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WSTEP

SZANOWNI PANSTWO,

Rok 2011 ponownie uptynat pod znakiem zawirowan na swia-
towych rynkach finansowych, ktore tym razem najsilniejsza
egzemplifikacje znalazty w postaci kryzysu zadtuzeniowego.
Jako pierwsza i najbardziej dotkliwie odczuta to Grecja, kto-
ra ostatecznie musiata restrukturyzowaé wiasne zadtuzenie,
ozywiajac jeszcze bardziej obawy o kondycje finansowg innych
panstw strefy euro. Niepokoje szybko przerodzity sie w rosnaca
globalng awersje do ryzyka, a w szczegdlnosci w odniesieniu do
Europy, czego potwierdzeniem byto ponad czterdziesci obni-
zek ocen ratingowych krajow Unii Europejskie.

Polska na tym tle wypadfa odmiennie. Ze wzrostem gospo-
darczym 4,3% r/r poprawita swoj zesztoroczny wynik (3,9%),
wcigz pozostajac jednym z liderébw wzrostu, podczas gdy
dynamika wiekszosci panstw UE spowalniata. Podobnie
w czasach obserwowanego na swiecie spadku tendencji do
inwestowania poza granicami kraju, do Polski naptynefo blisko
10 mld EUR zagranicznych inwestycji bezposrednich, co stano-
wito wzrost rzedu niemal 50%.

Jednak i Polsce nie udato sie catkowicie uniezalezni¢ od wpty-
wu negatywnych czynnikow wystepujacych w krajach UE
w 2011 r. Tak jak w wiekszosci krajow UE, rowniez i w Pol-
sce miat miejsce wzrost inflacji (Sredniorocznej z 2,6 do
4,3% r/r) powodowany gtownie wysokimi cenami wyrobdw
rolnychienergetycznych naswiatowych rynkach. Trudnawcigz
byfa sytuacja na rynku pracy wyznaczona stopg bezrobocia
w wysokosci 12,5%, cho¢ to z kolei przetozyto sie na niska
presje pfacowg i rosngca wydajnosc¢ pracy.

Takie otoczenie makroekonomiczne determinowato stan
finansow publicznych kraju. Deficyt sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych pomniejszony zostat o 2,7 pkt. proc.
- do 51% PKB w 2011 r. z poziomu 7,8% PKB w 2010 r. Zgod-
nie ze zobowigzaniami wynikajacymi z natozonej na Polske
od lipca 2009 r. procedury nadmiernego deficytu, kraj podjat
odpowiednie kroki zmniejszajace ujemne saldo ponizej 3%
PKB w2012 r.

Diug publiczny (polska metodologia) oraz diug sektora
general government (metodologia UE) w analizowanym roku
osiagnety wielkosci odpowiednio 8153 mld zt i 859,0 mld zt,
co odpowiadato 53,5% PKB i 56,3% PKB. Wyzsze w poréwna-
niu z poprzednim rokiem relacje dtugu do PKB (ze wzgledu
na ostabienie ztotego pod koniec 2011 r.) wcigz pozostawaty
na bezpiecznym poziomie ponizej granic okreslonych w usta-
wie o finansach publicznych (wzgledem dtugu publicznego),
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INTRODUCTION

LADIES AND GENTLEMEN,

2011 was marked by continuing turbulences in the global
financial markets, occurring especially in the form of sove-
reign debt crisis. The first to hit was Greece. The country had
to restructure its debt, which elevated worries about financial
condition of other Eurozone members. The mounting anxiety
made risk aversion grow which was resulted in more than
forty downgrades of long-term government debt ratings of the
European Union Member States.

Economic situation of Poland looked different — with the GDP
growth rate of 4.3% y/y, higher than in the year before (3.9%),
Poland was still one of the leaders whereas growth dynamics of
most EU countries were on a decreasing path. Similarly, when
the world was struggling against the tendency of decreasing
foreign direct investments, Poland was the recipient of some
EUR 10bn of FDIs, twice as much as in 2010.

However, turbulences of 2011 were also felt in Poland, which
did not manage to separate itself from effects of the negative
developments in the EU countries. The country, as most EU
members, suffered from the higher inflation (increase to 4.3%
y/y from 2.6% a year before). This was mainly caused by higher
level of food and energy prices in the global markets. Labour
market situation, marked by 12.5% unemployment rate, was
likewise difficult. This, however, simultaneously translated into
lower wage pressure and higher labour productivity.

Such macroeconomic background determined the public
finance stance. The general government deficit decreased
by 2.7 pp and amounted to 5.1% of GDP in 2011, while in 2010
it was at the level of 7.8%. With the excessive deficit pro-
cedure imposed on Poland in July 2009, the country took
appropriate steps to reduce the negative balance below
3% of GDP by 2012.

Polish public debt to GDP ratio (calculated according
to domestic methodology) amounted to 535% and the
general government debt (Eurostat’s methodology) reached
the level of 56.3% of GDP, which in nominal terms was equal
to PLN  815.3bn and PLN 859.0bn, respectively. Higher than in
2010 ratios (caused predominantly by weakening of Polish zloty
at the end of the year) were, however, still at the safe levels,
below thresholds determined by the Public Finance Act (public
debt) and Maastricht Treaty (general government debt).
It is worth mentioning that “The Public Finance Sector Debt
Management Strategy in the years 2012-15" forecasts that the
year 2011 was the last one marked by increases and thereafter
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jak réwniez zapiséw traktatu z Maastricht (odnoszacych sie do
dtugu sektora general government). Zgodnie z prognozami
przyjetymi w ,Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2012-15" rok 2011 byt ostatnim okresem
wzrostow, a w kolejnych latach dtug bedzie wskazywac ten-
dencje spadkowa, zarowno w odniesieniu do wielkosci bez-
wzglednych, jak i relacji do PKB.

Ostrozne wielkosci zatozone w ustawie budzetowej na rok
2011, zwtaszcza w odniesieniu do deficytu budzetu panstwa
(40,2 mld zt w stosunku do zrealizowanych 25,1 mld zt) i podej-
mowane dziatania dyscyplinujace, pozwolity na blisko 30-mi-
liardowg (wzgledem zatozer poczynionych w ustawie budze-
towej) obnizke potrzeb pozyczkowych netto, ktdre osiggnety
tym samym najnizszy w okresie 2001-2011 poziom 26,9 mid zt.
To z kolei przetozyto sie na nizsza wielko$¢ potrzeb pozyczko-
wych brutto — 136,71 mld zt w 2011 r. wzgledem 179,8 mld zt
w roku poprzedzajacym.

W warunkach zmiennej i niepewnej sytuacji rynkowej prze-
biegato finansowanie potrzeb pozyczkowych. Polityka emisyj-
na, zgodnie z zapisami ,Strategii zarzadzania dtugiem sektora
finanséw publicznych w latach 2011-14" i jej aktualizacji na
lata 2012-15, byfa dostosowana do sytuacji rynkowej, kosz-
tow pozyskiwania srodkéw i ryzyk zwigzanych ze strukturg
dtugu. W efekcie przeprowadzono 56 przetargow skarbowych
papierow wartosciowych, w tym 32 przetargi obligacji skarbo-
wych (16 przetargow sprzedazy, 4 przetargi uzupetniajace oraz
12 przetargbw zamiany). Sredni stosunek popytu do sprzeda-
2y (bid-to-cover) na przetargach sprzedazy obligacji skarbo-
wych osiggnat poziom 2,26 przy $redniej sprzedazy wynoszacej
3,4 mld zt. Na rynkach zagranicznych uplasowano natomiast
obligacje o facznej rownowartosci 5,1 mld EUR, w tym na ryn-
ku euro dwie serie obligacji 10- i 15-letnich o tacznej warto-
sci nominalnej 1,46 mld EUR, na rynku dolara, ze wzgledu na
znaczny popyt ze strony inwestoréw amerykanskich, az trzy
emisje 10-letnie o réwnowartosci 2,8 mld EUR, jedna na ryn-
ku franka szwajcarskiego — 274,4 min EUR o 5-letnim terminie
zapadalnosci. W 2011 r. Polska wyemitowata réwniez dtug na
rynku japoniskim (facznie rownowartos¢ 473,6 min EUR), gdzie
zaznaczyta swa obecno$¢ rowniez w segmencie detalicznym
rynku, stajac sie pierwszym zagranicznym emitentem od 2001 r.

W 2011 r, podobnie jak w latach ubiegtych, zaciagano réwniez
kredyty z zagranicznych instytucji finansowych — Banku
Swiatowego i Europejskiego Banku Inwestycyjnego — tacznie
w kwocie 2,2 mld EUR (1,8 mld EUR w 2010 r.), ktérych koszty
obstugi ksztattujg sie ponizej poziomodw rynkowych.

Waznym elementem stabilizujgcym byfa dostepna w 2011 r.
elastyczna linia kredytowa udzielona Polsce przez MFW w wy-
sokosci ok. 30 mld USD.

public debt both in nominal values and as a share of GDP shall
be descending.

Conservative figures, especially concerning the central government
deficit, which were set in the budgetary law for 2011 (PLN 40.2bn
against the actual amount of PLN 25.1bn) and undertaken
fiscal discipline measures translated into nearly PLN 30bn
decrease in net State budget borrowing requirements (versus
assumptions set in the budget act) which finally reached the
lowest level in the period of 2001-2011 equal to PLN 26.9bn.
It also meant lower gross borrowing requirements at
PLN 136.1bn in 2011 comparing to PLN 179.8bn in the pre-
vious year.

Volatile environment and uncertain market situation formed the
background of the borrowing requirements financing. Issuance
policy was conducted according to “The Public Finance Sector
Debt Management Strategy in the years 2011-14" and its update
for 2012-15 and was accommodating to market situation, fun-
ding costs and various risks connected with the debt structure.
As a result, there were 56 Treasury securities auctions held,
including 32 bond auctions (16 regular sale auctions, 4 non-
competitive complimentary auctions and 12 switching auc
tions). The bid-to-cover ratio at Treasury bond auctions was
226 with the average sale of PLN 3.4bn. Poland issued bonds
on foreign markets as well. The total face value equalled
to EUR 5.1bn equivalent, which consisted of two tranches
on the euro market, 10- and 15-year of EUR 1.46bn in total,
three tranches of 10-year bonds on the US dollar market
(in response to significant American investors' appetite) of
EUR 2.8bn equivalent and one visit to the Swiss franc market
amounting to EUR 274.4m equivalent with a 5 years maturity.
In 20171 Poland was also present on the Japanese yen market
total issuance of EUR 473.6m equivalent, being the first foreign
issuer on the Japanese retail market since 2001.

In 2011, like in the previous years, loans from international
financial institutions (the World Bank and the European Invest-
ment Bank) were also drawn. Total nominal amount of those
loans equalled to EUR 22bn (EUR 1.8bn in 2010) and their
servicing costs were below market levels.

The Flexible Credit Line granted by IMF in 2010 (ca. USD 30bn)
was an important stabilising element in 2011.

Consolidation of public finances liquidity management which
begun in May 2011 and included certain public finance entities
had significant effects as well. It made additional PLN 24.5bn
of funds available, which in turn allowed for lower increase
of debt by decreasing Treasury securities issuance.

State Treasury debt was characterized by safe risk parameters
— at the end of the year average maturity of the State Treasury
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Duze efekty przyniosta tez rozpoczeta w maju 2011 r.
konsolidacja zarzadzania ptynnoscig czesci jednostek sektora
publicznego, ktéra spowodowata pozyskanie 24,5 mid zt
dodatkowych srodkéw i pozwolita zmniejszy¢ przyrost dtugu
poprzez ograniczenie emisji papieréw skarbowych.

Dtug Skarbu Panstwa charakteryzowaty bezpieczne poziomy
parametrow ryzyka — na koniec roku srednia zapadalnos¢
wydtuzyta sie do 5,40 z 538 roku w 2010 r, a wskaznik duration
spadt nieznacznie do 3,56 z 3,74 roku w 2010 1. (dtugu krajowego
do 280 z 2,98), ksztattujac sie na poziomie akceptowalnym
wedtug obowiazujacej Strategii.

W 2011 r. rynek krajowy pozostawat gtéwnym Zrodtem finan-
sowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (79,3%).
Struktura podmiotowa emitowanego dfugu na rynku krajowym
na koniec 2017 r. wskazywata polski sektor pozabankowy jako
dominujacego wierzyciela z portfelem wielkosci 260,17 mld zt.
W posiadaniu krajowego sektora bankowego znajdowaty sie
skarbowe papiery o wartosci 110,3 mld zt, co stanowito ponad
20-miliardowy spadek wzgledem roku poprzedniego. Nato-
miast duzy popyt ze strony inwestorow zagranicznych przeto-
2yt sie na wzrost ich zaangazowania w polski rynek papieréw
skarbowych 0 26,0 mld zt do poziomu 154,2 mid zt.

Szczegdtowe rozwiniecie syntetycznie omoéwionych powyzej
zagadnien z zakresu zarzadzania dfugiem publicznym oraz
warunkujgcego go otoczenia makroekonomicznego znajda
Panstwo w niniejszej publikacji, ktérg z wielkg przyjemnoscia
oddajemy w Panstwa rece. Rownoczesnie odsytamy do strony

Finansow:  www.mfgovpl, gdzie
znalez¢ mozna aneks do raporty, jak rowniez wiele innych

internetowej  Ministerstwa
publikacji. Mamy nadzieje, ze raport przyblizy Panstwu tematyke
zarzadzania dtugiem publicznym, ktora w ostatnich latach stata sie
obiektem szczegdlnego zainteresowania nie tylko ekonomistow.

increased to 540 years from 538 in 2010. Duration slightly
decreased to 3.56 from 3.74 years in 2010 (domestic debt
duration decreased to 2.80 from 2.98) and remained within
the acceptable level set in the Strategy.

