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tel.: +48 22 694 55 55
e-mail: kancelaria@mf.gov.pl

Wiodzimierz Czarzasty
Marszatek Sejmu

Odpowiedz nainterpelacje 17816 w sprawie spadku sprzedazy
detalicznych obligacji skarbowych oraz sposobu finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwaw 2026 .

Szanowny Panie Marszatku,

w zwigzku z interpelacjg nr 17816 pana Posta Jarostawa Krajewskiego
z 19 czerwca 2026 r., przesytam ponizsze wyjasnienia.

Ad1

Dane liczbowe dotyczace sprzedazy emitowanych i sprzedawanych obligacji
oszczednosciowych sg publikowane co miesigc na stronach Ministerstwa Finanséw
i dostepne publicznie w pliku ,Dane dotyczace obligacji detalicznych plik w
formacie xIs” pod adresem https://www.gov.pl/web/finanse/obligacje-detaliczne.

tel.: +48 22 694 5555 ul. Swietokrzyska 12
fax: +48 22 694 36 84 00-916 Warszawa
gov.pl/finanse

e-mail: kancelaria@mf.gov.pl
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Sprzedaz obligacji detalicznych w 2025 i 2026 roku.

okres Sprzedaz OoTS ROR DOR TOS Col EDO ROS ROD
sprzedazy taczna | 3-miesieczna|1-roczna| 2-letnia | 3-letnia | 4-letnia | 10-letnia| 6-letnia|12-letnia
(mln zt) (mln zt) (minzt) | (minz) | (minzt) | (minzt) | (mInzt) | (minzi) | (minzH)

01-2025 6263 166| 2244 365| 1903 861 653 26 45
02-2025 5616 162 2072 342| 1742 797 437 24 40
03-2025 5491 165| 2194 346] 1651 707 360 26 41
04-2025 7366 166 1790 332| 3586 778 592 37 85
05-2025 6054 175] 1766 340 2728 579 379 27 59
06-2025 6564 181] 3089 417 1967 578 271 21 40
07-2025 8226 196| 3284 427 3086 675 465 30 61
08-2025 5901 230] 2533 285| 2047 467 272 23 44
09-2025 6678 250] 2211 262| 2936 541 382 31 65
10-2025 6298 205] 2014 293] 2551 580 547 25 84
11-2025 5102 206| 1677 234| 1868 572 446 23 75
12-2025 5351 206 1676 249 1715 602 793 26 82
01-2026 5758 208| 1974 341 1653 588 886 27 81
02-2026 6128 203] 1984 320 2190 707 619 28 78
03-2026 7274 294 2466 363] 1930] 1100 943 45 132
04-2026 5609 192 2216 353 959| 1064 701 35 88
05-2026 5398 180 2243 330 867 967 689 33 91
06-2026 8624 207] 3756 783] 1502] 1493 763 34 86
Ad 2

Udziat obligacji oszczednosciowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych netto
i brutto budzetu paristwa w latach 2025-26 byt nastepujacy:

potrzeby pozyczkowe netto potrzeby pozyczkowe brutto
2025 10,5% 14,2%
I-V 2026 11,4% 17,1%

Ad 3-6

Sprzedaz skarbowych obligacji oszczednosciowych uzalezniona jest od
indywidualnych decyzji podejmowanych przez inwestorow - osoby fizyczne.
Decyzje te sg uwarunkowane zestawem czynnikéw obiektywnych, wsréd ktérych
najistotniejsze s3: biezaca sytuacja w zakresie poziomu rynkowych stép
procentowych, wzgledny poziom atrakcyjnosci oferty skarbowych obligacji
detalicznych wzgledem innych produktéw oferowanych przez instytucje
finansowe, czy tez sytuacja geopolityczna.

Sprzedaz obligacji oszczednosciowych uzalezniona jest rowniez od osobistych
przestanek inwestoréw, niezaleznych od emitenta, ktére majg wptyw na
indywidualne decyzje o zakupie oszczednosciowych obligacji skarbowych. Stad
naturalne jest wystepowanie réznic w miesiecznej sprzedazy, co mozna odnotowacé
takze w ubiegtych latach. Réwniez po okresie dynamicznego wzrostu wolumeny
sprzedazy obligacji oszczednosciowych moga uksztattowad sie na nizszym
poziomie i by¢ uzaleznione od subiektywnych decyzji inwestoréw w wyniku
pojawienia sie np. wzmozonych wydatkéw gospodarstw domowych, ktore
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uniemozliwiajg wieksze zakupy obligacji i tym samym szybsze generowanie
oszczednosci.

Segment inwestoréw detalicznych odgrywa coraz istotniejszg role w finansowaniu
pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa, ma on jednak charakter uzupetniajacy
w stosunku do rynku hurtowego. Rynek hurtowy stanowi bowiem gtéwne zrodto
finansowania potrzeb pozyczkowych. Segment detaliczny jest istotny ze wzgledu
na potrzebe dywersyfikacji bazy inwestorow oraz realizacje celu zwigzanego

z budowaniem kultury oszczedzania wsrod obywateli.

