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ASSETS IN POLAND

Streszczenie

Artykul poswiecony jest skarbowym obli-
gacjom oszczedno$ciowym w Polsce. Jego
celem jest ukazanie rozwoju tego rynku oraz
badanie udziatu tych instrumentéw w struk-
turze aktywow finansowych gospodarstw
domowych w latach 2010 - 2021. Opracowa-
nie powstalo w oparciu o wybrane pozycje
literatury po$wiecone tej tematyce oraz pu-
blicznie dost¢pne dane zrédtowe pochodzace

z Ministerstwa Finanséw oraz Narodowego

Summary

The paper focuses no the treasury savings
bonds in Poland. The purpose of the article
is to analyse the development of this market
and to study the share of these instruments in
the structure of households financial assets
in the years 2010 - 2021. The research was
based on the selected literature of the subject
and publicly available data sources from
the Ministry of Finance and the National
Bank of Poland. In the work the analysis of
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Banku Polskiego. W artykule zastosowano
metode badan nazywana analizg danych
pierwotnych lub wtérnych (desk research)
oraz analize wybranej literatury przedmio-
tu. Przeprowadzone badania jednoznacznie
pokazuja bardzo dynamiczny rozwdj rynku
skarbowych obligacji oszczednosciowych
w Polsce w ciagu ostatnich kilkunastu lat.
Jednak instrumenty te wcigz nie odgrywaja
znaczgcej roli na rynku finansowym w na-
szym kraju, a ich udzial w strukturze akty-
wow finansowych gospodarstw domowych
ksztaltuje si¢ na niewielkim poziomie. Arty-
kut jest wynikiem samodzielnej i oryginalnej
pracy badawczej autora, odzwierciedlajacej
jego zainteresowania naukowe. Wedlug jego
najlepszej wiedzy na rynku wydawniczym

w Polsce malo jest tego typu analiz.

Slowa kluczowe: obligacje skarbowe, aktywa

finansowe, oszczednoéci, finanse osobiste

WPROWADZENIE

primary and secondary data (desk research)
and the study of the selected literature were
used. The conducted research significantly
proves the very dynamic development of the
treasury savings bonds in Poland over the
last dozen years. However, the importance
of these instruments on the financial market
in our state is still limited and their share in
the structure of households financial assets
fluctuate on alowlevel. The article is the result
of individual and original research, reflecting
the author’s scientific interests. According to
his best knowledge there is a lack of these
type of studies on the publishing market in
Poland.

Keywords: treasury bonds, financial assets,

household saving, personal finance.

JEL Classification: D14, E20, E44

Skarbowe obligacje oszczgdnosciowe obok depozytéw bankowych sa

podstawowymi instrumentami finansowymi pozwalajacymi na bezpieczne
inwestowanie nadwyzek finansowych gospodarstw domowych. Umozliwia-
ja obywatelom bezposrednie lokowanie oszczednosci w papiery warto$ciowe
o bardzo niskim ryzyku, mogace mie¢ konkurencyjne oprocentowanie, z po-
minieciem koniecznosci korzystania z odptatnych ustug posrednictwa finan-
sowego. Pozwalajg na bezposrednie inwestowanie, bez ponoszenia wigkszo$ci
dodatkowych kosztow transakcyjnych, majacych przewaznie forme réznych
oplat i prowizji. W wielu panstwach rozwdj krajowego rynku skarbowych ob-
ligacji oszczedno$ciowych przyczynia sie i ulatwia emitentom finansowanie
deficytow budzetowych i dtugéw publicznych oraz stuzy poprawie konkuren-
cyjnosci i transparentnosci catego systemu finansowego. Czesto jest on réw-
niez istotnym czynnikiem zachecajacym gospodarstw domowe do oszczedza-
nia oraz przyczyniac si¢ do budowy i poszerzania bazy krajowego kapitalu.
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Celem artykutu jest badanie rozwoju rynku skarbowych obligacji oszczed-
no$ciowych oraz udziatu tych instrumentéw w strukturze aktywoéw finanso-
wych gospodarstw domowych w Polsce w latach 2010 - 2021.

Praca skfada si¢ z wprowadzenia, trzech rozdzialéw oraz podsumowa-
nia. W pierwszej czesci artykulu przedstawiono role oszczednosdci w swietle
wybranych teorii ekonomicznych nalezacych do gtéwnego nurtu tej nauki.
W dalszych dwdch empirycznych rozdziatach pracy scharakteryzowano rynek
skarbowych obligacji oszczgdnosciowych w Polsce, a nastepnie zanalizowano
udzial tych instrumentéw w strukturze aktywow finansowych gospodarstw
domowych. Najwazniejsze wnioski oraz rekomendacje wynikajace z przepro-
wadzonych badan zamieszczono w krétkim podsumowaniu.

Opracowanie powstalo w oparciu o wybrane pozycje literatury zajmujace
sie ta tematyka oraz publicznie dostepne dane Zrédlowe pochodzace przede
wszystkim z Ministerstwa Finanséw oraz Narodowego Banku Polskiego. Ar-
tykut jest wynikiem samodzielnej i oryginalnej pracy badawczej autora, od-
zwierciedlajacej jego zainteresowania naukowe. W opracowaniu zastosowano
metode¢ badan nazywang analizg danych pierwotnych lub wtérnych (desk re-
search) oraz analize wybranej literatury przedmiotu. Metody te wybrano ze
wzgledu na zakres i cel analizy oraz z powodu ograniczonej objetosci artykutu.

1. 0SZCZEDNOSCI W WYBRANYCH TEORIACH EKONOMII

Nauka ekonomii od swoich poczatkéw zajmuje si¢ badaniem roli inwesty-
cji w gospodarce oraz sposobami ich finansowania — oszczedno$ciami. Zagad-
nienia te s3 przedmiotem szerokich zainteresowan wszystkich gléwnych teorii
ekonomii: klasycznych, neoklasycznych, keynesowskich, neokeynesowskich,
monetarystycznych i wielu innych (Liberda, 2000, s. 5 - 14).