In 2011 the main source of financing of the State borro-
wing requirements was domestic market (79.3%). Domestic
non-banking sector with Treasury debt holdings of PLN 260.1bn
was the dominant investor group. Banks’ portfolio decreased
by more than PLN 20bn (in comparison with the previous
year) and amounted to PLN 110.3bn. High foreign investors’
demand translated into an increase of their holdings of Polish
Treasury securities of PLN 26.0bn to the level of PLN 154.2bn.

In this publication you will find more detailed information
on the above mentioned developments concerning public
debt management as well as the macroeconomic background
influencing it. Simultaneously we invite you to visit
the Ministry of Finance’s website: www.mfgov.pl, where
a statistical annex to the annual report is published, as well
as many other documents and darta files. We hope that
the Report will acquaint you more with the subject of
public debt management, which recently has gained a lot

of interest not only from economists.

DOMINIK RADZIWItt

PODSEKRETARZ STANU W MINISTERSTWIE FINANSOW
/ UNDERSECRETARY OF STATE AT THE MINISTRY OF FINANCE

PIOTR MARCZAK

DYREKTOR DEPARTAMENTU DtUGU PUBLICZNEGO W MINISTERSTWIE FINANSOW
/ DIRECTOR OF THE PUBLIC DEBT DEPARTMENT AT THE MINISTRY OF FINANCE
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ROZDZIAL I

UWARUNKOWANIA
MAKROEKONOMICZNE
ZARZADZANIA
DLUGIEM

WYSOKI WZROST PKB

Polska byta jednym z najszybciej rozwijajacych sie krajow
w Unii Europejskiej (UE) w 2011 r. Realne tempo wzrostu PKB
wyniosto 4,3%, wobec 3,9% w 2010 r. PKB w ujeciu nominalnym
osiggnat poziom 1524,7 mld zt.

Gtownym czynnikiem wzrostu gospodarczego w 2011 r. byt po-
pyt krajowy, w tym konsumpcja prywatna oraz naktady inwe-
stycyjne, przy dodatniej kontrybucji eksportu netto.

Na wzrost PKB w 2011 r. (w cenach roku poprzedniego) ztozyty
sie:
1. popyt krajowy — wkiad 3,7 pkt. proc, w tym:

« spozycie ogdtem — wkiad 1,7 pkt. proc.

« akumulacja brutto — wktad 2,1 pkt. proc, w tym:
- inwestycje — wktad 1,6 pkt. proc.
- zmiana zapasow — wktad 0,5 pkt. proc.

2. eksport netto — wkifad 0,6 pkt. proc.

Popyt krajowy zwiekszyt sie o 3,7%, wobec 4,5% w 2010 r.
Zmniejszenie dynamiki tej kategorii to w gtownej mierze efekt
spadku spozycia publicznego, ktore byto m.in. efektem rozpo-
czetej w ubiegtym roku konsolidagji fiskalnej nakierowanej na
redukcje nadmiernego deficytu sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych. Konsumpcja prywatna rosta w tempie zbli-
zonym do zanotowanego w 2010 r. (ok. 3%), w gtdwnej mierze
dzieki redukcji oszczednosci, przy nizszym wzroscie realnych
dochodéw gospodarstw domowych. Byto to efektem wecigz
wysokiej stopy bezrobocia (12,5% na koniec 2011 r, tj. nie-
znacznie wiecej niz rok wczesniej), ktéra hamujaco wptywata
na wzrost wynagrodzen, oraz wyzszej niz rok wczesniej inflacji.

Nakfady inwestycyjne wzrosty o 8,3% po dwdch latach spadku.
Odbudowa aktywnosci inwestycyjnej to efekt zaréwno reali-
zacji inwestydji infrastrukturalnych, jak i przede wszystkim od-
bicia inwestycji prywatnych. Spadek dynamiki aktywnosci na
polskich rynkach eksportowych przyczynit sie do spowolnienia
tempa wzrostu eksportu do 7,5% (wzgledem 12,1% w 2010 1),
a stabsza dynamika popytu krajowego ograniczyta wzrost im-
portu. Tempo wzrostu eksportu byto jednak wyzsze niz impor-

CHAPTER I

MACROECONOMIC
ENVIRONMENT
OF PUBLIC DEBT
MANAGEMENT

HIGH GDP GROWTH

In 2011 Poland recorded one of the highest GDP growth rate
among the European Union (EU) countries. The real GDP grew
by 4.3%, compared with 3.9% in 2010. Nominal GDP amounted
to PLN 1524.7bn.

Growth in 2011 was mainly driven by domestic demand,
in particular private consumption and investments, accompa-
nied by positive contribution of net exports.

The components of the GDP growth in 2011 (on the basis of
annual average prices of previous year) were as follows:

1. domestic demand - contribution of 3.7 pp, including:
« general consumption - contribution of 1.7 pp
« gross accumulation - contribution of 2.1 pp, including:
- investments - contribution of 1.6 pp
- change in inventories - contribution of 0.5 pp

2. net exports - contribution of 0.6 pp.

Domestic demand grew in real terms by 3.7% (vs. 4.5% in 2010).
Lower domestic demand growth rate resulted from annual de-
cline in public consumption, reflecting the fiscal consolidation
efforts initiated in 2011 and aimed at reducing of the excessive
general government deficit. Private consumption grew at the
similar rate as in 2010 (about 3%), mainly thanks to reduction
in savings. Sluggish growth of real household income was due
to the acceleration of inflation and limited growth in wages on
the back of still high unemployment rate (12.5% at the end of
the year).

Gross fixed capital formation increased by 8.3% after two years
of decline. Growing investments activity benefited from infra-
structure investments as well as a rebound in private invest-
ments. Deceleration of exports (7.5% compared with 12.1% in
2010) resulted from lower growth on the Polish export markets,
in particular the Euro area. However, at the same time weaker
domestic demand restrained the growth of imports resulting
in a positive contribution of net exports to GDP growth.
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tu, co znalazto odzwierciedlenie w dodatnim wktadzie ekspor-
tu netto we wzrost PKB.
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PKB NOMINALNY I REALNY W LATACH 2001-2011
NOMINAL GDP AND REAL GDP GROWTH RATE IN 2001-2011
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INFLACJA

Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w 2011 r. wynidst 4,3% (r/r) i we wszystkich miesigcach roku
dynamika inflacji ksztattowata sie wyraznie powyzej celu in-
flacyjnego Rady Polityki Pienieznej (RPP) wynoszacego 2,5%
(+/- 1 pkt proc.). Gtébwna przyczyna przyspieszonego wzrostu
inflacji byty wysokie ceny surowcow rolnych i energetycznych
na rynkach swiatowych oraz zwiekszenie awersji do ryzyka
na globalnych rynkach finansowych, skutkujgce ostabieniem
ztotego w drugiej potowie 2011 r. Z uwagi na niski realny wzrost
ptac i wcigz wysoka stope bezrobocia, wzrostowi biezgcego
wskaznika inflacji nie towarzyszyto jednak wyrazne zwigkszenie
presji popytowej.

Wykres

CPI INFLATION

The yearly average CPI increase in 2011 was 4.3% (YoY) and
in all months of 2011 annual rate of inflation was visibly above
the Monetary Policy Council (RPP) inflation target of 2.5%
(+/- 1pp.). The main reason of CPI increase was connected
with high food and energy prices on the world markets and
the weakness of the Polish zloty in the second half of the year
caused by higher global risk aversion. Due to low real wage in-
crease and still high unemployment rate, CPl increase in 2011
was not accompanied by visible increase in demand pressure.

22/ Chart 22

INFLACJA (CPI) W LATACH 2001-2011 (ANALOGICZNY MIESIAC ROKU POPRZEDNIEGO =100)
CPI INFLATION IN 2001-2011 (CORRESPONDING MONTH OF PREVIOUS YEAR = 100)

- O =2 N W A NN ®

2001 2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011

== dolne pasmo odchylen celu inflacyjnego NBP po 2003/lower limit of inflation target's bandwidth of the NBP after 2003

e gorne pasmo odchylen celu inflacyjnego NBP po 2003 roku/upper limit of inflation target's bandwidth of the NBP after 2003

inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii/core inflation
cel inflacyjny NBP*/inflation target of the NBP*
e CPI/CPI

*Strategiczny cel polityki pienigznej - obnizenie inflacji do 4% do korica 2003 r. poprzez ce

le krotkookresowe: 6%-8% do grudnia 2001 r, 4%-6% do maja 2002 r, 2%-4% do grudnia 2003 r;

péiniej strategia bezposredniego celu inflacyjnego 2,5% +1 pkt proc. obowiqzujgca do dzis. / *Strategic target of monetary policy was to decrease inflation to the level of 4% by the end
of 2003 by means of short term targets: 6%-8% by December 2001, 4%-6% by May 2002, 2%-4% by December 2003 and, currently binding, direct inflation target strategy of 2.5% +1 pp.

13
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STOPY PROCENTOWE NBP

W pierwszej potowie 2011 r. RPP czterokrotnie podniosta sto-
py procentowe NBP facznie o 1 pkt proc, w tym stope refe-
rencyjng do poziomu 4,5%. O zacie$nieniu polityki pienieznej
zadecydowato ryzyko stopniowego wzrostu presji ptacowej
i inflacyjnej, zwigzane z kontynuacja ozywienia gospodarcze-
go w Polsce, wzrostem zatrudnienia oraz silnym wzrostem cen
surowcow na rynkach swiatowych. W drugiej potowie 2011 r,
wobec inflacji utrzymujacej sie wyraznie powyzej celu i presji
na ostabienie zfotego oraz réwnoczesnego pogorszenia per-
spektyw dla wzrostu gospodarczego, RPP utrzymata stopy pro-
centowe na niezmienionym poziomie.

NBP INTEREST RATES

In the first half of 2011 the RPP increased the NBP interest rates
four times, by 1 pp in total which brought the reference rate
to 4.5%. Monetary policy tightening stemmed from the risk
of gradual increases of wage and inflation pressure connected
with continued economic recovery in Poland and employ-
ment growth along with sharp rise in global commodity prices.
In face of inflation running at an elevated level, zloty weakening
and simultaneous deterioration of economic outlook, the RPP
kept interest rates unchanged in the second half of 2011.

Wykres 2.3 / Chart 2.3
STOPY PROCENTOWE BANKOW CENTRALNYCH W LATACH 2001-2011
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SPADEK DEFICYTU SEKTORA INSTYTUCJI RZADOWYCH
I SAMORZADOWYCH

Wedtug najnowszych szacunkéw (Notyfikacja fiskalna, kwie-
cien 2012) w 2011 r. deficyt sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych (general government) spadt o 2,7 pkt. proc.
do 5,1% PKB, tj. 78,0 mld zt.

Na wielko$¢ deficytu ztozyty sie:

«wynik  podsektora  centralnego  -43%  PKB
(-65,2 mid zt),
e wynik podsektora samorzadowego -0,7% PKB
(-11,2mld zt),
«wynik  podsektora  ubezpieczen -0,1%  PKB
(-1,5 mld zh).

Rzad podjat szereg dziatann w celu wzmocnienia dyscypliny fi-
skalnej i zmniejszenia deficytu w 2011 r. Wprowadzone dzia-
tania, zarébwno po stronie wydatkéw jak i dochodow, przyczy-
nity sie do zmniejszenia deficytu sektora general government
w 2011 r. o blisko 3,0 pkt. proc. Budzet na 2011 r. zostat przy-
gotowany z wykorzystaniem tymczasowej reguty wydatkowej
pozwalajgcej na wzrost wydatkow elastycznych i nowych wy-
datkéw prawnie zdeterminowanych o nie wiecej niz planowa-

ny poziom inflacji powiekszony o 1 pkt proc, zamrozeniu ulegt

DECREASE IN THE GENERAL GOVERNMENT DEFICIT

According to the latest data (Fiscal notification, April 2012) the
general government deficit to GDP ratio fell by 2.7 pp to 5.1%
(PLN 78.0bn) in 2011.

The deficit was a result of:

« negative balance of central government sector
amounting to 4.3% of GDP (PLN -65.2bn),

« negative balance of local government sector
amounting to 0.7% of GDP (PLN -11.2bn),

« negative balance of social security funds sector
amounting to 0.1% of GDP (PLN -1.5bn).

