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INTRODUCTION / WSTEP

INTRODUCTION

This 2004 Annual Report on the Public Debt is the next edition of the study presenting

basic information about how Poland's public debt performed in 2004 and changed in

the last few years. The substantial part of the Report discusses issues related to:

o the debt level and structure, and costs of debt service;

e debt management with reference to the Public Sector Debt Management Strategy
and provisions of the Budget Act;

e |egislation regulating debt incurrence and debt limits.

Furthermore, the Report includes chapters on:

e the economic situation in 2004 due to its implications on the public debt;

e the secondary market of debt securities, which profoundly affects debt management.

More attention was paid to the debt computation methodology in accordance with the

European Union requirements as a result of Poland's accession to the EU and the need

to resolve controversies concerning the scope of the public sector, the debt and deficit

of which are reported to the EU.

The Report consists of six chapters and an Annexe with stafistical data, which is avail-

able only in an electronic form. Chapter 1 discusses the situation of the Polish econo-
my in 2004 and the public finance sector.

Chapter 2 presents legislation that regulates the debt incurring ability of the public
finance sector, including legal constraints that prevent debt from excessive growth,
Chapter 3 describes the level, dynamics and structure of public debt in the last few
years with a special focus on the State Treasury debt.

Chapter 4 discusses the objectives of the Debt Management Strategy adopted for
2004, an evaluation of their implementation in light of the macroeconomic and market
situation, as well as strategy objectives for 2004-2006.

The domestic and foreign financing of State Budget borrowing requirement, as well as
the issue of budget liquidity are presented in Chapter 5.

Chapter 6 describes the situation on the secondary market of debt securities in 2004
and its structure.

WSTEP

Niniejszy ,Raport Roczny 2004 — Panstwowy Diug Publiczny” jest kolejng edycja publi-

kacji zawierajgcej podstawowe informacie nt. ksztattowania sie panstwowego diugu pu-

blicznego w Polsce w roku 2004, jak rowniez jego dynamiki w ciggu kilku ostatnich lat.

Zasadniczg treS¢ raportu stanowig zagadnienia dotyczace:

e poziomu i struktury zadiuzenia oraz kosztow jego obsltug,

e zarzadzania diugiem, z uwzglednieniem zapiséw Strategii Zarzadzania Diugiem Sek-
tora Finansow Publicznych oraz ustawy budzetowej,

o ustawodawstwa regulujacego zacigganie diugu, z uwzglednieniem ograniczen w tym
zakresie.

Ponadto wigczono do raportu rozdzialy dotyczace:

e sytuacji gospodarki w roku 2004, ze wzgledu na jej istotne znaczenie dla ksztattowa-
nia sie diugu,

e rynku wtérnego instrumentéw diuznych, odzialywujgcego w sposob istotny na zarzg-
dzanie diugiem.

Poswiecono rowniez wigcej uwagi metodologil wyliczania diugu wg wymogdw Unii Eu-

ropejskiej, ze wzgledu na fakt przystapienia do tej struktury oraz konieczno$¢ rozstrzy-

gniecia kontrowersji odnosnie zakresu sektora, ktérego diug i deficyt sg przedmiotem

sprawozdawczosci dla Unil,

Raport sklada sig z szesciu rozdziatow oraz aneksu z danymi statystycznymi, dostepne-

go wylacznie w wersji elektronicznej. Rozdzial pierwszy jest poswiecony sytuacji gospo-

darki polskig) w 2004 r. oraz sytuacji sektora finansow publicznych.

W rozdziale drugim przedstawiono regulacje prawne normujace zacigganie diugu przez

podmioty z sektora finansow publicznych, w tym rowniez regulacie prawne zapobiega-

jace nadmiernemu narastaniu dtugu.

Rozdziat trzeci zawiera omowienie poziomu, dynamiki i struktury zadiuzenia sektora

finansow publicznych w ciggu ostatnich kilku lat, ze szczegoinym uwzglednieniem

zadluzenia Skarbu Panstwa.
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http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/raporty_roczne/annex_ar2004.pdf
http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/raporty_roczne/aneks_rr2004.pdf

WSTEP / INTRODUCTION

W rozdziale czwartym przedstawiono cele Strategii Zarzadzania Diugiem, przyjete na rok The authors of the Report hope that its contents and other materials regarding public
2004, ocene ich realizacji na tle sytuacji makroekonomicznej i rynkowej oraz cele stra- debt will satisfy the readers' demand for information in this area. The authors invite any
tegii na lata 2004-2006. comments, opinions and proposals concerning future editions of the Report.

W rozdziale pigtlym oméwiono finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
— krajowe i zagraniczne — oraz problematyke plynnoSci budzetu.

Rozdzial szosty zawiera prezentacje strukiury rynku wiornego instrumentow diuznych
oraz sytuacji na tym rynku w roku 2004,

Autorzy raportu majg nadzieje, ze jego tre$¢ wraz z innymi materialami nt. diugu
publicznego wypelni zapotrzebowanie na wiedze z tego zakresu. Sg rowniez otwarci
na uwagi, opinie i propozycje dotyczace kolgjnych edycii raportu,
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ROZDZIAL 1.

Sytuacja gospodarki polskiej w 2004 roku

Zgodnie z danymi GUS realne tempo wzrostu PKB w 2004 1. wyniosto 5,4%, podczas
gdy w 2003 1. wzrost ten wyniost 3,8%. Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarcze-
go w roku ubieglym zwigzane bylo ze znacznym wzrostem popytu krajowego oraz do-
brg koniunkturg dla polskiego eksportu.

Popyt krajowy w 2004 1. wzr6st realnie 0 4,5%, (najwiecej od 5 lat). Odnotowano silne
przyspieszenie reainego wzrostu akumulacii (wzrost o 11,9% wobec 2,8% w 2003 1.,
glownie wskutek znaczgcego zwiekszenia przyrostu rzeczowych srodkow obrotowych)
oraz odwrdcenie notowanego w latach 2001-2003 spadkowego trendu nakfadow
brutto na $rodki trwale. Realne tempo wzrostu spozycia ogotem w 2004 . wyniosto
2,8% (wobec 2,4% w 2003 ) i bylo rezultatem nieznacznego przyspieszenia tempa
wzrostu spozycia indywiduainego (wzrost realny 0 3,2% w porownaniu z 3,1% w 2003 1)
i silnigjszego ozywienia w zakresie spazycia zbiorowego (wzrost reainy o 1,4% wobec
0,2% w 2003 1.).

Poprawa koniunkiury na rynkach zagranicznych, znaczace ostabienie ziotego oraz efekty
restrukiuryzacji przedsiebiorstw z lat 2001-2003 byly czynnikami sprzyjajacymi utrzyma-
niu sie wysokiej dynamiki eksportu. W 2004 1. eksport w ujeciu rachunkow narodowych
wzrost realnie 0 11,4% wobec 14,7% w 2003 1. Import w ujeciu rachunkow narodowych
wzr6st reainie w 2004 1. 0 8,7% w porownaniu z 9,3% wzrostem w 2003 .

Sytuacja finansow publicznych

W 2004 1. dochody budzetu panstwa wyniosty 156,3 mid zt i stanowity 101,1% pozio-
mu zaplanowanego w ustawie budzetowej, natomiast wydatki budzetu — 197,7 mid 2,
1. 98,9% planowanej kwoty w ustawie budzetowej. W konsekwencji deficyt budzetu
panstwa osiggnat poziom 41,4 mid z i byt 0 8,6% nizszy od planowanego. W porow-
naniu z 2003 r. deficyt budzetowy byt wyzszy 0 11,9%. Podobnie jak w poprzednich
latach deficyt budzetowy zostat sfinansowany przede wszystkim w wyniku sprzedazy
krajowych skarbowych papierow wartosciowych. Przychody z prywatyzacji wyniosty

CHAPTER 1.

Economic Developments in Poland in 2004

According to the data published by GUS (Chief Statistical Office), the real growth of GDP
amounted to 5.4% in 2004 compared with 3.8% in 2003. The faster growth was
driven by a substantial increase in domestic demand and growing trends of Polish
exports.

The real growth of domestic demand amounted to 4.5% in 2004 (the highest growth
in the last 5 years). The year 2004 observed a strong acceleration of real accumulation
growth (up by 11.9% compared with 2.8% in 2003 mainly due to the substantial
growing change in inventories) and the reversal in the trend of gross fixed capital
formation which was decreasing in 2001-2003. The real growth of total consumption
amounted to 2.8% in 2004 (compared with 2.4% in 2003) and resulted from a slight
acceleration of individual consumption growth (real growth of 3.2% compared with
3.1% in 2003) and a stronger revival of collective consumption (real growth of 1.4%
compared with 0.2% in 2003).

The recovery of foreign markets, a substantial weakening of the Polish currency and the
effects of enterprise restructuring in 2001-2003 contributed to the maintenance of
high export dynamics. In 2004, the real growth of export as reported in national
accounts was 11.4% compared with 14.7% in 2003. Import grew by 8.7% in real
terms in 2004 as compared to 9.3% in 2003,

Situation of Public Finance

In 2004 the State Budget revenue amounted to PLN 156.3bn and constituted
101.1% of the level planned in the Budget Act. The budget expenditure amounted to
PLN 197.7bn, i.e. 98.9% of the amount planned in the Budget Act. In consequence,
the State Budget deficit reached PLN 41.4bn and was 8.6% lower than planned.
Compared with 2003, the budget deficit was higher by 11.9%. As in the previous
years, the budget deficit was mainly financed through the sale of domestic Treasury
securities. Privatization receipts amounted to PLN 10.3bn, i.e. up by PLN 1.4 than
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envisaged in the Budget Act. Compared with 2002, the privatization receipts were
higher by PLN 7.3bn. The growing budget deficit compared with the previous years
resulted in the increase of public debt (see Chapter 4). Since 2003, the public debt,
increased by contingent liabilities arising out of state guarantees and sureties, has
exceeded the first prudential threshold as defined in the Public Finance Act (50% of
GDP). The slowdown of public finance reform contributes to the risk of exceeding the
next prudential threshold (55% of GDP).

Monetary and Exchange Rate Policy

Since January 2004 the Monetary Policy Council (MPC) has been realizing its
continuous inflation target at the level of 2.5% on a year to year basis with the
permissible range of fluctuations at +1 ppt. It means that since the beginning of 2004
the realization of the inflation target is not verified in December but throughout the year.
It was possible to specify the continuous target due to lower inflation and it points to the
policy of inflation stabilization at a low level.

In April 2004 the Monetary Policy Council changed its approach to the monetary policy
into a restrictive one and in the next part of the year it raised the NBP's basic interest
rates three times (in June, January and August) by a total of 125 bps. As a result, the
reference rate increased to 6.5%. The need to pursue a more restrictive monetary
policy was due 1o a substantial growth of the current inflation (in July last year, the
inflation rate exceeded the upper limit of allowable deviations from the inflation target)
and households' growing inflation expectations. In such circumstances the measures
taken by the Central Bank were intended to prevent secondary effects of supply shocks
(second round effects). Having regard to the substantial appreciation of the Polish zloty
in the forth quarter of 2004, low dynamics of wages and salaries in the enterprise
sector and lower dynamics of investments than expected, the Monetary Policy Council
did not make any further changes in the basic monetary policy parameters.

The year 2004 observed an effective depreciation of the Polish zloty (exchange rate
weighted by the geographical structure of Polish exports) by 2.5% in nominal terms and
by 1.7% in real terms, deflated by the CPI. This PLN depreciation was mainly connected
with the weakening of the PLN in relation to the EUR by 3.1% to the level of PLN

10,3 mid zt, §. 0 1,4 zt wiecej niz przewidywano w ustawie budzetowej. W poréwnaniu
7 2003 1. przychody z prywatyzacji byly wyzsze o 7,3 mid zt. Wzrost deficytu budzeto-
wego W poréwnaniu z poprzednimi latami spowodowal wzrost poziomu diugu publicz-
nego (por. rozdz. 4.). Od 2003 r. poziom diugu publicznego wraz z przewidywanymi
wyplatami z tytutu gwarancji i poreczen przekracza pierwszy prog ostroznosciowy, okre-
Slony w ustawie o finansach publicznych (50% w relacji do PKB). Spowolnienie proce-
su reform finansow publicznych wplywa tym samym na utrzymywanie sie ryzyka prze-
kroczenia kolejnego progu ostroznosciowego (55% w relacji do PKB).

Polityka pienigzna i kursowa

Od stycznia 2004 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) realizowala ciagly cel inflacyiny na po-
ziomie 2,5% w ujeciu rok do roku, z dopuszczalnym przedzialem wahan +/- 1 punkt pro-
centowy. Oznacza to, iz od poczatku 2004 r. realizacja celu inflacyjnego nie jest weryfiko-
wana w grudniu, lecz w ciggu roku. Wyznaczenie celu ciaglego bylo mozliwe dzieki obni-
zeniu inflacji i oznacza prowadzenie polityki stabilizowania inflacji na niskim poziomie.

W kwietniu 2004 r. Rada Polityki Pienieznej zmienifa nastawienie w polityce pieniezne]
na restrykeyjne i w dalszej czescei roku trzykrotnie podniosta podstawowe stopy procen-
towe NBP (w czerweu, lipcu i sierpniu) fgcznie 0 125 ph. W efekcie stopa referencyjna
wzrosta do 6,5%.

Zwigkszenie restrykcyjnosel polityki pienieznej byto spowodowane znacznym wzrostem
biezacej inflacji (w lipcu ubiegltego roku stopa inflacji przekroczyla gorng granice do-
puszczalnych odchylen od celu inflacyjnego) oraz wzrostem oczekiwan inflacyjnych go-
spodarstw domowych. W powyzszych warunkach dzialania podjete przez bank central-
ny mialy zapobiec pojawieniu sie wiornych skutkow wstrzasoéw podazowych (efekiow
drugiej rundy). Odnotowana w czwartym kwartale 2004 1. znaczaca aprecjacja ziotego,
niska dynamika wynagrodzen w sektorze przedsighiorstw oraz nizsza od oczekiwan dy-
namika inwestycji powstrzymaty Rade Polityki Pienieznej od dalszych zmian podstawo-
wych parametrow polityki pieniezne;.

W 2004 r. odnotowano efekiywng deprecjacje ziotego (kurs wazony geograficzng
strukturg polskiego eksportu) 0 2,5% w ujeciu nominalnym i o 1,7% w ujeciu realnym
— kurs deflowany CPI. Wyzej wymieniona deprecjacja zlotego byla zwigzana glownie
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z ostabieniem zlotego w relacji do euro 0 3,1% do poziomu 4,53 zi/euro (kurs Sredni
w roku). Ztoty umocnit sie natomiast o 6,0% w relacji do dolara amerykanskiego do po-
Ziomu 3,65 zi/dal. (kurs Sredni w roku). Ksztattowanie sie kursu zl/dol. bylo pochodng
zmian relacji na rynku eurodolarowym.

W I kwartale ub.r. odnotowano sine ostabienie polskiej waluty spowodowane glownie na-
pieciami politycznymi w kraju. W pozostatych miesigcach 2004 r. miata miejsce aprecjacia
Zlotego zwigzana z poprawa nastrojow inwestycyjnych w regionie po rozszerzeniu UE, wzro-
stem atrakcyjnoscl aktywow denominowanych w ziotych w zwigzku z rozpoczeciem przez
RPP cyklu podwyZek stop procentowych oraz poprawg fundamentow gospodarki polskie).

Inflacja

W 2004 r. wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych wynidst 3,5% $rednio w roku,
a wiec byt wyzszy od notowanego w dwach poprzednich latach. Przyspieszenie dyna-
miki inflacji wynikalo przede wszystkim z czynnikéw podazowych o charakterze przej-
Sciowym, takich jak: wysoki wzrost cen ropy naftowej i innych surowcow na rynkach
Swiatowych, ograniczona podaz produktow rolnych wynikajgca z niskich zbiorow
w 2003 r. i z cykliczno$cl produkeii frzody chlewnej, skutki osfabienia zlotego z lat
2002-2003 i pierwszych miesiecy 2004 1. oraz wplyw akeesji do Unii Europejskiej.

Rynek pracy

Obraz rynku pracy w 2004 . ulegt pewnej zmianie. Wediug szacunkow Ministerstwa Fi-
nansow (MF), przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej (peina zbiorowosc)
w 2004 1. nieznacznie wzrosto (0 okoto 0,3%), co 0znaczatoby, ze po pieciu latach cig-
glego zmniejszania sie przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej, rok 2004
przyniost przefamanie tego negatywnego trendu. Jednakze bezrobocie, mimo znaczne-
go (najwiekszego od 1997 r.) zmniejszenia, utrzymuije sie na wysokim poziomie. Na ko-
niec grudnia 2004 r. liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy wyniosta
2999,6 tys. 0s0b, a stopa bezrobocia — 19,1%. Na poziom bezrobocia w Polsce wcigz
duzy wplyw ma wysoka i rosngca podaz pracy (liczba ludnosci w wieku produkcyjnym
na koniec 2004 1. wyniosla okoto 24 min 0sob i byla wyzsza niz na koniec 2003 T.
0 okofo 200 tys. 0s0D).

4.53/EUR (average exchange rate during the year). On the other hand, the Polish zioty
improved by 6.0% in relation to the US dollar to the level of PLN 3.65/USD (average
exchange rate during the year). The PLN/USD exchange rate was a derivative of
EUR/USD rate changes.

In the first quarter of the last year, the Polish currency was strongly weakened mainly
due to political tensions in Poland. In the remaining months of 2004 there was an
appreciation of the PLN related to the improvement of investors' moods in the region
after the EU's expansion, the increase in the attractiveness of PLN-denominated assets
in connection with the MPC's cycle of interest rate increases and the improving
foundations of the Polish economy.

Inflation

In 2004, prices of consumer goods and services (CPI) grew by 3.5% on average;
hence, the CPI growth was higher than in the last two years. The faster inflation rate
resulted mainly from temporary supply-related factors, such as a high increase of oil and
other raw material prices on the world markets, a limited supply of agricultural products
due to the low harvest in 2003 and cyclical swine production, the effects of the PLN
weakening in 2002-2003 and in the first months of 2004 and the impact of Poland's
accession 1o the European Union.

Labour market

The labour market underwent a certain change in 2004. According to the estimates
prepared by the Ministry of Finance, the average employment in the national economy
(complete data) grew slightly in 2004 (by ca. 0.3%), which means that after five years of
constantly decreasing average employment in the national economy, this negative trend
was reversed in 2004, However, despite the substantial fall (the largest one since 1997),
unemployment remains at a high level. As at the end of December 2004, the number of
the unemployed registered in labour offices amounted to 2,999,600 persons while the
unemployment rate was 19.1%. Unemployment in Poland is still influenced by the high
and growing labour supply (the working age population is 24 million persons as at the end
of 2004, which is up by ca. 200,000 persons compared with the end of 2003).
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Industrial and construction sector

The year 2004 observed another industrial production growth, which amounted to
112.3% as compared with 108.3% in the previous year. Good performance of the
industrial sector, in particular manufacturing, was significantly attributed by Poland's
accession to the European Union. The opening of the borders to a relatively free trade
exchange resulted in the higher growth of production and sales by domestic entities.
In respect of construction and assembly production carried out in Poland by
construction companies, the output fell slightly by 0.9% in 2004. Weak performance
of the construction sector was mainly caused by enterprises' low investment activity.
Furthermore, in 2004 no strong impact of funds inflowing from the EU budget on the
domestic construction sector, which is one of the major beneficiaries of the EU funds,
was yet observed.

Foreign trade and foreign investment

In 2004 external trade continued to grow and exports grew faster than imports, which
resulted in further limiting the external imbalance. Net exports were again an important
factor of GDP growth. Exports in terms of national accounts increased by 171.4% in real
terms compared with 14.7% over the previous year and despite the PLN appreciation
growing month by month. At the same time, despite the noticeable recovery of
domestic demand, including investment, there was no rapid acceleration of imports,
which grew by 8.7% in the last year as compared with 9.3% in 2003. The net export
contribution to the GDP growth was lower than in 2003 and it amounted to 0.7 ppt.
The negative trade balance fell from EUR 5.1bn in 2003 to EUR 4.5bn in the previous
year. It resulted from the 22% increase of EUR-denominated exports and a slightly
lower rate of import growth, which amounted to 19.1%. Better performance was also
noted in the case of current transfers accounts whose surplus increased from EUR
3.7bn in 20083 to EUR 4.5bn in the last year, mainly due to the positive balance of cash
flows between Poland and the EU budget. The current account deficit was decreased
to 1.6% GDP as compared with 2.2% in 2003.

The structure of deficit financing also showed a positive trend. Long-term capital (net
foreign direct investment - FDI) more than financed the current account deficit and the

Produkcja przemystowa oraz budowlano-montazowa

W 2004 r. odnotowano kolejny wzrost dynamiki produkcji sprzedanej przemystu. Wynio-
sta ona 112,3%, podczas gdy rok wezesniej — 108,3%. Na tak dobre wyniki przemy-
s, w szczegolnosel przetworstwa przemystowego, wplyngl istotnie fakt przystapienia
Polski do Unii Europejskigj. Otwarcie sie granic dla relatywnie swobodnej wymiany han-
dlowej zdynamizowalo produkcje | sprzedaz krajowych podmiotow. W przypadku produk-
¢ji budowlano-montazowej, zrealizowanej przez przedsigbiorstwa budowlane na terenie
kraju, odnotowano w 2004 . nieznaczny spadek produkeji o 0,9%. Stabe wyniki sekto-
ra budowlanego byly spowodowane w giownej mierze niskg aktywnoscig inwestycyjng
przedsiebiorstw. Ponadto, nie odnotowano jeszcze w 2004 . siinego przefozenia naply-
wajgcych pieniedzy z budzetu UE na krajowy sektor budowlany, kiory jest jednym z glow-
nych beneficiantow srodkow unijnych.

Handel zagraniczny oraz inwestycje zagraniczne

W roku 2004 1. kontynuowany byt wzrost wymiany z zagranica, przy czym eksport rost szyb-
clej od importu, co prowadzio do dalszego ograniczania nierownowagi zewnetrznej, a eksport
netto ponownie byt istotnym czynnikiem wzrostu PKB. Eksport w ujeciu rachunkéw narodowych
wzrost realnie 0 171,4%, wobec wzrostu na poziomie 14,7% przed rokiem, i to pomimo poste-
pujace] z miesigca na miesigc aprecjaci zlotego. Jednoczesnie, pomimo wyraznej odbudowy
popytu wewnetrznego, w tym inwestyci, nie nastapilo gwattowne przyspieszenie importu, ktory
w ubiegtym roku wzrést 0 8,7%, wobec 9,3% w roku 2003, Wkiad eksportu netto we wzrost
PKB byt nizszy niz w roku 2003 i wyniost 0,7 pkt. proc. Deficyt handiowy bilansu plainiczego
spadt z 5,1 mid euro w roku 2003 do 4,5 mid euro w roku ubieglym. Bylo to wynikiem wzro-
stu eksportu wyrazonego w euro 0 22% oraz nieco nizszego od niego tempa wzrostu impor-
1u, ktére wyniosto 19,1%. Znacznie korzystniej uksztattowat sie tez rachunek transferow biezg-
cych, kiorego nadwyzka wzrosla z 3,7 mid euro w 2003 . do 4,5 mid euro w roku ubieglym,
glownie wskutek pozytywnego salda przeplywdw finansowych migdzy Polska a budzetem UE.
Deficyt obrotow biezacych zmnigjszyt sig do 1,6% PKB wobec 2,2% w 2003 1.

Korzystnie ksztattowata sie struktura finansowania deficytu. Kapitat diugoterminowy (za-
graniczne inwestycje bezposrednie netto — FDI) finansowal z nawigzka deficyt obrotow
biezacych, a wskaznik pokrycia deficytu naplywem FDI przekroczyt 140%. Pozytywnym
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sygnalem jest wzrost zagranicznych inwestycji bezposrednich do 4,8 mid euro (przed ro- ratio of deficit to FDI inflow exceeded 140%. The growth of foreign direct investment
kiem bylo to 3,7 mld euro). Ponadto, nastapit gwattowny wzrost naplywu kapitaiu portfe- to EUR 4.8bn (EUR 3.7bn a year ago) is a positive signal. The portfolio capital inflow
lowego, przy czym tradycyjnie najwigkszym zainteresowaniem nierezydentow cieszyly sie was rapidly growing and non-residents were traditionally most interested in debt
instrumenty finansowe o charakterze diuznym. Zagraniczne inwestycje portfelowe netto financial instruments. Net foreign portfolio investment amounted to as much as EUR
wyniosty w 2004 1. az 8,7 mid euro i byly 0 5,5 mid euro wyzsze niz rok wczesniej. 8.7bn in 2004 and were EUR 5.5bn higher than the year before.
Tabela 1. Podstawowe dane makroekonomiczne Polski w latach 2001-2004 Table 1. Poland's basic macroeconomic data in 2001-2004
Jedn./Unit 2001 2002 2003 2004
PKB (nominalnie) / GDP (nominal) PLN bn 760,6 7811 814,9 883,7
PKB / GDP % 1,0 14 3,8 53
Spozycie indywidualne / Individual consumption % 2,1 3,3 3,1 3,2
Naklady brutto na srodki trwale / Gross fixed capital formation % -8,8 -5,8 -0,5 5,7
Produkcja / Production”
Przemyst / Industry % 0,6 11 8,3 12,3
Budownictwo / Construction % 117 -4.1 16 -0,9
Stopa bezrobocia (koniec okresu) / Rate of unemployment (end of the period) % 19,4 20,0 20,0 19,1
Ceny towaréw i usfug konsumpeyjnych / Consumer prices
XIZXII % 3,6 0,8 17 4,4
Srednio w okresie / Period average % 55 19 0,8 35
Saldo na rachunku obrotéw biezacych / Current account balance? EUR bn -6,0 -5,4 -4, -3,0
% GDP -2,9 -2,6 2,2 -1,6
Oficjalne aktywa rezerwowe (koniec okresu) / Official reserve assets (end of the period) EUR bn 30,1 28,5 27,1 27,0
Kurs walutowy (Sredni w okresie) / Exchange rate (period average)
PLN/USD PLN 4,09 4,08 3,89 3,65
PLN/EUR PLN 3,67 3,86 4,40 4,53
USD/EUR usb 0,90 0,95 1,13 1,24
Stopa operacji otwartego rynku / Refinancing rate on NBP's open-market operations
Koniec okresu / End of the period % 115 6,75 5,25 6,5
Srednio w okresie / Period average % 15,9 8,8 57 58
1) W latach 2000-2003 pelna zbiorowos¢ podmiotow, natomiast w 2004 . niepetna 1) In 2000-2003 the data includes all the entities while in 2004 it covers an
(powyzej 9 0s0b); incomplete group of entities (only those that employ more than 9 employees);
2) Na podstawie bilansu platniczego na bazie transakcji. 2) According to the balance of payments on a transaction basis.
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ROZDZIAL 2.
Podstawy prawne i definicja panstwowego
dtugu publicznego

Definicja panstwowego diugu publicznego, sformutowana w ustawodawstwie polskim, wy-
kazuje pewne roznice metodologiczne w stosunku do regulacji UE. Ponizej podano obie
definicje oraz omowiono roznice. Ponadto, przedstawione zostaly zasady zaciggania diugu
w Polsce oraz ograniczenia prawne w tym zakresie.