W ekonomii klasycznej i neoklasycznej oszczednos$ci powstaja dzigki cze-
$ciowemu powstrzymywaniu si¢ od przeznaczania na konsumpcje catego osia-
galnego dochodu. Gléwnym celem jednostek jest maksymalizacja uzyteczno-
$ci czerpanej z konsumpcji przeréznych débr i ustug. Jesli ludzie maja zacza¢
oszczedzaé, musza jednoczesnie rezygnowac z przeznaczania na biezacg kon-
sumpcje calych osiaganych dochodéw. Jedynym bodzcem, ktéry moze ich do
tego skloni¢, jest wicksza konsumpcja przyszla, ktérg beda w stanie sfinan-
sowa¢ dzieki obecnym oszczednosciom i cze$ciowemu powstrzymywaniu si¢
od terazniejszej konsumpcji. Wynagrodzeniem za oszczedzanie i odraczanie
swojej biezgcej konsumpcji na rzecz przysztej sg zyski otrzymywane w formie
oprocentowania. Im wyzszy jest poziom stopy procentowej, tym wieksze sa
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dochody z oszczednosci i wigksza przyszla konsumpcja, ktérg bedzie moz-
na sfinansowa¢ dzigki powstrzymywaniu si¢ od biezacego wydawania calego
osiggalnego dochodu. Oszczgdnosci w ekonomii klasycznej i neoklasycznej
uzaleznione s3 od poziomu zyskéw odsetkowych i sa rosnacg funkcja stopy
procentowej (Kulpaka, 2013, s. 14 - 17).

Oszczednosci w ekonomii keynesowskiej i neokeynesowskiej zdefiniowa-
ne s3 jako réznica pomig¢dzy dochodem a wydatkami na konsumpcje. Spole-
czenstwo zawsze przeznacza cze$¢ swojego dochodu na konsumpcje, a pozo-
stalg reszte na oszczednosci. Decydujg o tym sklonnosci, ktére uzaleznione sa
od posiadania pewnych cech powodujacych podatnos¢ ludzi na konsumowa-
nie lub oszczedzanie. Cechy te utrwalaja si¢ i s3 dos¢ stabilne w dtugim okre-
sie. Wedlug tych nurtéw ekonomii skfonno$¢ do konsumpcji oraz skfonnosé¢
do oszczedzania uzalezniona jest przede wszystkim od: biezacych dochodéw,
niespodziewanych zmian w warto$ciach kapitalowych, zmian stép procento-
wych, polityki fiskalnej, checi tworzenia rezerw na nieprzewidywalne okolicz-
nosci (motyw ostroznosci), przygotowywania sie do innej przyszlej relacji po-
miedzy dochodem a wydatkami jednostki lub calej rodziny w zwiagzku z np.:
staro$cig, ksztalceniem dzieci (motyw przezornosci), korzysciami ptynacymi
z zyskoéw odsetkowych (motyw wyrachowania), poczucia niezaleznosci i moz-
liwosci urzeczywistniania swoich przysztych zamiaréw niezaleznie od osig-
ganych dochodéw (motyw niezaleznos$ci), zapewnienia sobie kapitaléw na
spekulacje lub prowadzenie dzialalnosci gospodarczej (motyw przedsigbior-
czosci), checi pozostawienia majatku spadkobiercom po $mierci (motyw dzie-
dziczenia lub dumy), czystego skapstwa (Keynes, 2003, s. 57 - 98). Ekonomia
keynesowska i neokeynesowska zdecydowanie kwestionuje prosta zaleznos¢
wielkosci oszczednosci od pozioméw stép procentowych.

W ekonomii monetarystycznej, kwestionujacej i podwazajacej dorobek
keynesizmu, Franco Modigliani sformulowal hipoteze cyklu zycia oszczed-
nosci. Wedtug niej ludzie daza do stabilizacji konsumpcji i utrzymywania
stalego poziomu stopy zyciowej w dlugich okresach. Oszczednosci powstaja
zatem w latach zycia, kiedy biezace dochody przewyzszaja poziom i standard
zycia, ktory chce i co wazniejsze jest w stanie osiggac i utrzymywac dana oso-
ba. Wigkszo$¢ okresu aktywnosci zawodowej charakteryzuje dodatni poziom
oszczgdnosci. Po przejsciu na emeryture wykorzystuje sie natomiast wcze$niej
zgromadzone $rodki, co jest réwnoznaczne z ujemnym poziomem oszczed-
nosci. F. Modigliani zakfadal, ze gospodarstwa domowe konsumuja wszystkie
swoje dochody w trakcie trwania swojego Zycia i nie pozostawiaja po sobie
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jakiejkolwiek masy spadkowej. Z teorii tej ptyng wnioski, ze wielkos$¢ oszczed-
nosci w spoteczenstwie zalezy przede wszystkim od struktury demograficznej
i dlugookresowego poczucia bezpieczenstwa, poniewaz generalnie ludzie mlo-
dzi oszczedzaja, a starzy trwonig (Abel, 1986, s. 3 - 40).

Drugi z czolowych przedstawicieli monetaryzmu Milton Friedman sfor-
mulowal teori¢ dochodu permanentnego. Zakwestionowal w niej keynesow-
ska zalezno$¢ pomiedzy wielkoscig realizowanej konsumpcji a osigganymi
biezagcymi dochodami. Wedlug niego ludzie daza do stabilizacji konsumpcji
i w konsekwencji swojego standardu zycia na poziomie, do ktérego si¢ przy-
zwyczaili i ktéry chcg utrzymywaé w diuzszym okresie. Staraja si¢ zatem fi-
nansowa¢ pewien poziom konsumpcji permanentnej, ktéra nie zalezy od bie-
z3cych dochodoéw, ale od dochodéw permanentnych, przez ktére rozumiat on
normalny, $redni poziom dochodéw, ktére jednostka spodziewa si¢ uzyskiwaé
w dluzszym okresie. W takiej sytuacji oszczednosci stuzg przede wszystkim
stabilizacji wielkosci realizowanej konsumpcji permanentnej i uniezaleznia-
niu jej od wahan uzyskiwanych biezacych dochodéw, osigganiu dodatkowych
zyskow ze zgromadzonego wczesniej majatku oraz gromadzeniu rezerw na
nieprzewidywalne przyszle sytuacje. Wedlug teorii dochodu permanentnego
M. Friedmana zrédlem oszczednosci sg przede wszystkim lepiej zarabiajace
gospodarstwa domowe w wieku $rednim o ustabilizowanej pozycji zawodo-
wej. Ludzie mlodzi zaciagajg kredyty i maja ujemny poziom oszczednosci.
W koncowych latach aktywnosci zawodowej oraz szczegélnie po przejsciu
na emeryture gospodarstwa domowe wykorzystuja wczesniej zgromadzone
srodki do podtrzymywania swojej konsumpcji, ktéra wyznacza ich standard
zycia na okreslonym planowanym poziomie i réwniez nie oszczedzaja. Wiel-
kos¢ wydatkow konsumpcyjnych wplywa wtedy w duzym stopniu na wartos¢
pozostawianych spadkéw lub dokonywanych darowizn. W skali makroeko-
nomicznej warto$¢ oszczednosci zalezy przede wszystkim od struktury de-
mograficznej spoleczenstwa, zmieniajacych si¢ relacji pomiedzy dochodami
permanentnymi, dochodami tymczasowymi rzeczywiscie osigganymi w po-
szczegolnych okresach oraz wielko$cig konsumpcji permanentnej (Friedman,
1957, 5. 1 - 224).