The government has undertaken a number of measures
in order to strengthen the fiscal discipline and reduce deficit
in 2011. The measures, concerning both expenditure and re-
venue sides, helped to reduce the deficit of the general govern-
ment sector by almost 3 pp. The budget for 2011 was prepared
with use of the temporary expenditure rule limiting the growth
rate of discretionary expenditure and new legally mandated ex-
penditure (planned CPI+1 pp), including a freeze of the nomi-
nal wage fund. The substantial reduction of deficit in 2011 was
also possible thanks to: hike in VAT rates from 22% to 23% and
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takze nominalny fundusz ptac. Znaczne zmniejszenie deficytu
w 2011 r. byto mozliwe réwniez dzieki zwiekszeniu stawek po-
datku VAT z 22% do 23% oraz z 7% do 8%, reformie sytemu
emerytalnego (udziat sktadki na ubezpieczenie emerytalne
przekazywanej z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (ZUS)

7% to 8%, changes in the funded pension scheme (the share of
the pension contribution transferred from the Social Insurance
Institution (ZUS) to the Open Pension Funds (OFE) was re-
duced from 7.3% to 2.3% of the pension contribution base and
restriction to early retirement scheme (due to introduction of

do Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) zostat zmniejszo- bridging pensions).
ny z 7,3% do 2,3% podstawy wymiaru sktadki) i ograniczeniu
wczesniejszych emerytur (ze wzgledu na wprowadzenie eme-
rytur pomostowych).
Wykres 2.4 / Chart 2.4

DEFICYT SEKTORA INSTYTUC)I RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH W LATACH 2001-2011
GENERAL GOVERNMENT DEFICIT IN 2001-2011
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STOPNIOWA POPRAWA SALDA
RACHUNKU BIEZACEGO

Deficyt rachunku obrotow biezacych w 2011 . wynidst ok. 159 mld
EUR, 4. 43% PKB (46% PKB w 2010 r). Poprawa salda rachunku
obrotéw biezacych byta przede wszystkim efektem zwiekszenia
sie nadwyzek sald ustug i transferow biezgcych. Zostato to w czesci
zrbwnowazone przez pogtebienie sie ujemnych sald obrotéw towa-
rowych i dochodoéw. Deficyt ten zostat w duzym stopniu pokryty
naptywem netto bezposrednich inwestycji zagranicznych i nadwyz-
ka na rachunku kapitatowym, na ktérym klasyfikowana jest wiek-
5205¢ naptywu srodkow z funduszy strukturalnych UE.

GRADUAL IMPROVEMENT OF CURRENT
ACCOUNT BALANCE

In 2011 the current account deficit was ca. EUR 15.9bn which
constituted 4.3% of GDP (4.6% GDP in 2010). The improve-
ment of the current account balance was mainly a result of
increase in services and current transfers balances surpluses.
It was partially offset by slight deepening of negative balances
of trade in goods and income. The deficit was to a large extent
financed by net FDI inflow and the capital account surplus
where the majority of European structural funds are classified.

Wykres 2.5 / Chart 2.5
SALDO NA RACHUNKU OBROTOW BIEiACYCH W LATACH 2001-2011
CURRENT ACCOUNT BALANCE IN 2001-2011
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ODBUDOWA NAPLYWU ZAGRANICZNYCH INWESTYCJI
BEZPOSREDNICH

Wartos¢ zagranicznych srodkéw ulokowanych w Polsce w po-
staci bezposrednich inwestycji w 2011 r. wyniosta 9,9 mld EUR,
tj. 0 48,3% wiecej w porownaniu do 2010 r. Wiekszy naptyw FDI
wynikat z odbudowy naptywu pozostatego kapitatu (gtéwnie
kredytow inwestordw). Waznym komponentem FDI pozostaty
rowniez reinwestowane zyski.

REBOUND OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS INFLOW

The value of foreign financial resources invested in Poland in
the form of FDI'in 2011 reached EUR 9.9bn. It was 48.3% more
than in 2010. Higher FDI inflow resulted from other capital
(mainly investors’ loans) rebound. Reinvested earnings also re-
mained the important component of FDI.

Wykres 2.6 / Chart 2.6
ZAGRANICZNE INWESTYCJE BEZPOSREDNIE W POLSCE W LATACH 2001-2011
FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN POLAND IN 2001-2011
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WZROST POZIOMU REZERW WALUTOWYCH

Na koniec 2011 r. stan oficjalnych aktywow rezerwowych
uksztattowat sie na poziomie o 57 mld EUR wyzszym niz na
koniec 2010 r. i wyniost blisko 75,7 mld EUR, co stanowito
21,9% PKB. Wzrost wartosci oficjalnych aktywow rezerwowych
w 2011 r. wynikat gtéwnie z nadwyzki bilansu pfatniczego,
w tym w szczegdlnosci z naptywu funduszy unijnych, transfe-
ru srodkéw uzyskanych przez Polakéw pracujacych za granicg
oraz wysokiego naptywu zagranicznych inwestycji portfelo-
wych (zwiazanego gtownie ze wzrostem zaangazowania niere-
zydenddw w obligacje skarbowe). Od poczatku 2001 do konca
2011 r. wartos¢ oficjalnych aktywow rezerwowych wyrazonych
w euro wzrosta natomiast o blisko 46,2 mld.

INCREASE IN OFFICIAL RESERVE ASSETS

The balance of official reserve assets at the end of 2011 was
higher by EUR 5.7bn than at the end of 2010 and amoun-
ted to nearly EUR 75.7bn, equivalent to 219% of GDP
The increase in the value of official reserve assets in 2011 re-
sulted primarily from balance of payments surplus, including,
in particular, EU funds inflow, transfers of remittances earned
abroad by Polish workers and high inflow of foreign portfolio
investments (mainly due to rising involvement of non-residents
into Poland's Treasury bonds issued both domestically and on
foreign markets). From the beginning of 2001 through the end
of 2011 official reserve assets increased by nearly EUR 46.2bn.

Wykres 2.7 / Chart 2.7
OFICJALNE AKTYWA REZERWOWE W LATACH 2001-2011
OFFICIAL RESERVE ASSETS IN 2001-2011
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KURS WALUTOWY

W 2011 r. ztoty ostabit sie srednio o 3,1% wobec euro, nato-
miast do dolara amerykanskiego zyskat 1,7%. Po ostabieniu
w pierwszych miesigcach roku, ztoty zyskat na wartosci w okre-
sie marzec - czerwiec w wyniku pozytywnej oceny fundamen-
tow polskiej gospodarki, podwyzek stop procentowych NBP
oraz wprowadzenia regularnej sprzedazy przez Ministerstwo
Finanséw - bezposrednio na rynku walutowym - $rodkow
z funduszy Unii Europejskiej. Z kolei w drugiej pofowie 2011 r.
ponownie dominowat trend deprecjacyjny ztotego. Polska wa-
luta tracita na wartosci w zwigzku z silnym wzrostem awersji
do ryzyka na globalnych rynkach finansowych, w wyniku po-
gorszenia perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej oraz po-
wrotu obaw o rozprzestrzenienie sie kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro. NBP kilkakrotnie interweniowat w tym okresie
narynku walutowym w celu ograniczenia nadmiernej zmienno-
$ci kursu ztotego. Na koniec roku kurs USD/PLN wynidst 3,4174,
a EUR/PLN 4,4168.

ZLOTY EXCHANGE RATE

In 2011 the zloty weakened on average by 3.1% to the euro
but strengthened by 1.7% against the US dollar. Following the
depreciation in the first months of 2011, the zloty strengthe-
ned in March-June as a result of positive assessment of Polish
economic fundamentals, increases in the NBP interest rates
as well as the regular sales of UE funds by the Ministry of Fi-
nance directly on the foreign exchange market. In the second
half of 2011 the depreciation trend of the zloty prevailed again.
The Polish currency weakened due to sharp increase in risk
aversion in global financial markets fuelled by deterioration of
global economy outlook and renewed concerns about spread-
ing of sovereign debt crisis in the Euro area. Over this period
the NBP intervened several times in foreign exchange market
in order to contain the excessive volatility of the zloty. At the
end of the year the USD/PLN and the EUR/PLN exchange rates
were 3.4174 and 4.4168 respectively.

Wykres 2.8 / Chart 2.8
KURS USD/PLN, EUR/PLN ORAZ EUR/USD W LATACH 2001-2011
USD/PLN, EUR/PLN AND EUR/USD RATES IN 2001-2011

2001 2002 2003 2004 2005

@ JSD/PLN

e=== EUR/PLN

2007 2008 2009 2010 2011

EUR/USD

STOSUNKOWO STABILNY POZIOM AKTYWOW
KRAJOWEGO FINANSOWEGO SEKTORA
POZABANKOWEGO

Rok 2011 byt jednym ze stabszych z punktu widzenia posiada-
nych aktywow netto krajowego sektora pozabankowego. Nie-
wielkie wzrosty odnotowano na rynku ubezpieczen. Podobnie
na rynku emerytalnym, ktory zanotowat najnizszy przyrost
od czaséw pojawienia sie OFE w Polsce. Byto to rezultatem
nizszej wptaty z ZUS powigzanej z pomniejszong od maja
2011 r. wysokoscig skfadki przekazywanej do |l filara (z 7,3 do
2,3%) oraz niekorzystnej koniunktury na GPW. Najwieksze
od kilku lat spadki przyczynity sie tez w gtownej mierze do ob-
nizania wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych.

RELATIVELY STABLE LEVEL OF ASSETS OF DOMESTIC
NON-BANKING FINANCIAL SECTOR

2011 was a year of weaker performance in regards to net as-
sets value of domestic non-banking sector. Insignificant in-
crease was noticed by insurance companies as well as pen-
sion funds. The latter noted the lowest increase since the
establishment of Open Pension Funds in Poland. It was a re-
sult of lower contributions from the Polish Social Insurance
Institution (ZUS) connected with diminished contribution
share transferred to the second pillar since May, 2011 (2.3% in-
stead of 7.3%) and a slump on the Warsaw Stocks Exchange.
The deepest drops in recent years translated into decreases
in investment funds’ assets.
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Wzgledem 2010 r. dokonaty sie nastepujace zmiany w poszcze-
golnych segmentach sektora:
o fundusze inwestycyjne - spadek o 57%

do 114,4 mld zt,

« otwarte fundusze emerytalne — wzrost o 1,6%
do 224,7 mid zt,

« zakfady ubezpieczen — wzrost 0 1,0% do 146,71 mid zt.

taczna zmiana stanowi spadek w wysokosci 1,3 mld zt do po-
ziomu 485,3 mld zt, co odpowiada 99,7% wartosci z poprzed-
niego roku.

Comparing to 2010 there were the following changes noticed
in the following segments:

« investment funds — decrease by 5.7% to PLN 114.4bn,
« pension funds - increase by 1.6%, to PLN 224.7bn,

e insurance companies - increase of 1.0%, to PLN
146.1bn.

Total net assets of these three groups of entities decreased by
PLN 1.3bn to PLN 485.3bn which translated into 99.7% of the
previous year.

Wykres 2.9 / Chart 2.9
AKTYWA NETTO OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH, ZAKLADOW UBEZPIECZEN
ORAZ FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W LATACH 2001-2011
NET ASSETS OF PENSION FUNDS, INSURANCE COMPANIES AND INVESTMENT FUNDS IN 2001-2011
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UTRZYMANIE RATINGOW POLSKI | POTWIERDZENIE ICH STABILNOSCI
POLAND’S RATINGS UNCHANGED, STABLE OUTLOOK CONFIRMED

Waluta zagraniczna/ Foreign currency Waluta krajowa/ Local currency
Perspektywa
Dtugoterm. Krotkoterm. Dtugoterm. Krotkoterm. / Outlook
/ Long term / Short term / Long term / Short term
Standard & Poor’s A- A-2 A A-1 stabilna/ stable
Fitch A- F2 A no/nr" stabilna/ stable
Moody’s A2 P-12 A2 no/nr? stabilna/ stable

1) nie podlega ocenie/not rated,

2) przyznany putap ratingu/country ceiling rating
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Wykres 2.10/ Chart 2.10
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ROZDZIAL I

WYPELNIANIE
KRYTERIOW
KONWERGENC]I

KRYTERIUM STABILNOSCI CEN

Kryterium stabilnosci cen przewiduje, ze Srednia stopa inflagji
w danym panstwie odnotowana w ciaggu jednego roku poprze-
dzajgcego badanie nie przekracza o wiecej niz 1,5 pkt. proc.
sredniej inflacji trzech panstw cztonkowskich UE o najbardziej
stabilnych cenach. Inflacja jest mierzona za pomoca 12-mie-
siecznej sredniej wartosci zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP) w stosunku do sredniej wartosci tego
indeksu w bezposrednio poprzedzajacym okresie 12 miesiecy.

Przez wiekszo$¢ roku 2011 (z wyjatkiem marca, kwietnia i maja)
wartos¢ wskaznika inflacji HICP dla Polski ksztattowata sie po-
wyzej wartosci referencyjnej, co byto rownoznaczne z niespet-
nieniem kryterium stabilnosci cen.

CHAPTER Il

CONVERGENCE
CRITERIA
FULFILMENT

PRICE STABILITY CRITERION (HARMONIZED INDICES OF
CONSUMER PRICES)

The criterion requires the average inflation in a particular coun-
try not to exceed a reference value determined by the average
HICP growth of the three EU countries with the most stable
prices, plus 1.5 pp in the preceding year. HICP growth is meas-
ured by 12-month moving average.

In the course of the year 2011, the HICP dynamics for Poland
was most frequently exceeding the reference value (except for
March, April and May) and hence Poland was not fulfilling the
criterion.

Whykres 3.1/ Chart 3.1
INFLACJA HICP OD MAJA 2004 DO GRUDNIA 2011
HICP INFLATION FROM MAY 2004 TO DECEMBER 2011
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KRYTERIUM STOP PROCENTOWYCH

Kryterium stop procentowych stanowi, ze w okresie jednego
roku przed badaniem srednia nominalna dtugoterminowa sto-
pa procentowa nie moze przekracza¢ wiecej niz o 2 pkt. proc.
sredniej z analogicznych stop procentowych w trzech pan-
stwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy
procentowe oblicza sie na podstawie rentownosci dtugotermi-
nowych obligacji skarbowych lub porownywalnych papieréw
wartosciowych o zblizonym do dziesiecioletniego terminie wy-
kupu, dla ktorych rynek jest wystarczajaco ptynny.

W 2011 r. Srednioroczna rentownos¢ polskich dziesieciolet-
nich obligacji skarbowych wzrosta nieznacznie z poziomu 5,8%

INTEREST RATE CRITERION

This criterion requires that the 12-month average nominal
long-term interest rate shall not exceed by more than 2 pp the
average of analogous interest rates in the three best-perform-
ing countries in terms of price stability. The interest rates are
calculated as yields of long-term government bonds or compa-
rable securities with maturities close to ten years for which the
secondary market provides enough liquidity.