2.1. Podstawy prawne panstwowego dtugu publicznego
Zasady dotyczgce panstwowego diugu publicznego sg uregulowane w aktach prawnych
0 r6znej randze:

1) w rozdziale X — Finanse Publiczne — Konstytucji Rzeczypospolitej Polskigj. Ustawa za-
sadnicza wprowadzila zasade, iz nie wolno zacigga¢ pozyczek Iub udziela¢ gwarancji
i poreczen, w nastepstwie ktorych panstwowy diug publiczny przekroczy 3/5 wartosci
produkiu krajowego brutto. Przyznala wylaczne prawo inicjatywy ustawodawcze) Radzie
Ministrow w zakresie: ustawy budzetowej, ustawy o prowizorium budzetowym, zmiany
ustawy budzetowej, ustawy regulujgcej zacigganie diugu publicznego oraz ustawy
0 udzielaniu porgczen i gwarancji finansowych przez panstwo. Ponadto, Konstytucja RP
wprowadzifa zakaz finansowania deficytu budzetu panstwa poprzez zacigganie zobowia-
zan w banku centralnym;

2) w ustawie z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych'. Ustawa ta jest zasad-
niczym aktem prawnym w zakresie finanséw publicznych zawierajacym, miedzy innymi,
kompleksowe regulacje dotyczace panstwowego diugu publicznego. Wprowadza niezbed-
ne definicje, okresla ogolne zasady zaciggania diugu, emisji papierow wartosciowych i za-
rzadzania diugiem Skarbu Panstwa, a takze procedury ostroznosciowe i sanacyjne;

3) w aktach wykonawczych do ustawy o finansach publicznych (rozporzadzeniach) regulu-
jacych szczegotowo niektore kwestie, w tym: podziat tytutow diuznych zaliczanych do pan-
stwowego diugu publicznego oraz zasady obliczania wartosci nominalingj diugu.

"Dz U. 2 2003 1. Nr 15, poz. 148, z pozn. zm.

CHAPTER 2.
Legal Basis and Definition of Public Debt

The definition of public debt formulated in the Polish legislation, indicates some metho-
dological differences to the EU regulations. Both definitions are provided below with
a review of differences. In addition, the rules of debt contracting in Poland and restric-
tions thereof are presented.

2.1. Legal basis of Public Debt

Rules governing public debt are set out in legal acts, which have various levels of
importance:

1) Chapter X “Public Finance” of the Constitution of the Republic of Poland. The
Constitution introduced the principle that it is not permitted to contract loans or extend
state guarantees or financial sureties, as a result of which the public debt may exceed
3/5 of the Gross Domestic Product. The Council of Ministers is granted the exclusive
right to take legislative initiatives with regard to the Budget Act, Provisional Budget Act,
any amendments to the Budget Act, the Public Debt Incurrence Act and the Act on
Extending Sureties and Financial Guarantees by the State Treasury. Furthermore, the
Constitution forbids the State budget deficit from being financed by debt contracted in
the Central Bank.

2) The Public Finance Act of 26 November 1998". It is a fundamental law on public
finance which comprehensively regulates public debt issues. The Act specifies
some necessary definitions, general rules how to contract debt, how to issue
securities and manage the State Treasury debt, as well as prudential and remedial
procedures.

3) Supplementary Acts (ordinances) to the Public Finance Act regulating some issues
in detail, such as the classification of debt instruments included in public debt and rules
applied to calculate the nominal value of public debt.

" Journal of Laws 2003, No. 15, item 148 and No. 45, item 391, as amended.
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2.2. Definition of Public Debt

Public debt includes the nominal debt of public finance sector entities after melting out

the internal flows, eliminations of financial flows between sector entities (consolidated

gross debt) incurred under titles specified in item 3.3 below.

Public debt is calculated at nominal value.

The value of securities issued is calculated according to their nominal value, under-

stood as:

- the principal amount on account of the securities issued and due on the redemption
date,

- the principal amount on account of the securities issued, in the case of which financial
obligations are indexed or capitalized, taking into account the increase of capital
resulting from the indexation or capitalization of a given security, accrued at the end
of the reporting period.

The amount of credits and loans drawn is calculated at their nominal value, i.e. as the

principal amount resulting from the use of a given credit or loan and due at maturity.

The amount of deposits taken is calculated as the deposited amount which, according

to contractual terms, debtors are required to pay to creditors on the day when the

deposit matures; it is the amount subject to interest.

The amount of due and payable liabilities, excluding contingent liabilities arising out of

state guarantees and sureties, includes the amount of liabilities, excluding interest, which

are past the due date and are neither overdue nor written off.

The nominal value of liabilities indexed or capitalized (e.g. bonds or loans with capitalized

interest) corresponds to the principal amount increased in line with the indexation

or capitalization mechanism as calculated at the end of a reporting period.

Debt denominated in foreign currencies is converted into the domestic currency at the

average exchange rate of such currencies announced by the National Bank of Poland

and in force on the last working day of a given reporting period.

2.2. Definicja panstwowego diugu publicznego

Panstwowy diug publiczny obejmuie nominalne zadiuzenie podmiotow sektora finanséw publicz-

nych ustalone po wyeliminowaniu przeptywdw finansowych pomiedzy podmiotami nalezacymi do

tego sektora (skonsolidowane zadiuzenie brutto), zaciagniete z tytulow wymienionych w pkt. 3.3.

Panstwowy diug publiczny jest liczony wedfug wartosci nominalne.

Warto$¢ wyemitowanych papierow wartosciowych oblicza sie wedlug ich wartosci nominal-

nej, rozumiangj jako:

- kwota $wiadczenia glownego z tytulu wyemitowanych papierow wartosciowych, nalezna
do zaplaty w dniu ich wykupu,

- kwota $wiadczenia glownego z tytulu wyemitowanych papierow wartosciowych, w kiorych
zobowigzania finansowe sg indeksowane lub kapitalizowane z uwzglednieniem przyrostu
kapitalu, wynikajgcego ze sposobu indeksacji lub kapitalizacji danego papieru wartoscio-
wego, naliczona na koniec okresu sprawozdawczego.

Warto$¢ zaciggnietych kredytow i pozyczek oblicza sie wediug wartosci nominalnej, rozu-

mianej jako kwota $wiadczenia giéwnego z tytulu zaciagnietej pozyczki lub kredytu, nalez-

na do zapfaty w dniu wymagalnosci zobowigzania.

Warto$¢ przyjetych depozytow oblicza sie jako kwote depozytu, jakg diuznicy zgodnie

7 zawartg umowg zobowigzani sg zaplacic wierzyciglom w terminie, w kiorym nastepuje

likwidacja depozytu; jest to wartos¢, od ktorej nalicza sie oprocentowanie.

Warto$¢ wymagalnych zobowigzan, z wylaczeniem zobowigzan z tytulu gwarancji i pore-

czen, obejmuje kwote zobowigzan, z wylgczeniem odsetek, ktorych termin platnosci mingl,

a nie sg przedawnione ani umorzone.

Warto$¢ nominalna zobowigzan indeksowanych ub kapitalizowanych (np. obligacje lub kre-

dyty ze skapitalizowanymi odsetkami) odpowiada kwocie Swiadczenia glownego z uwzgled-

nieniem przyrostu kapitatu, wynikajacego z mechanizmu indeksacii lub kapitalizacji, naliczo-

Nego na koniec okresu sprawozdawczego.

Diug wyrazony w walutach obcych przelicza sie na walute krajowa wedlug Kursu $redniego

walut obcych oglaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowigzujgcych w ostatnim dniu

roboczym danego okresu sprawozdawczego.
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2.3. Zakres przedmiotowy panstwowego dtugu publicznego

Panstwowy diug publiczny obejmuje zobowigzania podmiotow sektora finanséw publicz-

nych z nastepujacych tytutow diuznych:

1) papierow wartoSciowych opiewajacych wylacznie na Swiadczenia pieniezne (poza papie-
rami udziatowymi),

2) pozyczek (w tym papierow wartosciowych, ktorych zbywalno$c jest ograniczona),

3) kredytow,

4) przyjetych depozytow,

5) zobowigzan wymagalnych (tzn. zobowigzan, ktérych termin platnosci mingf, a ktore nie
Zostaly przedawnione lub umorzone).

2.4. Zakres podmiotowy panstwowego dtugu publicznego

Ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety katalog jednostek zaliczanych do sekto-

ra finanséw publicznych.

Sektor finansow publicznych obejmuje:

1) organy wiadzy publiczngj, organy administracji rzadowej, organy kontroli panstwowej i ochrony
prawa, sy i trybunaly, a takze jednostki samorzadu terytorialnego i ich organy oraz zwigzki,

2) jednostki budzetowe, zaklady budzetowe i gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych,

3) fundusze celowe,

4) panstwowe Szkoly wyzsze,

5) jednostki badawczo-rozwojowe,

6) samodzieine publiczne zaklady opieki zdrowoing),

7) panstwowe lub samorzadowe instytucie kultury,

8) Zakiad Ubezpieczen Spolecznych (ZUS), Kase Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego
(KRUS) i zarzgdzane przez nie fundusze,

9) Narodowy Fundusz Zdrowia (NF2),

10) Polska Akademie Nauk (PAN) i tworzone przez nig jednostki organizacyjne,

2.3. Subject scope of Public Debt Titles

Public debt includes liabilities of entities from the public finance sector under the

following debt titles:

1) securities with monetary-type liabilities (excluding equity),

2) loans (including securities with limited transferability),

3) credits,

4) deposits accepted,

5) matured liabilities (i.e. liabilities which are past the due date but are neither overdue
nor written off),

2.4. Entities of the Public Finance Sector

The Public Finance Act provides a limited list of entities included in the public finance

sector. The public finance sector includes:

1) public authorities and their bodies, government administration, state audit and law

enforcement bodies, courts and tribunals, as well as local government units and their

bodies and unions,

2) budgetary units, budgetary enterprises and auxiliary estates,

3) earmarked funds,

4) state universities and higher education institutions,

5) research and development units,

6) independent public health care units,

7) state or local government cultural institutions,

8) ZUS (the Social Insurance Institution), KRUS (the Farmers Social Insurance Fund)
and their managed founds,

9) NFZ (the National Healthcare Fund),

10) PAN (the Polish Academy of Science) and organizational units established

by PAN,
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11) state or local government legal entities established under separate acts to perform
public tasks, excluding enterprises, banks and commercial law partnerships and
companies.

Currently, the Polish legislation does not stipulate any division of the public finance
sector into sub-sectors. For the purposes of this Report the public finance sector may
be divided into the following sub-sectors:

1) government sector, which includes the public authorities and their bodies,
government administration, state audit and law enforcement bodies, courts and
tribunals, the Polish Academy of Science and its organizational units, the Social
Insurance Institution and the Farmers Social Insurance Fund and the funds manage by
them, the National Healthcare Fund and the entities listed in items 2-7 and 11 whose
founding or regulatory authority is a government administration body or other entities in
the government sector,

2) local government sector, which includes local government units and their bodies,
their unions and the units listed in items 2, 3, 6, 7 and 11 whose founding or
regulatory authority is a local government unit,

2.5. Influences on the Public Debt

The concepts of the State Treasury debt management strategy and influence on the
public debt have been introduced in the Public Finance Act. It is the Minister of
Finance who is to prepare the strategy and submit it to the Council of Ministers for
approval. Next the Council of Ministers submits the strategy to the lower chamber of
the Polish Parliament (Sejm) together with the explanatory part of the draft Budget
Act. Itis necessary to make a distinction between 'management' and ‘influence’ due
to the fact that, as far as the State Treasury debt is concerned, the Minister of Finance
has the powers to manage this financial aggregate. In the case of other units of the
public finance sector whose debt is included in the public debt but not in the State

11) panstwowe lub samorzadowe osoby prawne utworzone na podstawie odrebnych ustaw
w celu wykonywania zadan publicznych, z wylaczeniem przedsigbiorstw, bankow | spotek
prawa handlowego.

Aktualne ustawodawstwo nie okresla podziatu sektora finanséw publicznych na podsektory.

Dla celow ninigjszego raportu dokonano podzialu sekfora finansow publicznych na nastepu-

jace podsektory:

1) rzadowy, do kiorego zalicza sig organy wladzy publicznej, organy administracii rzadowe,

organy kontroli panstwowej i ochrony prawa, sady i trybunaly, Polskg Akademie Nauk
i tworzone przez nig jednostki organizacyjne, Zaklad Ubezpieczen Spotecznych i zarza-
dzane przez niego fundusze, Kase Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego i zarzadzane
przez nig fundusze, Narodowy Fundusz Zdrowia oraz jednostki, wymienione w pkt. 2-7
oraz 11, dia ktorych organem zalozycielskim Iub nadzorujcym jest organ administracj|
rzadowej albo inne jednostki zaliczane do sektora rzadowego,

2) samorzadowy, do ktorego zalicza sie jednostki samorzadu terytoriainego i ich organy

oraz zwigzki, a takze jednostki wymienione w pkt. 2, 3, 6, 7 111, dla ktorych organem
zalozycielskim lub nadzorujgcym jest jednostka samorzadu terytorialnego.

2.5. Oddziatywanie na diug sektora finansow publicznych
W ustawie o finansach publicznych wprowadzone zostaly pojecia strategii zarzadzania diugiem
Skarbu Panstwa oraz oddziatywania na diug sekfora finansow publicznych. Ministrowi Finansow
zostalo powierzone opracowanie strategii | przediozenie Radzie Ministrow, kiora po zatwierdze-
niu przedklada jg Sejmowi wraz z uzasadnieniem do projekiu ustawy budzetowej. Rozroznienie
i Uzycie poje¢ ,zarzadzanie” oraz ,oddzialywanie” wynika z fakiu, Ze w odniesieniu do diugu
Skarbu Panstwa, Minister Finanséw posiada uprawnienia wiadcze, pozwalajgce mowic o zarza-
dzaniu tym agregatem finansowym. W odniesieniu do jednostek sektora finansow publicznych,
ktorych zadluzenie Jest wliczane do panstwowego diugu publicznego, a nie stanowi zadiuzenia
zaliczanego do diugu Skarbu Panstwa, &zn. glownie w stosunku do zadiuzenia jednostek sek-
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tora samorzadowego, mozemy mowic jedynie o posrednich formach oddzialywania.

W ustawie o finansach publicznych zostaly wprowadzone nastepujgee ograniczenia w zakresie za-

clggania zobowigzan finansowych przez jednostki samorzadu terytorialnego oraz inne podmioty

sektora finansow publicznych, kiore majg wptyw na wysokos¢ oraz kszatowanie sk ich zadiuzenia:
® jednostki samorzadu terytorialnego (JST) mogq zaciggac kredyty | pozyczki oraz emitowad
papiery wartosciowe tylko na okreslone cele wskazane w ustawie,

e 7aciggniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe, z ktorych uzyska-
ne $rodki majg sfuzy¢ finansowaniu biezacego deficytu, muszg by¢ splacone lub wyku-
pione w tym samym roku, w ktorym zostaly zaciagniete Iub wyemitowane,

e JST mogg zaciggac kredyly i pozyczki oraz emitowa¢ papiery wartoSciowe 0 terminie
splaty lub wykupu diuzszym niz rok, przy czym uzyskane Srodki z tego tytutu mogg by¢
przeznaczone tylko i wylacznie na finansowanie wydatkow nie znajdujacych pokrycia
w planowanych dochodach JST lub splate wezesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu
emisji papierow wartosciowych oraz zaciagnietych pozyczek i kredytow,

* platnosci z tytulu obstugi zaciagnistych diugoterminowych zobowigzan przeznaczonych
na finansowanie wydatkow nie znajdujacych pokrycia w planowanych dochodach JST
musza by¢ dokonywane co najmniej raz w roku,

e dyskonto od emitowanych przez JST papierow wartosciowych nie moze przekracza¢ 5%
wartosci nominalnej,

* \ przypadku emisji papierow wartosciowych, czy tez zaciggniecia kredytow lub pozyczek,
0 terminie spaty diuzszym niz rok, nie jest dopuszczaina kapitalizacja odsetek,

e JST oraz inne jednostki sektora finansow publicznych, z wylaczeniem Skarbu Panstwa,
moga zaciggac tylko takie zobowigzania finansowe, kidrych warto$¢ nominalna, wyrazo-
na w zlotych, zostala ustalona w dniu zawarcia transakcji,

 w przypacku ubiegania Sig JST o udzielenie kredytu lub pozyczki, a takze w przypadku zamiaru
wyemitowania paplerow wartosciowych, jest ona obowigzana ofrzyma¢ od regionalngj izby ra-
chunkowe] opinie 0 mozliwosci splaty kredytu lub pozyczki albo wykupu papierow wartosciowych,

Treasury debt, i.e. mainly debt of local government units, influence is only indirect.

The Public Finance Act introduced the following restrictions on the scope of financial

liabilities that may be incurred by local government units and other entities of the

public finance sector, which have an impact on the amount and shape of their debt;

e |ocal government units (LGUS) may only borrow and issue securities for specific
purposes indicated in the Act,

e when borrowed credits and loans and issuing securities, for the purpose of
financing the current deficit, they must be repaid or redeemed in the same year
that they were taken out or issued,

e | GUs may borrow credits and loans and issue securities with the repayment period
or maturity exceeding one year provided that receipts may be used only and
exclusively to finance expenditure that is not covered by the revenue budgeted by
the LGU or to finance the repayment of liabilities incurred earlier to issue securities
or to finance loans and credits,

e payments related to the service of long-term debt allocated to finance expenditure
that is not covered by the revenue budgeted by the LGU must be made at least
once a year,

e the discount on securities issued by LGUs may not exceed 5% of the nominal
value,

e with regard to any issues of securities or credits and loans taken out with a maturity
exceeding one year, interest may not be capitalized,

e | GUs and other entities of the public finance sector, excluding the State Treasury,
may incur only such financial obligations whose nominal value expressed in PLN is
determined on the date of transaction,

e if an LGU applies for a credit or loan or intends to issue securities, it must obtain
the opinion of the regional clearing chamber (RIO) on its ability to repay such
a credit or loan or to redeem such securities,
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regional clearing chambers issue opinions on the ability to finance the deficit
proposed by an LGU and on the accuracy of the LGU debt forecast attached
to the budget. This opinion is announced to the general public. If the
Chamber's opinion is negative, the LGU's founding body is required to adopt
an appropriate resolution,

the total amount of credit and loan payments and contingency payments
related to the guarantees granted by the LGU, falling due in a given budget
year, together with interest on such credits and interest on the discount
payable in that year, as well as the securities issued by such LGU and
redeemable in a given budget year, may not exceed 15% of the LGU's
revenue planned for that budget year. The foregoing limitation does not apply
to credits and loans borrowed in connection with funds specified in the
agreement entered into with an entity able to dispose of structural funds or the
EU Cohesion Fund, as well as securities issued for this purpose,

if the total amount of public debt and contingent liabilities arising out of state
guarantees and sureties exceeds 55% of the GDP, the amount payable under the
total debt service in a given year may not exceed 12% of revenue planned by this
LGU, unless the financial burden in question results entirely from obligations
incurred prior to the announcement that the above debt limit was exceeded,

an LGU's total debt at the end of a budget year can not exceed 60% of the
total revenue executed by such a LGU in that budget year. During the budget
year the LGU's total debt as at the quarter end can not exceed 60% of revenue
planned by this unit in a given budget year. The foregoing limitation does not
apply to credits and loans borrowed in connection with funds specified in the
agreement entered into with the entity able to dispose of structural funds or the
EU Cohesion Fund.

Pursuant to the Public Finance Act, it is the Minister of Finance who exercises control

© regionalne izby obrachunkowe przedstawiaja opinie w sprawach moziwoscl sfinansowania deficy-
tu przedstawionego przez JST oraz prawidlowoscl zalgezonej do budzetu prognozy kwoty diugu
JST. Opinia ta jest podawana do publiczngj wiadomosci. W przypadku negatywnej opinii regional-
nej izby obrachunkowej organ stanowigcy JST jest zobowigzany do podiecia stosownej uchwaly,

e faczna kwota z tytutu przypadajacych do splaty, w danym roku budzetowym, rat kredyto-
wych i pozyczek oraz potencjainych splat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST po-
reczen wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kredytow oraz naleznych od-
setek od dyskonta, a takze przypadajacych w danym roku budzetowym wykupow papie-
row wartosciowych emitowanych przez JST, nie moZe przekroczy¢ 15% planowanych na
dany rok budzetowy dochodow JST. Powyzsze ograniczenie nie ma zastosowania do
kredytow i pozyczek zaciagnigtych w zwigzku ze Srodkami okreslonymi w umowie zawar-
tej z podmiotem dysponujgcym funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spéjnosci Unil
Europejskiej, a takze emitowanych w tym celu papierow wartosciowych,

e w przypadku, gdy fgczna kwota panstwowego diugu publicznego powigkszona o kwote
przewidywanych wyplat z tytulu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sekto-
ra finansow publicznych do PKB przekroczy 55%, to kwota z tytulu splaty facznego ob-
clgzenia z tytuu obstugiwanego zadfuzenia w danym roku nie moze przekroczy¢ 12%
planowanych dochodow danej JST, chyba ze przedmiotowe obcigzenia finansowe wyni-
kaja w calosci z zobowigzan zaciggnietych przed datg ogloszenia tej relacii,

® faczna kwota diugu JST na koniec roku budzetowego nie moze przekracza¢ 60% wykona-
nych dochoddw ogdtem tej jednostki w tym roku budzetowym. W trakcie roku budzetowego
laczna kwota dlugu jednostki samorzadu terytoriainego na koniec kwartalu nie moze przekra-
cza¢ 60% planowanych w danym roku budzetowym dochodow te] jednostki. Powyzsze ogra-
niczenia nie majg zastosowania do emitowanych papierow wartosciowych, kredytow i pozy-
czek zacigganych w zwigzku ze Srodkami okreslonymi w umowie zawartej z podmiotem dys-
ponujacym funduszami strukiuralnymi lub Funduszem Spéjnosci Unii Europejskie).

Kontrole nad sektorem finansow publicznych w zakresie przestrzegania konstytucyjnej zasady,
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iz nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i poreczen, w nastepstwie kiorych

panstwowy diug publiczny przekroczy 3/5 wartosci produktu krajowego brutto, sprawuje,

na podstawie ustawy o finansach publicznych, Minister Finansow.

Ustawa o finansach publicznych wprowadza procedury ostrozno$ciowe i sanacyjne majace

na celu niedopuszezenie do przekroczenia limitu konstytucyinego. Przewidziane procedury ostroz-

nosciowe i sanacyjne, dotyczace ksziatiowania sie relacji panstwowego diugu publicznego powiek-

S70nego o przewidywane wyplaty z tytulu poreczen | gwarancii, przedstawiajg sie nastepujgco:

1) relacja w roku x jest wieksza od 50%, a nie wigksza od 55% PKB:

a) wprowadza sie ograniczenie na relacje deficytu budzetu panstwa do jego dochoddw, relacia
ta w uchwalonym przez Rade Ministrow projekcie budzetu panstwa na rok nastepny (x+2)
nie moze byC wyzsza niz w biezacym roku budzetowym (x+1),

b) relacja deficytu do dochodow uchwalona w budzecie panstwa na nastepny rok budzetowy
stanowi ograniczenie dla kazdej jednostki samorzadu terytoriainego (JST) do jej dochodaw,
jaka moze zosta¢ uchwalona w budzecie JST,

2) relacja w roku x jest wigksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

a) projekt budzetu panstwa na rok x+2 przedstawiony przez Rade Ministrow ma zapewnia¢
spadek relacji kwoty diugu Skarbu Panstwa powiekszonej o kwotg przewidywanych wypfat
7 ytulu poreczen i gwarancji udzielonych przez Skarb Panstwa do PKB w stosunku do oglo-
szonej relacji dia roku x,

b) ograniczeniom podlegajg rowniez mozliwe do uchwalenia deficyty poszczegdlnych
budzetow JST,

¢) Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny, majacy zapewnic spadek relacji pan-
stwowego diugu publicznego powigkszonego o przewidywane wyplaty z tytulu poreczen
i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznego do PKB,

3) relacja w roku x jest rowna lub wigksza od 60% PKB:

a) w projekcie ustawy budzetowej na kolejny rok budzetowy (x+2) nie zawiera sie deficytu
budzetu panstwa, a budzety JST uchwala sig, nie zawierajac w nich deficytu,

over the public finance sector's compliance with the constitutional rule banning the

borrowing or granting of guarantees and sureties resulting in that the public debt

exceeds 3/5 of the Gross Domestic Product.

The Public Finance Act introduces prudential and remedial procedures preventing the

debt from exceeding the constitutional limit. The prudential and remedial procedures

concerning the ratios of public debt enlarged by contingent liabilities arising out of state
guarantees and sureties are as follows:

1) the debt to GDP ratio in year x is greater than 50% but is not more than 55%

a) they introduce a limit on the ratio of the State Budget deficit to its revenue; this ratio
as specified in the draft budget adopted by the Council of Ministers for the following
year (x+2) may not be higher than in a given budget year (x+1),

b) the ratio of deficit to revenue as adopted in the State Budget for the next budget year
is the upper limit applicable to each local government unit (LGU) and its deficit to
revenue ratio adopted in the budget of such LGU;

2) the debt to GDP ratio in year x is greater than 55% but is not more than 60%

a) the draft budget for the year x+2 as submitted by the Council of Ministers is to
ensure a decrease in the ratio of the State Treasury debt (including contingent
liabilities arising out of state guarantees and sureties) to GDP compared with the ratio
announced for the year x,

D) deficits that may be passed in LGUS' budgets are also subject to limitations,

¢) the Council of Ministers presents a recovery programme to ensure a decrease in the
ratio of public debt (including any contingent liabilities arising out of state guarantees
and sureties granted by the public sector entities) to GDP;

3) the debt to GDP ratio in year x is equal to or greater than 60%

a) the draft budget for the following budget year (x+2) does not provide for a deficit
and LGUs' budgets are adopted without any deficit,

b) entities of the public finance sector are not allowed to grant new sureties and guarantees,
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¢) the Council of Ministers presents a recovery program to the Parliament. Its basic
objective is to develop and implement measures aimed at reducing the public debt-
to-GDP ratio below 60% of GDP.