W zakresie obligacji oszczednosciowych Ministerstwo Finanséw wprowadzito

i utrzymuje szeroko zdywersyfikowany wachlarz instrumentoéw, ktére sg
elementem bazy finansowania potrzeb pozyczkowych, dlatego nie wystepuje
potrzeba radykalnych zmian w biezacej ofercie obligacji detalicznych w odniesieniu
do typow oferowanych instrumentéw. Oferta jest skonstruowana w taki sposéb, by
byta nie tylko atrakcyjna dla nabywcy indywidualnego, ale rowniez efektywna

z punktu widzenia zarzadzania dtugiem, w szczegdlnosci pod wzgledem
kosztowym. W chwili obecnej Ministerstwo Finansoéw nie widzi zasadnosci
wprowadzania zmian w zakresie polityki emisyjnej, niemniej jednak decyzje
dotyczace parametréow oferty podejmowane sg na biezgco tak, aby obligacje
oszczednosciowe byty mozliwie atrakcyjnym instrumentem dla inwestoréw
indywidualnych, spetniajac zarazem w najwiekszym mozliwym stopniu cele
zwigzane z finansowaniem potrzeb pozyczkowych.

Za prowadzenie dziatan promocyjno-informacyjnych odpowiedzialni sg agenci
emisji, tj. Bank PKO BP i PEKAQO SA. Potrzeby w zakresie promocji obligacji
detalicznych sg uzgadniane na biezaco z emitentem. Aktualnie prowadzone sg
przez PKO BP dziatania promocyjno-informacyjne, w tym kampania reklamowa,
w celu zachecenia posiadaczy obligacji zapadajgcych w okresie czerwiec - sierpien
2026 r.do zamiany na kolejne, nowe emisje. Rdwnolegle swoje dziatania
promocyjne realizuje bank PEKAO SA. Ministerstwo Finanséw réwniez dziata

w mediach spotecznosciowych (Facebook, X), gdzie promowane s3 obligacje
oszczednosciowe (sprzedaz, zamiana).

Ministerstwo Finansow na biezgco prowadzi analizy uwarunkowan wynikajacych

z aktualnej sytuacji rynkowej i budzetowej tak, by oprécz efektywnosci z punktu
widzenia zarzadzania dtugiem, oferta skarbowych obligacji oszczednosciowych
byta interesujgca dla nabywcy indywidualnego. W analizach brany jest réwniez pod
uwage rynek oferowanych przez banki lokat, skierowanych podobnie jak obligacje
oszczednosciowe, do klientéow indywidulanych. Kazdorazowo w danym miesigcu
dokonywany jest przeglad warunkéw oferty przy uwzglednieniu uwarunkowan
rynkowych oraz gospodarczych, a takze celow emitenta w zakresie sprzedazy

w krotkiej oraz dtuzszej perspektywie.

Oferta obligacji detalicznych publikowana jest co miesigc, a ewentualne jej zmiany,
poprzedzone analizg uwarunkowan rynkowych, wprowadzane s3 na biezaco.
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O ofercie oraz wprowadzanych zmianach klienci sg informowani kazdorazowo
przed rozpoczeciem sprzedazy.

Ad 7-9

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa odbywa sie zgodnie ze
strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych, ktéra przewiduje
mozliwosc elastycznego ksztattowania struktury tego procesu pod wzgledem
wyboru rynku, sposobu emisji, waluty oraz typu instrumentéw. Aktualna strategia
na lata 2026-29 zaktada, podobnie jak w latach ubiegtych, ze podstawowym
rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa bedzie rynek
krajowy, w szczegdlnosci rynek instrumentéw hurtowych oferowanych podmiotom
instytucjonalnym. Finansowanie w walutach obcych bedzie stanowito uzupetnienie
finansowania krajowego i zaktada utrzymywanie udziatu dtugu w walutach obcych
w dtugu Skarbu Panstwa ponizej 25% z mozliwoscig przejsciowych odchylen
wynikajacych z uwarunkowan rynkowych lub budzetowych.

Sprzedaz obligacji hurtowych oraz dtugu zagranicznego bedzie zatem wypadkowa
ksztattowania sie sytuacji budzetowej (poziom potrzeb pozyczkowych i sSrodkéw)

i realizowanej sprzedazy obligacji oszczednosciowych. Nalezy jednoczesnie
zauwazyc, ze poziom sprzedazy obligacji detalicznych charakteryzuje sie
zmiennoscig w ciggu roku (w 2025 roku minimalny poziom sprzedazy wynidst

5,1 mld zt w listopadzie, zas maksymalny 8,2 mld zt w lipcu). Okresowe
zmniejszenie popytu nie jest zatem przesgdzajgca determinantg na kolejne okresy.

Oprocentowanie sprzedawanych obligacji oszczednos$ciowych jest poréwnywalne
z rentownoscia sprzedawanych obligacji rynkowych (tabela ponizej) przy ich
nizszej sredniej zapadalnosci. Potencjalne zwiekszenie sprzedazy obligacji
hurtowych bedzie oznaczac zatem brak istotnego wptywu na poziom kosztéw
obstugi dtugu Skarbu Panstwa i ryzyko walutowe oraz nieznaczne ograniczenie
ryzyka refinansowania (tj. zwiekszenie Sredniej zapadalnosci dtugu).

rentownos¢ sprzedazy oprocentowanie obligacji detalicznych w
obligacji hurtowych pierwszym roku
2Y 5Y 10Y 3-letnie TOS | 4-letnie COI | 10-letnie EDO
VI'2026 * | 4,40% | 4,91% 5,42% 4,40% 4,75% 5,35%

* przetarg przeprowadzony w dniu 24.06.2026
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Z wyrazami szacunku

Z upowaznienia Ministra Finanséw i Gospodarki
Jurand Drop

podsekretarz stanu

w Ministerstwie Finanséw
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