In 2011 the 12-month average yield on Polish 10-year Treas-
ury bonds increased slightly from 5.8% to 6.0%. Meanwhile the
reference value exhibited substantial fluctuations within the
interval from 4.9% to 7.7%, especially in the first half of the year
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do 6,0%. Natomiast wartos¢ referencyjna podlegata silnym wa-
haniom w przedziale od 4,9% do 7,7%, zwfaszcza w pierwszej
potowie roku, z uwagi na zmiany w sktadzie panstw referen-
cyjnych w potaczeniu ze wzrostem zréznicowania rentownosci
wewnatrz UE. Polska spetniata kryterium stép procentowych
przez wiekszo$¢ 2011 r. (z wyjatkiem stycznia i maja).

due to changing composition of the reference group coupled
with high dispersion of Treasury bond vyields within the EU.
Poland was fulfilling the interest rate criterion for the most of
2011 (except for January and May).

Wykres 3.2 / Chart 3.2
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INTEREST RATE FROM MAY 2004 TO DECEMBER 2011
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KRYTERIUM FISKALNE

Kryterium fiskalne stanowi, ze kraj cztonkowski w momencie
dokonywania oceny nie moze by¢ objety decyzja Rady Ecofin
stwierdzajacg istnienie nadmiernego deficytu w rozumieniu
art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Proce-
dure te moze natozy¢ Rada Ecofin w reakcji na przekroczenie
przez planowany lub rzeczywisty deficyt sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych wartosci referencyjnej wynoszacej
3% PKB, chyba ze — w ocenie Rady — deficyt ten zmniejszyt sie
znacznie oraz w sposob trwaty i osiaggnat poziom bliski wartosci
odniesienia lub przekroczenie wartosci odniesienia ma charak-
ter wyjatkowy oraz tymczasowy i stosunek ten pozostaje bliski
wartosci odniesienia. Drugim argumentem skfaniajagcym Rade
Ecofin do natozenia procedury nadmiernego deficytu moze
by¢ przekroczenie przez dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych poziomu 60% PKB, chyba ze stosunek ten,
pomimo zbyt wysokiej wartosci, zmniejsza sie dostatecznie
i zbliza sie do wartosci odniesienia w zadowalajgcym tempie.

W 2017 r. Polska nie spetniafa kryterium fiskalnego. Istnienie
w Polsce nadmiernego deficytu sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych zostato juz wczedniej stwierdzone decyzjg
Rady Ecofin z dnia 7 lipca 2009 r. (poprzedzonej raportem
Komisji Europejskiej z dnia 13 maja 2009 r.). W 2011 r. deficyt
byt juz na Sciezce spadkowej i wynidst 5,1% PKB (wobec 7,8%
w 2010 r.). Natomiast dtug sektora general government osiagnat
w 2011 r. poziom 56,3% PKB (wobec 54,8% w 2010 r.). Zgodnie
z decyzjg Rady, polskie wtadze zostaty zobowigzane do ograni-
czenia deficytu ponizej poziomu 3% PKB do 2012 r, co znalazto
odzwierciedlenie w Aktualizacjach Programu Konwergendiji.

FISCAL CRITERION

The fiscal criterion states that a particular member cannot be
included in the ECOFIN decision on the Excessive Deficit Pro-
cedure as understood in the art. 126 of the Treaty on European
Union. The procedure may be imposed by the ECOFIN when
general government deficit (planned or real) exceeds the refer-
ence value of 3% of GDP unless, according to the Council, the
deficit declines substantially and sustainably and reaches a level
close to the reference value or the excess over the reference
value is exceptional and temporary and the ratio remains close
to the reference value. The other argument for imposing the
Excessive Deficit Procedure may be a situation when general
government debt exceeds 60% of GDP unless the ratio, despite
high value, is sufficiently diminishing and approaching the ref-
erence value at a satisfactory pace.

In 2011 Poland did not fulfil the fiscal criterion. The general govern-
ment deficit in 2011 amounted to 5.1% of GDP (vs. 7.8% in 2010)
and the general government debt amounted to 56.3% of GDP
(vs. 54.8% in 2010). The excessive deficit procedure, imposed
on Poland by the ECOFIN decision of 7 July 2009 (which was
preceded by the European Commission report of 13 May
2009), requires Polish authorities to constrain the deficit below
3% of GDP until 2012, which was reflected in the following
Convergence Programme Updates.
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Whykres 3.3 / Chart 3.3
DEFICYT ORAZ DLUG SEKTORA INSTYTUC]I RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH W RELAC]I DO PKB
W LATACH 2004-2011
GENERAL GOVERNMENT DEFICIT AND GENERAL DEBT TO GDP RATIOS IN THE YEARS 2004-2011
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KRYTERIUM KURSU WALUTOWEGO

Kryterium kursu walutowego nakazuje stosowanie przez
co najmniej 2 lata normalnych granic wahan przewidzianych
w Europejskim Mechanizmie Kursowym (ERM II) bez powaz-
nych napie¢ oraz bez dokonywania — na wiasny wniosek pan-
stwa cztonkowskiego — dewaluacji w stosunku do euro.

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

EXCHANGE RATE CRITERION

The exchange rate criterion imposes on a member state an ob-
ligation to maintain the country’s currency exchange rate for at
least two years within the normal fluctuation margins provided
by the Exchange Rate Mechanism (ERM II) without severe ten-
sions and without devaluing its currency against the euro on
a country’s own initiative.

Since zloty has not been included in the ERM Il yet, the crite-
rion has not been fulfilled.
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ROZDZIAL IV

POLSKA NA TLE
INNYCH PANSTW
EUROPY

POLSKA NA SCIEZCE WZROSTU

W 2011 r. miata miejsce poprawa sytuacji gospodarczej w wiek-
szosci krajow UE wyrazona wzrostem PKB. Liderami wzrostu
byty kraje battyckie, ktérym doréwnata réwniez Polska z dyna-
mikg PKB rzedu 4,3% (1,6% w 2009 r, 39% w 2010 r.). Notowane
przez lideréw wyniki byty znaczaco powyzej Sredniej UE i strefy
euro, ktore ksztattowaty sie na poziomie 1,5%.

CHAPTER IV

POLAND

IN COMPARISON

WITH THE OTHER
EUROPEAN COUNTRIES

POLAND ON THE ECONOMIC GROWTH PATH

2011 was a year marked by improvement of economic situa-
tion in the majority of EU countries measured by GDP growth.
The Baltic countries were the leaders, followed closely by
Poland with GDP growth at the level of 4.3% (3.9% in 2010
and 1.6% in 2009). The EU and Euro area average growth rates
amounted both to 1.5%.

Wykres 4.1/ Chart 4.1
REALNY WZROST PKB W 2011 R. W KRAJACH UE
REAL GDP GROWTH RATE IN 2011 IN THE EU COUNTRIES
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WYZSZY POZIOM INFLACI

W 2011 r. pogorszeniu natomiast ulegt wskaznik inflacji, ktory,
mierzony zgodnie z metodologig UE (HICP), uksztattowat sie
na poziomie 3,9%. Podobny negatywny trend wzrostowy do-
tyczyt wiekszosci panstw UE, dla ktdrej srednia wyniosta 3,1%,
aw Unii Gospodarczej i Walutowej osiagneta 2,7%, co stanowi-
to srednio 1 pkt proc. wiecej w relacji do zesztego roku.

HIGHER INFLATION RATE

In 2011 inflation in Poland, according to EU methodology,
deteriorated and increased to the annual average of 3.9%.
The same negative growth tendency was noted by major-
ity of EU countries, the average of which amounted to 3.1%
while HICP inflation of the Euro zone was 2.7%. In both cases
the increase was on average 1 pp comparing to 2010.
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Wykres 4.2/ Chart 4.2
POZIOM INFLAC)I (HICP) W 2011 R. W KRAJACH UE
INFLATION RATE (HICP) IN 2011 IN THE EU COUNTRIES
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WYSOKI POZIOM OFICJALNYCH AKTYWOW HIGH LEVEL OF OFFICIAL RESERVE ASSETS IN POLAND
REZERWOWYCH POLSKI NA TLE KRAJOW UE IN COMPARISON TO OTHER EU COUNTRIES
Polska nadal utrzymuje wysoki poziom aktywow rezerwo- The level of official reserve assets in Poland at the end of 2011
wych. Wieksze rezerwy utrzymuja wciaz najwieksze gospodarki was still one of the highest among the EU countries. It stood 29
UE - Wielka Brytania, Francja, Wtochy i Niemcy. below the level for the biggest four EU economies only —
the United Kingdom, France, Italy and Germany.
Wykres 4.3 / Chart 4.3
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*Prezentowane rezerwy EBC nie obejmujq rezerw bankéw centralnych nalezqcych do Eurosystemu. Poziom aktywow rezerwowych strefy euro, w tym EBC, wynosit 667,17 mld EUR na
koncu 2011 r. / *Presented official reserve assets of ECB do not cover reserves of central banks belonging to Euro system. The level of official reserve assets of Euro system, including ECB,
amounted to EUR 667.1bn at the end of 2011.

Zrédto: MFW / Source: IMF”
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WYNIK SEKTORA INSTYTUCJI RZADOWYCH
I SAMORZADOWYCH W KRAJACH UE

Polska wedtug kryterium wyniku sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych nalezata do grupy 17 panstw UE, ktére
w 2011 r. zanotowaty deficyt powyzej wartosci referencyjnej
kryterium z Maastricht. Deficyt sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych w relacji do PKB w Polsce wyniost
5,1%, tj. powyzej $redniej dla catej UE oraz dla strefy euro (od-
powiednio 4,5% i 4,1% PKB).

GENERAL GOVERNMENT OUTCOME IN EU COUNTRIES

Poland was among 17 EU member countries whose general
government deficit in 2010 exceeded the reference value of the
Maastricht criterion. The general government deficit to GDP
ratio in Poland amounted to 5.1% and was higher than the av-
erage for the EU and Eurozone (4.5% and 4.1%, respectively).

Wykres 4.4 / Chart 4.4
WYNIK SEKTORA INSTYTUCJI RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH W RELAC]I DO PKB W KRAJACH UEW 2011 R
GENERAL GOVERNMENT BALANCE TO GDP RATIO IN EU COUNTRIES IN 2011
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DtUG SEKTORA INSTYTUC]I RZADOWYCH
I SAMORZADOWYCH W KRAJACH UE

Polska wedtug kryterium dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych nalezy do grona 13 panstw UE, w ktérych
relacja dtugu do PKB uksztattowata sie ponizej wartosci referen-
cyjnej kryterium z Maastricht. Relacja dtugu do PKB w Polsce
w 2011 r. wyniosta 56,3% i byta znaczaco nizsza w stosunku do
Sredniej dla UE i strefy euro (odpowiednio 82,5% i 87,2% PKB).

GENERAL GOVERNMENT DEBT IN EU COUNTRIES

Poland was among 13 EU member countries whose general
government debt in 2011 stood below the Maastricht con-
vergence criterion. The general government debt to GDP ratio
in Poland amounted to 56.3%, which was significantly lower
than the average for the EU and Euro zone (82.5% and 87.2%,
respectively).
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Wykres 4.5 / Chart 4.5
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GENERAL GOVERNMENT DEBT TO GDP RATIO IN EU COUNTRIES IN 2011
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ZMIANY RATINGOW W 2011 ROKU

W efekcie utrzymujacej sie niestabilnej sytuacji na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych w 2011 r. agencje ratingowe
obnizyty oceny wiarygodnosci kredytowej wielu krajow Unii
Europejskiej, w niektérych przypadkach obnizki te miaty miej-
sce wiecej niz jeden raz.

Rating Polski w tym okresie pozostat niezmieniony, podobnie
jak to miato miejsce w poprzednich latach. Agencje ratingowe
pozytywnie ocenity wiarygodnos¢ Polski, pozostawiajac na nie-
zmienionym poziomie rowniez stabilng perspektywe ratingu .

RATING S’ CHANGES IN 2011

As a result of unstable situation on international financial mar-
kets in 2011, rating agencies downgraded many countries from
the European Union, in some cases more than once.

As it was in the previous years, the credit rating of Poland
was not changed in 2011. Rating agencies assessed favourably
the Polish creditworthiness keeping the outlook for Poland
stable.
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ROZDZIAL V

UWARUNKOWANIA
PRAWNE KONTROLI
POZIOMU
PANSTWOWEGO
DLUGU PUBLICZNEGO

W system prawny w Polsce wbudowane sa normy zapewniaja-
ce efektywna kontrole poziomu panstwowego dtugu publicz-
nego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

« zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwaran-
qji i poreczen finansowych, w nastepstwie ktérych
panstwowy dtug publiczny przekroczy 60% wartosci
rocznego PKB,

« zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

« szczegofowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne
dotyczace budzetu panstwa, budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego oraz udzielania gwarancji
i poreczen, uruchamiane w sytuacji, gdy relacja pan-
stwowego dtugu publicznego do PKB przekroczy po-
ziom 50%, 55% oraz 60%,

« obowigzek przygotowania przez Ministra Finansow
czteroletniej strategii zarzadzania dtugiem Skarbu
Panstwa oraz oddziatywania na panstwowy dtug pub-
liczny.

Strategia ta jest przygotowywana co roku przez Ministra Finan-
sow, a nastepnie przedktadana Radzie Ministrow do zatwier-
dzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem do
projektu ustawy budzetowe;j.