2.6. Legal Basis of the Public Debt in the European
Union and differences between general government
sector debt and the public debt

The following legal acts constitute the legal basis of public debt in the European

Union;

1) Maastricht Treaty: in addition to deficit-related restrictions, the level of public
debt is a criterion, on the basis of which the Commission examines the Member
States' compliance with the budgetary discipline. The Commission evaluates
whether the ratio of public debt to GDP does not exceed the reference value,
unless the ratio is sufficiently diminishing and approaching the reference value at
a satisfactory pace;

2) the Protacol on the excessive deficit procedure annexed to the Maastricht Treaty
specifies:

a) the reference value of the public debt to GDP ratio at 60%,

D) the general definition of debt.

3) the Regulation on the application of the Protocol on the excessive deficit procedure
annexed to the Maastricht Treaty:

a) infroduces a precise definition of general government debt as consolidated gross
debt of the general government sector, calculated at the nominal value,

b) specifies categories of financial liabilities that constitute the general government debt,
such as:

e cash and deposits,

e securities other than shares, excluding financial derivatives,

b) wprowadza sie zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora
finansow publicznych,

¢) Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjny, ktorego podstawowym celem
jest opracowanie i wdrozenie przedsiewzie¢ majgcych na celu obnizenie relacii diugu
publicznego ponizej 60% PKB.

2.6. Podstawy prawne dtugu publicznego w Unii Europejskiej
oraz rdznice miedzy dtugiem sektora general government
a panstwowym ditugiem publicznym

W Unil Europejskiej podstawy prawne diugu publicznego zostaly uregulowane w nastepu-

jacyeh aktach prawnych:

1) Traktat z Maastricht — poziom diugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych deficy-
tu, stanowi kryterium, w oparciu o kiore komisja bada przestrzeganie dyscypliny budze-
towej w panstwach czionkowskich. Komisja ocenia, czy stosunek zadiuzenia publiczne-
go do PKB nie przekracza wartosci bazowej, chyba ze stosunek ten maleje w wystar-
czajgcym stopniu i zbliza sie do wartosci bazowej w zadowalajacym tempie;

2) Protokot w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu, stanowig-
oy zalgeznik do frakiatu z Maastricht — okredla:

a) warto$¢ bazowg relacji diugu publicznego do PKB na poziomie 60%,

b) 0golng definicie diugu;

3) Rozporzadzenie dotyczace stosowania Protokofu w sprawie procedury stosowane]
w przypadku nadmiernego deficytu, stanowigcego zalacznik do Traktatu z Maastricht:

a) wprowadza precyzyjng definicie diugu sektora general government jako skonsolidowa-
nego diugu brutto tego sektora, liczonego wedlug wartosci nominalngj,

b) okresla kategorie zobowigzan finansowych stanowigce diug sektora general govern-
ment; s nimi

o gotowka i depozyty,
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 papiery wartosciowe inne niz akcje z wylaczeniem instrumentow pochodnych,

© D0ZyCZKi,

¢) zawiera definicie wartosci nominalngj;

4) Europejski System Rachunkdéw Narodowych i Regionalnych (ESA 1995) przyjety w for-
mie rozporzadzenia Rady Unii Europejskigj z dnia 25 czerwca 1996 r.; szczegotowo
okresla m.in. podzial sektora general government na trzy podsektory oraz kryteria zali-
czania do poszczegdinych podsektorow, a takze szczegotowe zasady klasyfikacii tytutow
diuznych.

Raznice miedzy diugiem sektora general government, a panstwowym diugiem publicznym

wynikajg 2°:

1) innego zakresu sektora finansow publicznych i general government:

e otwarte fundusze emerytaine nie s zaliczane do sektora finansow publicznych (zgodnie
z ustawg o finansach publicznych), powinny natomiast stanowi¢, zdaniem strony polskiej, ele-
ment sektora general government (frwajg uzgodnienia w tym zakresie z UE),

e jednostki badawczo-rozwojowe zaliczane do sektora finansow publicznych nie sg podmiota-
mi sektora general government

2) innego zakresu przedmiotowego diugu; diug liczony zgodnie z regulacjami UE, w przeci-
wienstwie do liczonego zgodnie z polskimi regulacjami, nie obejmuje wszystkich zobowig-
zan zaliczanych do zobowigzan wymagalnych (zgodnie z zasadami UE stanowig one wyda-
tek na bazie memorialowsj).

W Polsce ograniczenia odnosnie limitow zadluzenia odnosza sie do panstwowego diugu

publicznego powigkszonego o przewidywane wyplaty z tytulu poreczen i gwarancii. W re-

gulacjach UE nie uwzglednia sig natomiast diugu potencjalinego.

Wymienione roznice powodujg, ze obecnie polski diug publiczny liczony zgodnie z zasada-

mi UE (diug sektora general government) jest nizszy niz obliczony na podstawie polskich

regulacji prawnych,

“W zwigzku ze zmiang statutu Agencji Rynku Rolnego, w 2004 1. zostala ona zaliczona do sekiora general

government.

® |oans,

¢) contains a definition of nominal value;

4) The European system of national and regional accounts (ESA 1995) adopted in the
form of the Council Regulation (EC) of 25 June 1996 introduces, inter alia, the
division of the general government sector into three subsectors and the criteria
of inclusion into the relevant subsectors, as well as detailed rules of debt fitle
classification.

Differences between the general government debt and public debt result from?;

1) the different scope of the public finance sector and the general government
sector:

e open pension funds are not included in the public finance sector (according to the
Public Finance Act) and in the opinion of Polish authorities they should be included
in the general government sector (which is currently being discussed with the EU),

e research and development units are included in the public finance sector but they
are not entities of the general government sector.

2) a different subject scope of the debt; the debt calculated according to EU
regulations, in contrast to the Polish regulations, does not include all due and
payable liabilities (according to the EU rules they are treated as expenditure on the
accrual basis).

Restrictions on the debt limit in Poland refer to the public debt increased by

contingent liabilities arising out of state guarantees. The EU regulations do not

account for any potential debt.

As a result of the aforementioned differences, the Polish public debt calculated accor-

ding to the EU rules (general government debt) is currently lower than that calculated

in accordance with the Polish legal regulations.

?Owing to the change in the status of the Agricultural Market Agency (ARR), it was classified in the sec-

tor of general government in 2004.

1234567891011121314151617181 920 212223242526272829303132333435363738394041424344454647484950515253545556575859606162636465666768697071727374



LEGAL BASICS AND DEFINITION OF PUBLIC DEBT / PODSTAWY PRAWNE | DEFINICJA PANSTWOWEGO DEUGU PUBLICZNEGO

2.7. General principles and procedure of issuing secu-

rities and borrowing by the State Treasury

The general principles and procedure of issuing securities and borrowing by the State

Treasury are set out in Section Il chpter Il of the Public Finance Act, entitied 'Public Debt'.

The Minister of Finance holds the exclusive right to issue Treasury securities

connected with monetary liabilities and to take out loans and credits on behalf of the

State Treasury.

The exception is loans or credits incurred on the basis of an international agreement

when the government is required to be the borrower. In such cases, the Council of

Ministers authorizes the Minister of Finance to sign an agreement and determines the

terms of its implementation.

The amounts of loans and credits taken and the securities issued are subject to limits

defined in annual Budget Acts.

The Public Finance Act provides for the following types of Treasury securities which may

be issued by the Minister of Finance on behalf of the State Treasury:

1) Treasury bonds defined as securities offered for sale on domestic and foreign
markets, bearing interest in the form of interest or a discount coupon.

2) Treasury bills defined as short-term securities offered for sale on the domestic
primary market at a discount and redeemed at the nominal value at maturity.

3) Treasury savings bonds defined as Treasury securities offered for sale exclusively to
resident natural persons and, upon accession to the European Union, also to non-
resident natural persons.

The general terms of issuing Treasury Securities are defined in relevant ordinances, and

the detailed conditions are announced in the offering letters published by the Minister

of Finance. The public release of the offering letter is a condition for the issue to be
effective. To this end the offering letters are published in the nationwide press and on
the website of the Ministry of Finance.

2.7. Ogolne zasady i tryb emisji papieréw wartosciowych
oraz zaciagania kredytow i pozyczek przez Skarb Panstwa
Ogolne zasady i tryb emisji papierow wartosciowych oraz zaciagania kredytow i pozyczek przez
Skarb Panstwa reguluje Dziat Il Ustawy o finansach publicznych — Panstwowy Dlug Publiczny.
Wylgczne prawo do emisji skarbowych papierow wartosciowych opiewajgcych na Swiad-
czenia pienigzne oraz zaciggania pozyczek i kredytow w imieniu Skarbu Panstwa przyzna-
ne zostalo Ministrowi Finansow.

Wyjatkiem sg pozyczki lub kredyty zaciggane na podstawie umowy miedzynarodowej, kiedy

wymagane jest, aby pozyczkobiorcg byt rzad. W takich przypadkach Rada Ministrow upo-

waznia Ministra Finansow do podpisania umowy i okresla warunki jej wykonywania.

Kwoly zaciagnietych pozyczek i kredytow oraz wielkosci wyemitowanych skarbowych pa-

pierow wartosciowych sg ograniczone limitami okreslonymi w corocznych ustawach budze-

towych.

Ustawa o finansach publicznych rozréznia nastepujace rodzaje skarbowych papierow war-

toSciowych, jakie moze emitowa¢ Minister Finanséw w imieniu Skarbu Panstwa:

1) obligacje skarbowe, przez kidre rozumie sie papier wartosciowy oferowany do sprzeda-
7y w kraju lub za granicg, oprocentowany w postaci odsetek lub dyskonta;

2) bony skarbowe, przez ktore rozumie sie krotkoterminowy papier wartosciowy oferowa-
ny do sprzedazy w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem i wykupywany wedtug war-
tosci nominalnej, po uplywie okresu, na jaki zostat wyemitowany;

3) skarbowe paplery oszczednosciowe, przez kiore rozumie sig skarbowe papiery warto-
Sciowe, oferowane do sprzedazy wylacznie rezydentom, bedacym osobami fizycznymi,
a po wejsciu do Unii Europejskiej rowniez nierezydentom, bedacym osobami fizycznymi,

Ogolne warunki emisji skarbowych papierow wartosciowych zostaly okreslone w rozporza-

dzeniach, a szczegolowe warunki podawane sg w listach emisyjnych wydawanych przez

Ministra Finanséw. Podanie listu emisyjnego do publicznej wiadomosci jest warunkiem doj-

Scia emisji do skutku. Za podanie do publicznej wiadomosci uznaje sie zaréwno publikacje
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listow emisyjnych w prasie 0 zasiegu ogalnopolskim, jak i zamieszczanie ich na stronach
internetowych Ministerstwa Finansow.

Na podstawie delegacii zawartej w art. 55 Ustawy o finansach publicznych Minister Finan-
sow wydat w 1999 roku piec rozporzadzen regulujgcych ogdlne warunki emisji okreslo-
nych grup skarbowych papieréw wartosciowych’.

Rozporzadzenia te przedstawiajg ogoine warunki konstrukji instrumentow, procedury
sprzedazy, grupy inwestorow, kiorym skarbowe papiery wartosciowe sg oferowane, zasady
obstugi I wykupu (w tym odkupu i przedterminowego lub wezesniejszego wykupu).

% 1) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie 0golnych warunkow emi-

towania obligacji skarbowych oferowanych na przetargach (Dz. U. Nr 38, poz. 368 z pézn. zm.),

2) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogolnych warunkow emi-
towania obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej (Dz. U. Nr 38, poz. 369 z
pozn. zm.),

3) Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 26 sierpnia 1999 r. w sprawie warunkow emitowania
bonow skarbowych (Dz. U. Nr 74, poz. 831 z pdzn. zm.),

4) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 wrzesnia 1999 r. w sprawie warunkow emitowania oblig-
acji skarbowych na rynkach zagranicznych (Dz. U. Nr 75, poz. 845 z pézn. zm.),

5) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 8 wrzesnia 1999 r. w sprawie warunkow emitowania oblig-
acji skarbowych przeznaczonych na zamiane zobowigzan Skarbu Panstwa (Dz. U. Nr 74, poz. 834

Z pozn. zm.).

Based on the mandate stipulated in Article 55 of the Public Finance Act, in 1999 the
Minister of Finance issued five ordinances that regulate the general terms of issuing
specified groups of Treasury securities”.

The ordinances set forth the general conditions of how to structure the instruments, sale
procedures, investor groups to which Treasury securities are offered, the rules of securities
related debt service and redemption (including repurchase and early redemption).

*1) Ordinance of the Minister of Finance of April 26, 1999 on the general terms of issuing Treasury

bonds offered at auctions (Journal of Laws No 38, Item 368, as amended).

2) Ordinance of the Minister of Finance of April 26, 1999 on the general terms of issuing Treasury
bonds offered for the retail sale (Journal of Laws No 38, Item 369, as amended).

3) Ordinance of the Minister of Finance of August 26, 1999 on the terms of issuing Treasury bills
(Journal of Laws No 74, Item 387, as amended).

4) Ordinance of the Minister of Finance of September 7, 1999 on the terms of issuing Treasury bonds
on foreign markets (Journal of Laws No 75, Item 845, as amended).

5) Ordinance of the Minister of Finance of September 8, 1999 on the terms of issuing Treasury bonds

for conversion of State Treasury liabilities (Journal of Laws No 74, ltem 834, as amended).
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ROZDZIAL 3.
Poziom, dynamika i struktura zadtuzenia sektora
finansow publicznych

3.1. Poziom i dynamika zadtuzenia sektora finansow
publicznych

Relacja panstwowego diugu publicznego (PDP) do PKB jest jednym z giéwnych wskaz-
nikow makroekonomicznych sfuzacych do oceny kondycji gospodarki i stabilnosci fi-
nansow publicznych w kraju. Wzrost zadiuzenia powoduje, iz koszty jego obslugi stano-
wig coraz bardziej znaczaca pozycje w sztywnych wydatkach budzetu panstwa.
Relacja PDP do PKB wyniosta na koniec grudnia 2004 1. 48,8% i spadia w stosunku
do konca 2003 roku o 1,2 pp; relacja PDP powigkszonego o przewidywane wyplaty
Z tytulu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych
do PKB spadia z 51,5% na koniec 2003 roku do 50,2% na koniec 2004 roku.
Pomimo spadku wskaznk ten nadal utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie
i przekracza pierwszy prog ostroznosciowy okreslony w ustawie o finansach publicznych.
Konsekwencjg przekroczenia juz w 2003 1. przez panstwowy diug publiczny pierwsze-
go progu ostroznosciowego (1. poziomu 50% relacji diugu do PKB) byla koniecznosc
zachowania odpowiedniej relacji deficytu do dochodéw w uchwalanych na 2005 .
budzecie panstwa i budzetach jednostek samorzadu terytorialnego (relacja ta nie mo-
gla by¢ wyzsza niz 29,3%).
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CHAPTER 3.
Level, Dynamics and Structure of Public Debt

3.1. Level and dynamics of public finance sector debt
The public debt to GDP ratio is one of the basic macroeconomic indicators used to
evaluate the condition of the economy and the stability of a country's public finance.
Debt increase results in the growing significance of debt service costs in the rigid
expenditures of the State Budget.

The public debt to GDP amounted to 48.8% as at the end of December and fell by 1.2 ppt
in relation to the end of 2003. The ratio of public debt increased by risk-weighted
contingent liabilities arising out of state guarantees and sureties granted by public sector
entities to GDP decreased from 51.5% at the end of 2003 to 50.2% at the end of
2004. Despite this fall, the ratio remains at a relatively high level and exceeds the first
prudential threshold set forth in the Public Finance Act.

As a result of the fact that the public debt exceeded the first prudential threshold in as
early as 2003 (i.e. the 50% ratio of debt to GDP), it was necessary to ensure the
appropriate ratio of deficit to revenue in the State Budget and LGUS' budgets passed
for 2005 (this ratio could not exceed 29.3%).
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Table 3.1, The public debt in 2000-2004 at nominal value (PLN million) and its ratio
to GDP”) at year end
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Tablica 3.1, Panstwowy diug publiczny w latach 2000-2004 wg wartosci nominalnej
w min zt oraz w relacji do PKB”), stan na koniec roku

2000 2001 2002 2003 2004

Panstwowy diug publiczny (PDP) / Public debt (PD)

280 321,8 302 107,4 352 604,2 408 631,3 432 2821

Relacja PDP do PKB (%) / Public debt to GDP (%)

38,7 39,7 451 50,1 48,8

PDP powiekszony o przewidywane wyplaty z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych
przez jednostki sektora finanséw publicznych / Public debt risk-weighted by
liabilities arising out of state guarantees and sureties granted by public sector entities

289 812,0 311 603,5 364 728,1 420 040,7 444 136,6

PDP powigkszony o przewidywane wyplaty w relacji do PKB (%) /
Public debt plus risk-weighted contingent liabilities to GDP (%)

40,0 41,0 46,7 51,5 50,2

PKB (min zl) / GDP (PLN million)

723 886,3 760 595,3 7811124 816 080,6 885 337,0

) W 2002 r. Glowny Urzad Statystyczny dokonal zmiany metodologii liczenia PKB. Warto$¢ PKB wg nowej metodologii.
“) In 2002 the Central Statistical Office changed the GDP calculation methodology. The GDP values are presented according to the new methodology.

Data on the public debt may be broken down into domestic and foreign debt in two
ways: according to the place of issue criterion and the residency criterion. Debt
according to the place of issue criterion takes into consideration the place where
such debt was incurred (a domestic or foreign financial market). Debt according to
the residency criterion takes into consideration the subject (resident or non-
resident)*, towards whom the debtor has liabilities. The level of public debt according to
the place of issue and residency is presented in Tables 3.2, and 3.3.

* The terms “resident” and “non-resident” are defined in the Act of 27 July 2002 on Foreign Exchange
Law (Journal of Laws of 2002, No. 141, item 1178, with subsequent amendments).

Dane o0 zadiuzeniu sektora finanséw publicznych, z podzialem na zadiuzenie krajowe
i zagraniczne, prezentowane sg w dwojaki sposob: wediug kryterium miejsca emisji oraz
kryterium rezydenta. Zadtuzenie wedtug kryterium miejsca emisji uwzglednia migj-
SCe zaciggania zobowigzan (krajowy lub zagraniczny rynek finansowy), natomiast diug
wedtug kryterium rezydenta uwzglednia podmiot (rezydent lub nierezydent)*, ktory
jest w posiadaniu wierzytelnosci. Ksztattowanie sie wysokosci zadfuzenia sektora finansow
publicznych wedtug kryterium miejsca emisji i rezydenta przedstawiajg tablice 3.2.1 3.3,

* Pojecia rezydent | nierezydent zostaly okreslone w ustawie z dnia 27 lipca 2002 1. Prawo dewizowe
(Dz.U.z22002 1. Nr 141, poz. 1178, z poz. zm.).
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Tablica 3.2. Panstwowy diug publiczny po konsolidacji wediug kryterium miejsca emi- Table 3.2. Public debt after consolidation according to the place of issue criterion at
sji, stan na koniec roku (w min zt, wg wartosci nominalnej) year end (PLN million, at nominal value)
2003 Struktura / 2004 Struktura / Zmianaw 2004 1. /
Wyszczegolnienie / ltem Structure Structure Change in 2004
min zt % min zt % min 7t %
Dtug sektora finansow publicznych / Public debt 408 631,3 100,0 432 2821 100,0 23 650,8 58
1. Dlug krajowy / Domestic debt 2800739 68,5 319 496,5 73,9 39 422,6 141
1.1. Dlug z tytulu papieréw wartosciowych / Treasury securities 248 265,2 60,8 289 311,8 66,9 41 046,6 16,5
1.2. Dug 7 tytutu pozyczek i kredytow / Loans 195484 48 20613,6 48 1065,2 54
1.3. Pozostaly diug sektora / Other domestic debt 12 260,2 3.0 9571,0 2,2 -2 689,2 21,9
2. Dtug zagraniczny / Foreign debt 128 b57,4 31,5 112 785,6 26,1 -15771,8 -12,3
2.1. Dlug z tytulu papierow wartosciowych / Treasury securities 44.430,8 10,9 48 600,6 1.2 4169,7 9,4
2.2. Dlug z tytulu pozyczek i kredytow / Loans 84 094,8 20,6 64 163,8 14,8 -19931,0 23,7
2.3. Pozostaly diug sektora / Other domestic debt 31,8 0,0 21,3 0,0 -10,5 -33,1
Tablica 3.3. Panstwowy diug publiczny po konsolidacji wediug kryterium rezydenta, Table 3.3. Public debt after consolidation according to the residency criterion at year
stan na koniec roku (w min zi, wg wartosci nominalnej) end (PLN million, at nominal value)
2003 Struktura / 2004 Struktura / Zmianaw 2004 1./
Wyszczegolnienie / ltem Structure Structure Change in 2004
min zt % min zt % min zt %
Dtug sektora finanséw publicznych / Public debt 408 631,3 100,0 | 4322821 100,0 23 650,8 5,8
1. Diug krajowy / Domestic debt 242 907 ,4 59,4 260 190,4 60,2 17 283,0 71
1.1. Dlug z tytuu papieréw wartoSciowych / Treasury securities 211 226,0 51,7 230 006,8 53,2 18 780,8 8,9
1.2. Dlug z tytulu pozyczek i kredytow / Loans 19548,4 4.8 20 613,6 4,8 1065,2 5,4
1.3. Pozostaly diug sektora / Other domestic debt 12133,0 3,0 9569,9 2,2 -2 563,1 -21,1
2. Diug zagraniczny / Foreign debt 1657239 40,6 172 091,7 39,8 63679 3,8
2.1, Dlug z tytulu papierow wartosciowych / Treasury securities 81 470,1 19,9 107 905,5 25,0 26 4355 32,4
2.2. Diug z tytulu pozyczek i kredytow / Loans 84 094,8 20,6 64 163,8 14,8 -19931,0 -23,7
2.3. Pozostaly diug sektora / Other foreign debt 159,0 0,0 22,4 0,0 -136,7 -85,9
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The increase of public debt after consolidation resulted mainly from the increase of the
central government sector debt, i.e. the State Treasury debt and the debt of
independent public health care institutions (SPZ02Z). In addition, the local government
sector debt grew significantly, mainly due to the debt incurred by LGUs and SPZOZs.
However, not all the groups of the public finance sector noted an increase of debt;
diminishing debt was reported by ZUS and ZUS-managed funds (by PLN 1,164.1m,
i.e. by 10.4%), NFZ (by PLN 146.6m, i.e. by 96.3%) and ear-marked state funds (by
PLN 94.7m, i.e. by 99.3%).

The largest part of public debt (excluding the State Treasury) is shared by local
government units (LGU), ZUS and ZUS-managed funds (despite the declining debt) and
independent public health care institutions.

In respect of the local government sector, attention should be drawn to the systematic
increase of LGU's debt, the debt structure being relatively stable with the predominance
of loans. The share of securities is also growing systematically, while the share of debt
related to matured payables is simultaneously falling.

Table 3.4. The debt of local government units in 2003-2004 at the year end (PLN
million, at nominal value)
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Wazrost diugu sektora finansow publicznych po konsolidacji wynikat przede wszystkim
ze zwigkszenia zadluzenia sektora rzadowego — wzrost diug Skarbu Panstwa oraz sa-
modzielnych publicznych zakladow opieki zdrowotnej (SPZ07). Znaczacy byt rowniez
przyrost zadiuzenia sektora samorzadowego, giownie w wyniku zadfuzania sie jednostek
samorzgdu terytorialnego oraz SPZ0Z. Jednakze nie we wszystkich grupach podmio-
tow nalezacych do sektora finansow publicznych odnotowano wzrost diugu. Spadto
bowiem zadiuzenie ZUS i funduszy zarzadzanych przez ZUS (0 1 164,1 min zt; 4.
0 10,4%), Narodowego Funduszu Zdrowia (0 146,6 min zt; . 0 96,3%) oraz panstwo-
wych funduszy celowych (0 94,7 min zt; 1. 0 99,3%).

Najwigksza czes¢ zadtuzenia sektora finansow publicznych (z wytaczeniem Skarbu Pan-
stwa) przypada na jednostki samorzadu terytoriainego (JST), ZUS i zarzadzane przez
ZUS fundusze (pomimo odnotowanego spadku diugu) oraz samodzielne publiczne za-
kiady opieki zdrowotnej.

W przypadku sektora samorzadowego nalezy zwroci¢ uwage na ciagly przyrost zadltu-
zenia jednostek samorzadu terytorialnego, przy stosunkowo stabilnej strukiurze,
w ktorej dominujg pozyczki i kredyty. Systematycznie rosnie tez udziat papieréw warto-
sciowych, przy réwnoczesnym spadku diugu z tytutu zobowigzan wymagalnych.

Tablica 3.4. Zadiuzenie jednostek samorzadu terytoriainego w latach 2003-2004, wg
stanu na koniec roku (w min zi, wg wartosci nominalnej)

Wyszczegdlnienie / Item

2003 Struktura / 2004 Struktura / Zmiana w 2004 1. /
Structure Structure Change in 2004

min zi % min zi % min zi %

Diug JST ogé6tem / Total debt of LGUs

17 276,8 100,0 | 19104,7 100,0 18279 10,6

Kredyty i pozyczki / Loans 13785,7 79,8 | 15590,0 81,6 1804,2 13,1
Papiery wartosciowe / Securities 28178 16,3 31344 16,4 316,7 11,2
Pozostaly diug, w tym: / Other debt, of which: 673,3 39 380,3 2,0 -293,0 -69,7
— zobowigzania wymagalne / matured payables 648,4 2,6 361,7 1,9 -286,6 442
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JST zaciagajg zobowigzania glownie na rynku krajowym, jednakze stopniowo wzrasta
rowniez udzial diugu zagranicznego (z 4,3% na koniec 2003 1. do 8,1% na koniec
2004 ). Utrzymuje sie ponadto wysoki udziat zadtuzenia diugoterminowego (ok. 90%
0g6lu diugu).

Na zadfuzenie ZUS i zarzadzanych przez ZUS funduszy skiadajg sig zobowigzania
wymagalne i kredyty zaciggane w bankach komercyjnych. Warto podkresiic, ze krotko-
terminowe kredyty sg dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS) dodatkowym,
obok dotacji budzetowych, zrodiem finansowania. Zobowigzania wymagalne sg nato-
miast przede wszystkim nastepstwemn problemow z terminowym przekazywaniem do
OFE naleznej czesci skladek na ubezpieczenie emerytalne.

Tablica 3.5. Zadiuzenie ZUS i zarzadzanych funduszy w latach 2003-2004, stan na ko-
niec roku (w min zi, wg wartosci nominalnej)
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LGUs incur their liabilities mainly on the domestic market; however, the share of external
debt is on the gradual increase (from 4.3% at the end of 2003 to 8.1% at the end of
2004). Furthermare, the high share of long-term debt is maintained (ca. 90% of total
debt).