Niezaleznie od pogladéw gloszonych przez rézne szkoty ekonomii rozwdj
rynku finansowego poszerza i utatwia gromadzenie i inwestowanie nadwyzek
finansowych gospodarstw domowych. Skarbowe obligacje oszczednosciowe
stwarzajg unikalne mozliwosci bezpiecznego i zyskownego lokowania $rod-
kow ludnosci w te detaliczne papiery warto$ciowe pozbawione ryzyka niewy-
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placalnosci emitenta, na konkurencyjnych warunkach w poréwnaniu z trady-
cyjnymi kontami oszczednosciowymi i lokatami terminowymi oferowanymi
przez system bankowy (Dougall, 1953, s. 224 - 225, Ofiarski, 2019, s. 95 - 97).
Warto obserwowac i analizowac rozwdj i zmiany zachodzace na tym rynku, co
jest przedmiotem dalszej czesci tego opracowani.

2. RYNEK SKARBOWYCH OBLIGACJI
OSZCZEDNOSCIOWYCH W POLSCE

Od ponad 20 lat Ministerstwo Finanséw emituje w Polsce skarbowe obli-
gacje oszczednosciowe o nominale 100 zt, ktére mozna nabywac w sieci sprze-
dazy detalicznej. Instrumenty te oferowane s3 wylacznie:

« osobom fizycznym,

o stowarzyszeniom, innym organizacjom spolecznym i zawodowym

oraz fundacjom wpisanym do stosownego rejestru.

Poczawszy od wejscia Polski do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r. w ramach
Jednolitego Rynku Finansowego ich nabywcami moga by¢ réwniez nierezy-
denci zaliczajacy si¢ do tych dwdch grup podmiotéw. Ponadto od pazdzierni-
ka 2016 r. emitowane sg 6 letnie i 12 letnie rodzinne obligacje oszczednoscio-
we, ktorych nabywcami moga by¢ osoby otrzymujace $wiadczenie w ramach
programu ,,Rodzina 500+”. Sg to papiery warto$ciowe o zmiennym oprocen-
towaniu, indeksowane inflacja powiekszong o preferencyjng marze. Odsetki
sg kapitalizowane i stawiane do dyspozycji inwestoréw wraz z wykupem tych
instrumentéw. Zainteresowanie rodzinnymi obligacjami oszczednosciowymi
bylo bardzo mate. W latach 2016 - 2021 udzial tych instrumentéw nie prze-
kraczal 1% catego rynku skarbowych obligacji oszczgdnosciowych (www4).

W calym okresie analizy ponad 99% skarbowych obligacji oszczedno-
$ciowych nabywanych bylo przez gospodarstwa domowe bedace polskimi
rezydentami (osoby fizyczne). Udzial innych podmiotéw oraz nierezydentow
w rynku skarbowych obligacji oszczednosciowych byl marginalny. Inwestorzy
cinie odgrywaja zadnej istotnej roli na rynku tych instrumentéw finansowych.

W ramach skarbowych obligacji oszczgdnos$ciowych w latach 2010 - 2021
oferowane byly nastepujace rodzaje instrumentéw dluznych (www3) (dane
w tabeli 1 i 2, oraz na rysunku 1):

 3-miesieczne obligacje oszczgdno$ciowe o oprocentowaniu statym,

 2-letnie obligacje oszczedno$ciowe o oprocentowaniu statym,

o 3-letnie obligacje oszczednosciowe o oprocentowaniu zmiennym,
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o 4-letnie obligacje oszczednos$ciowe o oprocentowaniu zmiennym, in-
deksowane inflacja,

o 10-letnie obligacje oszczednosciowe o oprocentowaniu zmiennym, in-
deksowane inflacja,

o 6-Itnie rodzinne obligacje oszczednosciowe o oprocentowaniu zmien-
nym, indeksowane inflacja,

o 12-letnie rodzinne obligacje oszczgdnosciowe o oprocentowaniu
zmiennym, indeksowane inflacja,

» pozostale rodzaje papieréw warto$ciowych majace inne terminy zapa-
dalnosci, ktére okazjonalnie byly emitowane (premiowe 10-miesieczne
obligacje oszczedno$ciowe o oprocentowaniu staltym emitowane dwu-
krotnie w 2018 i 2019 r., krétkoterminowe obligacje oszczednosciowe:
7-miesieczne, 11-miesieczne, 13-miesieczne i 14-miesi¢czne, emitowane
czterokrotnie w latach 2013 - 2015, 5-letnie obligacje oszczednosciowe
o stalym oprocentowaniu emitowane do konca 2010 r.). Tylko w latach
2013 - 2015 udziat tych pozostatych instrumentéw dtuznych w caltym
rynku skarbowych obligacji oszczednosciowych byl znaczacy i wynosit
ok. 27% - 30%.