Przedstawiane sg w niej miedzy innymi:
« cele i zadania zarzadzania dugiem,

« projekgcje ksztattowania sie wskaznikow makroekono-
micznych w Polsce oraz uwarunkowan miedzynaro-
dowych w horyzoncie objetym strategia,

« analiza czynnikdw ryzyka zwigzanego z dtugiem pub-
licznym,

« przewidywane efekty realizacji strategii,

« zagrozenia realizacji strategii.

CHAPTER V

LEGAL FRAMEWORK
OF PUBLIC DEBT

Polish legal system incorporates standards which ensure effec-
tive control of the public debt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:

« ban on incurring loans and granting financial guaran-
tees which would cause public debt to exceed 60%
of GDPR,

« ban on financing budget deficit by the central bank.

The Public Finance Act includes:

« detailed prudential and remedial procedures regar-
ding State budget, local governments’ budgets and
also granting sureties and guarantees if public debt to
GDP ratio exceeds 50%, 55% and 60%,

« obligation by Minister of Finance to present a 4-year
public finance sector debt management strategy.

The above mentioned strategy is prepared each year by the
Minister of Finance, then submitted for approval by the Coun-
cil of Ministers and finally presented to the Parliament togeth-
er with the justification of the draft Budget Act. It includes,
among other, items such as:

« objectives and tasks of public debt management,

« forecasts of macroeconomic indicators for Poland
and international considerations in the time horizon
covered by the strategy,

« analysis of risk factors connected with public debt,
« expected effects of implementing the strategy,
« threats to the Strategy implementation.
In 2011 debt management was carried out on the basis of

the Public Sector Debt Management Strategy for the years
2011-2014.
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W 2011 r. zarzgdzanie dtugiem przebiegato na podstawie ,Stra-
tegii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w la-
tach 2011-14".

Celem strategii byta minimalizacja kosztow obstugi dtugu
w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach od-
nosnie do poziomu:

« ryzyka refinansowania,

« ryzyka kursowego,

« ryzyka stopy procentowej,

« ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

« pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka
kredytowego i operacyjnego,

o rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:

« zwiekszenie ptynnosci rynku SPW,
« zwiekszenie efektywnosci rynku SPW,

« zwiekszenie przejrzystosci rynku SPW.

The goal of the strategy was to minimize long-term costs of
debrt service in terms of adopted constraints with respect to
the level of:

« refinancing risk,

« exchange rate risk,

e interest rate risk,

« State budget liquidity risk,

« other types of risks, particularly credit risk and ope-
rational risk,

« debt servicing cost over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:

« increasing liquidity of the TS market,
« increasing efficiency of the TS market,

o increasing transparency of the TS market.
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ROZDZIAL VI

FINANSOWANIE
POTRZEB
POZYCZKOWYCH
BUDZETU PANSTWA

POLITYKA EMISYJNA

Polityka emisyjna w 2011 r. stanowifa realizacje ,Strategii za-
rzadzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach
2011-14" i jej kolejnej aktualizacji na lata 2012-15 przy uwzgled-
nieniu biezacej sytuacji rynkowej i budzetowej. Zrealizowana
struktura finansowania potrzeb pozyczkowych byta rezultatem
sytuacji rynkowej, poziomu kosztow pozyskiwania srodkdw
i ryzyk zwigzanych ze strukturg dtugu. Najwazniejszymi czynni-
kami, ktére wptywaty na jej ksztattowanie byty:
o kryzys zadtuzeniowy w strefie euro i obawy
o wyptacalno$¢ niektdrych krajow (Grecja, Irlandia,
Portugalia, Hiszpania, Wtochy) skutkujace znaczacym
wzrostem rentownosci obligacji tych krajow oraz ob-
nizkami ratingdéw wielu krajow europejskich,

e prace nad przygotowaniem programéw pomoco-
wych dla Grecji i rozwigzan zmniejszajacych poziom
zadtuzenia,

« wdrazanie programoéw konsolidacji fiskalnej oraz
przygotowywanie rozwigzan wzmacniajacych dtugo-
terminowa dyscypline fiskalng w Unii Europejskiej,

« uruchomienie w grudniu przez Europejski Bank Cen-
tralny 3-letnich niskooprocentowanych pozyczek dla
sektora bankowego (LTRO),

« obawy o perspektywy gospodarki USA, mozliwos¢
wdrozenia programu konsolidacji fiskalnej i wzrost
zadtuzenia, obnizka ratingu przez S&P z AAA do AA+,

« dobra sytuacja gospodarcza w Polsce,

« nizsze od zakfadanych potrzeby pozyczkowe netto
budzetu panstwa,

« ostabienie ztotego wobec gtéwnych walut w efekcie
zjawisk kryzysowych,
e ZNaczaCy wzrost zaangazowania inwestoréw zagra-

nicznych w polskie skarbowe papiery wartosciowe,

« utrzymujaca sie nadptynnosc krajowego sektora ban-
kowego.

CHAPTER VI

FINANCING

OF STATE BUDGET
BORROWING
REQUIREMENTS

ISSUANCE POLICY

The debt issuance policy in 2011 was an implementation of
the “Public Sector Debt Management Strategy for 2011-2014"
as updated for 2012-2015, taking the market and budget situ-
ation into account. The actual sale of Treasury securities was
a result of current market conditions and a combination of fi-
nancing costs and risk evaluation. The most important factors
affecting debt issuance policy were as following:

« sovereign debt crisis in the Euro zone and concerns
about solvency of some countries (Greece, Ireland,
Portugal, Spain, Italy) leading to a significant increase
in bond yields of these countries and rating downgra-
des of many European countries,

« debates on rescue packages for Greece and program-
mes aiming at debt reducing and restructuring,

« implementation of the fiscal tightening programmes
and discussion in the EU on “Fiscal Pact” — strengthe-
ning long-term fiscal discipline measures,

« introduction of Long Term Refinancing Operations
(LTRO) by the ECB in December 2011,

« concerns about the US economy outlook, possibility
of implementation of the fiscal consolidation plan and
higher general government debrt trajectory; downgrade
of long-term rating from ‘AAA to ‘AA+" by S&P,

« good economic situation of Poland,

« net borrowing requirements lower than projected
in the Budget Act,

« depreciation of the zloty against major currencies as
a result of uncertainty resulted from the crisis,

« significant increase of foreign investors’ holdings of
Polish Treasury securities,

« overliquidity of the domestic banking system.
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NISKI POZIOM POTRZEB POZYCZKOWYCH NETTO

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2017 r. wy-
niosty 269 mld zt, co stanowito wartos¢ nizsza o 29,4 mid zt
od zakfadanej w ustawie budzetowej i byty jednoczesnie naj-
nizsze od wielu lat. Zrealizowana wielkos¢ byta wypadkowsg
przede wszystkim:

« nizszych potrzeb z tytutu:

- deficytu budzetu panstwa (25,1 mld zt wobec za-
ktadanego 40,2 mid zt),

- deficytu budzetu srodkéw europejskich (12,2 mid zt
wobec zakfadanego 15,4 mld zf),

- sktadek przekazywanych do OFE (15,4 mld zt wo-
bec zaktadanych 23,9 mld z),

« wiekszych potrzeb z tytutu pozyczek (5,0 mid zt wo-
bec zakfadanych 3,1 mid zt),

« wiekszej skali konsolidacji srodkow jednostek sek-
tora finanséw publicznych (jsfp) obnizajacej po-
trzeby pozyczkowe netto. Przyniosta ona wpty-
wy w wysokosci 245 mld zt wobec zaktadanych
w ustawie budzetowej 19,8 mld zt.

e nizszych wplywdw netto z prywatyzacji majat-
ku Skarbu Panstwa (63 mld zt wobec zatozonych
77 mld zt). Jednocze$nie poziom wptywow
7 prywatyzacji brutto wyniost 13,1 mld zt wobec zato-
zonej w ustawie kwoty 15,0 mlid zt.

LOW LEVEL OF NET BORROWING REQUIREMENTS

In 2011 net borrowing requirements of the State budget
amounted to PLN 26.9bn, i.e. PLN 29.4bn less than projected
in the Budget Act and the lowest level of last years. The final
level was a result of:

« lower requirements of the :

- State budget deficit (PLN 25.1bn vs. assumed PLN
40.2bn),

- EU funds budget deficit (PLN 12.2bn vs. assumed
PLN 15.4bn),

- transfer of funds to Open Pension Funds (PLN
15.4bn vs. assumed PLN 23.9bn),

« higher requirements from loans (PLN 5.0bn vs. assu-
med PLN 3.1bn),

« increased deposits of public sector entities (conso-
lidation of liquidity management of the central go-
vernment) diminished net borrowing requirements
(PLN 24.5bn vs. assumed PLN 19.8bn),

« lower net privatization proceeds (PLN 6.3bn vs. assu-
med PLN 7.7bn). The level of gross privatization pro-
ceeds amounted to PLN 13.1bn in comparison to PLN
15.0bn projected in the Budget Act.
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Potrzeby pozyczkowe netto w 2011 r. charakteryzowaty sie
nierbwnomiernym rozktadem - najwieksze wystapity w pierw-
szym kwartale (24,5 mld zt), gtownie wskutek realizacji deficytu
budzetu panistwa. Drugi kwartat charakteryzowat sie istotnym
obnizeniem potrzeb ze wzgledu na rozpoczecie procesu konso-
lidacji Srodkéw jednostek sektora finanséw publicznych. W trze-
cim kwartale potrzeby uksztattowaty sie na poziomie 0,4 mld zt,
aw czwartym, ze wzgledu na wysoka realizacje deficytu budze-
tu srodkéw europejskich, nastapit ich wzrost do 17,0 mld zt.

The level of net borrowing requirements of the State
budget during the year was significantly uneven — the highest
amounts, mainly due to the State budget deficit performance,
appeared in the first quarter of 2011 (PLN 24.5bn). Significant
decline of net borrowing requirements, as a result of imple-
mentation of the liquidity management consolidation process,
occurred in the second quarter. In third quarter the needs were
at the level of PLN 0.4bn and in the last period, they increased
to PLN 17.0bn due to high EU funds budget deficit.
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Wykres 6.2 / Chart 6.2
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SPADEK POTRZEB POZYCZKOWYCH BRUTTO

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2011 r.
uksztatrowaty sie na poziomie 136,1 mld zt, co stanowito kwo-
te nizsza 0 31,5 mld zt od zaktadanej w ustawie budzetowe),
jednoczesnie oznaczafo to istotne zmniejszenie w stosunku
do potrzeb z lat 2009-2010. Gtébwng przyczyng byt spadek
0 385 mld zt potrzeb pozyczkowych netto. W 2011 r. sfinan-
sowano rowniez wyprzedzajaco 17,9% potrzeb pozyczkowych
22012 r.(31,6 mld zt). Odbyto sie to gtéwnie poprzez wczesniej-
szy kasowy odkup bonéw i odkup obligacji na przetargach za-
miany oraz zgromadzenie wyzszych od zaktadanych srodkéw.

DECREASE IN GROSS BORROWING REQUIREMENTS

In 2011 gross borrowing requirements of the State budget
reached the level of PLN 136.1bn — lower by PLN 31.5bn than
projected in the Budget Act which was a significant decrease in
comparison to the levels of the gross borrowing requirements
in 2009-2010. The main reason was a decrease by PLN 38.5bn of
net borrowing requirements. Moreover, 17.9% (PLN 31.6bn) of
gross borrowing requirements of 2012 was financed in advance
already in 2011. This was done mainly due to earlier repayment
of T-bills (buy-back auctions), T-bonds (switching auctions)
and higher level of liquid funds available at the end of the year.
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RYNEK KRAJOWY GtOWNYM ZRODLEM
FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH BRUTTO

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brut-
to w 2011 r. dominowat, podobnie jak w latach poprzed-
nich, rynek krajowy - udziat tego rynku wyniost 79,3% (81,2%
w 2010 r.). Finansowanie krajowe brutto w 2011 r. uksztattowa-
fo sie na poziomie 110,0 mld zt wobec 147,1 mld zt w 2010 .
Przy poréwnywalnej, jak w 2010 r, wielkosci wykupu, spowo-
dowato to spadek finansowania netto do 7,1 mld zt (38,2 mid zt
w 20107, $rednio 36,6 mld zt w latach 2006-2010). Finansowanie
zagraniczne, zarbwno w ujeciu brutto (28,7 mld zt), jak i netto
(22,6 mld zt), byto na poziomie zblizonym do ostatnich 2 lat.

DOMINANT SHARE OF DOMESTIC MARKET IN
BORROWING REQUIREMENTS FINANCING

In the financing structure of gross borrowing requirements
in 2011, likewise in previous years, domestic market was domi-
nant - its share amounted to 79.3% (81.2% in 2010). Domes-
tic gross financing was PLN 110.0bn in 2011 comparing to
PLN 147.1bn in 2010. With similar level of debt repayment as
in 2010, it led to a decline of domestic net financing to PLN
7.1bn (PLN 38.2bn in 2010 and PLN 36.6bn on average in years
2006-2010). The level of foreign gross (PLN 28.7bn) and net
(PLN 22.6bn) financing was at the level close to the last 2 years.
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Najwieksze znaczenie w finansowaniu rynkowym ma sprzedaz
obligacji na rynku krajowym - jej udziat w 2011 r. wynidst 74,5%
wobec 68,0% w 2010 . Wartos¢ nominalna obligacji sprzedanych
w2011 r. wyniosta 108,8 mld zf, z czego 106,6 mld zt na rynku hur-
towym (sprzedaz na przetargach) oraz 2,2 mld zt na rynku deta-
licznym (sprzedaz w sieci agenta). Sprzedaz obligacji na rynkach
zagranicznych osiagneta réwnowartos¢ 20,5 mld zt (14,0% udziatu
w finansowaniu). Sprzedaz najkrotszych instrumentéw (bondw)
wyniosta 16,7 mld zt (udziat w finansowaniu rzedu 11,5%).