The debt of ZUS and ZUS-managed funds consists of matured payables and loans
contracted in commercial banks. It is worth stressing that, in addition to budget
subsidies, short-term loans are the main financing source of Social Security Fund (FUS)
operations. Matured payables result most of all from problems with timely transfers of
pension insurance contributions due to Open Pension Funds.

Table 3.5. Debt of ZUS and ZUS-managed funds in 2003-2004 at year end (PLN
million, at nominal value)

/mianaw 2004 1./

Wyszczegdlnienie / Item 2003 2004 Change in 2004
min zi min zi min zi %

Dtug ZUS i zarzadzanych funduszy, w tym: / Debt of ZUS and ZUS-managed funds, of which: 112254 | 10061,3 | -1164,1 -10,4

— kredyty w bankach komercyjnych / loans in commercial banks 4756,0 4.426,4 -329,6 -6,9

— zobowigzania wymagalne ogotem, w tym: / matured payables, of which:

6 469,5 54349 | -1034,6 -16,0

wobec OFE / liabilities towards Open Pension Funds (OPFs)

6451,0 54095 | -1041,5 -16,1

W zwigzku z cigglym wzrostem zadiuzenia ZUS wobec OFE podjgto decyze, wyrazong
w Ustawie z dnia 23 lipca 2003 1.°, 0 przejeciu przez Skarb Panstwa zobowigzan (wraz
z narostymi odsetkami) powstalych w latach 1999-2002. Przejmowane przez Skarb
Panstwa zobowigzania sq konwertowane na dziesiecioletnie obligacje skarbowe o opro-
centowaniu zmiennym.

° Dz U Nr 149, poz 1450.

Due to the constantly growing ZUS debt towards the Open Pension Funds, it was
decided in the Act of 23 July 2003° that the State Treasury would take over liabilities
(including interest accrued) incurred in 1999-2002. The liabilities taken over by the
State Treasury are converted into ten-year floating-rate Treasury bonds.

® Journal of Laws No. 149, item 1450.
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Table 3.6. Conversion of Social Security Fund's (FUS) debt towards Open Pension
Funds into Treasury securities (TS) at year end (PLN million, at nominal value)
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Tablica 3.6. Konwersja diugu FUS wobec OFE na SPW, stan na koniec roku (w min z1,
wg wartosci nominalnej)

Wyszczegolnienie / ltem

2003 2004

Wartos¢ nominalna wyemitowanych SPW (narastajaco, stan na koniec okresu) /
Nominal value of Treasury securities issued (accrued, at the end of period)

387,7 11784

With reference to the remaining entities of the public finance sector, special attention
should be paid 1o the level and dynamics of independent public health care institutions'
(SPZ0Z) debt.

Table 3.7. SPZ0Z debt in 2003-2004 at year end (PLN million, at nominal value)

Wsrod pozostalych podmiotéw sektora finanséw publicznych nalezy zwroci¢ szczegol-
ng uwage na poziom i dynamike zadiuzenia SPZ0Z.

Tablica 3.7. Zadluzenie samodzielnych publicznych zakfadow opieki zdrowotnej w la-
tach 2003-2004, stan na koniec roku (w min zt, wg wartosci nominalnej)

2003 Struktura / 2004 Struktura / Zmiana w 2004 1./
Wyszczegdinienie / tem Structure Structure Change in 2004
min zt % min zt % min zt %
Zadtuzenie SPZ0Z ogétem, w tym: / Total SPZ0Z debt, of which: 51329 100,0 6168,9 100,0 1036,0 20,2
— zobowigzania wymagalne / — matured payables 47297 100,0 5684,7 100,0 954,9 20,2
Zadlu.Zenie SPZ0Z — sektor rzadowy, w tym: / SPZ0Z debt — the central government sector, 7211 14,0 938.4 15,2 2173 30,1
of which:
— zobowigzania wymagalne / — matured payables 708,6 15,0 923,8 16,3 215,2 30,4
Zadiuzenie SPZOZ — sektor samorzadowy, w tym: / SPZ0Z debt — the local government 44118 86,0 52305 848 818,7 186
sector, of which:
— zobowigzania wymagalne / — matured payables 4021,2 85,0 4760,3 83,7 7391 18,4

SPZ0Zs' debt mainly results from their failure to pay liabilities in a timely manner. The
high level of this debt may threaten the financial stability of supervisory units, which have
to take over SPZ0Z liabilities in the case of their liquidation.

Zadluzenie SPZ0Z jest przede wszystkim nastepstwem nieterminowego regulowania
zobowigzan. Wysoki poziom tego diugu moze stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finan-
sowej jednostek nadzorujgcych, kiore w przypadku likwidacji SPZ0Z przejmuijg ich zo-
bowigzania.
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Sposrod pozostalych podmiotow sektora finanséw publicznych istotny poziom diugu
odnotowano w przypadku pozostatych panstwowych osob prawnych, w tym
agencji rzadowych. Najwyzsze zadluzenie w tej grupie podmiotow wykazala Agencja
Rynku Rolnego® (ARR) — w kwocie 887,0 min zi, w tym z tytulu kredytow w bankach
komercyjnych — 585,0 min zL.

3.2. Zadtuzenie Skarbu Panstwa w 2004 r.

Dominujacg pozycja w zadiuzeniu sektora finansow publicznych jest diug Skarbu Panstwa,
ktory stanowi ponad 93% tego zadluzenia. Na koniec grudnia 2004 roku zadiuzenie Skar-
bu Panstwa (SP) wyniosto 402 860,3 min zt (i, ok. 98,8 mid euro lub ok, 134,7 mid dol.
— w przeliczeniu po kursach z dnia 31.12.2004 1. 1 euro = 4,0790 Z, 1 dol. = 2,9904 7).
Zadiuzenie Skarbu Panstwa, podobnie jak PDP, jest prezentowane wediug  Kryterium
miejsca emisji oraz kryterium rezydenta. Skiadniki zadiuzenia SP wedtug kryterium miej-
sca emisji przedstawiono na tablicy 3.8.

Tablica 3.8. Zadiuzenie SP wg kryterium migjsca emisji w latach 2003-2004, stan na
koniec roku (w min zt, wg warto$ci nominalnej)
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In respect of other entities of the public finance sector, a significant debt level was observed
in other state-owned legal entities, including governmental agencies. The
largest debt in this group was reported by ARR® (The Agricultural Market Agency), i.e.
PLN 887.0m, of which PLN 585.0m in loans were taken in commercial banks.

3.2. State Treasury debt in 2004

The State Treasury debt is the predominant component of public debt and consti-
tutes nearly 93% of it. At the end of 2004, the State Treasury debt amounted to
PLN 402,860.3m (i.e. ca. EUR 98.8bn or ca. USD 134.7bn converted according
to the exchange rates of 31 December 2004: 1 EUR = PLN 4.0790,
1 USD = PLN 2.9904).

Similarly to the public debt, the State Treasury debt may be presented according to
the place of issue criterion and the residency criterion. Components of the ST debt
according to the place of issue criterion are presented in Table 3.8.

Table 3.8. State Treasury debt according to the place of issue criterion in the years
2003-2004, at year end (PLN million, at nominal value)

2003 Struktura / 2004 Struktura / Zmianaw 2004 1./

WyszczegOlnienie / ftem Structure Structure Change in 2004
wmin zt w % w min zt w % w min zi w %
Zadtuzenie Skarbu Panstwa / State Treasury debt 378 943,8 100,0 402 860,3 100,0 23916,4 6,3
I. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa / Domestic State Treasury debt 251 165,9 66,3 291 658,5 72,4 40 492,7 16,1
1. Diug z tytutu SPW / Treasury securities (TS) 245 979,3 64,9 286 887,7 71,2 40 908,4 16,6
1.1, Rynkowe SPW / Marketable TSs 232 564,4 61,4 273 500,7 67,9 40 936,3 17,6
— bony skarbowe / — Treasury bills 48 067,4 12,7 46 900,0 11,6 -1167,4 24
- iggﬂgzcéenS}Eaert()j%vrvﬂeeg\ﬁ/cenr;g%?ne na rynek krajowy / — Treasury securities 184 496,9 487 226 600.7 56,2 421038 028
1.2. Obligacje oszczednosciowe / Savings bonds 74496 2,0 9 053,6 2,2 1604,1 21,5

©0d 1 maja 2004 r. ARR, zgodnie z przepisami rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 kwietnia
2004 1. (Dz.U. Nr 76 poz. 713), dziala jako agencja platnicza, ktora administruje w Polsce wybranymi
mechanizmami Wspolnej Polityki Rolnej Unil Europejskiej.

®In accordance with the Ordinance of the Minister of Finance dated 19 April 2004 (Journal of Laws
No. 76 item 713), since 1 May 2004 the ARR (Agricultural Market Agency) has been operating as
a payment agency that administers selected mechanisms of the EU Common Agricultural Policy in Poland.
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1.3. Nierynkowe SPW / Non-marketable TS 5965,4 1,6 43333 11 -1632,1 27,4
2. Pozostale zadiuzenie Skarbu Panstwa / Other State Treasury debt 5186,6 1.4 47709 1.2 -415,7 -8,0
Il. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa / Foreign State Treasury debt 1277779 33,7 111201,7 27,6 -16 576,2 -13,0
1. Dlug z tytutu SPW / Treasury securities (TS) 44 267,4 1,7 48 461,9 12,0 41945 9,5
— obligacje typu Brady / — Brady bonds 4 463,3 1,2 3568,3 0,9 -895,0 -20,1
— pozostale obligacje zagraniczne / — other foreign bonds 39 804,1 10,5 44.893,6 111 5089,5 12,8
2. Dlug z tytutu kredytow / Loans 83510,6 22,0 62 739,9 15,6 -20770,7 -24.9
— Klub Paryski / — Paris Club 671215 17,7 50 254,6 12,5 -16 866,9 25,1
= MIF() /= IFI() 152791 4,0 12 032,8 3,0 -3 246,4 21,2

w tym Bank Swiatowy / of which: the World Bank 7476,8 2,0 4.390,2 11 -3 086,6 -41,3
— pozostate / — other 1109,9 0,3 4525 0,1 -657,4 -59,2

(") International Financial Institutions (The World Bank, European Investment Bank, European
Bank for Reconstruction and Development, Council of Europe Development Bank)

At the end of 2004, the domestic State Treasury debt according to the place
of issue amounted to PLN 291,658.5 m and grew by PLN 40,492.7m in relation 1o
the end of 2003. This change was mainly due to:

1) an increase of debt in marketable fixed-rate bonds by PLN 31,954.9m, i.e.
by 18.9% and an increase of debt in marketable floating-rate bonds by PLN
7,502.8m, i.e. by 48.3%. The first auction of indexed bonds (Z0816) took place
in 2004 and the related debt amounted to PLN 2,646.0m according to the indexed
nominal value as at the end of 2004;

an increase of debt in savings bonds by PLN 1,604.1m, i.e. by 21.5%;

a decrease of debt in non-marketable bonds by PLN 1,632.1m, i.e. by 27.4%;
a decrease of debt in Treasury bills by PLN 1,167.4m, i.e. by 2.4%;

a decrease of other domestic ST debt by PLN 415.7m, i.e. by 8.0%.

2
3
4
5

(*) Miedzynarodowe Instytucje Finansowe (Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyj-
ny, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Rozwoju Rady Europy)

Zadtuzenie krajowe SP wg kryterium miejsca emisji na koniec 2004 roku wynio-

sto 291 658,5 min zt i wzroslo, w stosunku do konca 2003 roku, 0 40 492,7 min zi.

Na jego zmiane wplynely przede wszystkim:

1) wzrost zadtuzenia w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu stalym
031 954,9 min z, 1. 0 18,9%, oraz wzrost zadiuzenia w obligacjach rynkowych
0 oprocentowaniu zmiennym o 7 502,8 min 7, 1. 0 48,3%. W 2004 odbyt sie
pierwszy przetarg obligacji indeksowanych (IZ0816); zadiuzenie z tego tytulu na ko-
niec 2004 r. wg zindeksowanej wartosci nominalnej wyniosto 2 646,0 min z;

2) wzrost zadtuzenia w obligacjach oszczednosciowych o 1604,1 min, 1.021,5%;

3) spadek zadtuzenia w obligacjach nierynkowych o 1 632,17 minz, 1. 0 27,4%;

4) spadek zadtuzenia w bonach skarbowych o0 1 167,4 min Z, {j. 0 2,4%;

5) spadek pozostatego zadtuzenia krajowego SP 0 415,7 min z, §. 0 8,0%.

123456789101112131415161718192021 2223242526272829303 1 323334353637383940414243444546474849505152535455566575859606162636465666768697071727374



POZIOM, DYNAMIKA | STRUKTURA ZADLUZENIA SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH / LEVEL, DYNAMICS AND STRUCTURE OF PUBLIC DEBT

/miana ta byfa przede wszystkim wypadkowa; This change resulted mainly from:

e spadku zadiuzenia z tytulu niepodwyzszania plac w sferze budzetowej o 1 402,7 min i, e g decrease of debt due to a lack of increase in wages and salaries in the public sector
1.079,2%; by PLN 1,402.7m, i.e. by 79.2%;

e spadku zobowigzan wymagalnych 0 213,0 min zi, 1. 0 68,3%; ® g decrease of due and payable liabilities by PLN 213.0m, i.e. by 68.3%;

e wzrostu zadfuzenia Funduszu Pracy z tytutu kredytow w bankach komercyjnych e an increase of the Labour Fund's debt in commercial bank loans by PLN 1,200m,
01200minz, 1. 038,7%. i.e. by 38.7%.

Wykres 3.1, Struktura zadiuzenia krajowego SP wg kryterium migjsca emisji w 2004 r. Chart 3.1, Structure of ST domestic debt according to the place of issue in 2004

obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym / marketable fixed-rate bonds
bony skarbowe / Treasury bills
obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym / marketable floating-rate bonds

16,1%
’ obligacje rynkowe indeksowane / Indexed marketable bonds

obligacje oszczednoSciowe / savings bonds
> nierynkowe SPW / non-marketable bonds
09, pozostate zadtuzenie krajowe SP / other domestic ST debt

W strukiurze podmiotowej diugu SP (pozwalajgcej na okreslenie glownych grup wierzy-

cleli Skarbu Panstwa) w 2004 r. nalezy podkre$lic nastepujgce zmiany:

1) spadek zadtuzenia wobec sektora bankowego 0 339,0 min 7, 1. 0 0,4%.
W kwietniu 2004 r. nastapita calkowita splata zadtuzenia wobec NBP;

2) wzrost zadtuzenia wobec krajowego sektora pozabankowego
019 630,3 min z, 1. 0 15,8%;

3) wzrost zadtuzenia z tytutu SPW wyemitowanych na rynek krajowy
w portfelu inwestoréw zagranicznych o 21 201,4 min z, tj. 0 51,6%.

It is worth noting the following changes in the holder structure of the ST debt (which

allows the identification of major groups of State Treasury creditors) in 2004:

1) a decrease of debt towards the banking sector by PLN 339.0m, i.e. by
0.4%. In April 2004 the entire debt towards the NBP was repaid;

2) an increase of debt towards the domestic non-banking sector by PLN
19,630.3m, i.e. by 15.8%;

3) an increase of debt related to Treasury Securities issued on the domestic
market held by foreign investors by PLN 21,201.4m, i.e. by 51.6%.
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Chart 3.2, Structure of ST domestic debt according to holders in 2004 Wykres 3.2. Strukiura podmiotowa zadiuzenia krajowego SP w 2004 .

M

. krajowy sektor pozabankowy / domestic non-banking sector
krajowe banki komercyjne/ domestic commercial banks

. SPW u inwestoréw zagranicznych / TS held by foreign investors

>

z
The average maturity and duration are two of the most important parameters in terms Istotnymi parametrami diugu z punktu widzenia zarzadzania diugiem sg: przecietny
of debt management. At the end of December 2004 the average maturity of okres zapadalnosci i duracja. Na koniec grudnia 2004 1. Sredni okres zapadalno$ci
marketable Treasury securities issued on the domestic market was 3.15 years (an rynkowych skarbowych papierow wartosciowych wyemitowanych na rynku krajowym
increase from 2.66 at the end of December 2003). The average maturity for various wyniost 3,15 lat (wzrost z 2,66 na koniec grudnia 2003 r.). Dla poszczegdlnych rodza-
types of marketable securities was as follows (in years): jow rynkowych papieréw wartosciowych Srednia zapadalnos¢ wyniosta (w latach):
1) for marketable bonds: 3.71 (3.22 in December 2003); 1) obligacje rynkowe — 3,771 (3,22 w grudniu 2003 r.);
2) for Treasury bills: 0.46 (0.52 in December 2003). 2) bony skarbowe — 0,46 (0,52 w grudniu 2003 1.).
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Wykres 3.3. Terminy zapadalnosci SPW wyemitowanych na rynek krajowy (w min zi)

Chart 3.3. Maturity profile of Treasury securities issued on the domestic market (PLN
million)

70000

60 000

50 000

40000
30000 A
20000 A
10000 A I I
0 - T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011 2013 2014 2015 2016 2022

lata / years

Il bony skarbowe /
T-bills
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marketable bons non-marketable bons

W tym samym okresie duracja rynkowych SPW wzrosla z 2,12 do 2,44 lat
i wyniosta odpowiednio dla:

1) obligacji rynkowych — 2,84 (2,53 w grudniu 2003 r.);

2) bondw skarbowych — 0,46 (0,52 w grudniu 2003 1.).

Zadtuzenie zagraniczne SP wedtug kryterium miejsca emisji zmalalo w roku
2004 0 16 576,2 min 7t (§. 0 13,0%) w stosunku do konica 2003 r. I wynioslo

obligacje nierynkowe /

In the same period, the duration of marketable Treasury securities grew from 2.12 to
2.44 years and was:

1) for marketable bonds: 2.84 (2.53 in December 2003);

2) for Treasury bills: 0.46 (0.52 in December 2003).

The State Treasury's foreign debt according to the place of issue fell by PLN
16,576.2min 2004 (i.e. by 13.0% in refation to the end of 2003) and amounted to PLN
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111,201.7m (EUR 27,262.0m; USD 37,186.2m). This change resulted from the

partial repayment of some foreign liabilities, new liabilities incurred and changes in the PLN

exchange rate in relation to other currencies in which some of the foreign ST debt is

denominated.

The State Treasury's foreign debt in 2004 consisted of two major components:

1) outstanding Treasury securities: PLN 48,461.9m (EUR 11,880.8m; USD
16,205.8m),

2) outstanding foreign loans: PLN 62,739.9m (EUR 15,381.2m; USD 20,908.4m).

The outstanding Treasury securities consist of Brady bonds (issued in 1994 under

the agreement on the reduction and restructuring of the Polish debt to commercial

banks associated in the so called London Club) and other bonds issued on interna-

tional capital markets.

Changes in the level of foreign debt related to outstanding Treasury securities resulted

from the increase of debt related to the issue of bonds on international capital markets

by EUR 2,567.6m (30.4%) to the level of EUR 11,006.0m, i.e. by USD 4,371.2m

(41.1%) to the level of USD 15,012.6m.

At the end of 2004 two types of Brady bonds were outstanding: Par - USD 744.7m

and RSTA — USD 448.6m.

The outstanding bonds issued on the international capital markets as of the end of

2003 consisted of instruments issued between 1997 and 2004. At the end of 2004,

66.8% of all bonds issued are denominated in EUR, 19.3% in USD, 6.4% in JPY,

5.1% in GBP and 2.4% in CHF.

The change in the level of outstanding international bonds resulted from:

e the January 2004 issue of bonds with the 5-year maturity and the nominal value of
EUR 1,500m,

e the March 2004 issue of 5-year bonds with the nominal value of CHF 400m,

e the March 2004 re-opening of the 10-year EUR-denominated bonds issued in
February 2003, to the amount of EUR 700m,

e the March 2004 issue of JPY-denominated bonds with the nominal value of JPY
6,800m, maturing in 2034,

e the June 2004 issue of 5-year bonds denominated in JPY and with the nominal
value of JPY 50,000m,

e the July 2004 redemption of bonds with the nominal value of USD 300m, issued
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111 201,7 min zt (27 262,0 min euro; 37 186,2 min dol.). Zmiana tego zadiuzenia

byla wypadkowa: splaty czesci zobowigzan zagranicznych, zaciggniecia nowych zobo-

wigzan oraz zmiany kursu zlotego w relacji do innych walut, w ktérych nominowana jest

cze$¢ zadiuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa.

Na zadluzenie zagraniczne SP w 2004 roku skiadaly sie giownie dwie pozycie:

1) zadiuzenie z tytulu SPW — 48 461,9 min z (11 880,8 min euro; 16 205,8 min dol.),

2) zadluzenie z tytulu zaciagnietych kredytow — 62 739,9 min zI (15 381,2 min euro;

20 908,4 min dol.).

Zadluzenie 7 tytutu emisji SPW obgjmowalo diug z tytulu obligacji Brady'ego (wyemitowanych

w 1994 1. w ramach realizacji umowy o redukcji i restrukiuryzacji polskiego zadiuzenia wobec

bankow komercyjnych, zizeszonych w tzw. Klubie Londynskim) oraz obligacji wyemitowanych

na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.

Zmiany w zadiuzeniu zagranicznym, z tytutu emisii SPW w 2004 r., wynikaly ze wzrostu zadiu-

Zenia z ytulu emisji obligacji na miedzynarodowych rynkach kapitatowych o 2 567,6 min euro

(30,4%), do poziomu 11 006,0 min euro; w ujgciu dolarowym 0 4 371,2 min dal.. (41,1%),

do poziomu 15 012,6 min dol.

Na kwote zadiuzenia z tytutu obligacji Brady'ego na koniec 2004 . skladajg sie dwie ob-

ligacje: Par — 744,7 min dol. oraz RSTA — 448,6 min dol.

Na kwote diugu z tytutu emisji obligacji zagranicznych na koniec 2004 r. skiadajg sie in-

strumenty wyemitowane w latach 1997-2004; 66,8% calosci emisji wedlug danych na

koniec 2004 r. stanowig obligacje nominowane w euro, 19,3% — w dolarach amery-

kanskich, 6,4% — w jenach japonskich, 5,1% — w funtach szterlingach oraz 2,4%

— we frankach szwajcarskich.

/miana zadiuzenia w wyzej wymienionych instrumentach jest wypadkowa;

e emisji w styczniu 2004 . obligacji 0 wartosci nominaingj 1 500 min euro i pigciolet-
nim okresie zapadalnosci,

e emisji w marcu 2004 r. piecioletnich obligacji o wartosci nominalnej 400 min fr. szw.,

® powtornego otwarcia w marcu 2004 1., w kwocie 700 min euro, emisji dziesieciolet-
nich obligacji nominowanych w euro, wyemitowanych w lutym 2003 .,

e emigji w marcu 2004 1. obligacji nominowanych w jenach japonskich o wartosci no-
minalnej 6 800 min jen. jap. i terminie zapadalnosci w 2034 r.,

e emisji w czerwcu 2004 . piecioletnich obligacji nominowanych w jenach japonskich
o0 wartosci nominalnej 50 000 min jendw japoniskich,
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e wykupu w lipcu 2004 . obligacji 0 wartosci nominaingj 300 min dol., wyemitowa- inJuly 1997,
nych w lipcu 1997 1., e the August 2004 issue of bonds with the nominal value of JPY 16,800m and the
e emisji w sierpniu 2004 . obligacji o wartosci nominalinej 16 800 min jendw japon- 30-year maturity.

skich i trzydziestoletnim terminie zapadalnosci.
The average maturity for all the Treasury bonds issued on foreign markets was 7 years
Sredni termin zapadainoéc dia wszystkich obligacji skarbowych wyemitowanych na ryn- and 11 months at the end of 2004,
ki zagraniczne wyniost na koniec roku 2004 1. 7 lati 11 miesiecy.

Wykres 3.4. Terminy zapadalnosci obligacji zagranicznych (w min euro) Chart 3.4. Maturity prafile of foreign bonds (EUR million)
3000
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Na zmiany zadfuzenia z tytulu zaciggnietych kredytow zagranicznych w 2004 1. Zlozyto sie: In 2004 changes in outstanding foreign loans were due to:
® zaciggniecie nowych kredytow w wysokosci 669,0 min euro, ® new loans incurred amounting to EUR 669m,
e splata kredytow w wysokosci 2 818,5 min euro, e repayment of loans amounting to EUR 2,818.5m,
e aprecjacja euro w stosunku do dolara amerykanskiego oraz innych walut, w ktrych e EUR appreciation against the US dollar and other currencies in which part of the
nominowana jest czeS¢ zadiuzenia zagranicznego SP. foreign ST debt is denominated.
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The largest portion of debt resulting from foreign loans is the debt towards creditors
affiliated in the Paris Club. At the end of 2004 it constituted 80.1% of all foreign loans
incurred by the State Treasury.

Chart 3.5. Maturity profile of foreign loans (EUR million)

3500

Najwigksza czeS¢ zadtuzenia z tytulu kredytow otrzymanych stanowit diug wobec wie-
rzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim. Na koniec 2004 wynosit on 80,1% catosci kre-
dytow zagranicznych zaciagnietych przez Skarb Panstwa.

Wykres 3.5. Zapadalnosc¢ kredytow zagranicznych (w min euro)
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The State Treasury debt according to the residency criterion

The data on the State Treasury debt according to the residency criterion is broken
down into domestic debt (residents) and foreign debt (non-residents). The foreign
debt according to this criterion comprises all the securities in foreign investors'
portfolio regardless of their place of issue.