Sprzedaz kazdej serii skarbowych obligacji oszczednosciowych trwa przez
jeden miesigc. Podstawowymi rodzajami instrumentéw dluznych oferowa-
nych nieprzerwanie w calym okresie analizy, tj. w latach 2010 - 2021 byly ob-
ligacje: 2-letnie, 3-letnie, 4-letnie oraz 10-letnie. Ponadto w pazdzierniku 2016
r. Ministerstwo Finansow zaczeto emitowad 6 letnie i 12 letnie rodzinne obli-
gacje oszczednos$ciowe, a rok pozniej 3-miesieczne obligacje oszczgdnosciowe.
Skarbowe obligacje oszczedno$ciowe oferowane w sieci sprzedazy detalicznej
nie s3 przedmiotem obrotu na rynku wtérnym. Jednak w listach emisyjnych,
na podstawie ktorych sa one sprzedawane, Minister Finanséw przyznaje po-
siadaczom tych instrumentéw dluznych prawo do wezwania emitenta do ich
przedterminowego wykupu. W przypadku skorzystania przez obligatariuszy
z tego uprawnienia, po zaplaceniu okreslonej optaty lub utracie prawa do ca-
tosci lub czesci odsetek, otrzymujg oni w ciggu kilku dni roboczych $rodki
pieniezne z tytulu przedstawionych do przedterminowego wykupu instru-
mentéw. Skarbowe obligacje oszczgdnosciowe majg zatem wbudowang opcje
put, ktéra umozliwia ich posiadaczom wczesniejsze wycofanie kapitalow za-
inwestowanych w te papiery warto$ciowe. W duzym stopniu rekompensuje to
brak istnienia rynku wtérnego tych instrumentéw diuznych.
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Tabela 1. Sprzedaz skarbowych obligacji oszczedno$ciowych (dane w mln z})

Rok La,czna. . 3 2 letnie 3 letnie 4 letnie 10 letnie Pozostate
sprzedaz | miesieczne

2010 2377,8 0,0 1323,4 134,3 285,6 634,5 0,0
2011 22223 0,0 1068,5 288,3 407,1 458,4 0,0
2012 2450,8 0,0 764,7 153,9 728,3 803,9 0,0
2013 2921,9 0,0 1073,2 180,4 491,9 302,2 874,3
2014 2720,9 0,0 1201,8 205,8 302,6 241,9 768,9
2015 3217,7 0,0 1638,1 169,6 288,5 242,3 879,2
2016 4633,7 0,0 3546,1 207,1 593,9 283,4 3,2
2017 6 861,0 650,3 2 959,6 216,7 2 456,9 560,5 16,9
2018 12706,4 4193,5 3566,5 168,9 33414 1034,8 401,3
2019 17 286,9 4908,3 3688,1 177,1 6160,5 1696,8 656,2
2020 28 391,4 10 568,3 3973,1 168,7 11 208,9 2265,8 206,6
2021 43 324,0 22 541,5 3052,2 185,1 14 215,1 3042,0 288,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.gov.pl/web/finanse/obligacje-detalicz-
nel, (data dostepu 10 maja 2021).

Poczawszy od pazdziernika 2017 r. Ministerstwo Finanséw wprowadzi-
o do oferty skarbowych obligacji oszczednosciowych 3-miesieczne papiery
warto$ciowe o oprocentowaniu stalym. Zauwazalnie wzbogacilo to oferte in-
strumentéw dluznych dystrybuowanych w sieci sprzedazy detalicznej i przy-
ciaggneto na ten rynek nowe grupy inwestoréow indywidualnych dysponuja-
cych znacznymi kapitalami. Udzial instrumentéw 3-miesiecznych w lacznej
sprzedazy obligacji oszczgdnosciowych wynosit 33% w 2018 ., 28,4% w 2019 r.,
37,2% w 2020 r. i az 52% w 2021 r. Dzigki emisji obligacji 3-miesiecznych Mini-
sterstwo Finanséw pozyskato 10,6 miliarda ztotych w 2020 r. i az 22,5 miliarda
zlotych w 2021 r. Dla niewielkiej grupy swiadomych inwestoréw indywidu-
alnych obligacje te staly sie realng alternatywa dla krétkoterminowych lokat
bankowych oraz $rodkéw trzymanych w bankach na internetowych kontach
oszczednosciowych.

W calym okresie analizy w ofercie znajdowaly si¢ 2-letnie obligacje
oszczednosciowe o oprocentowaniu stalym. Odsetki od tych instrumentéow
podlegaja rocznej kapitalizacji i s3 wyplacane inwestorom w momencie wy-
kupu tych obligacji. Sprzedaz 2-letnich obligacji oszczednosciowych wyraznie
wzrosla po 2015 r. i za wyjatkiem 2017 r. ksztaltowala si¢ powyzej 3 miliardéw
zlotych rocznie. Jednak udzial tych instrumentéw w calym rynku obligacji
oszczednosciowych zmalal z ponad 55% w 2010 r. do 7% w 2021 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.gov.pl/web/finanse/obligacje-detalicz-
nel, (data dostepu 10 maja 2021).

Kolejnym rodzajem instrumentéw stale znajdujacych sie w ofercie skarbo-
wych obligacji oszczednosciowych byly 3-letnie papiery warto$ciowe o opro-
centowaniu zmiennym. Odsetki od nich wyplacane sg co pdt roku. W ostat-
nich latach ich oprocentowanie uzaleznione bylo od ksztaltowania sie stop
procentowych na hurtowym rynku miedzybankowym w Polsce (WIBOR
6M) w ciagu kolejnych 5 dni roboczych odpowiednio poprzedzajacych roz-
poczynanie si¢ kolejnego okresu odsetkowego. Popularno$¢ 3-letnich obligacji
oszczednosciowych byla stosunkowo niewielka. Ministerstwo Finanséw po-
zyskiwalo z tytulu ich emisji od 134 do 288 milionéw zlotych rocznie. Udziat
tych instrumentéw w calym rynku skarbowych obligacji oszczednosciowych
ksztaltowal si¢ na niewielkim poziomie nie przekraczajacym, za wyjatkiem
2011 r., kilku procent. Ponadto w latach 2018 - 2021 wystapil wyrazny spadek
zainteresowania tym instrumentem finansowych, czego podstawowym po-
wodem bylo relatywnie niskie oprocentowanie, bedace konsekwencja spadku
rynkowych stép procentowych w Polsce.
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Tabela 2. Struktura sprzedazy skarbowych obligacji oszczednosciowych

Laczna 3 . . . .