T-bonds sale on the domestic market is a dominant vehicle of
financing - with the share of 74.5% in total financing in 2011
vs. 68.0% in 2010. Nominal value of T-bonds sold in 2011 on
the domestic market amounted to PLN 108.8bn, of which PLN
106.6bn was sold at auctions and PLN 2.2bn in retail network.
Sale of T-bonds on foreign markets reached the level of PLN
20.5bn (14.0%) while T-bills sale reached PLN 16.7bn (11.5%).
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Whykres 6.6 / Chart 6.6
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Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW w 2011 r. byfa
uwarunkowana sytuacja budzetowg (poziom potrzeb pozycz-
kowych) oraz biezaca i oczekiwang sytuacja rynkowg zwigzang
w szczegolnosci ze zmienng i niepewng sytuacjg na rynkach
finansowych w efekcie trwajacego kryzysu zadtuzeniowego
i mozliwosci jego dalszej eskalacj.

The actual sale of Treasury securities in 2011 (distribution du-
ring the year and structure of offered instruments) was deter-
mined by the budget situation (level of the borrowing require-
ments) and current and expected market situation connected
especially with the debt crisis and possibility of its escalation.
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W 2011 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa w skarbowych papie-
rach wartosciowych jako wynik sprzedazy i wykupu wzrosto
0 223 mld zt. Odbyto sie to poprzez spadek zadtuzenia
w bonach (16,0 mld zt) oraz wzrost zadtuzenia w obligacjach
emitowanych zaréwno na rynku krajowym (21,9 mid zt),
jak i na rynkach zagranicznych (16,4 mld zt).

Debrt in Treasury securities in 2011 rose by PLN 22.3bn. The in-
crease in Treasury bonds issued on domestic market amount-
ed to PLN 21.9bn and in Treasury bonds issued on foreign
markets amounted to PLN 16.4bn against the decrease of debt
in Treasury bills by PLN 16.0bn.
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ZMIANA STRUKTURY SPRZEDAZY KRAJOWYCH
OBLIGAC])I SKARBOWYCH OFEROWANYCH NA
PRZETARGACH

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych ofe-
rowanych na przetargach w 2011 r. w stosunku do 2010 . od-
notowano spadek udziatu obligacji 2-letnich zerokuponowych
oraz 10-letnich statoprocentowych (odpowiednio z 41,9%
do 34,2% i z 198% do 11,8%). Jednoczesnie znaczaco wzrdst
udziat obligacji zmiennoprocentowych, ktory wyniost facznie
dla papieréw 4- i 10-letnich 24,0% (w 2010 r. sprzedaz obligagji
10-letnich stanowita 11,6% ogodlnej wartosci emisji — papiery
4-letnie nie byty emitowane). Odnotowano takze wzrost udzia-
tu obligacji indeksowanych z 2,7% do 4,1%.

CHANGE IN SALES’ STRUCTURE OF DOMESTIC BONDS
OFFERED AT AUCTIONS

Comparing the structure of domestic bonds sales offered
at auctions in 2011 to the previous year, a decrease in the
share of 2-year zero coupon bonds and 10-year fixed rate
bonds was observed (from 41.9% to 342% and from 19.8%
to 11.8% respectively). Simultaneously the total sale of 4- and
10-year floating rate respectively bonds substantially increased
and reached 24.0% (in 2010 10-year bonds presented 11.6%
of total issue - 4-year securities were not issued during this
period) - the share of CPI linkers grew as well to 4.1% from
2.7% in 2010.
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SPRZEDAZ KRAJOWYCH OBLIGAC)I SKARBOWYCH
OFEROWANYCH W SIECI SPRZEDAZY DETALICZNE]

W roku 2011 wptywy z tytutu sprzedazy obligacji detalicznych
wyniosty 2 222 mlin zt, co stanowito 2,08% wartosci wszystkich
sprzedanych przez Ministra Finanséw obligacji.

Na uzyskang kwote ztozyty sie wptywy ze sprzedazy obligadji
(wedtug warto$ci nominalnej):

« 2-letnich oszczednosciowych (DOS) — 1068 min 4,

o 3-letnich (TZ) — 288 min zt,

« 4-letnich oszczednosciowych (COI) — 407 min zt,

« 10-letnich oszczednosciowych (EDO) — 458 min zt.

Sprzedaz obligacji detalicznych uzyskana w 2011 r. byfa nizsza niz
rok wczedniej, co spowodowane byto gtéwnie znacznym wzro-
stem oprocentowania lokat bankowych oferowanych osobom
fizycznym, bedacych konkurencja dla obligacji detalicznych.

SALE OF DOMESTIC TREASURY BONDS OFFERED
IN RETAIL NETWORK

In 2011 the proceeds from the sale of retail bonds amounted
to PLN 2 222m. This accounted for 2.08% of the value of all
T-bonds sold by the Minister of Finance.

The amount obtained consisted of proceeds from the sale of
the following bond types expressed in nominal terms);:

o 2-year savings bonds (DOS) — PLN 1 068m,
« 3-year bonds (TZ) — PLN 288m,
« 4-year savings bonds (COI) - PLN 407m,
« 10-year savings bonds (EDO) — PLN 458m.
Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network

in 2011 was lower comparing to the previous year. The main
reason was a significant increase in term deposit interest rates

offered by banks to individuals.
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Wykres 6.10 / Chart 6.10
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W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych ofero-
wanych w sieci sprzedazy detalicznej w 2011 r. najwyzszy udziat
odnotowaty obligacje 2-letnie (DOS) — 48%. Jednak od 2006 r.
stale zmniejszat sie ich udziat (o 40 pkt. proc.). Odbywato sie
to kosztem wzrostu zainteresowania obligacjami 3-letnimi, kto-
re w 2011 r. stanowity 13% ogdlnej wartosci emisji, i 10-letnimi
z udziatem rownym 21%. Zwiekszeniu na przestrzeni lat 2001-
2011 ulegt natomiast udziat w sprzedazy obligacji 4-letnich -
2 5% w2001 r.do 18% w 2011 .

In the structure of domestic bonds offered in 2011 in the retall
network 2-year savings bonds made up the greatest share —
48%. However since 2006 sale of those instruments has been
on a decreasing path (a 40 pp fall). The change was made in
favour of increasing interest in 3- and 10-year bonds which
constituted, respectively, 13% and 21% of total amount of the
issued retail bonds in 2011. 4-year savings bonds’ share was
increasing in the analyzed period — from 5% in 2001 to 18%
in2011.
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RENTOWNOSC OBLIGAC)I OFEROWANYCH W SIECI
SPRZEDAZY DETALICZNEJ W 2011R.

Oprocentowanie i rentownos¢ oszczednosciowych instru-
mentow detalicznych w 2011 r. nie podlegaty duzym zmianom.
W przypadku instrumentéw o oprocentowaniu statym (DOS)
oprocentowanie ksztattowato sie na poziomie 4,50% (z wyta-
czeniem emisji styczniowej, ktora oprocentowana byfa na po-
ziomie 4,00%). Stopa procentowa dla obligacji indeksowanych
4-letnich w pierwszym okresie odsetkowym wyniosta 4,50%
(dla sprzedawanych w styczniu) oraz 500% (dla kolejnych

YIELDS OF DOMESTIC TREASURY BONDS OFFERED
IN RETAIL NETWORK IN 2011

In 2017 interest rates and yields of savings bonds offered in re-
tail network were quite stable. Interest rate of 2-year savings
bonds was at 4.50% (excluding the January issuance with inter-
est of 4.00%). Interest of 4-year savings bonds was at 4.50% for
bonds offered in January and 5.00% for others. Interest rate of
10-year savings bonds was at 5.25% for the January issue and
at 5.75% in the period of February-December. Macroeconomic
situation of 2011 and interbank market changes were deter-
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emisji). Natomiast stopa procentowa dla obligacji indeksowa-
nych 10-letnich wyniosta 5,25% (dla emisji styczniowej) i 5,75%
(w okresie luty-grudzien). Oprocentowanie 3-letnich obligagji
zmiennoprocentowych TZ uzaleznione byto od biezacej sy-
tuacji makroekonomicznej i podazato za zmianami na rynku
miedzybankowym, co przetozyto sie na wzrost oprocentowa-
nia, ktore ksztattowalo sie, w zaleznosci od emisji, na poziomie
od 4,07% do 4,65%.

KONSOLIDACJA ZARZADZANIA PLYNNOSCIA SEKTORA
PUBLICZNEGO

Istotng zmiang systemowa wplywajaca pomniejszajaco
na potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa oraz na wielko$¢
dtugu publicznego byto wprowadzenie obowiazku lokowania
wolnych srodkéw przez niektdre jednostki sektora finansow
publicznych na rachunku Ministra Finansow w Banku Gospo-
darstwa Krajowego oraz stworzenie takiej mozliwosci dla po-
zostatych jednostek sektora finanséw publicznych. Obowigzek
ten objat panstwowe fundusze celowe, agencje wykonawcze
oraz panstwowe osoby prawne, w tym Narodowy Fundusz
Zdrowia. Nowy system zarzadzania ptynnoscig nie wptynat
na samodzielnos¢ poszczegodlnych jednostek w zakresie reali-
zacji zadan, dla ktérych zostaty powotane. Utrzymana zostata
réwniez ich samodzielno$¢ w zakresie planowania ptynnosci,
w tym skfadania i rozwigzywania lokat terminowych w wybra-
nych przez siebie wielkosciach i terminach. Lokowanie $rod-
kow odbywa sie na rachunku depozytéw terminowych oraz
rachunku depozytow overnight. Zasady oprocentowania de-
pozytéw okreslone zostaty w ustawie o finansach publicznych.

Wykorzystanie wolnych $rodkéw jednostek sektora w zarza-
dzaniu ptynnoscia budzetu panstwa oznaczato konsolidacje
zarzadzania ptynnoscig sektora rzadowego. W jej wyniku po-
trzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2011 r. zmniejszyly sie
0 24,5 mld zt. Lokowanie srodkow na rachunku Ministra Finan-
séw rozpoczeto sie w maju, od lipca obejmowato juz wszystkie
jednostki.

mining 3-year bonds interest rates which were in the range of
4.07-4.65%.

CONSOLIDATION OF PUBLIC FINANCES LIQUIDITY
MANAGEMENT

An important systemic change that decreased the State budget
borrowing requirements and public debt was an introduction
of obligation for certain public finance sector entities to depos-
it their liquid funds with the account of the Minister of Finance
in Bank Gospodarstwa Krajowego as well as a possibility to do
so granted for other public finance sector entities. Entities cov-
ered by the obligation included State purpose funds, execu-
tive agencies and State legal persons, including the National
Health Fund. The new system of liquidity management did not
compromise the autonomy of institutions involved in carrying
out their tasks. They also retained their responsibility for liquid-
ity planning, including determining the dates and amounts of
term deposits. Investing funds may take the form of term de-
posit and overnight deposit. Rules determining interest rates of
the deposits were specified in the Public Finance Act.

The use of liquid funds of public finance sector entities in the
State budget liquidity management meant the consolidation
of liquidity management of the central government. As a re-
sult, the State budget borrowing requirements in 2011 were
reduced by PLN 24.5 bn. Process of depositing funds with
the account of the Minister of Finance started in May and from
July it embraced all entities.
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EMISJE OBLIGAC]I NA RYNKACH ZAGRANICZNYCH
Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:

« dla emisji w euro:
- Commerzbank (obligacje imienne)
- Deutsche Bank
- ING
- Société Générale
- UniCredit
o dla emisji w jenach:
- Nomura (private placement)
- Daiwa (obligacje detaliczne)
« dla emisji we frankach szwajcarskich:
- BNP Paribas
- Credit Suisse
« dla emisji w dolarach:
- Citigroup
- Deutsche Bank
- Goldman Sachs

46 - HSBC

- Royal Bank of Scotland.

Emisje zrealizowane zostaty w ramach nastepujacych programow:

o Euro Medium Term Note Programme (EMTN) w przy-

padku emisji w euro, we frankach szwajcarskich oraz
w jenach (private placement),

« Shelf na rynku amerykanskim w przypadku emisji w do-
larach amerykanskich,

« Shelf na rynku japonskim w przypadku emisji w jenach.

FOREIGN BOND ISSUES

The lead-managers for the transactions were:

« in case of euro-denominated bonds:
- Commerzbank (registered bond)
- Deutsche Bank
- ING
- Société Générale
- UniCredit
« in case of yen-denominated bond:
- Nomura (private placement)
- Daiwa (Samurai retail)
« in case of Swiss franc denominated bond:
- BNP Paribas
- Credit Suisse
« in case of US dollar-denominated bonds:
- Citigroup
- Deutsche Bank
- Goldman Sachs
- HSBC
- Royal Bank of Scotland.

The transactions were launched under existing issuance pro-
grammes:

« the Euro Medium Term Note Programme (EMTN) on
euro and Swiss franc market as well as Japanese yen pri-
vate placement bond,

« Shelf on US market,

« Shelf on Japanese market.