2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033

lata / years

Zadtuzenie SP wedtug kryterium rezydenta

Dane o zadiuzeniu Skarbu Panstwa wg kryterium rezydenta prezentowane sg w po-
dziale na zadiuzenie krajowe (wobec rezydentow) i zadiuzenie zagraniczne (wobec
nierezydentow). Diug zagraniczny wediug kryterium rezydenta uwzglednia wszystkie
papiery wartosciowe znajdujace sie w portfelu inwestorow zagranicznych, niezaleznie
od miejsca emisji tych instrumentow.
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Tablica 3.9. Zadluzenie SP wg kryterium rezydenta w latach 2003-2004, stan na ko- Table 3.9. The State Treasury debt according to the residency criterion in 2003-2004,
niec roku (w min z, wg wartosci nominalnej) at year end (PLN million, at nominal value)

2003 Struktura / 2004 Struktura / Zmianaw 2004 .

Wyszezegohnienie / ltem Structure Structure Change in 2004
w min zi w % w min zi w % w min zt w %

Zadtuzenie Skarbu Panstwa / State Treasury debt 378 943,8 100,0 | 402 860,3 100,0 23916,4 6,3
| i o Sar st (o st
1. Dlug z tytutu SPW / Treasury securities 208 940,1 55,1 227 5827 56,5 18 642,6 8,9
1.1. Rynkowe SPW / Marketable Treasury securities 195 525,2 51,6 | 214 200,3 53,2 18 6751 9,6
— bony skarbowe / — Treasury bills 47 265,1 12,5 46 632,5 11,6 -632,6 -1,3
— obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy / 144182 9 380 | 1645548 408 203720 141
— Treasury bonds issued on the domestic market ’ ’ ' ’ ’ '
— obligacje skarbowe typu Brady i wyemitowane na rynek zagraniczny / 40773 11 30129 07 10643 261
— Brady bonds and bonds issued on the foreign market ’ ’ ' ’ ’ '
1.2. Obligacje oszczednosciowe / Savings bonds 74495 2,0 9 0491 2,2 15699,6 21,5
1.3. Obligacje nierynkowe / Non-marketable bonds 5965,4 1,6 4.333,3 11 -1632,1 27,4
2. Pozostale zadiuzenie Skarbu Panstwa / Other State Treasury debt 5059,3 1,3 4769,8 1,2 -289,6 -5,7

Il. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wobec nierezydentow) /

Foreign State Treasury debt (towards non-residents) 1649444 435 | 1705078 423 55634 34
1. Diug z tytulu SPW / Treasury securities 81306,6 21,5 | 107 766,9 26,8 26 460,2 32,5
1.1, Rynkowe SPW / Marketable Treasury securities 81 306,6 21,5 | 107 762,3 26,7 26 455,7 32,5
— bony skarbowe / — Treasury bills 802,4 0,2 2675 0,1 -534.9 -66,7
— obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy / 403141 106 62 045.9 15.4 217318 539
— Treasury bonds issued on the domestic market ' ’ ' ’ ‘ '

— obligacje skarbowe typu Brady i wyemitowane na rynek zagraniczny / 40190 1 106 45 448 9 113 5958 8 131
— Brady bonds and bonds issued on the foreign market ’ ’ ' ’ ’ '

1.2. Obligacje oszczednosciowe / Savings bonds 0,0 0,0 4,6 0,0 4,5 110 066,1
2. Dlug 7 tytutu kredytow / Loans 83510,6 22,0 62 739,9 15,6 -20770,7 -24,9
3. Pozostale zadluzenie Skarbu Panstwa / Other State Treasury debt 1272 0,0 11 0,0 -126,1 -99,1
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At the end of December 2004, the domestic ST debt (towards residents) amounted to
PLN 232,352.4m while the foreign debt (towards non-residents) amounted to
PLN 170,507.8m.

The predominant component of domestic debt was related to the issue of domestic
marketable Treasury securities (92.2%). Treasury bonds issued on the foreign market
and Brady bonds in residents' portfolio (domestic commercial banks) constituted only
1.3% of the total domestic debt. The largest part of the foreign debt is debt related to
Treasury securities: 63.2% (of which 36.4% in bonds issued on the domestic market
and 26.7% in securities issued on the foreign market and Brandy bonds). The share of
foreign loans in the State Treasury debt towards non-residents amounted to 36.8%.
State Treasury debt to GDP Ratio

The ratio of State Treasury debt to GDP amounted to 45.5% as compared with 46.4%
at the end of 2003. The ratio of ST debt enlarged by risk-weighted contingent liabilities
arising out of state guarantees and sureties granted by the State Treasury amounted to
46.8% as compared to 47.8% in 2003.

Table 3.10. State Treasury debt in 2000-2004 at nominal value in PLN million and as
ratio of GDP, at year end

LEVEL, DYNAMICS AND STRUCTURE OF PUBLIC DEBT / POZIOM, DYNAMIKA | STRUKTURA ZADLUZENIA SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

Na koniec grudnia 2004 r. zadiuzenie krajowe SP (wobec rezydentow) wyniosto
232 352,4 min zi, natomiast zadiuzenie zagraniczne (wobec nierezydentow) wyniosto
170 507,8 min 2.

W zadtuzeniu krajowym dominowat diug z tytutu emisji krajowych rynkowych SPW
(92,2%). Obligacje skarbowe wyemitowane na rynek zagraniczny i obligacje Brady'ego
znajdujgee sie w portfelu rezydentow (krajowych bankow komercyjnych) stanowity jedy-
nie 1,3% catosci krajowego zadiuzenia. W diugu zagranicznym natomiast najwigkszy
udziat stanowito zadtuzenie z tytutu SPW — 63,2% (z czego 36,4% przypadio na obli-
gacje wyemitowane na rynek krajowy, a 26,7% — na papiery skarbowe wyemitowane
na rynek zagraniczny i obligacje Brady'ego). Udzial kredytow zagranicznych w diugu
SP wobec nierezydentow wyniost 36,8%.

Relacja dtugu Skarbu Panstwa do Produktu Krajowego Brutto

Relacja diugu SP do PKB wyniosta 45,5% wobec 46,4% na koniec 2003 1. Relacja diu-
gu SP powiekszonego o przewidywane wyplaty z tytutu gwarancji | poreczen udzielonych
przez Skarb Panstwa uksztaltowala sie na poziomie 46,8% wobec 47,8% w 2003 r.

Tablica 3.10. Zadiuzenie Skarbu Panstwa w latach 2000-2004 wediug wartosci no-
minalnej w min zt oraz w relacji do PKB; stan na koniec roku

Wyszczegdlnienie / Item

2000 2001 2002 2003 2004

Zadiuzenie Skarbu Panstwa / State Treasury debt

266 816,8 283 938,2 327 904,2 378 943,8 402 860,3

Relacja do PKB (%) / Ratio of GDP (%)

36,9 37,3 42,0 46,4 455

Zadluzenie SP powiekszone o przewidywane wyplaty z tytulu poreczen
i gwarancji udzielonych przez SP / ST debt enlarged by risk-weighted contingent
liabilities arising out of state guarantees and sureties granted by the State Treasury

276 202,6 293 274,68 339 960,0 390 281,0 414 629,7

Relacja do PKB (%) / Ratio of GDP (%)

38,2 38,6 43,5 47,8 46,8

PKB (min zl) / GDP (PLN million)

723 886,3 760 595,3 7811124 816 080,6 885 337,0
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3.3. Panstwowy dtug publiczny obliczony wedtug meto-
dologii Unii Europejskiej

Juz w okresie przed przystapieniem do Unii Europejskigj Polska byfa zobowigzana do
opracowywania kwestionariusza nt. deficytu i diugu sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych (general government), stuzacego do oceny stopnia spetnienia fiskalnych kry-
teriow konwergenciji zawartych w Trakfacie z Maastricht. Kwestionariusz jest aktualizo-
wany co po roku, a nastepnie przesylany do Komisji Europejskiej i Eurostatu. Ze wzgle-
du na opisane w rozdziale 2. niniejszego opracowania roznice metodologiczne, poziom
zadiuzenia wg wymogow UE jest nizszy niz panstwowy diug publiczny, liczony zgodnie
7 metodologig krajowa.

Ponizej przedstawione zostaly tablice 3.11. 1 3.12. zawierajgce dane o diugu sektora general
government w Polsce oraz krajach Unii Europejskigj i strefie euro w latach 2001-2004."

Tablica 3.11. Diug sektora general government w latach 20071-2004 wg wartosci no-
minalnej (w min zi) oraz w relacji do PKB, stan na koniec roku

POZIOM, DYNAMIKA | STRUKTURA ZADLUZENIA SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH / LEVEL, DYNAMICS AND STRUCTURE OF PUBLIC DEBT

3.3. Public debt according to the European Union's
methodology

Even before its accession to the European Union, Poland was obliged to submit
a questionnaire on the deficit and debt of central and local government institutions (i.e.
general government) sector to enable the EU to assess how Poland meets the fiscal
convergence criteria set forth in the Maastricht Treaty. The questionnaire is updated on
a semi-annual basis and sent to the European Commission and Eurostat. In view of the
methodological differences discussed in Chapter 2 hereof, the level of debt according
to the EU requirements is lower than that calculated in accordance with the domestic
methodology.

Tables 3.11 and 3.12 present data on the general government debt in Poland, in the
EU Member States and in the Euro Zone in the years 2001-2004.

Table 3.11. General government debt in 2001-2004 at nominal value (PLN million)
and as a ratio to GDP, at year end

Wyszczegdlnienie / Item 2001 2002 2003 2004
Diug sektora general government (min zi) / General government debt (PLN million) 279 393,7 321 454,6 369 695,5 386 239,8
Relacja do PKB (%) / Ratio to GDP (%) 36,7 41,2 45,3 43,6

Tablica 3.12. Dlug sektora general government w relacji do PKB (w %) w strefie euro
oraz w krajach UE w latach 2001-2004, stan na koniec roku

Table 3.12. The ratio of general government debt to GDP (in %) in the euro zone and
in the EU Member States in 2001-2004, at year end

Wyszczegdlnienie / Item 2001 2002 2003 20047
Strefa euro / Euro zone 69,3 69,2 70,4 70,8
Kraje czlonkowskie UE / EU Member States 62,0 61,4 63,0 63,4

" Wigcej informacji na stronie: http://europa.eu.int/comm/eurostat/

" For more information go to: http://europa.eu.int/commy/eurostat/
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3.4. Service of the State Treasury debt in 2004

The recent years' growth of the State Treasury debt led to a faster increase of its service
costs, in particular in 2001-2002. For this reason the costs of the State Treasury debt
service have gained an increasing share in the state budget expenditure, which also
impacted the level of budgetary deficits.,

As in the previous years, in 2004 the budget showed no primary surplus, which means
that the budget expenditure less the costs of public debt service was higher than the
budget revenue.

Table 3.13. Costs of State Treasury debt service in 1996-2004

LEVEL, DYNAMICS AND STRUCTURE OF PUBLIC DEBT / POZIOM, DYNAMIKA | STRUKTURA ZADLUZENIA SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

3.4. Obstuga zadtuzenia Skarbu Panstwa w roku 2004
Wystepujgcy w ostatnich latach wzrost poziomu zadiuzenia Skarbu Panstwa pociagnat
7a sobg zwigkszenie dynamiki kosztow jego obstugi — zwlaszcza w latach 2001-2002.
W zwigzku z tym koszty obstugi zadiuzenia Skarbu Panstwa stawaly sie coraz bardzigj
7naczacq pozycja wydatkow budzetu panstwa, co wplywato rowniez na wzrost poziomu
niedoboréw budzetowych,

W roku 2004, podobnie jak i w poprzedzajacych go latach, budzet nie wykazywat
nadwyzki pierwotnegj, co oznacza, ze wydatki pomniejszone 0 koszty obstugi diugu pub-
licznego byly wyzsze od poziomu dochodow budzetowych.

Tablica 3.13. Koszty obstugi diugu Skarbu Panstwa w latach 1996-2004

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Koszty obstugi zadiuzenia SP / ST debt service costs 14.390,7 | 162711 179106 | 187775 | 180231 208985 | 24 048,3 | 24137,4 | 226742
- krajowego / - domestic debt 110212 | 125879 | 14140,7 | 148936 | 137265 1710471 203239 | 20378,3 | 16494,8
- zagranicznego / - foreign debt 33695 36832 37699 | 38840 4296,6 37938 | 37244 37591 41794

Chart 3.6. Debt service costs broken down into domestic and foreign debt (according
to the place of issue criterion, PLN million)
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Wykres 3.6. Koszty obstugi zadiuzenia w podziale na czes¢ krajowg i zagraniczng (wg
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Wydatki ponoszone na obsfuge diugu publicznego sq znaczgcq pozycjg w budzecie,

przy czym ich poziom zalezy od sytuacji na rynkach finansowych, a zwlaszcza:

e 0od poziomu rynkowych stop procentowych — biezgcych oraz uksztattowanych w okre-
sach wezesniejszych,

© kursow wymiany walut obcych — dotyczy to wszelkich zobowigzan w walutach obcych.

W zwigzku z powyzszym cze$¢ kosztow nie moze by¢ dokladnie okreslona w chwili

tworzenia budzetu, mozna jedynie zaplanowac wydatki z tego tytufu z pewnym przybli-

zeniem. Ze wzgledow ostroznosciowych, jak rowniez w celu aktywnego zarzadzania

diugiem publicznym, zarzadzajacy nim zmuszony jest planowac rezerwe na nieprzewi-

dziany wzrost kursow walut wymienialnych oraz stop procentowych na rynku finan-

sowym, a takze ze wzgledu na mozliwosc dokonywania operacji na istnigjacym diugu,

m.in. zamiany istniejacych zobowigzan na nowe, przedterminowego wykupu itp.

W ustawie budzetowej na rok 2004 zatozono, iz wydatki na obstuge diugu wyniosg

26 730,0 min 7 (ok. 10% wiecej niz wydatki wykonane w roku 2003), Z czego

21012,4 min zt (4. 78%) stanowila czeS¢ krajowa, a 5 717,6 min zt — cze$¢ zagranicz-

na. Faktyczna wielkos¢ wydatkow na koszty obstugi zadiuzenia, zrealizowanych w roku

2004, byl nizsza 0 4 055,8 min 71 i wyniosta 22 674,2 min zt.

Na nizsze wykonanie wydatkow w roku 2004 mialy wplyw giownie nastepujace czynniki:

e okresowa zmiana strukiury finansowania w skarbowych papierach wartosciowych
w ciggu 2004 r., nizsza sprzedaz obligacji skarbowych, od ktorych ponoszono kosz-
ty w2004 T,

e odkup na przetargach zamiany w 2003 r. i 2004 . obligacji zapadajacych w 2004 1.,

® nizsza niz zakladano konwersja zobowiazan wobec OFE na obligacie,

e nizsze koszty emisji obligaci skarbowych,

e uksztattowanie sie korzystniejszych, niz zaplanowano, kursow zi/dol. i zi/euro dla zre-
alizowanych platnosci,

e nizszy od zakladanego poziom stop procentowych na rynkach zagranicznych,

® nizsze od zakladanego wykorzystanie kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych,

e samodzielna splata przez kredytobiorcow zobowigzan objetych poreczeniem i gwa-
rancjg Skarbu Panstwa.

POZIOM, DYNAMIKA | STRUKTURA ZADLUZENIA SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH / LEVEL, DYNAMICS AND STRUCTURE OF PUBLIC DEBT

The expenditure for the public debt service is a significant component of the budget

and its level depends on the situation on financial markets, and in particular:

e the level of market interest rates: both current and historical ones,

e exchange rates; applies to all liabilities in foreign currencies.

In view of the foregoing, some costs may not be specified precisely when the budget

is being drafted; it is only possible to plan such expenditure as an estimate. For the sake

of prudence and for purposes of active public debt management, the debt manager has

to establish a contingency provision for unforeseen increases in convertible currency

exchange rates and interest rates on the financial markets, as well as in connection with

possible transactions involving the existing debt, e.g. swaps, early redemption, etc.

The Budget Act for 2003 planned that the debt service expenditure would amount to

PLN 26,730m (ca. 10% more than the expenditure executed in 2003), including PLN

21,012.4m (i.e. 78%) related to domestic debt and PLN 5,717.6m related to foreign

debt. The actual debt service expenditure executed in 2004 was lower by PLN

4.055.8m and amounted to PLN 22,674.2m.

The lower execution of expenditure in 2004 was mainly affected by the following

factors:

e a periodic change in the financing structure of Treasury securities during 2004, lower
sales of treasury bonds, the costs of which were incurred in 2004,

e redemption of bonds maturing in 2004 at bond switching auctions in 2003 and
2004,

e ower conversion of the debt towards the Open Pension Funds into bonds,

© |ower costs of Treasury bond issues,

e more favourable PLN/USD and PLN/EUR exchange rates than planned in relation to
the payments made,

e |ower interest rates on foreign markets,

e |ower drawings from the loans of international financial institutions,

e repayment of liabilities by borrowers that were granted State Treasury sureties and
guarantees.
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ROZDZIAL 4.

Strategia zarzadzania dtugiem

Zarzadzanie diugiem publicznym jest istotnym elementem polityki gospodarczej panstwa.
Proces ten powinien by¢ rozpatrywany w perspekiywie diuzszej niz rok budzetowy, co
wynika z udzialu w zaduzeniu instrumentow o diuzszych terminach zapadalnodci. Efek-
tywne zarzadzanie diugiem wymaga sformutowania strategii w co najmniej Sredniookre-
sowej perspektywie, okreslajacej jef cele, zadania oraz instrumenty realizacji.

4.1. Cele i zadania realizacji strategii zarzadzania dtu-
giem w roku 2004

Cele Strategii zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2004-2006
w poréwnaniu z poprzednig strategia nie ulegly zasadniczym zmianom. Utrzymujace sie
w latach 2001-2003 wysokie tempo przyrostu diugu spowodowalo przekroczenie
w 2003 1. pierwszego progu ostroznosciowego z Ustawy o finansach publicznych (po-
ziomu 50% relacji diugu do PKB). W tym kontekscie istotnego znaczenia nabraly dzia-
fania zmierzajace do zahamowania tendencji narastania diugu w relacji do PKB, w tym
reforma finanséw publicznych i ograniczanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
W zwigzku z tym utrzymany zostat podstawowy cel strategii, polegajacy na powstrzy-
maniu narastania diugu publicznego.

Cele Strategii zarzadzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2004-
-2006 zostaly sformufowane w nastepujgcy sposob:

1) Utrzymanie wielkosci diugu publicznego na bezpiecznym poziomie

2) Minimalizacja kosztow obstugi diugu w szerokiej perspektywie czasowej, przy przy-
jetych ograniczeniach odno$nie poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej,

D) ryzyka kursowego,

¢) ryzyka refinansowania w walutach obcych,

d) ryzyka stopy procentowej,

e) ryzyka plynnosci budzetu panstwa,

f) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegoinosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
0) rozkladu kosztow obstugi diugu w czasie.

CHAPTER 4.

Debt Management Strategy

Public debt management is a vital element of the State's economic policy. This process
should be considered in a longer perspective than the budget year due 1o the share of
instruments with a longer maturity in the public debt. In order for debt management to
be effective it is necessary to formulate at least a medium-term strategy including
objectives, tasks and instruments for implementing the strategy objectives.

4.1. Objectives and Tasks of Debt Management
Strategy in 2004

In comparison to the previous Strategy, the objectives of the Public Debt Management
Strategy in 2004-2006 did not undergo essential changes. As a result of the high
growth of public debt in 2001-2003, the first prudential threshold as defined in the
Public Finance Act (50% of the debt to GDP ratio) was exceeded. In this context, focus
was placed on measures aimed at halting the rising trend of debt-to-GDP ratio,
including the public finance reform and limiting the State budget borrowing
requirements. Therefore, the basic Strategy objective was maintained — namely,
preventing the public debt from growing.

The objectives of the Public Debt Management Strategy in 2004-2006 are as follows:
1) To maintain the public debt at a safe level

2) To minimize debt servicing costs in the long-term given the limitations adopted for:
a) domestic currency refinancing risk,

b) exchange rate risk,

¢) foreign currency refinancing risk,

d) interest rate risk,

e) State Budget liquidity risk,

f) other risks, in particular credit and operating risk,

g) distribution of debt servicing costs over time.

A safe level of public debt is deemed to be a debt level which does not have any
significant adverse impact on the macroeconomic situation of the country, does not
cause difficulties in the preparation of the State Budget and does not exceed limits
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stated in the national and EU legislation. This objective was to be achieved through:

e a reduction in budget deficit levels in subsequent years,

e the public finance reform consisting in a wide-range programme of changes in the
allocation of budget funds,

e the limitation of new sureties and guarantees to ensure that they are granted only to
support infrastructure investments, including those co-funded with EU funds,

® a slow-down of debt growth in the public finance sector other than the State Treasury
and LGUs.

The second objective (to minimize debt servicing costs) was to be implemented on two

levels:

e through the optimal composition of debt instruments and their issue dates, within the
time perspective specified by the maturity of the longest instruments with a substantial
share in the debt;

e through permanent efforts to improve the efficiency and liquidity of the Treasury
securities market.

The most important tasks identified by the Strategy and resulting from the above
objectives focused on:

1) adjusting the domestic Treasury securities market to EU standards (via higher
liquidity, efficiency and transparency),

2) improving the system of primary dealers,

3) developing a system of State budget liquidity management,

4) further switching of domestic non-marketable debt into marketable instruments,

5) development of a retail instrument sales system,

6) financing foreign debt payments within the objective of cost minimization and risk
limitation,

7) early repayment of some foreign debt components,

8) coordinating foreign debt management with other currency flows,

9) reducing the debt issue on the domestic market by using funds from the International

Financial Institutions to finance selected budget items.

The Public Debt Management Strategy for 2005-2007 was developed and adopted

by the Council of Ministers in September 2004. The Strategy was prepared and will be

Za bezpieczny poziom diugu publicznego uznano takg jego wartos¢, kidra nie powodu-

Je istotnego, negatywnego oddziatywania na sytuacje makroekonomiczng kraju, trudno-

Sci w konstruowaniu budzetu panstwa oraz przekroczenia ograniczen zawartych w usta-

wodawstwie krajowym i unijnym. Cel ten miat by¢ realizowany poprzez:

e ograniczanie poziomow deficytow budzetu panstwa w kolejnych latach,

e reforme finansow publicznych polegajaca na wdrozeniu kompleksowego programu
zmian w alokacji Srodkow budzetowych,

e ograniczenie udzielania nowych poreczen i gwarancji tylko do wspierania inwestycji
infrastrukturalinych, w tym wspoifinansowanych ze srodkow UE,

e zahamowanie procesu narastania zadiuzenia w sektorze finanséw publicznych poza
Skarbem Panstwa i JST.

Realizacja drugiego celu (minimalizacji kosztow obsfugi) miafa by¢ dokonywana na

dwoch plaszezyznach:

e przez optymalny dobor struktury instrumentow diuznych i termindw ich emisji, w ho-
ryzoncie okreslonym przez diugos$¢ okreséw zycla instrumentow o najdiuzszych ter-
minach zapadalnosci i istotnym udziale w diugu;

e jako stale dzialania podnoszace efektywno$c i plynnoS¢ rynku skarbowych papierow
wartosciowych.

Najwazniejsze zadania wyznaczone przez strategie, wynikajgce z realizacji przyjetych ce-

low, koncentrowaly sie na:

1) dostosowaniu krajowego rynku papierow skarbowych do standardéw UE (poprzez
7wiekszenie plynnosci, efektywnosc | przejrzystosc),

2) doskonaleniu systemu dealerow skarbowych papierow wartosciowych,

3) rozwoju systemu zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa,

4) kontynuowaniu zamiany krajowego diugu nierynkowego na instrumenty rynkowe,

5) rozwoju systemu sprzedazy instrumentéw detalicznych,

6) finansowaniu splat zadiuzenia zagranicznego z uwzglednieniem celu minimalizacii
kosztu i ograniczenia ryzyka,

7) przedterminowej spfacie wybranych skladnikéw diugu zagranicznego,

8) koordynacji zarzadzania diugiem zagranicznym z innymi przeptywami walutowymi,

9) obnizeniu poziomu emisji diugu na rynku krajowym poprzez wykorzystanie srodkow
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z migdzynarodowych instytucji finansowych na finansowanie wybranych pozycji budzetu.
We wrzesniu 2004 roku zostala sformulowana i przyjeta przez Rade Ministrow Strate-
gia zarzadzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2005-2007. Zostata
ona opracowana i bedzie realizowana w nowych warunkach zewnetrznych, wynikaja-
cych z przystapienia Polski do Unii Europejskigj. Strategia zachowala strukture doku-
mentow z lat poprzednich. Zawiera ona ocene realizacji celow zarzadzania diugiem
w roku 2003 i pierwszej potowie 2004 1., analize ryzyka zwigzanego z poziomem diu-
gu oraz jego strukturg, cele zarzadzania diugiem na lata 2005-2007, zadania i instru-
menty stuzace realizacji celow oraz prognozy dotyczace poziomu diugu, jego struktury
i kosztow obstugi. W strategii omowiono tez przyczyny i konsekwencje wzrostu diugu
publicznego oraz zagrozenia zwigzane z narastaniem diugu.

Cele strategii nie ulegty zasadniczym zmianom, priorytetem w dalszym ciggu pozostaje
utrzymanie diugu na bezpiecznym poziomie oraz minimalizacja kosztow obstugi diugu
w szerokiej perspektywie czasowej, przy przyjetych ograniczeniach odnosnie poziomu ry-
7yka. Za najistotniejsze zadania stuzgce realizacji wyznaczonych celow uznano natomiast:
o 7wigkszanie plynnoSci, efektywnosci i przejrzystosci rynku SPW,

® 10zw0j systemu dealeréw skarbowych papierow wartosciowych,

® 10zw0j systemu zarzadzania plynnoscig budzetu panstwa,

e macnianie pozycji Polski na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Integracja polskiego rynku finansowego z rynkiem europejskim oraz nowe wyzwania sto-
jace przed zarzadzajgeymi diugiem w Polsce wplynely na przedstawienie w strategii ana-
lizy ram instytucjonalnych jednostek zarzadzajacych diugiem publicznym w krajach UE.

4.2. Ocena realizacji strategii w roku 2004

1. Utrzymanie wielkosci diugu publicznego na bezpiecznym poziomie

Na koniec 2004 r. relacja panstwowego diugu publicznego powigkszonego o przewi-

dywane wyplaty z tytulu poreczen i gwarancji osiggnela 50,2% PKB i byla znacznie niz-

sza od oczekiwan. Na takie uksztaitowanie sie relacji wplynely przede wszystkim:

1) korzystna sytuacja makroekonomiczna, w tym zwlaszcza znaczne umocnienie ztote-
go, wysokie tempo wzrostu PKB i stosunkowo wysoka inflacja,

2) nizsze 0 11,8 mid zt niz zakladano w Ustawie budzetowej potrzeby pozyczkowe

implemented in the new external circumstances related to Poland's accession to the
European Union. The Strategy preserved the previous years' document structure. It
contains an assessment of progress regarding debt management objectives in 2003
and in the first half of 2004, an analysis of risk related 1o the debt level and structure,
debt management objectives for 2005-2007, tasks and instruments for the attainment
of objectives, and the projection of debt level, structure and servicing costs. The
Strategy also discusses causes and effects of public debt growth and threats related to
debt growth.

The strategy objectives did not undergo any substantial change in principle and the
priority continues to be debt maintenance at a safe level and the minimization of debt
servicing costs in the long term given the limitations adopted for risk levels. The most
important tasks aimed at achieving the objectives are as follows:

{0 increase the liquidity, efficiency and transparency of the Treasury securities market,
e {0 improve the system of primary dealers,

e {0 develop a system of State budget liquidity management,

e {0 enhance Poland's position on international financial markets.

In connection with the integration of the Polish financial market with the European one
and new challenges faced by Poland's debt manager, the strategy also presents the
institutional framework of public debt managing units in the EU Member States.

4.2. Assessment of Strategy Implementation in 2004

1. Maintenance of the public debt at a safe level

As at the end of 2004 the ratio of public debt increased by risk-weighted payments

under sureties and guarantees to the GDP amounted to 50.2% and was much lower

than expected. It was mainly due to:

1) favourable macroeconomic  situation, including in particular a substantial
strengthening of the Polish currency, high GDP growth and relatively high inflation,

2) the State budget borrowing requirement lower by PLN 171.8 than projected in the
Budget Act and high revenue from privatisation.