Rok | sprzedai | miesieczne 2 letnie 3 letnie 4 letnie 10 letnie Pozostate

(w mln 2D (w %) (w %) (w %) (w %) (w %) (w %)
2010 2377,8 0,0 55,7 5,6 12,0 26,7 0,0
2011 2222,3 0,0 48,1 13,0 18,3 20,6 0,0
2012 2 450,8 0,0 31,2 6,3 29,7 32,8 0,0
2013 2921,9 0,0 36,7 6,2 16,8 10,3 29,9
2014 27209 0,0 44,2 7,6 11,1 8,9 28,3
2015 3217,7 0,0 50,9 5,3 9,0 7,5 27,3
2016 4633,7 0,0 76,5 4,5 12,8 6,1 0,1
2017 6 861,0 9,5 43,1 3,2 35,8 8,2 0,2
2018 12 706,4 33,0 28,1 1,3 26,3 8,1 3,2
2019 17 286,9 28,4 21,3 1,0 35,6 9,8 3,8
2020 28 391,4 37,2 14,0 0,6 39,5 8,0 0,7
2021 43 324,0 52,0 7,0 0,4 32,8 7,0 0,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.gov.pl/web/finanse/obligacje-detalicz-
nel, (data dostepu 10 maja 2021).

Obligacje oszczednosciowe 4-letnie i 10 letnie maja podobna konstruk-
cje. Sa to instrumenty o zmiennym oprocentowaniu, indeksowane inflacja.
W pierwszym okresie odsetkowym poziom ich oprocentowania wyznacza
dos¢ arbitralnie Ministerstwo Finanséw. W kolejnych okresach odsetkowych
ich oprocentowanie uzaleznione jest od publikowanego przez Giéwny Urzad
Statystyczny w miesigcu poprzedzajacym rozpoczecie sie nowego okresu od-
setkowego wskaznika wzrostu cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI - Con-
sumer Price Index) powigkszanego o stalg marze. Przy czym obligacje 10-let-
nie emitowane w danym miesigcu maja marze¢ nieco wyzsza w poréwnaniu
z instrumentami 4-letnimi oferowanymi w tym samym okresie (www4).

Najwazniejszg roznicg oprocz innych terminéw zapadalnosci pomiedzy
obligacjami oszczgdno$ciowymi 4-letnimi i 10-letnimi jest odmienny sposéb
wyplaty odsetek. W przypadku instrumentéw 4-letnich odsetki wypltacane sa
co roku. Natomiast odsetki od obligacji 10-letnich sg kapitalizowane i stawia-
ne do dyspozycji inwestoréw wraz z wykupem tych instrumentéw. Poczaw-
szy od 2016 r. popularnos$¢ 4-letnich i 10-letnich obligacji oszczednosciowych
o zmiennym oprocentowaniu indeksowanych inflacja znaczaco wzrosla.
W latach 2020 - 2021 Ministerstwo Finanséw pozyskiwalo juz kilkanascie
miliardéw zlotych rocznie z tytulu emisji instrumentéw 4-letnich i ok. 2 - 3
miliardéw zlotych ze sprzedazy instrumentéw 10-letnich, ktore cieszyly si¢
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mniejszym zainteresowaniem ze strony inwestoréw. W rezultacie udzial obli-
gacji 4-letnich w catym rynku skarbowych obligacji oszczednosciowych osia-
gnat 35,8% w 2016 r. oraz ksztaltowal si¢ powyzej 30% w latach 2019 - 2021.
Pomimo obserwowanego w ostatnich latach warto$ciowego wzrostu sprzedazy
obligacji 10-letnich, udzial tego instrumentu w calym rynku skarbowych obli-
gacji oszczednosciowych ksztattowal sie na zdecydowanie wyzszym poziomie
wynoszacym 20% - 33% w poczatkowym okresie analizy w lata 2010 - 2012.
W koncowym okresie badania instrumenty te mialy zaledwie kilkuprocento-
wy udziat w rynku tych instrumentéw finansowych.

Analiza danych zawartych w tabelach 1 i 2 oraz na rysunku 1 jedno-
znacznie potwierdza dynamiczny rozwoéj calego rynku skarbowych obligacji
oszczednosciowych w Polsce, ktory obserwowany jest od polowy pierwszej
dekady XXI wieku. W latach 2010 - 2014 Ministerstwo Finanséw pozyskiwato
niespelna 3 miliardy zlotych rocznie emitujac tego rodzaju instrumenty finan-
sowe. Pulap ten zostal przekroczony po raz pierwszy dopiero w 2015 r., kiedy
emitentowi udalo si¢ uplasowac na rynku papiery wartosciowe o wartosci 3,2
miliarda zlotych. Poczawszy od 2016 r. zainteresowanie skarbowymi obliga-
cjami oszczgdnos$ciowymi zaczelo dynamicznie rosngé. W 2020 r. Minister-
stwo Finansow sprzedato instrumenty za 28,4 miliarda zlotych, a w 2021 r. za
ponad 43,3 miliarda zlotych. W najwi¢kszym stopniu przyczynilo si¢ do tego
wprowadzenie w 2017 r. do oferty skarbowych obligacji oszczednosciowych
instrument6w o najkrétszym terminie zapadalnosci, obligacji 3-miesiecznych,
ktorych udziat w rynku tych instrumentéw wynosit 37,2% w 2020 r. i az 52%
w 2021 r. Towarzyszyt temu dynamiczny wzrost zainteresowania obligacja-
mi 4-letnimi o zmiennym oprocentowaniu indeksowanymi inflacja, ktérych
sprzedaz w ostatnich latach znaczaco zwigkszyla sie i ksztaltuje sie na pozio-
mie kilkunastu miliardéw zlotych rocznie. Instrumenty te mialy ponad 30%
udzial w rynku skarbowych obligacji oszczgdnosciowych. Niezwykle znacza-
cy i dynamiczny wzrost zainteresowania skarbowymi obligacjami oszczedno-
$ciowymi jest niepodwazalnym faktem i nowym trendem, ktéry moze w naj-
blizszych latach znaczaco wplyna¢ na sytuacje na polskim rynku finansowym.