EMISJE OBLIGAC]I NA RYNKACH ZAGRANICZNYCH W 2011 R.
FOREIGN BONDS ISSUES IN 2011

L Warto$¢ nominalna Termin
Data emisji Waluta (mln) dalnodci Kupon Uil K
/lssue date | /Currency zapadainosci /Coupon RIS
/Nominal amount (m) | /Maturity date

5 ponowne otwarcie emisji z wrze$nia
20.01.2011 EUR 1000 23.03.2021 4,000% 2010/ reopening of September 2010 issue
26.01.2011 JPY 18 000 26.01.2026 3,000% private placement
25.02.2011 CHF 350 25.02.2016 2,750%
21.04.2011 uUsD 1000 21.04.2021 5,125%
08.06.2011 EUR 460 08.06.2026 5,361% obligacje imienne / registered bonds

o ponowne otwarcie emisji z kwietnia
14.06.2011 usD 1000 21.04.2021 5125% 2011/ reopenning of April 2011 issue
26.07.2011 JPY 10 000 26.01.2026 3.000% ponowne otwarcie emisji z stycznia 2011/

o o ! reopenning of January 2011 issue

29.07.2011 JPY 25000 29.07.2015 1,250% obligacje detaliczne/ retail bonds
03.11.2011 usD 2 000 23.03.2022 5,000%
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ZROZNICOWANA STRUKTURA GEOGRAFICZNA
NABYWCOW EMIS)I W EURO

Struktura geograficzna nabywcow obligacji wyemitowanych
w 2071 r. na rynku euro charakteryzowata sie znacznym zr6z-
nicowaniem — facznie wsrod nabywcow znalezli sie inwestorzy
z ponad 20 krajow. Udziat inwestorow tradycyjnie inwestujgcych
w polskie obligacje skarbowe, tj. inwestoréw z Niemiec i Austrii,
wyniost tacznie 24%. Znaczny udziat stanowili rowniez inwestorzy
z Wielkiej Brytanii i Irlandii, Polski oraz Azji, ktérzy nabyli odpo-
wiednio 18,5%, 13% i 10% tacznej wartosci emisji. Udziat bankow
centralnych w emisji osiaggnat najwyzszy w historii poziom 15%,
zas dtugoterminowych inwestoréw z sektora pozabankowego
(fundusze emerytalne i inwestycyjne oraz podmioty zarzadzaja-
ce aktywami) 45%. Udziat bankéw komercyjnych wynidst 40%.

DIVERSIFIED GEOGRAPHICAL DISTRIBUTION
OF EURO ISSUE

Geographical distribution of euro-denominated bonds issued
in 2011 was well diversified, with orders submitted by investors
from over 20 countries. The share of traditional buyers of Polish
securities, i.e. investors from Germany and Austria, was 24%.
There was also a substantial share of UK and Ireland, Polish as
well as Asian investors who were allocated with respectively
18.5%, 13% and 10% of the issue. Participation of central banks
of 15% reached the highest level ever. Long-term investors
from non-banking sector (pension funds, fund managers and
ALMs) made up 45% of the issue. The share of banks amount-
ed to 40%.

Wykres 6.13 / Chart 6.13
STRUKTURA GEOGRAFICZNA NABYWCOW 10-LETNICH OBLIGACJI NOMINOWANYCH W EURO WYEMITOWANYCH W 2011 R.
GEOGRAPHICAL AND INSTITUTIONAL DISTRIBUTION OF 10-YEARS EURO-DENOMINATED BONDS ISSUED IN 2011
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ZNACZNY POPYT SZWAJCARSKICH INWESTOROW
NA POLSKIE OBLIGACJE

Struktura geograficzna nabywcow polskich obligacji emitowanych
na rynku franka szwajcarskiego zostata catkowicie zdominowana
przez inwestoréw ze Szwajcarii, ktérzy stanowili wytaczna grupe
nabywcow. W strukturze instytucjonalnej dominujacy udziat mia-
ty banki prywatne (73%) oraz fundusze inwestycyjne (13%).

SWISS INVESTORS’ SUBSTANTIAL DEMAND
FOR POLISH BONDS

Geographical distribution of the State Treasury bonds issued
on the Swiss franc market was fully allocated to Swiss investors
who were a sole group of buyers. The issue aroused wide interest
among private banks and fund managers that bought 73% and
13% respectively.

Wykres 6.14 / Chart 6.14
STRUKTURA INSTYTUCJONALNA NABYWCOW 5-LETNICH OBLIGAC)I NOMINOWANYCH WE FRANKACH SZWAJCARSKICH
WYEMITOWANYCH W 2011 R.
INSTITUTIONAL DISTRIBUTION OF 5-YEARS SWISS FRANC-DENOMINATED BONDS ISSUED IN 2011

CHF 2016
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TRZY WIZYTY NA RYNKU AMERYKANSKIM - BARDZO
DUZE ZAINTERESOWANIE ZE STRONY INWESTOROW

W kwietniu 2011 r. Ministerstwo Finanséw uplasowato 10-let-
nia obligacje benchmarkowa nominowang w dolarach amery-
kanskich o wartosci nominalnej 1 mld USD. Z uwagi na znacz-
ny popyt na te papiery w czerwcu dokonano ponownego
otwarcia przedmiotowej emisji na te samga kwote.

W strukturze geograficznej nabywcéw dominujacy udziat mie-
li inwestorzy ze Standéw Zjednoczonych, ktorzy nabyli 50,5%
tacznej wartosci emisji. Duze zainteresowanie emisjg pojawito
sie rowniez ze strony inwestoréw z Wielkiej Brytanii — 16,5%,
Polski — 13%, oraz Azji — 8% ogotu emisji. Struktura instytu-
cjonalna kupujacych obligacje zostata zdecydowanie zdomi-
nowana przez fundusze inwestycyjne, ktore zakupity 59% facz-
nej wartosci emisji. Udziat funduszy emerytalnych i instytugji
ubezpieczeniowych wyniést natomiast 13,5%, bankow komer-

cyjnych 9,5%, za$ bankéw centralnych 6,5%.

THREE VISITS ON THE US$ MARKET - WIDE INTEREST
OF AMERICAN INVESTORS FOR POLISH BONDS

In April 2011 Poland launched a 10-year USS$ denominated
benchmark bond with a nominal amount of USS 1bn. InJune, as
a result of substantial demand, the Ministry of Finance reo-
pened the issue and sold another tranche of USS$ 1bn.

As far as geographical distribution is concerned, investors from
the United States took a dominant share (50.5% of the total
issue). The shares of British, Polish, as well as Asian investors
were also substantial and amounted to 16.5%, 13% and 8%
respectively. Institutional distribution was strongly dominated
by fund managers who bought 59% of the issue. The share of
pension funds and insurance companies amounted to 13.5%,
commercial banks — 9.5% and central banks — 6.5%.

Wykres 6.15 / Chart 6.15
STRUKTURA GEOGRAFICZNA | INSTYTUCJONALNA NABYWCOW OBLIGAC)I NOMINOWANYCH W DOLARACH
WYEMITOWANYCH W 2011 R.
GEOGRAPHICAL AND INSTITUTIONAL DISTRIBUTION OF US$ DENOMINATED BONDS ISSUED IN 2011
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Wykres 6.16 / Chart 6.16
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Listopadowa emisja obligacji 10-letnich zapadajacych 23 marca
2022 r. ponownie spotkata sie z ogromnym zainteresowaniem
inwestorow, co przetozyto sie na popyt w tacznej wielkosci
8 mld USD. Nabywcy obligacji pochodzili gtownie z USA (60%),
Wielkiej Brytanii (15%), Polski (9%), pozostatych krajéw euro-
pejskich (11%) i Azji (5%). Wsréd inwestorow znalazty sie tak-
ze instytucje z Bliskiego Wschodu oraz Ameryki Potudniowe;.
Obligacje zostaty nabyte gtéwnie przez podmioty zarzadzaja-
ce aktywami (76%), a takze fundusze emerytalne i instytucje
ubezpieczeniowe (10%), a takze, podobnie jak przy poprzed-
nich emisjach, banki centralne (4%).

PIERWSZA EMISJA OBLIGAC]I DETALICZNYCH NA RYNKU
SAMURAI

Lipcowa emisja obligacji detalicznych na rynku japoriskim byta
pierwsza emisjg polskich papieréw skarbowych w tym seg-
mencie rynku. Nalezy podkresli¢, ze byta to rowniez pierwsza
emisja zagranicznego emitenta rzagdowego na rynku japon-
skich obligacji detalicznych od 2001 r.

KREDYTY W MIEDZYNARODOWYCH INSTYTUCJACH
FINANSOWYCH

Kredyty zaciagane w miedzynarodowych instytucjach finan-
sowych stanowig uzupetniajace Zrodto finansowania potrzeb
pozyczkowych. W ostatnich latach stuza gtéwnie finansowaniu
wydatkéw ponoszonych na cele zwigzane z rozwojem infra-
struktury, w szczegdlnosci drogowej, oraz cele prorozwojowe
zwigzane m.in. z nauka i edukacjg. W 2011 r. wartos¢ zaciag-
nietych kredytow w miedzynarodowych instytucjach finanso-
wych wyniosta 9,0 mld zt (7,2 mld zt w 2010 1.), z czego 3,7 mld
7k w Banku Swiatowym i 5,9 mld zt w Europejskim Banku Inwe-
stycyjnym. Saldo z tytutu zaciagniecia i sptaty tych kredytow
uksztattowato sie na poziomie 6,7 mld zt (6,0 mid zt w 2010 1.).

The 10-year bonds issued in November and maturing on
23 March 2022, aroused wide interest among investors what re-
sulted in total demand of USD 8bn. The bonds were allocated
mainly to investors from the United States (60%), the United
Kingdom (15%), Poland (9%), other European countries (11%)
and Asia (5%). The bond issue attracted also accounts from
the Far East and South America. Institutional distribution was
dominated by asset managers (76%) but also pension funds
and insurance companies (10%). The bonds were also placed
among central banks (4%) as it was in the previous bond issues.

THE FIRST SAMURAI RETAIL TRANSACTION

In July the Republic of Poland launched its first retail bond on
the Japanese market. Simultaneously it was the first sovereign
retail targeted transaction on the Japanese market since 2001.

INTERNATIONAL FINANCIAL INSTITUTIONS LOANS

Loans from international financial institutions (IFls) provided
a supplementary source of financing to the State budget bor-
rowing requirements. In recent years they have been used
mainly for financing expenditures on road infrastructure,
science and academic research and also development. In 2011
loans from these IFls amounted to PLN 9.0bn (PLN 7.2bn in
2010), of which: PLN 3.1bn from the World Bank and PLN
59bn from the European Investment Bank. The balance of
loans incurred from IFls amounted to PLN 6.7 PLN (comparing
to PLN 6.0bn in 2010).

Wykres 6.17 / Chart 6.17
KREDYTY ZACIAGANE W MIEDZYNARODOWYCH INSTYTUCJACH FINANSOWYCH W LATACH 2001-2011
INTERNATIONAL FINANCIAL INSTITUTIONS LOANS IN 2001-2011
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ROZDZIAL VI

STRUKTURA
PANSTWOWEGO
DLUGU
PUBLICZNEGO

Zmiany, jakie zaszty w 2011 r. w poziomie, strukturze dtugu
publicznego oraz jego relacji do PKB byly wynikiem sytuacji
finansowej jednostek sektora finansow publicznych, w tym
gtownie poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
sytuacji makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom
kurséw walutowych i stop procentowych) oraz decyzji po-
dejmowanych w obszarze zarzagdzania dtugiem (ksztattowanie
struktury dtugu Skarbu Panstwa).

WZROST POZIOMU PANSTWOWEGO DLUGU
PUBLICZNEGO W RELAC]I DO PKB

W 2011 r. panstwowy dtug publiczny wzrést o 67,4 mid zt
do poziomu 815,3 mld zt, w tym:
« dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wzrdst
0 13,7 mld zt do poziomu 557,1 mid zt, a wedtug kry-
terium rezydenta spadt o 11,0 mld zt do 414,3 mid zt,

o dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emi-
sji wzrést o 53,8 mld zt do poziomu 2583 mld zt,
a wedtug kryterium rezydenta wzrost o 78,5 mld zt do
401,0 mid zt.

Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta
53,5%, co oznacza wzrost o 0,7 pkt. proc, w tym:
o dtugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji
36,5% (spadek o 1,8 pkt. proc.), a wedtug kryterium
rezydenta 27,2% (spadek 0 2,9 pkt. proc.),

« dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji
169% (wzrost 0 2,5 pkt. proc.), a wedtug kryterium re-
zydenta 26,3% (wzrost o 3,5 pkt. proc.).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2011 r. wynidst on 859,0 mld zt, co stanowi-
to 56,3% PKB wobec 776,8 mld zt i 54,8% PKB na koniec 2010 .

CHAPTER VI

STRUCTURE
OF PUBLIC DEBT

Changes in the level and structure of the public debt in 2011
resulted mainly from the financial situation of the public sector
entities (mainly borrowing requirements of the State budget),
the macroeconomic situation (ie. GDP growth, level of ex-
change rate and interest rates) and debt management deci-
sions (concerning the profile of State Treasury debt).

DEBT-TO-GDP RATIO INCREASE

During 2011 public debt rose by PLN 67.4bn, to PLN 815.3bn,
of which:

« domestic debt - according to place of issue criterion -

to PLN 557.1bn, increase of PLN 13.7bn and according

to the residency criterion to PLN 414.3bn, decrease of
PLN 11.0bn,

« foreign debt - according to place of issue criterion -
to PLN 258.3bn, increase of PLN 53.8bn. and according
to residency criterion to PLN 401.0bn, increase of PLN
78.5bn.

The debt-to-GDP ratio rose to 53.5% at the end of 2011, in-
crease of 0.7 pp, with:
« domestic debt - according to place of issue criterion
- at 36.5% of GDP (decrease of 1.8 pp) and according
to residency criterion at 27.2% of GDP (decrease of
29 pp),

« foreign debt - according to place of issue criterion -
at 16.9% of GDP (increase of 2.5 pp) and according to
residency criterion at 26.3% of GDP (increase of 3.5

Pp).