2. Minimisation of debt servicing costs in the long run

The minimization of debt servicing costs consisted in the adjustment of TS issue
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structure to the conditions on the domestic financial market. The sales structure was to

prevent excessive supplies in given yield curve segments from accepting too high debt

service costs.

In 2004 the offer of the Minister of Finance was extended by new instruments:

e 3-year and 7-year WIBOR-based variable-rate bonds since January.

e the issue of inflation-linked bonds that commenced in August. With the sale of these
instruments, a new segment was launched on the TS market.

e the sale of new 10-year retirement savings bonds (RSB) connected with the
Individual Retirement Accounts programme (bonds targeted at individual investors).

e the first private placement issue hedged by a swap (swap of interest payments)
conducted on the domestic market in March; as a result of these two transactions,
an instrument was received with payment flows corresponding to a 10-year fixed-
coupon bond.

Major measures that enhance the effectiveness of the Treasury securities market include

the following:

e 3 reduction in the number of bonds issued and the simultaneous increase of their
nominal value; as at the end of 2004 two issues of benchmark bonds with a fixed
rate exceeded the equivalent of EUR 5bn, which was the target amount indicated in
the strategy,

e the strategic alliance of CeTO S.A., an organizer of the TS trading e-platform, with the
MTS European platform to allow foreign banks involved in the MTS to participate in
the electronic trading of Polish Treasury Securities,

e a ecision was taken in 2004 to admit foreign banks to the contest for the
appointment of primary dealers in 2006. Six foreign banks applied (Goldman Sachs
International, Morgan Stanley&Co. International Limited, UBS Limited, Credit Swiss
First Boston (Europe) Limited, Lehman Brothers International (Europe), HSBC plc).

Debt servicing costs were minimized with the following limitations concerning the level of:

1) Domestic currency refinancing risk

The basic measure of refinancing risk, 1.e. the average maturity of marketable debt in

years, increased substantially from 2.66 as at the end of 2003 to 3.07 (to 3.15 when

inflation bonds are included) as at the end of 2004. A particularly high growth of

budzetu panstwa, przy wysokich przychodach z prywatyzacji,

2. Minimalizacja kosztow obsfugi diugu w szerokim horyzoncie czasowym

Minimalizacja kosztow obstugi diugu polegala na dostosowaniu struktury emisji SPW do

warunkow panujgcych na krajowym rynku finansowym. Struktura sprzedazy byfa taka,

by nadmierne podaze w poszczegoinych segmentach krzywej rentowno$ci nie prowa-
dzity do akceptowania zbyt wysokich kosztow obstugi diugu.

W 2004 r. oferta Ministerstwa Finansow zostala rozszerzona o nowe instrumenty:

e 0od stycznia 3- i 7-letnie obligacje o oprocentowaniu zmiennym oparte o stope
WIBOR,

e w sierpniu rozpoczeto emisje obligacji o stalym oprocentowaniu i nominale indekso-
wanym inflacig (IZ); sprzedaz obligacji indeksowanych stanowi poczatek rozwoju no-
wego segmentu rynku SPW,

e w pazdzierniku rozpoczeta zostala sprzedaz nowej, 10-letniej emerytalnej obligacii
oszczednosciowej (EDO), zwigzanej z programem Indywidualnych Kont Emerytalnych
(obligacja skierowana do inwestorow indywidualnych),

® \y marcu przeprowadzono na rynku krajowym pierwszq emisje private placement za-
bezpieczong swapem (fransakcjg wymiany platnosci odsetkowych); w nastepstwie
tych dwoch transakeji ofrzymano instrument o strumieniach platnosci odpowiadaja-
cych 10-letnigj obligacii statokuponowej.

Do najwaznigjszych dzialan polegajacych na podnoszeniu efektywnosci rynku skarbo-

wych papierow wartosciowych nalezaly:

e polityka ograniczania liczby emisji obligacji, przy jednoczesnym zwigkszeniu ich war-
tosci nominalnej; na koniec 2004 1. dwie emisje obligacji benchmarkowych o stalym
oprocentowaniu przekroczyly rownowartosc 5 mid euro, . poziom wskazany w stra-
tegii jako docelowy,

e glians strategiczny CeTO SA, organizatora elektronicznej platformy obrotu SPW,
7 europejskg platformg MTS, pozwalajacy zagranicznym bankom uczestniczgcym
w MTS na uczestnictwo w elektronicznym obrocie polskimi SPW,

e podjecie w pazdzierniku 2004 1. decyzji 0 dopuszczeniu w 2005 1. bankow zagranicz-
nych do startu w konkursie na wytonienie dealerow skarbowych papierow wartoscio-
wych na rok 2006. Do konkursu przystapito 6 bankow zagranicznych (Goldman Sachs
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International, Morgan Stanley&Co. International Limited, UBS Limited, Credit Swiss
First Boston (Europe) Limited, Lehman Brothers International (Europe), HSBC plc).
Minimalizacja kosztow obstugi diugu odbywala sie przy przyjetych ograniczeniach doty-

czqcych poziomu:

1) Ryzyka refinansowania w walucie krajowe

Wartos¢ podstawowego miernika ryzyka refinansowania, 1. wyrazonej w latach $redniej

zapadalnosci diugu rynkowego, wzrosla znaczaco: z 2,66 na koniec 2003 1. do 3,07

(do 3,15 z uwzglednieniem obligacji inflacyjnej) na koniec 2004 r. Szczegolnie znacza-

cy wzrost $rednigj zapadalnosci miat migjsce w Il pofroczu 2004 1. Bylo to spowodo-

wane glownie:

® zwigkszeniem sprzedazy obligacji Srednio- i diugoterminowych (tj. o terminie wykupu
powyzej b lat) w drugiej potowie roku,

e duzg skalg przetargow zamiany,

® [0zpoczeciem w styczniu sprzedazy 3- i 7-letnich obligacji o zmiennym oprocento-
waniu w sytuacji zmnigjszenia popytu na instrumenty o stalym oprocentowaniu, ob-
serwowanym w pierwszej polowie 2004 .,

® [0zpoczeciem w Sierpniu sprzedazy obligacii 1Z o terminie zapadalnosci w 2016 1.,

e spadkiem zadiuzenia w bonach skarbowych,

Udzial SPW zapadajacych w terminie do 1 roku zmniejszyt sie znaczaco: z 37,9% na

koniec 2003 1. do 29,6% na koniec 2004 r. Istotnie zmniejszyt sie rowniez udziat bo-

now skarbowych w diugu krajowym Skarbu Panstwa: z 19,1% na koniec 2003 r. do

16,1% na koniec 2004 .

2) Ryzyka kursowego

Udziat diugu zagranicznego w diugu Skarbu Panstwa ogdtem wedtug kryterium miejsca

emisji istotnie sie zmniejszyt — z 33,7% na koniec 2003 1. do 27,6% na koniec 2004 .

Spadek ten spowodowany byt giownie:

e znacznym umocnieniem ziotego w stosunku do innych walut, kiore nastapito w dru-
giej potowie 2004 .,

e dominujgcym znaczeniem emisji diugu krajowego w finansowaniu deficytu budzetowego.

Udziat euro w diugu zagranicznym wzrost z 58,4% w 2003 do 62,5% na koniec 2004 .

Jest to zjawisko pozytywne w kontekscie przysziego wejscia Polski do strefy euro, gdyz

average maturity was observed in the second half of 2004, which was mainly due to:

e higher sales of medium-term and long-term bonds (i.e. redemption of more than 5
years) in the second half of the year,

® alarge scale of bond switching auctions;

e the sale of 3-year and 7-year variable-rate bonds since January when the demand
for fixed-rate instruments fell in the first half of 2004;

e the start of sales in August of inflation-linked bonds maturing in 2016;

® a decrease in debt in Treasury bills.

The share of Treasury Securities maturing within 1 year fell significantly from 37.9% as

atthe end of 2003 to 29.6% as at the end of 2004. Similarly, the ratio of Treasury bills

to the State Treasury domestic debt decreased noticeably from 19.1% as at the end of

2003 10 16.1% as at the end of 2004,

2) Exchange risk

The share of foreign debt in the total State Treasury debt according to the place of issue

criterion increased substantially from 33.7% as at the end of 2003 to 27.6% as at the

end of 2004, This fall was mainly due to:

e a major strengthening of the Polish zloty against other currencies, which took place
in the second half of 2004,

e the predominant importance of domestic debt issue in the financing of budget deficit,

The share of EUR-denominated debt in the foreign debt grew from 58.4% in 2003 to

62.5% at the end of 2004. It is a positive phenomenon in the light of Poland's future

accession 1o the EUR zone because it will eliminate exchange risk related to this part of

the debt.

3) Foreign currency refinancing risk

At the end of 2004 the average maturity of foreign debt amounted to 5.49 as

compared with 5.73 in 2003. In 2004 the private placement issue was conducted to

diversify and expand the market of foreign bonds issued by the State Treasury.

4) Interest rate risk

In 2004 the average duration of domestic marketable debt increased significantly from

2.12 10 2.44. It was caused by the following factors:

e g sharp increase in average debt maturity
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e areversal in the trend of interest rate changes from the upward to the downward one
in July 2004;

e an increase in the share of marketable variable-rate instruments (from 6.7% to
8.4%), which contributed to the lower reduction of interest rate risk exposure.

o with respect to foreign debt, the interest rate risk was limited by the higher share of
fixed-rate debt from some 60% as at the end of 2003 to more than 66% at the end
of 2004, All the foreign bonds issued in 2004 had fixed-rate coupons. This decision
was beneficial due to the historically low level of interest rates on the foreign markets
in 2004.

5) State budget liquidity risk

In order to maintain a safe level of State budget liquidity and to manage liquid assets,

the following instruments were applied:

e hond switching auctions (to limit the refinancing risk during the redemption of large
iSSues),

e interest on PLN deposits in the NBP,

e in May a new liquidity management instrument was introduced, i.e. PLN deposits
made in commercial banks with the status of a primary dealer, via BGK and hedged
with Treasury securities,

e interest-bearing foreign currency deposits in the NBP.

6) Other risk types, in particular credit and operating risk

In 2004, in connection with the issue of private placement bonds with non-standard

coupons hedged with a swap, credit risk appeared in debt management. However, this

risk is limited by the selection of highly reliable partners and guarantees extended by
other parties.

Deposits made in the interbank market were secured in full with Treasury securities;

therefore, they did not generate any credit risk.

7) Distribution of debt servicing costs over time

In 2004 the State Treasury's debt servicing costs amounted to PLN 22.7bn, i.e.

2.6% of the GDP (in relation to PLN 24.1bn, i.e. 3% in 2003), of which PLN

18.5bn, i.e. 2.1% of the GDP (compared with PLN 20.4bn, i.e. 2.5% in 2003),

was allocated to the service of domestic debt. Lower debt servicing costs were due

spowoduje wyeliminowanie ryzyka kursowego w odniesieniu do tej czesci diugu.

3) Ryzyka refinansowania w walutach obcych

Srednia zapadaino$¢ dlugu zagranicznego wynosita na koniec 2004 1. 5,49 roku wo-

bec 5,73 roku w 2003 1. W 2004 r. przeprowadzono emisje typu private placement

w celu dywersyfikacji oraz rozszerzenia rynkéw zbytu na obligacje zagraniczne emito-

wane przez Skarb Panstwa.

4) Ryzyka stopy procentowe;

W 2004 1. $rednia duration krajowego diugu rynkowego zwigkszyla si¢ znaczaco:

72,12 do 2,44 roku. Bylo to wypadkowa nastepujacych czynnikow:

* stotnego wzrostu $redniej zapadalnosci diugu,

e odwrocenia sie w lipcu 2004 1. trendu zmian Stop procentowych z rosngcego na malejacy,

e zwigkszenia udzialu instrumentow rynkowych o oprocentowaniu zmiennym (z 6,7%
do 8,4%), przyczyniajgcego sie do zmnigjszenia skali ograniczenia ryzyka stopy pro-
centowej.

e v przypadku diugu zagranicznego ryzyko stopy procentowej ograniczone zostato po-
przez zwiekszenie udziatu diugu oprocentowanego wediug stalych stop procento-
wych z ok, 60% na koniec 2003 1. do ponad 66% na koniec 2004 1. Wszystkie ob-
ligacje zagraniczne wyemitowane w 2004 r. oprocentowane byly wediug statej stopy
procentowe). Dzialanie takie bylo korzystne rowniez ze wzgledu na historycznie niskie
poziomy ksztattowania sie stop procentowych na rynkach zagranicznych w 2004 .

5) Ryzyka plynnosci budzetu panstwa

Utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa i zarzadzanie ptynny-

mi aktywami byto realizowane przede wszystkim przy zastosowaniu nastepujgcych in-

strumentow:;

e przetargbw zamiany (ograniczenie ryzyka refinansowania przy wykupie duzych
emisji),

e oprocentowanych lokat ziotowych w NBP,

e w maju 2004 r. wprowadzony zostat nowy instrument stuzacy zarzadzaniu ptynnoscia
— lokaty zlotowe dokonywane w bankach komercyjnych o statusie DSPW za posred-
nictwem BGK i zabezpieczone papierami skarbowymi,

e oprocentowanych lokat walutowych w NBP.
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6) Pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegélnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego
W 2004 r., w zwigzku z przeprowadzeniem emisji obligacji w systemie private placement
niestandardowych kuponow zabezpieczonych transakcjg swapowa, w zarzadzaniu diu-
giem pojawito sie ryzyko kredytowe. Ryzyko 1o jest jednak ograniczane przez wybor part-
neréw o0 bardzo wysokiej wiarygodnosci oraz gwarancje ze strony innych podmiotow.
Depozyty lokowane na rynku miedzybankowym zabezpieczane byly w calosci papiera-
mi skarbowymi, w zwigzku z czym nie generowaly ryzyka kredytowego.

7) Rozkladu kosztow obstugi diugu w czasie

W 2004 . koszty obstugi diugu Skarbu Panstwa wyniosly 22,7 mid 71, . 2,6% PKB
(wobec 24,1 mid z, 1. 3,0%, w 2003 1.), z czego na koszty obstugi diugu krajowego
przypadalo 18,5 mid 7, 1. 2,1% PKB (wobec 20,4 mid Z, §. 2,5%, w 2003 r.).
Zmnigjszenie kosztow obstugi diugu wynikalo z efekiu malejacych stop procentowych
od 2000 r., ktory przewazyt efekt wzrostu zadluzenia, jak rowniez mnigjszej sprzedazy
obligacji $rednio- i diugoterminowych o stalym oprocentowaniu w | kwartale 2004 .

to interest rates declining since 2000 which counterbalanced debt growth effects
and also due to lower sales of medium-term and long-term fixed-rate interest bonds
in the first quarter of 2004.
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ROZDZIAL 5.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w roku 2004

Deficyt budzetu panstwa wyniost w 2004 1. 41 417 min zt wobec 45 299 min zi za-
kladanych w ustawie budzetowej (91% planu). Byt wynikiem osiggnietych dochoddw
w kwocie 156 281 min zt wobec zatozonych w ustawie 154 553 min zt (101%) oraz
wydatkow na poziomie 197 698 min zi (199 852 min zt, 99%). Skarb Panstwa finan-
sowal rowniez ujemne saldo prefinansowania zadan realizowanych z udziatem srodkow
pochodzacych z budzetu Unii Europejskigj w kwocie 933 min zt (w ustawie 4 495 min
) oraz ujemne saldo przychoddw z prywatyzacji i ich rozdysponowania w wySokoscl
4692 min zt (w ustawie 5 987 min z!). Uiemne saldo z prywatyzacji bylo wynikiem
ksztattowania sie przychodéw brutto z prywatyzacji w wysokosci 10 254 min z oraz
rozchodow w wysokosci 14 945 min zt bedgcych suma wyplat na:

o reforme systemu ubezpieczen spotecznych — 10 613 min Z1,

e wyplate Swiadczen z tytulu rekompensat — 1 386 min Z1,

e odpisy na fundusze specjaine — 2 947 min 1,

kaczne potrzeby pozyczkowe na poziomie 47 042 min zt zostaly sfinansowane:

e na rynku krajowym (40 906 min zt, 87%),

 na rynku zagranicznym (3 125 min zl, 7%),

e\ rezultacie wplywu zaliczki na fundusze strukturaine (3 011 min 1, 6%).

Wykres 5.1. Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w roku 2004 i zrodia ich finansowania.

Deficit of PLN 41,417m
Potrzeby

B Deficyt—41417minzt/ ®m Ujemne saldo przychodéw z prywatyzacji i ich rozdysponowania — 4 692 min zt /
Negative balance of privatization receipts and their allocation PLN 4,692m
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CHAPTER 5.

Financing of the State Budget Borrowing Requirement
in 2004

The State budget deficit amounted to PLN 471,417m in 2004 as compared to PLN
45,299m projected in the Budget Act (91% of the plan). It resulted from the revenue
achieved at PLN 156,281m compared with PLN 154,553m (101%) projected in the
Act and the expenditure at a level of PLN 197,698m (PLN 199,852m, 99%). The
State Treasury also financed the negative balance of task prefinancing with the
involvement of the EU funds to the amount of PLN 933m (PLN 4,495m according to
the Act) and the negative balance of privatization receipts and their allocation to the
amount of PLN 4,692m (the Act projected PLN 5,987m). The negative privatization
balance resulted from gross privatization revenue of PLN 10,254m and outflows of
PLN 14,945m spent on:

e the reform of the social insurance system: PLN 10,613m,

e payment of compensation benefits; PLN 1,386m,

e deductions on special funds: PLN 2,947m.

The total borrowing requirement of PLN 47,042m was financed:

e on the domestic market (PLN 40,906m, 87%),

e on the foreign market (PLN 3,125m, 7%),

e with advance payment from the Structural Funds (PLN 3,011m, 6%).

Chart 5.1. State budget borrowing requirement in 2004 and its financing sources.

Ujemne saldo prefinansowania — 933 min zt /
Negative prefinancing balance PLN 933m

pozyczkowe /
Borrowing
requirement

W Finansowanie krajowe 40 906 min zt/ m  Finansowanie zagraniczne — 3 125 min zt /
Domestic financing of PLN 40,906m
Zrodta
finansowania /
Financing
sources

Foreign financing of PLN 3,125m

Srodki z funduszy strukturalnych — 3 011 min zt /
Financing from the Structural Funds PLN 3,011m
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5.1. Domestic Financing

The borrowing requirement financed on the domestic market resulted from the revenue
of PLN 142,944m and the expenditure of PLN 102,038m (Chart 5.2.). The main
component of both the revenue and expenditure was Treasury Securities (TS). The
balance from it amounted to PLN 36,886m. Moreover, funds carried over from 2003
also played an important role, in particular at the beginning of the year.

Chart 5.2. Domestic financing.

ST redemption at PLN 95,573m

Rozchody /
Expenditure

ST sale at PLN 132,459m

Przychody /
Revenue

Domestic financing was affected by the following developments:

e |ower borrowing requirement than planned (particularly a lower deficit, better prefi-
nancing balance, advance payments from the Structural Funds),

e slower growth of deficit in the first half of the year than in the previous years (44% of
the plan compared with 63-64% in the previous years),

e high positive balance of foreign financing in the first half of the year (PLN 8bn) and
its decline to PLN 3.7bn in the second half of the year,

e substantial privatization receipts executed in the last quarter (80%),

e the volatile situation on the TS and foreign currency market.

m  Wykup SPW-95573 min zt / m Srodki przechodzace na 2004 r. — 6 439 min zt /
Funds carried forward to 2004 - PLN 6,439 m
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5.1. Finansowanie krajowe

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na rynku krajowym bylo wynikiem przychodéw na
kwote 142 944 min 7t oraz rozchodow na poziomie 102 038 min zt (wykres 5.2.). Glow-
nym skladnikiem zarowno po stronie przychodow, jak i rozchodow byly skarbowe papie-
ry wartosciowe (SPW). Uzyskane z tego tytufu saldo wyniosto 36 886 min zi. Istotng ro-
le, zwlaszcza na poczatku roku, odegraty rowniez $rodki przechodzace z 2003 roku.

Wykres 5.2. Finansowanie krajowe.

Saldo finansowania krajowego — 40 906 min zt /
Domestic financing balance of PLN 40,906m

m Sprzedaz SPW — 132 459 min zt / m  Srodki przechodzace z 2003 r. — 10 379 min zt/
Funds carried over from 2003 — PLN 10,379m

Finansowanie krajowe odbywato sie w warunkach:

® nizszych w stosunku do zalozen potrzeb pozyczkowych (przede wszystkim nizszy de-
ficyt, korzystniejsze saldo prefinansowania, wplyw zaliczki na fundusze strukiuraine),

e wolnigjszego niz w latach ubieglych przyrostu deficytu w pierwszym potroczu (44%
planu wobec 63-64% w latach poprzednich),

e wysokiego dodatniego salda finansowania zagranicznego po pierwszym polroczu
(8,0 mid Zl) 1 jego zmnigjszania w drugim do koncowego poziomu 3,1 mid Z1,

e realizacji znacznych wplywow z prywatyzacji w ostatnim kwartale (80%),

e zmienngj sytuacji na rynku SPW i rynku walutowym.
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5.1.1. Skarbowe papiery wartosciowe

Wplywy ze sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych byly giéwnym zrodiem finan-
sowania krajowego. Sprzedaz SPW miata migjsce w zmiennych warunkach rynkowych.
W pierwszym kwartale 2004 r. rentowno$ci SPW utrzymywaly sie na dos¢ stabilnym po-
ziomie (okresowe spadki mialy miejsce na poczatku roku oraz w marcu), znacznie niz-
szym niz w okresie zaburzen (koniec pazdziermnika-listopada 2003 r.), Kiedy mial miejsce
istotny spadek cen obligacji | zainteresowania inwestorow. Sytuacja w pierwszych miesig-
cach roku byla wynikiem przede wszystkim: realizowanego planu finansowania potrzeb
pozyczkowych (okresowe ograniczenie na rynku krajowym podazy obligacii statoprocen-
towych i emisje nowych zmiennoprocentowych, zwiekszenie finansowania zagraniczne-
go) oraz prowadzonych prac nad wdrozeniem planu reformy finansow publicznych.

Od drugiego kwartalu nastapit wyrazny wzrost rynkowych stop do najwyzszych pozio-
mow w lipcu (obligacje) | wrzesniu (bony). Jego najwaznigjszymi przyczynami byly po-
czatkowo sytuacja polityczna (zmiana premiera i obawy 0 poparcie Sejmu dla nowego
rzadu, niepewnos¢ co do kontynuacii prac nad reformg finansow publicznych). W ko-
lejnych miesigcach decydujacg role w ksztattowaniu sytuacii rynkowej odgrywat wzrost
inflacji i polityka monetarna. Podwyzki w okresie czerwiec-sierpien podstawowych stop
procentowych banku centralnego o 125 pb. do poziomu 6,5% oraz mozliwo$¢ dalsze-
go zaostrzania polityki (nastawienie restrykeyjne, prognozy NBP dalszego utrzymywania
sie wysokiej inflacji) powodowaly dalszy wzrost rentownoSci SPW. Najwiekszy wzrost
mial migjsce w przypadku krotkiego korica krzywej dochodowosci, najmniejszy na naj-
diuzszym koncu, co powodowalo splaszczanie sie krzywej. W okresie najnizszych cen
obligacji (lipiec) ich rentownosci byly wyzsze o ok. 170 pb. niz na poczatku roku (obli-
gacje 2-letnie), 140 pb. (5-letnie), 100 ph.(10 letnie) i 50 pb. (20-letnie). Bony skar-
bowe notowaly wzrost do wrzesnia (170 pb.). Od konca trzeciego kwartalu mial miej-
sce spadek rentownosci wszystkich SPW. Poprawa warunkéw finansowania byla moz-
liwa przede wszystkim dzieki przekonaniu inwestorow o zakonczeniu cyklu podwyzek
i oczekiwaniom na obnizki stop procentowych w 2005 r. (zanikanie impulsow proinfla-
cyjnych, aprecjacja zlotego, obnizenie sie aktywnoSci gospodarcze)) oraz korzystnej re-
alizacji budzetu (nizszy poziom potrzeb pozyczkowych w 2004 1., w tym deficytu bu-
dzetowego). W efekcie rentownosci SPW odnotowaly spadek od 110 do 190 pb.
W poréwnaniu z najwyzszymi poziomami w trzecim kwartale. Ostatecznie, rentowno$ci
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5.1.1. Treasury Securities

Revenue from the sale of Treasury Securities was the main source of domestic
financing. TS sales took place in variable market conditions.

In the first quarter of 2004, TS yields remained at a relatively stable level (periodical
declines at the beginning of the year and in March), which was much lower than that in
the period of disturbances (end of October-November 2003) when bond prices and
investors' interest substantially subsided. In the first months of the year the situation
resulted mainly from: the implementation of the borrowing requirement financing plan
(the periodical reduction of the fixed-rate bond supply on the domestic market and
issues of new variable-rate bonds, the increase of foreign financing) and ongoing works
on the implementation of the public finance reform.

Since the second quarter there was a significant increase in market rates to the highest
levels in July (bonds) and September (bills). It was caused initially by the political
situation (change of the Prime Minister and the uncertainty whether the Polish
Parliament would support the new government and whether the ongoing works on the
public finance reform would be continued). In the next months the inflation growth and
the monetary policy exerted the decisive impact on the market situation. The further
growth of TS vyields was driven by increases of the Central Bank's basic interest rates
by 125 bps to 6.5% and the likelihood that the policy may be further tightened
(a restrictive approach, the NBP's projections concerning the high inflation). The highest
growth was observed at the short end of the vield curve and the lowest growth at the
longest end, which led to the flattening of the curve. When bond prices were at the
lowest level (July), their yields were higher by ca. 170 bps than at the beginning of the
year (2-year bonds), 140 bps (5-year bonds), 100 pbs (10-year bonds), and 50 pbs
(20-year bonds). Treasury bills were subject to growth till September (170 bps).

From the end of the third quarter, yields of all Treasury Securities started to fall. It was
possible to improve the financing conditions mainly thanks to the fact that investors
were convinced about the end of the rise cycle and were waiting for interest rate cuts
in 2005 (the disappearance of pro-inflation impulses, PLN appreciation, the decline of
business activity) and due to the favourable budget execution (lower borrowing
requirement in 2004, including the budget deficit). As a result, the TS yields fell from
110 to 190 bps as compared with the highest levels in the third quarter. Finally, the
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yields of 2-, 5- and 10-year bonds were lower by 20, 60 and 90 bps respectively as
at the end of 2004 in relation to the level noted 12 months earlier.