Skarbowe obligacje oszczednosciowe nabywaé mozna w sieci sprzeda-
zy detalicznej za posrednictwem agenta emisji, ktorym jest najwiekszy bank
w Polsce - PKO Bank Polski S.A., ktory prowadzi ich sprzedaz w ponad ty-
sigcu placowek w calym kraju, poprzez Internet oraz telefonicznie poprzez
infolinie. Ponadto w instrumenty te mozna inwestowac za posrednictwem In-
dywidualnych Kont Emerytalnych. W calym okresie analizy najwazniejszym
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kanalem dystrybucji skarbowych obligacji oszczgdnosciowych byla fizyczna
sie¢ sprzedazy w placéwkach PKO Banku Polskiego, ktdrej udzial stopniowo
malal na rzecz Internetu (dane w tabeli 3). Jednak nawet w koncowym okresie
analizy, w 2021 r. ponad 66% obligacji oszczednosciowych nabytych zostalo
poprzez fizyczng siec placowek bankowych, podczas gdy udzial internetowego
kanatu sprzedazy wynosit zaledwie okoto 33%. Sprzedaz telefoniczna poprzez
infolinie nigdy nie odgrywala znaczacej roli w dystrybucji tych instrumentéw
finansowych (www3).

Tabela 3. Kanaly sprzedazy oraz struktura demograficzna nabywcow skarbowych
obligacji oszczednosciowych (w %)

Kanaty sprzedazy (w %) Struktura demograficzna nabywcow (w %)

Rok | Punkty Powyzej

sprzedazy Internet Telefon Do25lat | 25-35lat | 36-50lat 50 lat
2010 86,6 12,8 0,6 1,2 3,6 21,7 73,5
2011 84,6 15,0 0,4 1,8 3,5 22,0 72,7
2012 81,1 18,6 0,3 2,2 3,9 20,7 73,2
2013 85,0 14,9 0,1 3,1 3,1 17,2 76,6
2014 86,4 13,5 0,2 1,9 3,2 16,3 78,6
2015 88,8 11,0 0,2 0,7 2,8 19,4 77,1
2016 88,4 11,5 0,1 0,6 3,8 18,1 77,4
2017 83,8 16,1 0,1 0,6 3,5 21,1 74,9
2018 81,6 18,4 0,0 0,6 3,4 20,6 75,4
2019 73,4 26,6 0,0 0,7 4,0 22,8 72,6
2020 64,9 351 0,0 0,7 4,0 24,0 71,3
2021 66,7 33,2 0,0 0,5 3,5 23,1 72,9

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.gov.pl/web/finanse/obligacje-detalicz-
nel, (data dostgpu 10 maja 2021).

Utrzymywanie si¢ dominujgcego udziatu sprzedazy skarbowych obliga-
cji oszczednosciowych poprzez tradycyjny fizyczny kanatl dystrybucji oparty
o sie¢ placowek bankowych w §wiecie zdominowanym przez Internet, smart
fony i technologie mobilne jest zjawiskiem zaskakujacym, ktére czgsciowo thu-
maczy analiza struktury demograficznej nabywcéw tych instrumentéw finan-
sowych. Ponad 70% skarbowych obligacji oszczednosciowych kupowanych
jest przez osoby powyzej 50 roku zycia. Z kolei udzial 0os6b w grupie wiekowej
36 — 50 lat w grupie nabywcéw tych instrumentéw dtuznych ksztattowal sie
prawie w calym okresie analizy na poziomie ponad 20%. Zdecydowana domi-
nacja osob starszych w grupie nabywcéw skarbowych obligacji oszczednoscio-
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wych, ktorzy czesto sa przyzwyczajeni i preferuja korzystanie z tradycyjnych
fizycznych kanaléw dystrybucji produktow i ustug, pozwala wyjasnic¢ utrzy-
mujacy si¢ fenomen relatywnie niewielkiego udziatu Internetu w sprzedazy
tych papieréw warto$ciowych.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze do 2016 r. na inwestowanie w skarbowe ob-
ligacje oszczednosciowe decydowalo si¢ maksymalnie po klika tysiecy Pola-
kéw miesigcznie. Poczawszy od 2017 r. liczna nabywcéw tych instrumentéw
finansowych zaczela dynamicznie rosnag¢ i w ostatnich latach ksztaltowala si¢
przewaznie w przedziale od 20 do 35 tysigcy osoéb miesiecznie. Jednak pomi-
mo tego istotnego wzrostu skarbowe obligacje oszczednosciowe wciaz pozo-
staja do$¢ niszowym produktem finansowym. Z danych udostepnianych przez
Ministerstwo Finanséw wynika, ze prowadzonych jest nieco ponad 210 tysie-
cy rachunkow rejestrowych, na ktérych deponowane s3 te instrumenty oraz
okoto 36 tysiecy 0sdb zdecydowalo si¢ zainwestowac w te papiery wartosciowe
poprzez Indywidualne Konta Emerytalne (wwwl). Zdecydowana wigkszo$¢
polskiego spoteczenstwa w ogole nie ma swiadomosci istnienia tego rodzaju
produktéw oszczednosciowych. Bardzo nieliczne gospodarstw domowe decy-
duja si¢ na inwestowanie swoich nadwyzek finansowych w te instrumenty. Na
koniec 2021 r. skarbowe obligacje oszczgdnosciowe wcigz pozostawaly dosé
niszowym i ekskluzywnym produktem finansowym w Polsce.

Tabela 4. Zadluzenie Skarbu Panistwa wobec gospodarstw domowych z tytulu emi-
sji skarbowych obligacji oszczedno$ciowych (w mln z})