The TS market and the foreign currency market are substantially affected by foreign
investors' interest. In 2004 two trends were noted: the continuing growth of foreign
investors' involvement in the TS market and the strengthening of the Polish zloty, which
fuelled such investments. Foreign investors' interest in Treasury Securities issued on the
domestic market grew by PLN 21.2bn and it was the highest historical growth. At the
same time, the Polish zloty was subject to strong appreciation of 20% against the USD
and of 13.5% against the euro.

The situation on the Polish market was also affected by the situation on the international
markets. Rating agencies' decisions also exerted short-term impact. In May Fitch
revised its foreign currency rating outlook from 'Positive’ to 'Stable' and downgraded its
local currency rating. In October Standard&Poor's upgraded their rating outlook from
‘Negative' to 'Stable'.

Synthetic data concerning financing with Treasury Securities is presented in Table 5.1,
The largest financing source is wholesale bonds (a balance of PLN 39,968m). In
respect of retail bonds, a slight positive balance was generated (PLN 278m). The
balance of Treasury hills was negative (PLN 1,628m) and so was that of non-
marketable bonds (PLN 1,731m), the redemption of which proceeded as planned.
2-year, 5-year and 10-year instruments had the largest share in wholesale bonds
offered at sale auctions and switching auctions. The sale of these bonds amounted to
PLN 29,561m, PLN 29,285m and PLN 14,986m respectively at nominal value, i.e.
34%, 34% and 17% of all wholesale bonds sold. The level and structure of bonds were
conditioned by the budget and market situation.

In the first quarter the supply of fixed-rate bonds was significantly reduced to stabilize
the market situation after the temporary decline of market liquidity and lower interest
among the investors (in accordance with the plan, two auctions of 5-year bonds and
one auction of 20-year bonds were relinquished). Simultaneously, new instruments (3-
-year and 7-year variable-rate bonds with the WIBOR-based coupon) were introduced
into regular sales. In March, the first issue of private placement bonds (structured bonds
hedged by an interest swap) was launched.

From the second quarter the sale of fixed-rate bonds was conducted in stable
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obligacji 2-, 5- i 10-letich osiagnely, na koniec roku 2004 r., poziom nizszy w porow-
naniu do sytuacji sprzed 12 miesiecy o odpowiednio 20, 60 i 90 pb.

Na sytuacje na rynku SPW oraz na rynku walutowym istotnie oddzialuje zainteresowanie
inwestorow zagranicznych. W 2004 r. mialy miejsce dwie tendencje: utrzymujacy sie
wzrost zaangazowania tej grupy inwestorow na rynku SPW oraz umacnianie sie ziotego,
ktore sprzyjato takim inwestycjom. Wzrost zaangazowania inwestorow zagranicznych
w SPW emitowane na rynku krajowym wyniost 21,2 mid zi i byt najwyzszy w dotychcza-
sowej historii, Jednoczesnie zloty ulegt silnej aprecjacji — 20,0% wobec dolara i 13,5%
wobec euro. Sytuacja na polskim rynku ksztattowala sie rowniez pod wptywem sytuacii
na rynkach migdzynarodowych. Krotkotrwaly wplyw wywieraly rowniez decyzje agencii
ratingowych. W maju agencja Fitch obnizyta perspektywe ratingu w walucie obcej z po-
zytywnej do stabilngj oraz obnizyta rating w walucie lokalingj. W pazdzierniku agencja
Standard&Poor's podniosta natomiast perspektywe ratingu z negatywnej do stabilngj.
Syntetyczne dane dotyczace finansowania poprzez skarbowe papiery wartosciowe przed-
stawiono na tablicy 5.1. Najwaznigjsze zrodto finansowania stanowily obligacje hurtowe (sal-
do 39 968 min ). W przypadku obligacji detalicznych osignieto niewielkie saldo dodat-
nie (278 min z)). Saldo bondw skarbowych bylo uemne (1 628 min i), podobnie jak ob-
ligacji nierynkowych (1 731 min i), kiorych wykup przebiegat zgodnie z planem. Sposrod
obligaciji hurtowych, oferowanych na przetargach sprzedazy oraz przetargach zamiany, naj-
wiekszy udziat mialy instrumenty 2-letnie, 5-letnie oraz 10-letnie. Ich sprzedaz wedtug war-
tosci nominalng) wyniosfa odpowiednio 29 561 min z1, 29 285 min zt oraz 14 986 min
Z1, 4. odpowiednio 34%, 34% oraz 17% calosci sprzedazy obligacji hurtowych. Poziom
i strukiura sprzedazy obligacji byly uwarunkowane sytuacjg budzetowa i rynkowa.

W pierwszym kwartale podaz obligacji statoprocentowych zostala znacznie ograniczo-
na, w celu ustabilizowania sytuacji na rynku po okresowym spadku plynnoSci rynku
i zmnigjszeniu zainteresowania wsrod inwestorow (zgodnie z planem zrezygnowano
z 2 przetargow obligacji 5-letnich oraz jednego 20-letnich). Jednoczesnie wprowadzono
w tym czasie do regularmnej sprzedazy nowe instrumenty (3- i 7-letnie obligacje zmien-
noprocentowe 0 kuponie opartym o stawki Wibor). Ponadto w marcu po raz pierwszy
przeprowadzono emisje obligacji w systemie private placement (obligacje o pfatnosciach
strukturyzowanych zabezpieczone transakcjg wymiany plainosci odsetkowych).

Od drugiego kwartalu sprzedaz obligacji staloprocentowych przebiegata w warunkach
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ustabilizowanej sytuacji. Na wigkszosci przetargow emitent plasowal zaplanowang wiel-
koS¢ podazy, ponadto, w przypadku korzystnej sytuacii rynkowej 1 zainteresowania inwe-
storow przeprowadzano aukcje dodatkowe. W sierpniu do regularnej sprzedazy wprowa-
dzono nowe 12-letnie obligacje indeksowane do inflacji. Obok przetargdw sprzedazy re-
gularnie (co miesiac) odbywaly sie przetargi zamiany obligacji, ktorych glownym celem
jest zmniejszenie ryzyka refinansowania. Sprzedaz na tego rodzaju aukcjach wyniosta
20 253 min zt, wplywajac na zmniejszenie oferty na przetargach sprzedazy.

Struktura finansowania w pierwszym pofroczu spowodowala nieznaczng poprawe para-
metrow diugu (Srednia zapadalnosc, duration). Z kolei druga polowa roku, charaktery-
Zujgca sie znaczng sprzedazq obligaci Srednio i diugoterminowych oraz oddiuzaniem
w bonach, skutkowala, zgodnie z celami strategii zarzadzania diugiem, istotnym, ko-
rzystnym wzrostem wspomnianych wskaznikow.

Druga podstawowg grupg instrumentow finansowania potrzeb pozyczkowych byly bony
skarbowe. Przychody ze sprzedazy tych papierow wyniosty 45 744 min zt (48 700 min
zt wg wartosci nominalnej) i byly przeznaczone przede wszystkim na wykup zapadaja-
cych bondw. W przebiegu finansowania bonami w 2004 r. mozna wyrdzni¢ dwa okre-
sy. Do sierpnia saldo finansowania byto przewaznie dodatnie, a na koniec tego miesig-
ca zadiuzenie w bonach wg wartosci nominalnej wzrosto w porownaniu ze stanem z po-
czatku roku 0 4 576 min zi. Od wrzesnia podaz bonow byfa obnizana ze wzgledu na
korzystng sytuacje na rynku obligacji skarbowych oraz zmnigjszenie potrzeb pozyczko-
wych budzetu panstwa. W rezultacie uzyskano ujemne saldo finansowania w kwocie
1 628 min zt wobec planowanego w ustawie budzetowej dodatniego w wysokosci
3 302 min z oraz spadek zadfuzenia (wedtug wartosci nominalnej) o 1 167 min zi.
Najwiekszy udziat w sprzedazy mialy bony 52-tygodniowe (95%). Ponadto emitowano
bony 13- i 26-tygodniowe. Nie miala natomiast migjsca emisja bonow krotkich, w ce-
lu krotkookresowego zarzadzania plynno$cig budzetu panstwa.

W przypadku obligacji detalicznych (rynkowych i oszczednosciowych) lgczne saldo
sprzedazy i wykupu byto dodatnie i wyniosto 278 min zi. Sprzedaz uksztattowala sig na
poziomie 6 848 min zt wg wartosci nominalngj wobec 5 260 min zt rok wezesniej. Sta-
nowito to 7% catosci sprzedanych obligacji w 2004 1. (8% w 2003 ). Najwiekszym
zainteresowaniem cleszyly sie 2-letnie staloprocentowe obligacje oszczednosciowe. Ich
sprzedaz wedfug wartosci nominalingj wyniosta 5 297 min zt, 1. 77% calo$ci sprzeda-
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conditions. At most auctions the issuer placed the planned supply volume and in the
case of a favourable market situation and investors' interest, additional auctions were
conducted. In August, new 12-year inflation-indexed bonds were introduced into
regular sales. In addition to sale auctions, bond switching auctions were organized
regularly (every month) to diminish the refinancing risk. At these auctions sales
amounted to PLN 20,253m, which contributed to the reduction of offers at sale
auctions. In the first half of the year the financing structure contributed to the slight
improvement of debt parameters (average maturity, duration). On the other hand, the
second half of the year, which was marked by high sales of medium- and long-term
bonds and reduction of debt in bills, resulted in the substantial and favourable growth
of the above said parameters in accordance with the objectives of the debt
management strategy.

Another basic group of instruments financing the borrowing requirement includes
Treasury bills. Revenues from their sales amounted to PLN 45,744m (PLN 48.700m
at nominal value) and were most of all allocated to the redemption of mature bonds.
Two periods may be distinguished in the course of T-bill based financing in 2004, Till
August the financing balance was mainly positive and at the end of this month the debt
in bills grew by PLN 4,576m at nominal value, compared with the beginning of the year.
From September the supply of bills was reduced due to the advantageous situation on
the market of Treasury bonds and the decrease in the State budget borrowing
requirement. It resulted in the negative financing balance of PLN 1,628m compared
with the positive balance of PLN 3,302m projected in the Budget Act, and in the
reduction of debt (at nominal value) by PLN 1,167m.

52-week bills had the largest share in the sales (95%). In addition, 13-week and 26-
week hills were issued. No short bills were issued for purposes of the short-term man-
agement of State budget liquidity.

In respect of retail bonds (marketable and savings bonds), the total balance of sale
and redemption was positive and amounted to PLN 278m. The sale was PLN 6.848
m at nominal value in relation to PLN 5,260m a year earlier. It constituted 7% of all
bonds sold in 2004 (8% in 2003). Two-year fixed-rate savings bonds were most
popular and their sale amounted to PLN 5,297m at nominal value, i.e. 77% of all
retail bonds. In October a new instrument was introduced — namely, 10-year
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retirement savings bonds. They are offered, inter alia, within the programme of 7y obligacji detalicznych. W pazdzierniku rozpoczeto sprzedaz nowego instrumentu
Individual Retirement Accounts (IKE). — emerytainych 10-letnich obligacji oszczednosciowych. Sg one oferowane miedzy in-
nymi w ramach programu indywidualnych kont emerytainych (IKE).

Table 5.1. Treasury Securities on the domestic market financing the State budget Tablica 5.1. Skarbowe papiery wartosciowe na rynku krajowym w finansowaniu potrzeb
borrowing requirement (PLN million) pozyczkowych budzetu panstwa (min zf)
Pozycja / ltem Przychody / Revenue Rozchody / Expenses Saldo / Balance
Skarbowe papiery wartosciowe / Treasury Securities 132 459 95573 36 886
1. Bony skarbowe / Treasury bills 45 744 47 372 -1 628
2. Obligacje rynkowe / Marketable bonds 81 097 42 530 38 567
Obligacje hurtowe / | - 2-letnie zerokuponowe (OK) / - 2-year zero-coupon bonds (OK) 25 565 25711 -146
Wholesale bonds - 5-letnie statoprocentowe (PS, OS) / - 5-year fixed-rate bonds (PS, 0S) 27 976 14156 13820
- 10-letnie statoprocentowe (DS) / - 10-year fixed-rate bonds (DS) 13 566 13 566
- 20-letnie statoprocentowe (WS) / - 20-year fixed-rate bonds (WS) 1677 1677
- 3-letnie zmiennoprocentowe (WZ) / - 3-year variable-rate bonds (WZ) 6711 6711
- 7-letnie zmiennoprocentowe (WZ) / - 7-year variable-rate bonds (WZ2) 1119 1119
- 12-letnie indeksowane (I2) / - 12-year indexed bonds (12) 2471 2477
- lypu private placement / - private placement bonds 750 750
Obligacie detaliczne /| - 3-letnie zmiennoprocentowe (TZ) / - 3-year variable-rate bonds (TZ) 755 2 663 -1.907
Retail bonds - 5-letnie statoprocentowe (SP) / - 5-year fixed-rate bonds (SP) 507 507
3. Obligacje oszczednosciowe / - Savings bonds 5617 3939 1678
- 2-letie statoprocentowe (DOS) / - 2-year fixed-rate bonds (DOS) 5 340 3445 1895
- 4-letnie indeksowane (COI) / - 4-year indexed bonds (COI) 228 494 -266
- 10-letnie indeksowane (EDQ) / - 10-year indexed bonds (EDO) 49 0 49
4. Obligacje nierynkowe / Non-marketable bonds 1731 -1 731
- nominowana w dol. (1991) / - denominated in USD (1991) 846 -846
- restrukturyzacyjne / - restructuring bonds 796 -796
- na zwigkszenie funduszy wiasnych BGZ /
- bonds for the increase of BGZ shareholders' equity 89 -89
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5.1.2. Srodki przechodzace

Saldo finansowania za pomoca Srodkéw przechodzacych bylo dodatnie i wyniosio 3 940
min zt. Bylo wynikiem wykorzystania srodkow z 2003 r. w kwocie 10 379 min zt (9 608
min zi ziotowych oraz 771 min zt walutowych z prywatyzacji) oraz zgromadzenia $rod-
kow na koniec 2004 r. w kwocie 6 439 min zt (zZiotowych w wysokosci 6 438 min z1,
walutowych z prywatyzacji — 1 min zi). W finansowaniu potrzeb pozyczkowych wykorzy-
stywano rowniez srodki walutowe z emisji obligacii na rynkach zagranicznych. Na poczat-
ku roku stan tych srodkéw wynosit 808 min zi, a na koniec — 86 min zI.

5.1.3. Pozyczki z budzetu panstwa

W 2004 1. do budzetu panstwa wplynely srodki z tytutu zwrotu wezesniej udzielonych
pozyczek (przychody): z Narodowego Funduszu Zdrowia (100 min zf) oraz Orbisu SA
(5 min z0). W ramach postepowania naprawczego jednostek samorzadu terytorialnego
zostaly udzielone z budzetu panstwa pozyczki w kwocie 26 min zt (rozchody).

5.2. Finansowanie zagraniczne

Saldo finansowania zagranicznego uksztattowalo sie na poziomie 3 125 min zt (w 2003
wynosito ono 5 962 min zl). Bylo ono rezultatem zrealizowanych przychodéw w kwo-
cie 24 336 min zt oraz rozchodow w wysokosci 21 211 min zt. Powyzsze kwoty przy-
chodow i rozchoddw nie oddajg jednak precyzyjnie finansowania zagranicznego. Sg one
efektem operacji na rachunku walutowym Ministerstwa Finanséw, co wynika z potrzeb
ksiegowosci budzetowej. Opisane operacje wigzq Sie z ksiegowaniem wplywu na rachu-
nek walutowy (ze zrédel innych niz prywatyzacja) jako rozchodu i nastepnie z ksiego-
waniem wykorzystania tych Srodkow na obstuge zadiuzenia zagranicznego po stronie
przychodow. Gdyby nie uwzglednia¢ tych operacji, to saldo finansowania zagraniczne-
go wyniostoby 2 427 min zl, przy przychodach 16 625 min zti rozchodach 14 198
min zt. Saldo operacji na rachunku walutowym wyniosto 698 min zi.
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5.1.2. Funds Carried Over from the Previous Year

The balance of financing with funds caried over was positive and amounted to PLN 3,940m.
It was connected with the use of 2003 funds to the amount of PLN 10,379m (PLN 9,608m
and PLN 771m in foreign currencies from the privatisation) and the accumulation of funds to
the amount of PLN 6,439m (of which PLN 6,438m in PLN and PLN Tm in foreign curren-
cles from the privatization) as at the end of 2004. The borrowing requirement was also
financed with foreign currency funds from the issue of bonds on foreign markets, These funds
amounted to PLN 808m as at the beginning of the year and to PLN 86m as at the year end.

5.1.3. State Budget Loans

In 2004 the State budget received funds from the repayment of earlier loans (revenue)
granted to the National Healthcare Fund (PLN 100m) and Orbis SA (PLN 5m).

Loans of PLN 26m (expenditure) were granted to local government units for
reorganization purposes.

5.2. Foreign Financing

The balance of foreign financing amounted to PLN 3,125m (as compared to PLN
5,962m in 2003) and stemmed from the revenue executed at PLN 24,336m and
expenditure at PLN 21,211m. The above revenue and expenditure totals do not reflect
the foreign financing in a precise way. They result from operations on the foreign
currency account of the Ministry of Finance, in connection with the budgetary
accounting requirements. The operations involved the posting of receipts on the foreign
currency account (from sources other than privatisation) as expenditure and next
postings on the revenue side related to how these funds were used for foreign debt
service. When these operations are excluded, the foreign financing balance amounts to
PLN 2,427m, the revenue amounting to PLN 16,625m and expenditure amounting to
PLN 14,198m. The balance of operations on the foreign currency account would be
PLN 698m.
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Table 5.2. Foreign financing in 2004 (PLN million) Tablica 5.2. Finansowanie zagraniczne w roku 2004 w min zt
Pozycja / Item Przychody / Revenue Rozchody / Expenses Saldo / Balance
Finansowanie zagraniczne / Foreign financing 24 336 21211 3125
Obligacje / Bonds 14 081 1118 12 963
Przedterminowa splata zobowigzan / Early repayment of liabilities 3579 -3579
- kredyty Banku Swiatowego / - World Bank loans 2 650 -2 650
- kredyt FMF / - FMF loan 542 -542
- kredyt nr PL-981L / - Loan no. PL-981L 357 -357
- kredyt USAID/RIGGS (Housing) / - USAID/RIGGS (Housing) loan 30 -30
Kredyty zagraniczne otrzymane / Foreign loans received from 2 347 8764 -6 417
- Klub Paryski / Paris Club 7605 -7 605
- Bank Swiatowy / - World Bank 1090 853 237
- Europejski Bank Inwestycyjny / - European Investment Bank 1257 245 1012
- Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju / - European Bank for Reconstruction and Development 18 -18
-inne / - other 43 -43
Lokaty walutowe z innych zrodet niz prywatyzacja /
Foreign currency deposits from sources other than privatization 7711 7013 698
Inne pozycje finansowania zagranicznego / Other foreign financing items 197 737 -540
- kredyty udzielone / - loans granted 140 211 -71
- ekofundusz / - Ecofund 158 -158
- udzialy / - shares 365 -365
- inne / - other 57 3 54
An earlier repayment of Loan PL-981L (MON) was made to the amount of USD W lutym 2004 r. dokonano przedterminowej splaty kredytu PL-981L (MON) w kwo-
93m in February 2004, In February, September and December 2004 the FMF loan cie 93 min dol. W lutym, wrze$niu i grudniu 2004 r. przedptacono kredyt FMF
was repaid to the total amount of USD 159m. In October and December 2004 the w fgcznej kwocie 159 min dol. W pazdzierniku i grudniu 2004 dokonano przedter-
pool-type World Bank loans were repaid to the amount of USD 796m prior to the minowej splaty kredytow Banku Swiatowego typu ,pool”. Kwota przedterminowego
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wykupu wyniosta 796 min dol. W listopadzie 2004 przedterminowo sptacono kre-
dyt USAID/RIGGS (Housing) w kwocie 10 min dol.

W roku 2004 dokonano szesciu emisji skarbowych papierow wartosciowych na rynkach za-
granicznych, w tym jednego powtdmego otwarcia wezesnigszej emisji (dokladng strukiure
emisji zagranicznych przedstawiono w rozdziale 3.). taczne przychody z tych szesciu emisi
wyniosly 14 081 min zt. W lipcu 2004 1. dokonano wykupu obligacji 0 wartosci nominalnej
300 min dol. wyemitowanej w 1997 1. Rozchody z tego tytuiu wyniosly 1 118 min z.
Oprocz omowionych wyzej operacii w 2004 roku realizowano planowe splaty zapadajace-
go diugu w stosunku do wierzycieli zizeszonych w Klubie Paryskim, jak i pozostatych kre-
dytadawcow (Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju i inne) na kwote 8 764 min zt. Przychody z tytulu zaciagnietych kredytow od mie-
dzynarodowych instytucji finansowych wyniosly w 2004 1. 2 347 min zi, a przychody z ty-
tulu kredytow udostepnionych podmiotom krajowym — 48 min zt. W 2004 r. zostaly udzie-
lone przez Rzad RP kredyty zagraniczne dla Wietnamu, Chin, Serbii i Czarogory oraz In-
donezji na sfinansowanie eksportu towaréw i usiug na kwote 211 min zt (61 min dol.).
W tym samym okresie odnotowano splaty kredytow przez Angole, Jemen, Algierie, Wiet-
nam i Chiny na kwote 140 min z (39 min dol.). W 2004 1. wyplaty z tytulu ekokonwer-
sji/ekofunduszu wyniosty 158 min zt (37 min dol. i 5 min euro), a udzialy w miedzynaro-
dowych instytucjach finansowych — 365 min zt (6 min dol. i 79 min euro).

5.3. Sytuacja budzetu w zakresie ptynnosci

W celu zapewnienia bezpiecznego przebiegu finansowania potrzeb pozyczkowych

w budzecie panstwa sg gromadzone rezerwy pynnych aktywow (ziotowych i waluto-

wych). Planowany poziom aktywow ziotowych byt warunkowany:

e planowang wielkoscig potrzeb pozyczkowych w kolejnych miesigcach i ich nierowno-
miernym rozkiadem w ciggu roku; zakladane wysokie potrzeby pozyczkowe (deficyt,
ujemne saldo prefinansowania, fransfery do OFE, wykupy obligacji) mialy skumulo-
wac sie w drugim pofroczu 2004 r.,

e koniecznoscig dysponowania rezerwg na wypadek niekorzystngj sytuacji rynkowej
— ograniczajacej lub uniemozliwiajgcej sprzedaz SPW po akceptowalnym koszcie,

e dazeniem do rownomiernej wielkosci podazy SPW w ciggu roku, przy uwzglednieniu
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due date. In November 2004 an earlier repayment of USAID/RIGGS (Housing) loan
was made at USD 10m.

In 2004 there were six securities issues on foreign markets, including one reopening
(the exact structure of foreign issues is presented in Chapter 3).

Total revenue from the six issues amounted to PLN 14,08Tm. In July 2004 bonds of
a USD 300m nominal value issued in 1997 were redeemed. Related expenditure
amounted to PLN 1,118m.

In addition to the foregoing operations, planned repayments of maturing debt were
made to creditors associated in the Paris Club and other creditors (including the World
Bank, European Investment Bank, European Bank for Reconstruction and
Development) to the amount of PLN 8,764m in 2004. Revenues from the loans
contracted in international financial institutions amounted to PLN 2,347m and revenues
from loans extended to domestic entities reached PLN 48m.

In 2004 the Government of the Republic of Poland granted foreign loans to Vietnam,
China, Serbia and Montenegro and Indonesia to finance exports of goods and services
to the amount of PLN 211m (USD 61m). In the same period Angola, Yemen, Algeria,
Vietnam and China repaid loans at PLN 140m (USD 39m).

In 2004, payments under the ecoconversion/Ecofund amounted to PLN 158m (USD
37m) while shares in international financial institutions reached PLN 365m (USD 6m
and EUR 79m).

5.3. Budget Liquidity Situation

To ensure a safe financing of borrowing requirement the State budget accumulates
liquid asset reserves (in PLN and in foreign currencies). The planned level of PLN assets
was shaped by:

e the borrowing requirement planned in successive months and its uneven spread
throughout the year; the high borrowing requirement (deficit, negative prefinancing
balance, transfers to the Open Pension Funds, bond redemption) was planned to
cumulate in the second half of 2004,

e the need to maintain reserves in the event of an adverse market situation restricting
or precluding the TS sale at acceptable costs,
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e the pursuit of uniform TS supply volume throughout the year, taking into account
seasonal factors applicable to the demand for TS (the demand tends to fall at the end
of the year due to the closure of the position and investors' activity is usually lower
during holidays),

e the uncertainty as to the execution of privatisation receipts,

In 2004 the actual budget situation was favourable in terms of liquidity. The budget

liquidity was ensured thanks to the maintenance of the permanent asset reserve (Chart

5.3). The level of assets resulted from:

e the situation of the bond market stabilising in the first quarter (after disturbances in
the fourth quarter of 2003), which allowed for further placements in accordance with
market conditions and the requirement level, including placements of new bond types
(variable-rate, inflation-indexed),

e an increase of foreign financing in the first year-half

e 3 favourable budget execution (lower borrowing requirement, slower rate of deficit
advancement than in the previous years),

e bond switching auctions, which led to the reduction of TS redemption, in particular in
the second year-half,

e execution of privatization receipts (80% of these receipts were realized as late as in
the last quarter).

The prevailing form of liquid assets was term deposits in the National Bank of Poland.

Furthermore, since May deposits have been made in commercial banks via Bank

Gospodarstwa Krajowego (BGK). For this purpose buy/sell-back transactions secured

with T-bills are used, and since January 2005 also used are Treasury bonds. They are

entered into with primary dealers. Interest on deposits in the NBP and commercial
banks constitutes budget revenue and amounted to PLN 0.7bn.

In order to secure payments in foreign currencies, foreign currency resources were

accumulated and their level varied throughout the year. It mainly resulted from the

execution of foreign currency receipts from privatization, bond issues on foreign markets
and the allocation of such funds to finance the foreign (redemption of debt) or domestic

(sale of currencies for PLN) requirement. As at the end of 2004, about USD 29m were

held on the foreign currency account, compared with USD 426m in December 2003.
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czynnikow sezonowych dotyczacych popytu na SPW (w koncu roku obserwuje sig
spadek popytu zwigzany z zamykaniem pozycji, a w okresie wakacji ograniczenie ak-
tywnosci inwestorow),

e niepewnoscig co do realizacji wplywow z prywatyzacji.

Faklyczna sytuacja budzetowa w zakresie ptynnosci w 2004 1. przebiegala korzystnie.