Rok Laczne X 2 letnie 3 letnie 4 letnie 10 letnie Pozostate
zadluzenie | miesieczne
2010 7 618,0 0,0 34194 0,0 1562,8 2 635,7 0,0
2011 7 060,0 0,0 2312,9 0,0 1798,4 2948,8 0,0
2012 7 367,9 0,0 1784,0 80,5 1831,9 3671,5 0,0
2013 8 634,2 0,0 1812,4 258,6 1848,3 3 841,7 873,1
2014 8 898,5 0,0 2234,2 456,4 1807,4 3915,0 485,4
2015 10 310,4 0,0 2791,8 534,4 1656,2 3972,3 1355,7
2016 11 233,6 0,0 5095,7 557,5 1516,2 4061,1 3,2
2017 15392,0 647,2 6339,8 568,9 3513,2 4303,0 19,9
2018 19737,6 1164,4 6416,7 564,6 6480,7 4694,2 417,0
2019 27 569,0 1411,6 7 125,8 537,4 122171 55789 698,1
2020 41 543,6 3693,0 7 493,6 470,7 22394,7 7 154,4 337,2
2021 56 857,9 5630,1 6794,6 464,2 33 814,7 9 539,7 614,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.gov.pl/web/finanse/obligacje-detalicz-
nel, (data dostgpu 9 maja 2021).
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W calym okresie analizy zadtuzenie Skarbu Panstwa wobec gospodarstw
domowych z tytutu emisji obligacji oszczednosciowych zwiekszyto sie ponad
7 krotnie, z 7,6 miliarda zi. w 2010 r., do 56,9 miliarda zI. na koniec 2021 r. Naj-
wiekszy udzial przypadat na obligacje 4-letnie: 33,8 miliarda zl, co stanowilo
59,5% calego zadluzenia z tytutu emisji skarbowych obligacji oszczednoscio-
wych, a nast¢pnie na papiery wartos$ciowe o 10 letnim terminie zapadalnosci:
9,5 miliarda zl, tj. 16,8% zadluzenia, obligacje 2-letnie: 6,8 miliarda z1, 12%
calego zadluzenia oraz na instrumenty 3-miesieczne: 5,6 miliarda z1, 9,9% za-
dluzenia (dane w tabelach 4 i 5). Warto$¢ zobowigzan z tytulu emisji pozosta-
tych obligacji oszczednosciowych oraz ich udzial w catkowitym zadluzeniu
ksztattowaty si¢ na zdecydowanie nizszych poziomach.

Tabela 5. Struktura zadluzenia Skarbu Panstwa wobec gospodarstw domowych
z tytulu emisji skarbowych obligacji oszczedno$ciowych

Laczne 3 . . . .
Rok | zadtuzenie | miesieczne 2 letnie 3 letnie 4 letnie 10 letnie Pozostale
(w mln 21) (w %) (w %) (w %) (w %) (w %) (w %)
2010 7 618,0 0,0 44,9 0,0 20,5 34,6 0,0
2011 7 060,0 0,0 32,8 0,0 25,5 41,8 0,0
2012 7 367,9 0,0 24,2 1,1 24,9 49,8 0,0
2013 8634,2 0,0 21,0 3,0 21,4 44,5 10,1
2014 8 898,5 0,0 25,1 51 20,3 44,0 5,5
2015 10 310,4 0,0 27,1 5,2 16,1 38,5 13,1
2016 11 233,6 0,0 45,4 5,0 13,5 36,2 0,0
2017 15392,0 4,2 41,2 3,7 22,8 28,0 0,1
2018 19737,6 5,9 32,5 29 32,8 23,8 2,1
2019 27 569,0 51 25,8 1,9 44,3 20,2 2,5
2020 41 543,6 8,9 18,0 1,1 53,9 17,2 0,8
2021 56 857,9 9,9 12,0 0,8 59,5 16,8 1,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.gov.pl/web/finanse/obligacje-detalicz-
nel, (data dostgpu 10 maja 2021).

3. UDZIAL SKARBOWYCH OBLIGACJI
OSZCZEDNOSCIOWYCH W AKTYWACH FINANSOWYCH
GOSPODARSTW DOMOWYCH W POLSCE

Narodowy Bank Polski opracowuje zgodnie z wymogami Europejskiego
Banku Centralnego kwartalne i roczne rachunki finansowe, w ktérych pre-
zentuje aktywa i zobowigzania poszczegélnych grup podmiotéw krajowych
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oraz nierezydentéw, w podziale na rézne rodzaje instrumentéw. Obejmujg one
zestawienia danych bilansowych oraz informacje o przeprowadzanych trans-
akcjach. Najwazniejszymi kategoriami aktywow gospodarstw domowych sa:

o depozyty,

o gotéwka,

« akcje notowane i nienotowane,

 pozostale udziaty kapitatowe,

o produkty emerytalne,

o jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwesty-

cyjnych,
» pozostale, do ktory zalicza sie mi.: dluzne papiery wartosciowe, kredy-
ty i pozyczki, produkty ubezpieczeniowe oraz instrumenty pochodne.

Zgodnie ze stosowang metodologia skarbowe obligacje oszczednosciowe
klasyfikowane sg do kategorii kredytow i pozyczek. W okresie analizy wartos¢
aktywow finansowych gospodarstw domowych wzrosta z 1,2 biliona zt. w 2010
r. do 2,8 biliona zl. na koniec 2021 r. Skladaly si¢ one: w 38% z depozytdw,
w 12% pozostatych udzialéw kapitatowych, w 11,9% gotowki, w 9% akeji no-
towanych i nienotowanych, w 8,2% produktéw emerytalnych, w 5,3% instru-
mentéw funduszy inwestycyjnych oraz w 14,9% z pozostalych kategorii, do
ktorych zalicza sie mi. skarbowe obligacje oszczednosciowe (dane w tabeli 6).

Tabela 6. Aktywa finansowe gospodarstw domowych (dane w mln z})

Pozostale
Laczne . Fundusze | Produkty
i . udziaty | |
Rok | aktywa | Depozyty | Gotéwka Akcje Kapit inwesty- | emery- | Pozostale
apita-
finansowe i cyjne talne
towe

2010 | 1194803 | 430798 87 657 108 684 137123 70 152 229703 130 686
2011 | 1282043 | 487134 97 522 108 684 171 413 58 699 233 558 125033
2012 | 1417999 | 526379 98 330 104 935 182 087 67 753 280915 157 600
2013 | 1516205 | 559 447 110 204 111 848 196 116 85442 312 563 140 585
2014 | 1642980 | 611306 125 855 99 852 240 530 97 406 164 358 303 673
2015 | 1767593 | 667902 145 349 92 589 287 428 104 824 157 436 312 065
2016 | 1930858 | 729755 169 683 132 146 286 991 115 240 172 545 324 498
2017 | 2010931 | 756870 179 202 164 079 231 885 133 830 201 362 343703
2018 | 2132934 | 831688 198 537 192 910 256 391 115 196 181 458 356 754
2019 | 2251334 | 910592 219113 157 881 271058 134 231 183 125 375334
2020 | 2571189 | 1006338 | 300935 208 439 342 696 133 897 183 493 395391
2021 | 2801625 | 1072515 | 334089 253913 345911 147 645 230072 417 480

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/ pie-
niezna_i_ bankowa/krf.html oraz https://www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie (data dostepu: 16
maja 2021 r.).
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Udzial skarbowych obligacji oszczednosciowych w strukturze aktywow
finansowych gospodarstw domowych w catym okresie analizy ksztaltowat si¢
na bardzo niskich poziomach, zwigkszajac si¢ z zaledwie 0,64% w 2010 r. do
nieco ponad 2% w konicu 2021 r. (dane w tabeli 7). Relacja skarbowych obligacji
oszczednosciowych: do depozytéw wzrosta z 1,8% do 5,3%, do gotowki zwiek-
szyla sie z 8,7% do 17%, do akcji wzrosta z 7% do 22,4%, do pozostalych udzia-
tow kapitalowych zwigkszyla si¢ z 5,6% do 16,4%, do instrumentéw funduszy
inwestycyjnych wzrosta z 10,9% do 38,5%, do produktéw emerytalnych zwiek-
szyla sie z 3,3% do 24,7%. Analiza przeprowadzonych danych jednoznacznie
pokazuje bardzo dynamiczny rozwdj rynku skarbowych obligacji oszczed-
nosciowych w Polsce w ciggu ostatnich kilkunastu lat. Jednak instrumenty
te wcigz nie odgrywaja znaczacej roli na rynku finansowym w naszym kra-
ju, a ich udzial w strukturze aktywoéw finansowych gospodarstw domowych
ksztaltuje sie na niewielkim poziomie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze sytuacja ta
dos¢ szybko si¢ zmienia, czego potwierdzeniem jest kilkukrotny wzrost relacji
pomiedzy obligacjami oszczedno$ciowymi, a wszystkimi badanymi katego-
riami aktywoéw finansowych gospodarstw domowych. Dalsza rola i znacze-
nie skarbowych obligacji oszczednosciowych na polskim rynku finansowym
w najblizszych latach uzalezniona bedzie od prowadzonej polityki emisyjnej
Ministerstwa Finanséw oraz decyzji politycznych zapadajacych na najwyz-
szych szczeblach wladzy w naszej ojczyznie.

Tabela 7. Udzial skarbowych obligacji oszczednosciowych w aktywach finanso-
wych gospodarstw domowych (w %)

Obliga- Obligacje
. 8 824 Obliga- Obliga-
cjedo o do pozo- . )
Obligacje o o cje do cje do
tacznych Obligacje | Obligacje statych )
Rok ) do depozy- L g o funduszy | produktéw
aktywow ] do gotowki |  do akeji udzialow .
tow : inwesty- | emerytal-
finanso- kapitato- .
cyjnych nych
wych wych
2010 0,64 1,77 8,69 7,01 5,56 10,86 3,32
2011 0,55 1,45 7,24 6,50 4,12 12,03 3,02
2012 0,52 1,40 7,49 7,02 4,05 10,87 2,62
2013 0,57 1,54 7,83 7,72 4,40 10,11 2,76
2014 0,54 1,46 7,07 8,91 3,70 9,14 5,41
2015 0,58 1,54 7,09 11,14 3,59 9,84 6,55
2016 0,58 1,54 6,62 8,50 3,91 9,75 6,51
2017 0,77 2,03 8,59 9,38 6,64 11,50 7,64
2018 0,93 2,37 9,94 10,23 7,70 17,13 10,88
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2019 1,22 3,03 12,58 17,46 10,17 20,54 15,05
2020 1,62 4,13 13,80 19,93 12,12 31,03 22,64
2021 2,03 5,30 17,02 22,39 16,44 38,51 24,71

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/ pie-
niezna_i_ bankowa/krf.html oraz https://www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie (data dostepu: 16
maja 2021 r.).

PODSUMOWANIE

W latach 2010 - 2021 na rynku skarbowych obligacji oszczednosciowych
w Polsce dokonaly sie daleko idgce zmiany ilosciowe, wartosciowe oraz ja-
kosciowe. Ministerstwo Finanséw znaczaco poszerzylo i uatrakcyjnito ofer-
te instrumentow tego typu, ktérych nabywcami w ponad 99% byly krajowe
gospodarstwa domowe. W konsekwencji nastgpil ilosciowy i warto$ciowy
rozwoj tego rynku. Znaczaco zwigkszyla sie zaréwno liczba nabywcéw skar-
bowych obligacji oszczgdnosciowych oraz wartos¢ $rodkéw pozyskiwanych
przez emitenta tych instrumentow, ktéra w ostatnim roku objetym badaniem
przekroczyla 43 miliardy zi. W okresie analizy zadluzenie Skarbu Panstwa
z tytulu emisji skarbowych obligacji oszczednosciowych zwiekszylo si¢ ponad
7 krotnie, wynoszac na koniec grudnia 2021 r. 56,9 miliarda zI. W ostatnich
latach instrumenty te staly sie znaczacym zrddlem finansowania deficytow
budzetowych oraz potrzeb pozyczkowych panstwa, wynikajacych z koniecz-
nosci refinansowania oraz wzrostu wartosci dtugu publicznego.

Dalszy dynamiczny rozwdj rynku skarbowych obligacji oszczednoscio-
wych moze przyczynia¢ si¢ do wzrostu konkurencji w calym systemie finan-
sowym w Polsce, stwarzajac gospodarstwom domowym coraz szerszg realng
alternatywe na bezpieczne lokowanie swoich nadwyzek finansowych w lepiej
oprocentowane i elastyczniejsze papiery warto$ciowe w poréwnaniu do pro-
duktéw oferowanych przez sektor bankowy. Autor uwaza, ze Ministerstwo
Finanséw bedace emitentem tych instrumentéw powinno dba¢ o kontynuacje
tych trendéw w przyszlosci. Ulatwi i poszerzy to bezposrednie finansowanie
potrzeb pozyczkowych panstwa na rynku krajowym oraz zwigkszy presje
konkurencyjng i rywalizacje o oszczednosci ludnosci, z korzyscig dla sektora
gospodarstw domowych w Polsce, co w sumie nie lezy w interesie wiekszo$ci
posrednikow finansowych, a zwlaszcza sektora bankowego, ktory nie jest za-
interesowany takim rozwojem sytuacji.


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/ pieniezna_i_ bankowa/krf.html
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/ pieniezna_i_ bankowa/krf.html
https://www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie
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