Plynno$¢ budzetu byla zapewniana dzieki utrzymywaniu cigglej rezerwy aktywow (Wy-

kres 5.3.). Ich poziom byt wynikiem:

e ustabilizowania sie sytuacji na rynku obligacji w pierwszym kwartale (po okresie za-
burzen w czwartym kwartale 2003 1), umozliwiajacego dalsze plasowanie zgodnie
7 warunkami rynkowymi i wysoko$cig potrzeb, w tym nowych rodzajow obligac]
(zmiennoprocentowe, indeksowane do inflacji),

e wzrostu finansowania zagranicznego w pierwszym pofroczu,

e korzystnego przebiegu realizacji budzetu (nizszy poziom potrzeb pozyczkowych, wol-
niejsze niz w poprzednich latach tempo zaawansowania deficytu),

 wykorzystania przetargéw zamiany obligacji, ktore powodowaly zmniejszenie wyku-
pow SPW, zwiaszeza w drugim potroczu,

e realizacjg wplywow z prywatyzacji (80% przychoddw z tego tytutu mialo migjsce do-
piero w ostatnim kwartale).

Dominujgeg forma rezerw plynnych aktywow ziotowych byly lokaty terminowe zawigzy-

wane w Narodowym Banku Polskim. Ponadto, od maja rozpoczeto lokowanie w ban-

kach komercyjnych poprzez Bank Gospodarstwa Krajowego. W tym celu wykorzysty-

wane sg fransakcje zabezpieczone typu buy-sell-back na bonach skarbowych, a od

stycznia 2005 1. rowniez na obligacjach skarbowych. Sq one zawierane z Dealerami

Skarbowych Papierow Wartosciowych. Odsetki z lokat w NBP i bankach komercyjnych

stanowity dochody budzetowe i wyniosly ok. 0,7 mid zi.

Dla zabezpieczenia platnosci w walutach obcych gromadzone byly srodki walutowe. Ich

poziom w ciggu roku byt zréznicowany. Wynikat z realizacji wplywow w walutach obcych

7 prywatyzacji, emisji obligacji na rynkach zagranicznych oraz wykorzystania tych $rod-

kow na finansowanie potrzeb zagranicznych (wykupy zobowigzan) lub krajowych (sprze-

daz walut za ziote), Na koniec 2004 1. na rachunku walutowym pozostawaty Srodki

0 wartosci ok. 29 min dol., wobec 426 min dol. w grudniu 2003 1.
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Wykres 5.3. Sradki Ziatowe i walutowe w kolejnych miesiacach 2004 r. w min zf (stan
na koniec miesigca oraz $redni stan w miesigcu).
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Chart 5.3. PLN and foreign currency funds in successive months of 2004, PLN million
(as at the end of month and a monthly average).
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ROZDZIAL 6.
Rynek wtorny skarbowych papieréw warto$ciowych

6.1. Rynek krajowy
Rynek wtorny skarbowych papierow wartosciowych (SPW) jest miejscem, w kiorym do-
konuje sie fransakgji nabycia lub zbycia papierow wyemitowanych przez Skarb Panstwa.
Do podstawowych funkgji efektywnego rynku widmego nalezy zaliczyc:
® mozliwos¢ nabywania papieréw skarbowych przez podmioty inne niz banki posiada-
Jace status Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW), co wplywa na po-
ziom cen na rynku pierwotnym, a co za tym idzie na koszty obstugi diugu,
e dostarczanie informacji o ofercie, wielkoSci obrotow i kwotowaniach papierow skar-
bowych dla wszystkich uczestnikow rynku,
e dostarczanie plynnosci, poprzez mozliwos¢ zawierania transakeji warunkowych,
 zapewnienie mozliwosci biezacej rynkowej wyceny papieréw skarbowych.
Rynek wtorny papierow skarbowych podzielic mozna na dwa podstawowe segmenty
—rynek bonow skarbowych i rynek obligacii. Transakcje zawierane na bonach rozliczane
sq przez NBP w ramach prowadzonego przez niego Rejestru Papierow Wartosciowych
(RPW). Za rozliczanie transakcji na obligacjach odpowiedzialny jest natomiast Krajowy De-
pozyt Papierow Wartosciowych (KDPW), przy czym mozliwe jest wylgczenie udzialu KDPW
z rozliczenia pienieznego — w takim przypadku ryzyko zwigzane z przeplywem pienieznym
biorg na siebie strony transakeji, a rola KDPW ogranicza sie do zapewnienia dostawy ob-
ligacji (rejestraciji zmian na kontach depozytowych). Obrot widrmy bonami skarbowymi jest
realizowany na rynku nieregulowanym i na elektronicznej platformie MTS Poland prowa-
dzonegj przez MTS-CeTO SA. W przypadku obligacji do dyspozycji inwestorw pozostaja
dodatkowo Gielda Papierow Wartosciowych (GPW) oraz regulowany rynek CeTO.
W 2004 r. wartos¢ transakcji na rynku wtérnym papierow skarbowych wyniosta 3,9
bin zt i byla tylko nieznacznie wyzsza w poréwnaniu z rokiem poprzednim (0 0,1 bin
7). Wzrost wartosci transakeji nastapit wylacznie za sprawg obligacji skarbowych,
podczas gdy wartos¢ transakcji na bonach skarbowych nieznacznie sie obnizyla.
W rezultacie udzial obligacji skarbowych w obrotach na rynku wtérmym SPW zwigk-
szyt sie w 2004 1. do 54,1%.

CHAPTER 6.
Secondary Market of Treasury Securities

6.1. Domestic Market

The secondary market of Treasury Securities (TS) is a place where securities issued by

the State Treasury are purchased or sold. Essential functions of the efficient secondary

market include the following:

e it is possible for entities other than banks with a primary dealer status (PD) to
purchase Treasury securities, which impacts prices on the primary market and hence,
debt service costs,

e information about the offer, volume of turnovers and TS quotations is provided to all
market participants,

e iquidity is ensured through the possibility of conditional transactions,
e continuous price quotations of Treasury Securities are enabled.
The secondary market of Treasury Securities may be divided into two main
segments: the market of Treasury bills and the market of Treasury bonds.
Bill-related transactions are settled through the Securities Register (RPW) kept by
the NBP. The responsibility for the settlement of bill-related transactions rests with
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW — the National Depository for
Securities). However, it is possible to exclude KDPW from cash settlements; in such
a case, cash flow risk is assumed by transactional parties and KDPW's role is
limited to ensuring the transfer of bonds (registering changes on depository
accounts). The secondary trading of T-bills takes place on the over-the-counter
market and on the MTS Poland e-platform run by MTS-CeTO S.A. In respect of
bonds, investors may additionally use the Warsaw Stock Exchange and the
regulated CeTo market.

In 2004, the value of transactions conducted on the secondary TS market amounted

to PLN 3.9 trillion and was only slightly higher than in the previous year (by PLN 0.1

trillion). The growth of transaction value was solely due to Treasury bonds while the value

of T-hill-related transactions fell slightly. As a result, the share of Treasury bonds in the

turnovers of the secondary TS market grew to 54.1% in 2004,
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Table 6.7. Value of transactions on the secondary market of Treasury Securities in 2003 Tablica 6.1. Warto$¢ transakcji na rynku wtormym papierow skarbowych w 2003

and 2004 12004 .
2003 2004
Zmiana w roku /
Wartos¢ transakcji / Udziat / Wartos¢ transakcji / Udziat / Change in
nstrument Transaction value Share Transaction value Share
min zt % min zt % min zt %

Bony skarpowe/ 1782 067,4 475 17731521 45,9 -8915,3 0,5
Treasury bills

Obligacje skarbowe/ 1970 3586 525 2089 337,2 54,1 118 978,6 6,0
Treasury bonds

RAZEM / TOTAL 3752 426, 100,0 3 862 489,3 100,0 110 063,3 2,9

The diminishing value of transactions on the secondary T-bill market was due to the
decrease in the value of sell/buy-back transactions (by PLN 108.1bn). As a result,
the share of sell/buy-back transactions to total trading declined to 86.1% (91.7%
in 2003). This decline would have been even larger were it not for the fact that in
May 2004 the Ministry of Finance commenced to deposit budgetary surpluses in
commercial banks secured by T-bills (repo and sell/buy-back transactions via the
BGK bank). The value of sell/buy-back transactions in T-bills commissioned by the
Ministry of Finance amounted to PLN 107bn in 2004. The remaining segments of
the secondary T-bill market (repo transactions and outright transactions) noted
a substantial increase in the value of transactions as compared with 2003 (by 61%
and 70% respectively). An important factor that contributed to the development of
the repo transaction segment was the release of banks from their duty to allot
compulsory reserves on funds from the sale of sell/buy-back securities (this change
came into effect on 30 June 2004). Despite the aforesaid changes, the
predominant segment of the secondary T-bill market is still conditional transactions
(sell/buy-back and repo), the total market share of which was 90%. This structure

Spadek wartosci fransakcji na rynku widrnym bonow skarbowych wynikat ze spadku
wartoscl fransakeji typu sell-buy-back (o 108,1 mid zf). W efekcie udziat transakcji
sell-buy-back w obrotach ogolem zmnigjszyt sie do 86,1% (91,7% w 2003 r.). Spa-
dek ten bytby jeszcze wiekszy, gdyby nie fakt, ze od maja 2004 r. Ministerstwo Finan-
sOw rozpoczelo operacje lokowania czesci nadwyzek $rodkow budzetowych w ban-
kach komercyjnych, pod zastaw bonow skarbowych (transakcje repo i sell-buy-back
za posrednictwem banku BGK). Warto$¢ transakcji sell-buy-back na bonach skarbo-
wych dokonanych na zlecenie MF wyniosta w catym 2004 1. 107,0 mid zt. W pozo-
stalych segmentach rynku wtornego bondéw (transakcje repo i transakcje bezwarunko-
we) odnotowano wyrazny wzrost wartosci transakcji w porownaniu z 2003 r. (odpo-
wiednio 0 61% i 70%). Istotnym czynnikiem, ktory przyczynit sie do rozwoju segmen-
tu transakeji repo, bylo zwolnienie bankow z obowigzku odprowadzania rezerwy obo-
wigzkowej od $rodkow z tytutu sprzedazy papierow wartosciowych z przyrzeczeniem
odkupu (zmiana ta weszia w zycie 30 czerwea 2004 1.). Pomimo tych zmian dominu-
jacym segmentem rynku wtdrnego bondw skarbowych w dalszym ciggu pozostajg
transakcje warunkowe (sell-buy-back i repo), ktorych tgezny udzial w rynku wynidst
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90%. Taka struktura rynku wynika przede wszystkim ze specyfiki instrumentu (bony
skarbowe wykorzystywane sg przede wszystkim do zarzadzania biezacg plynnoscia,
a rynek wtorny bondw pelni giownie role rynku krotkoterminowych pozyczek migdzy
bankami i ich klientami).

Tablica 6.2. Wartos¢ transakcji na rynku wiornym bondw skarbowych w podziale na ty-
py transakcji w 2003 1 2004 r.

of the market results mainly from the instrument nature (Treasury bills are principally
used for purposes of current liquidity management and the secondary T-bill market
functions chiefly as the market of short-term loans between banks and their
customers).

Table 6.2. Value of transactions on the secondary T-bill market according to transaction
type in 2003 and 2004

Wangéggfnniami Transakcje se//fbuyszlick/ Transakcje fepo/ TransakCJe bezwaruhkowe /
Rok / Vear 1ot tansacion value Sell/buy back transations Repo transations QOutright transations
min zi min zi udziat min zt udziat min zi udziat
2003 1782 067,4 16345117 91,7% 43 336,3 2,4% 104 2194 5,8%
2004 17731521 1526 426,7 86,1% 69 930,6 3,9% 176 794,9 10,0%

Rok 2004 przyniost ponowny wzrost obrotow na rynku wiormnym obligacji skarbowych,
jakkolwiek jego skala byta wielokrotnie mniejsza niz w roku poprzednim. Warto$¢ trans-
akeji zwigkszyla sie 0 119,0 mid zI i osiggnela poziom 2,09 bin zi. Prawie caly obrot
koncentrowal sig na rynku nieregulowanym (97,2%). DoS¢ znacznie spadia natomiast
wartos¢ transakcji na elekironicznej platformie obrotu prowadzonej przez MTS-CeTO
(0 41,5%), co spowodowalo zmnigjszenie udzialu tego rynku w obrotach ogotem
74,7% do 2,6%.

In 2004 the trading of T-bonds on the secondary market improved again; however, the
growth was much smaller than in the previous year. The value of transactions increased
by PLN 119bn and reached PLN 2.09 trillion. Nearly all the trading was focused on the
OTC market (97.2%). On the other hand, the value of transactions conducted on the
MTS-CeTQ e-platform fell sharply (by 41.5%), which led to the decrease in the share
of this market in total trading from 4.7% to 2.6%.
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Table 6.3. Value of transactions on the secondary bond market in 2003 and 2004

Tablica 6.3. Wartos¢ transakgji na rynku wtornym obligacji w 2003 1 2004 r.

2003 2004
Zmiana w roku /
Wartosc transakcji / Udziat w rynku / Wartos¢ transakcji / Udziat w rynku / Change in
Rynek / Market . ‘ ) ‘
Transaction value Share in the market Transaction value Share in the market
min zt % min zt % min zt %
Rynek wtGrmy / 1970 358,6 100,0 2089 3372 100,0 118 978,6 6,0
Secondary market
Nieregulowany/ 18741011 95,1 20316126 97,2 157 51,5 8.4
OTC market
MTS Poland 92 4850 4.7 54 070,0 2,6 -38 415,0 41,5
CeTo — rynek regulowany/
CeTo — regulated market 00 00 41.0 00 41.0
GPW/ Stock exchange 37725 0,2 36136 0,2 -169,0 4.2

Investors' activity on the OTC market focused on benchmark bonds and securities that
had this status recently. The value of trading related to eight bond series (see Table 6.4.)
amounted to PLN 1.5 trillion, which constituted 71.8% of all fransactions entered into
on the secondary market. Securities that are a current and previous 5-year benchmark
(DS0509 and PS0608) recorded the highest trading and their share in the total market
was 19.5% and 16.1% respectively. Other securities popular among investors were
2-year bonds that constituted 40% of all secondary market transactions in 2004,

Aktywnos¢ inwestorow na rynku nieregulowanym koncentrowafa sig na obligacjach
benchmarkowych i papierach, ktore do niedawna posiadaly tego typu status. Wartos¢
transakcji na o$miu seriach obligacii (zob. tab. 6.4.) wyniosfa 1,5 bin zl, co stanowilo
71,8% wartosci wszystkich transakcji zawartych na rynku wiornym. Najwigksze obroty
odnotowano na papierach bedgcych aktualnym i poprzednim benchmarkiem 5-letnim
(DS0509 | PS0608), a ich udzialy w rynku ogotem wyniosly odpowiednio 19,5%
i 16,1%. Duzym zainteresowaniem inwestorow cieszyly sie rowniez obligacje 2-letnie
— zawarte na nich transakcje stanowity blisko 40% wartosci wszystkich transakciji na
rynku wtornym w 2004 r.
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Tablica 6.4. Wartos¢ transakcji na najbardziej ptynnych papierach na rynku wtornym ob-
ligacji w 2004 r.

Table 6.4. Value of transactions involving the most liquid securities on the secondary
bond market in 2004

Oblgacia / Bond Warto$¢ transakeji / Transaction value Udzial w rynku / Share in the market
min zt %
OK0405 232 433,9 1M1
0K0406 186 549,3 89
0K0806 1219384 58
0K1206 75132,6 3,6
PS0608 3373288 16,1
DS0509 407 442,6 19,5
DS1013 120 661,7 58
DS1015 18970,7 09

W minionym roku w dalszym ciggu dominujgcag pozycje w strukturze podmiotowej nie-
regulowanego rynku obligacji posiadaly banki. Ich rola ulegfa jednak nieznacznemu
zmniejszeniu — warto$¢ transakeji, w  ktorych przynajmniej jedng strong byt bank, sta-
nowita 81,9% wartosci wszystkich zawartych transakcji (89,8% w roku 2003). Zmniegj-
Szyl sie udziat transakcji zawieranych pomiedzy bankami — transakcje te stanowity
20,3% wszystkich zawartych transakeji (31,2%). Wzrosta natomiast rola transakgji za-
wieranych przez banki i krajowy sektor pozabankowy (do 41,7% z 36,0% w 2003 1.).

In the last year banks continued to have the dominant position in the entity structure of
the OTC bond market. Their role was however reduced: the value of transactions where
at least one of the parties was a bank constituted 81.9% of all transactions (89.9% in
2003). The share of transactions entered into between banks was on the decrease;
these transactions accounted for 20.3% of all transactions (31.2%). However, the role
of transactions between banks and the domestic non-banking sector grew (to 41.7%
from 36% in 2003).
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Table 6.5. Entity structure of the bond market in 2003 and 2004 Tablica 6.5. Struktura podmiotowa rynku obligacji w 2003 1 2004 .

2003 2004
Strony transakcji Wartos¢ transakcji / Udziat / Wartos¢ transakcji / Udziat /
Transaction value Share Transaction value Share
min zi % min zi %

bank-bank 585 182,5 31,2 411748,0 20,3
bank-sektor pozabankowy / bank — non-banking sector 6754955 36,0 847 589,6 17
bank-nierezydent / bank — non-resident 422 366,8 22,5 405 096,8 19,9
3| zroms
sektor pozabankowy-nierezydent / non-banking sector — non-resident 28 869,5 15 37021,0 1,8
nierezydent-nierezydent / non-resident — non-resident 156 768,1 8,4 303 154,3 14,9

In 2004 the situation on the secondary TS market was substantially affected by the
monetary policy and expectations concerning its developments in the future and the
condition of public finance. TS yields underwent a strong growth trend till August. Investors'
fears conceming the chances of implementing the governmental programme of public
finance recovery (including the reduction of savings proposed in the plan) and the risk that
the public debt will exceed the next prudential thresholds contributed to intensive sales of
bonds by investors in the first months of 2004. In that period there was also much higher
expectations that the Monetary Policy Council would inroduce a stricter monetary policy,
which was due to the announcement made during the February Council meeting and
concerning the change of the monetary policy approach from a neutral o restrictive one.
From June 1o August the Council raised interest rates three times (in total by 125 bps),
pointing inter alia to high current inflation ratios, higher inflation expectations, economic
recovery and expansive fiscal policy. Bond yields reached their maximums in the second
half of July for 2-, 5-, 10- and 20-year securities — 8.10%, 8.09%, 7.68% and 7.44%

W 2004 r. decydujacy wplyw na sytuacje na rynku wiornym SPW miala polityka pieniez-
na i oczekiwania co do jej ksztattowania sie w przysziosci oraz stan finansow publicznych.
Do sierpnia trwat silny trend wzrostowy rentownosci SPW. Obawy inwestorow o szanse
wprowadzenia w zycie rzadowego programu naprawy finansow publicznych (w tym ogra-
niczenie skali oszczednoscl przewidzianych w planie) oraz o ryzyko przekraczania przez
diug publiczny kolejnych progow ostroznosciowych byly przyczyng silnej wyprzedazy ob-
ligacji w pierwszych miesigcach 2004 r. W tym okresie wyraznie wzrosly rowniez ocze-
kiwania na zaostrzanie polityki pienieznej przez RPP, wywolane zapowiedzig zmiany na-
stawienia w polityce pienieznej z neutrainego na restrykcyjne na lutowym posiedzeniu
RPP. Od czerwea do sierpnia Rada trzykrotnie podnosita stopy procentowe (fgcznie
0 125 pb.), wskazujgc m.in. na wysokie wskazniki biezacej inflacji, wzrost oczekiwan
inflacyjnych, ozywienie gospodarcze oraz ekspansywng polityke fiskaing. Rentownosci
obligacji osiggnely swoje maksima w drugiej polowie lipca — dla papierow 2-, 5-, 10-
i 20- letnich odpowiednio 8,10%, 8,09%, 7,68% i 7,44% (wzrost od poczatku roku
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odpowiednio 0 183 pb., 146 pb., 120 pb. i 62 pb.), natomiast rentowno$ci bonow rocz-
nych rosty do polowy wrzesnia, kiedy osiggnely maksymalny poziom 7,51% (wzrost od
poczatku roku 0 1771 pb.). Do diametralngj zmiany sytuacji na rynku stopy procentowe;
doszlo od wrzesnia. Na trwalg poprawe sentymentu wplyneto przede wszystkim przeko-
nanie inwestorow o malejacej presji inflacyjnej i 0 zakonczeniu przez RPP cyklu podwyz-
Szania stop procentowych (dzieki singj aprecjacii ziotego, niskiemu wzrostowi plac oraz
wygasnieciu szokow cenowych zwigzanych z przystapieniem Polski do UE). Do silnego
spadku rentownosci w srodkowej czesci krzywej przyczynily sie rowniez znaczne zakupy
obligacji przez inwestorow zagranicznych (w okresie wrzesien-grudzien nierezydenci po-
wiekszyll posiadane przez siebie portfele polskich obligacji skarbowych 0 9,0 mid zt,
wtym o 7,1 mid zt w obligacjach 5-letnich, co stanowito 79% calego przyrostu zadtu-
zenia w tym okresie). Na koniec roku rentownodci bondw rocznych oraz obligacji 2-, 5-,
10- i 20-letnich wyniosly odpowiednio 6,25%, 6,22%, 6,15%, 5,79% i 5,66%, co
oznaczalo wzrost rentowno$ci bonow rocznych w skali roku o 45 pb. oraz spadek ren-
townosci obligacji odpowiednio 0 5 pb., 48 pb., 69 pb. i 117 pb.

Wykres 6.71. Rentownosci wybranych papierow skarbowych w 2004 r.
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respectively (growth by 183 bps, 146 bps, 120 bps and 62 bps respectively from the
beginning of the year) while the yield of 1-year bills started to grow in mid-September
when they reached the maximum level of 7.51% (an increase by 1771 bps from the
beginning of the year). The situation on the interest rate market changed utterly in
September. Investors' mood improved permanently due to their conviction about the
declining inflation pressure and the end of the interest rate rise cycle (thanks to the strong
PLN appreciation, the low increase of salaries and wages and the end of price shocks
connected with Poland's accession to the EU). The strong decline of yield in the middle
part of the curve was also affected by significant purchases of bonds by foreign investors
(in September-December non-residents increased their portfolios of Polish Treasury bonds
by PLN 9bn, of which PLN 7.1bn in 5-year bonds, which constituted 79% of total debt
growth in that period). As at the end of the year, yields of 1-year bills and 2-, 5-, 10- and
20-year bonds amounted to 6.25%, 6.22%, 6.15%, 5.79% and 5.66% respectively,
which means a growth of 1-year bill yields by 45 bps per annum and the decline of bond
yields by 5 bps, 48 bps, 69 bps and 117 bps, respectively.

Chart 6.1. Yields of selected Treasury securities in 2004

20-letnie

1234567891011121314156161718192021222324252627282930313233343536373839404142434445464748495051652535455565758596061 62636465666768697071 727374



SECONDARY MARKET OF TREASURY SECURITIES / RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

In the last year, the ratio of secondary market trading to the debt level fell slightly. In
comparison to 2003, this ratio decreased sharply for the currently traded 5-year and
10-year benchmarks while only 2-year benchmarks improved their ratio.

Table 6.6. Liquidity of the secondary Treasury bond market in 2003 and 2004

W minionym roku nastapit nieznaczny spadek wskaznika wartosci transakcji zawartych
na rynku wtornym do wartosci zadiuzenia. W poréwnaniu z rokiem 2003 spadt on
(Srednia miesieczna) z 94,0% do 81,3%. Relacja ta zmniejszyla sie znacznie dla akiu-
alnie sprzedawanych benchmarkéw 5- i 10-letnich, a poprawe odnotowano jedynie dla
benchmarkow 2-letnich.

Tabela 6.6. Piynno$¢ rynku wtornego obligacji skarbowych w 2003 i 2004 .

Rok / Benchmark 2-letni / Benchmark 5-letni / Benchmark 10-letni / Obligacje rynkowe /
Year 2-year benchmark 5-year benchmark 10-year benchmark Marketable bonds
Jadiuzenie  |Wartos¢  Hlynno$¢ / | Zadiuzenie Wartos¢ | Plynnos¢ / | Zadiuzenie | Wartos¢ Plynno$¢ / | Zadiuzenie Wartos¢ | Plynno$¢ /
(rednie) / ransakcji Liquidity | (srednie) / | transakcii Liquidity (Srednie) /| transakcji Liquidity | (Srednie) / | transakeji Liquidity
Debt (Brednia) / Transaction | (Srednia) / Debt (Srednia) / Debt (Srednia) /
average)  Tfansaction value Transaction (average) | Transaction (average) | Transaction
value value value value
average) (average) (average)
min z1 % min zt % min zi % min zi %
2003 y 476,6 | 108645 153,9 1356895 | 46106,8 356,2 80362 | 132567 169,7 | 1750441 | 164 144,2 94,0
2004 83387 | 184726 248,2 142871 | 33953,6 270,6 10860,3 | 77085 89,6 207 859,2 | 169 301,1 81,3

6.2. International Market

Foreign bonds issued by the State Treasury in 1995-2004 and Polish Brady bonds are
registered on foreign stock exchanges; however they are traded mostly on the OTC
interbank markets which are marked by a significant degree of decentralization and
a large number of institutions actively participating in transactions. Owing to these
features of interbank markets, it is difficult to monitor the value of trading attributable to
specific issues and in practice the only traceable parameter is the margin (the so-called
spread) over the base rate, i.e. the yield of bonds with similar maturity deemed to be
the safest one (or above the relevant swap rate).

Foreign bond transactions are settled through two systems: in the case of American
investors a specialised financial institution called Depository Trust Company is

6.2. Rynek migdzynarodowy

Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb Panstwa w latach 1995-2004 oraz pol-
skie obligacje Brady'ego sq zarejestrowane na zagranicznych gietdach papieréw warto-
Sciowych, jednak obrot tymi walorami koncentruje sie na nieregulowanych rynkach mie-
dzybankowych, charakteryzujgcych sie znacznym stopniem decentralizacji oraz duzg
loscig instytucii aktywnie uczestniczacych w transakcjach. Te cechy rynkow miedzyban-
kowych sprawiaja, iz obserwacja wartosci obrotow dla poszczegolnych emisji jest bar-
dzo utrudniona i praktycznie jedynym mozliwym do monitorowania parametrem opisu-
jacym zachowanie sie obligaci jest wysokos¢ marzy (tzw. spread) ponad stope bazo-
wa, czyli rentownosc obligacji o zblizonym terminie wykupu uwazanej za najbardziej
bezpieczng (wzglednie powyzej odpowiedniej stopy swapowey).
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Rozliczenia transakcji zawartych na obligacjach zagranicznych sg realizowane przez responsible for settiements while in the case of non-USA investors settlements are
dwa systemy: w przypadku inwestorow amerykanskich za rozliczenia odpowiada wy- made by two European clearing institutions: Euroclear and Clearstream.
specjalizowana instytucja finansowa Depository Trust Company, w przypadku inwesto-

row spoza USA rozliczenia realizowane sg przez dwie europejskie instytucje clearin-

gowe — Euroclear i Clearstream.
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