General government debt (GGD) is the definition used for
comparative purposes within the EU. GGD of Poland came to
PLN 859.0bn (56.3% of GDP) at the end of 2011, compared to
PLN 776.8bn (54.8% of GDP) at the end of 2010.
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Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami parstwowy dtug
publiczny (PDP) a dtug sektora instytucji rzagdowych i samorza-
dowych (general government):

1. zakres sektora:

« Fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) nie s3 zaliczane do sektora finan-
séw publicznych, sa zaliczane do sektora general go-
vernment.

2. tytuty dtuzne:

« zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktérych termin
ptatnosci minat i ktore nie zostaty przedawnione ani
umorzone) stanowig w Polsce jedng z kategorii dtugu
publicznego, natomiast zgodnie z metodologia unijna
traktowane sa jako wydatek na bazie memoriatowej
(. wptywaja na poziom deficytu) i nie sg zaliczane do
dtugu. Powyzsza rozbieznos¢ wynika z odmiennych
zasad rachunkowosci — w Polsce budzet panstwa
prowadzony jest na bazie kasowej.

3. dtug potencjalny:

« w panstwowym dtugu publicznym nie jest uwzgled-
niany, natomiast zgodnie z regulacjami unijnymi
w okre$lonej sytuacji moze stac sie dtugiem podmio-
tu udzielajgcego poreczenia lub gwarancji (operacja
przejecia diugu)

4. Kklasyfikacja sektorowa przedsiewzie¢ infrastruktural-
nych:

e zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu
do klasyfikacji sektorowej niektorych przedsiewziec
zwigzanych z budowg autostrad, w zadtuzeniu sekto-
ra instytucji rzgdowych i samorzadowych ujmowane
sg nakfady inwestycyjne poniesione przez podmioty
realizujace te inwestycje.

Main differences between public debt (debt as measured ac-
cording to domestic methodology) and general government
debt (according to EU definition):

1. scope of the public finance sector:

« earmarked funds within the Bank Gospodarstwa Kra-
jowego (BGK) are outside the Polish public finance
sector system, but are included in the general go-
vernment sector.

2. debt categories:

« Treatment of matured payables. Unlike GGD, public
debt includes matured payables (i.e. obligations who-
se payment deadline has passed and which have not
been time-barred or written off). This results from
different accounting and reporting rules used in both
cases (cash vs. accrual). In accordance with the EU
methodology, mature payables are an expenditure on
the accrual basis and thus are included in net borrow-
ing/net lending and not in debt.

3. treatment of contingent debt:

o Unlike public debt, GGD may include contingent
debt - when specified requirements or criteria are
met, contingent debt becomes a debt of the entity
issuing a surety or guarantee (debt assumption).

4. sector classification of infrastructure projects:

o In compliance with Eurostat guidelines on sector
classification of some motorway projects, general go-
vernment debt figures include capital expenditures of
the projects in question.

Wykres 7.1/ Chart 7.1
PANSTWOWY DLUG PUBLICZNY ORAZ DtUG SEKTORA GENERAL GOVERNMENT W LATACH 2001-2011
PUBLIC DEBT AND GENERAL GOVERNMENT DEBT IN 2001-2011
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DOMINUJACY UDZIAL DEUGU SKARBU PANSTWA
W PANSTWOWYM DLUGU PUBLICZNYM

W 2011 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtu-
gu publicznego miat dtug Skarbu Panstwa — 91,7%. Udziat
dtugu sektora samorzadowego wynidst 7,9%. Jednak dynami-
ka przyrostu zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego
i ich zwigzkow w okresie 2001-2011 byta znacznie wigksza niz
dynamika przyrostu zadtuzenia Skarbu Pafistwa (odpowiednio:
538,6% i 271,6%).

Na wielkos¢ panstwowego dtugu publicznego po wyelimino-
waniu przeptywédw finansowych pomiedzy podmiotami nale-
zacymi do tego sektora (tj. po konsolidacji) na koniec 2011 .
ztozyto sie:
« zadfuzenie sektora rzadowego 7488 mld zt (wzrost
0 56,5 mld zt),

« zadtuzenie sektora samorzadowego 64,3 mld zt
(wzrost 0 10,7 mid z),

« zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 2,3 mld
zt (wzrost 0 0,3 mld zt).

DOMINANT SHARE OF STATE TREASURY DEBT
IN THE PUBLIC DEBT

In 2017 State Treasury debt had a dominant share in the struc-
ture of public debt - at 91.7%. The share of local sector debt
was 7.9%. Nevertheless, the rate of debt growth of local gov-
ernmental units and their unions in the years 2001-2011 was
far more greater than the growth rate of State Treasury debt
(538.6% and 271.6% respectively).

Public debt as of the end of 2011, after consolidation, com-
prised the following elements:

o central government sector debt - PLN 7488bn
(increase of PLN 56.5bn),

« local government sector debt - PLN 64.3bn (increase
of PLN 10.7bn),

« social security sector debt - PLN 2.3bn (increase of
PLN 0.3bn).

Wykres 7.2 / Chart 7.2
PANSTWOWY DLUG PUBLICZNY WEDLUG PODSEKTOROW W 2001 ORAZ W 2011 R.
PUBLIC DEBT BY SUB-SECTORS IN 2001 AND 2011
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DOMINUJACY UDZIAL DLUGU KRAJOWEGO
W DLUGU SKARBU PANSTWA
Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacja) w 2011 r. wynidst
771,1 mld zt (wzrost 0 69,3 mld zt), w tym:
o dtug krajowy 524,7 mld zt (wzrost 0 17,7 mld zt),

« dtug zagraniczny 246,4 mld zt (wzrost 0 51,6 mid zt).

Dominujacymi  czynnikami  powodujacymi  przyrost dtugu
Skarbu Panstwa byly finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa (przyrost dtugu o 26,7 mld zt) oraz roznice
kursowe (przyrost dtugu o 28,6 mld zt).

DOMINANT SHARE OF DOMESTIC DEBT
IN THE TOTAL STATE TREASURY DEBT

State Treasury debt (before consolidation) in 2011 was PLN
771.1bn (an increase of PLN 69.3bn), of which:

o domestic debt was PLN 524.7bn (increase of PLN
17.7bn),

« foreign debt was PLN 246.4bn (increase of PLN
51.6bn).

The dominant factors which caused an increase of the State
Treasury debt were financing of state budget borrowing re-
quirements (this factor caused an increase of 26.7bn) and
exchange rates movements (this factor caused an increase of
28.6bn).
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Wykres 7.3 / Chart 7.3
STRUKTURA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA WG KRYTERIUM MIEJSCA EMIS)I W LATACH 2001-2011
STRUCTURE OF STATE TREASURY DEBT ACCORDING TO THE PLACE OF ISSUE CRITERION IN 2001-2011
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WZROST UDZIAtU DEUGU RYNKOWEGO
W STRUKTURZE PRZEDMIOTOWE])
DLUGU SKARBU PANSTWA

W latach 2001-2011 nastgpita zdecydowana zmiana w struk-
turze przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa na korzys¢ in-
strumentow rynkowych — wzrost udziatu tych instrumentéw
7 64,1% na koniec 2001 r. do 91,1% na koniec 2011 r. Zmiana
ta wynikata przede wszystkim z rosngcego udziatu obligagji
emitowanych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych oraz
wykupow zobowiazan zaciagnietych przed 1989 .

SUBSTANTIAL INCREASE OF MARKETABLE DEBT
SHARE IN DOMESTIC STATE TREASURY DEBT

In the years 2001-2011 a significant change was observed in
the structure of the State Treasury debt instruments in favour
of marketable bonds, with a substantial increase of the share of
these securities from 64.1% at the end of 2007 to 91.1% at the
end of 2011. This was mainly the result of intensified issuance
of marketable bonds on domestic and foreign financial mar-
kets and redemptions of debt incurred before 1989.

Wykres 7.4 / Chart 7.4
STRUKTURA PRZEDMIOTOWA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA W 2001 ORAZ W 2011 R.
STRUCTURE OF STATE TREASURY DEBT BY INSTRUMENT IN 2001 AND 2011
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DOMINUJACY UDZIAL OBLIGACI
STALOPROCENTOWYCH W STRUKTURZE
PRZEDMIOTOWE) DtUGU KRAJOWEGO SKARBU
PANSTWA Z TYTULU SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych
papieréw wartosciowych w 2011 r. wyniosto 5143 mild zi,
w tym z tytutu:

« bonoéw skarbowych — 12,0 mlid zt (2,3%),

« obligacji statoprocentowych — 413,2 mld zt (80,3%),

« obligacji zmiennoprocentowych — 68,4 mld zt (13,3%),

« obligacji indeksowanych — 20,7 mld zt (4,0%).

MAJOR SHARE OF FIXED RATE BONDS
IN THE STRUCTURE OF DOMESTIC
STATE TREASURY DEBT

State Treasury debt in domestic Treasury securities was PLN
514.3bn in 2011, including:

« Treasury bills - PLN 12.0bn (2.3%),

« fixed rate bonds - PLN 413.2bn (80.3%),

« floating rate bonds - PLN 68.4bn (13.3%),
« index-linked bonds - PLN 20.7bn (4.0%).

Wykres 7.5 / Chart 7.5
STRUKTURA ZADtUZENIA SKARBU PANSTWA Z TYTULU KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W LATACH 2001-2011
STRUCTURE OF DOMESTIC STATE TREASURY DEBT IN TREASURY SECURITIES IN 2001-2011
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DOMINUJACY UDZIAL ZADLUZENIA
STALOPROCENTOWEGO W STRUKTURZE
PRZEDMIOTOWE) ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO
SKARBU PANSTWA

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wedtug kryterium
miejsca emisji) w 2011 r. wyniosto 246,4 mld zt, w tym:

« stafoprocentowe — 218,8 mld zt (88,8%),

« zmiennoprocentowe — 27,6 mld zt (11,2%).

MAJOR SHARE OF FIXED RATE DEBT
IN THE STRUCTURE OF STATE TREASURY
FOREIGN DEBT BY INSTRUMENTS

State Treasury foreign debt (according to the place of issue cri-
terion) in 2011 was PLN 246.4bn, of which:

« fixed rate - PLN 218.8bn (88.8%),
« floating rate - PLN 27.6bn (11.2%).

Wykres 7.6 / Chart 7.6
STRUKTURA ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
STRUCTURE OF FOREIGN STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011

1

o

~
v

w
o

N
ol

%
0 L||||\ ||||| ||||| ||||| ||||| ||||| ||||| ||||| ||||| |||||
0

2001 2002 2003 2004 2005
e statoprocentowe/fixed rate

2006 2007 2008 2009 2010 2011

e=== zmiennoprocentowe/floating rate




ROZDZIAL VII /| CHAPTER VII

DOMINUJACY UDZIAt KRAJOWEGO SEKTORA
POZABANKOWEGO W STRUKTURZE PODMIOTOWE)
DLUGU KRAJOWEGO SKARBU PANSTWA

Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa wedtug stanu na koniec
20117 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym
uksztattowata sie nastepujgco:

« krajowy sektor pozabankowy — 260,1 mld zt (wzrost
0 11,9 mld zt w stosunku do konca 2010 r.),

o krajowy sektor bankowy — 1103 mld zt (spadek
020,22 mid zt),

e inwestorzy zagraniczni - 1542 mld zt (wzrost
0 26,0 mld zt).

MAJOR SHARE OF DOMESTIC NON-BANKING
SECTOR IN THE STRUCTURE OF DOMESTIC
STATE TREASURY DEBT

The creditor structure of domestic State Treasury debt at the
end of 2011 was as follows:
« domestic non-banking sector - PLN 260.1bn (increase

of PLN 11.9bn in comparison to the end of 2010),

« domestic banking sector - PLN 110.3bn (decrease of
PLN 202bn),

« foreign investors - PLN 154.2bn (increase of PLN
26.0bn).

Wykres 7.7 / Chart 7.7
STRUKTURA PODMIOTOWA KRAJOWEGO DtUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
STRUCTURE OF DOMESTIC STATE TREASURY DEBT BY HOLDERS IN 2001-2011
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Wykres 7.8 / Chart 7.8
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W LATACH 2002-2011
DOMESTIC NON-BANKING INVESTORS’ PORTFOLIO OF TREASURY BONDS ISSUED ON THE DOMESTIC MARKET IN 2002-2011
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KOSZTY OBStUGI ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA

W ustawie budzetowej na rok 2011 z tytutu obstugi dtugu
Skarbu Panstwa zaplanowano wydatki w facznej wysokosci
38,4 mld zt, z tego na:

« obstuge zadtuzenia zagranicznego — 88 mid zt,

« obstuge dtugu krajowego — 29,6 mld zt.

Ostateczna realizacja wydatkow z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Panstwa w 2011 r. wyniosta 36 mld zt, tj. 93,6% planu po zmia-
nach, z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego — 8,8 mld zt
oraz z tytutu obstugi dtugu krajowego — 27,1 mld zt.

W poréwnaniu z rokiem 2010 realizacja wydatkdw z tytutu ob-
stugi dtugu publicznego w roku 2011 byfa wyzsza o 1,8 mld z,
t. 0 5,3%. Wzrost ten byt rezultatem przede wszystkim przyro-
stu wielkosci obstugiwanego zadtuzenia w efekcie finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w latach 2010-2011,
wyzszego dyskonta od wykupywanych SPW, deprecjacji ztote-
go oraz wyptaconych odsetek od depozytow jednostek sektora
finansdw publicznych przyjetych w ramach konsolidagji $rod-
kow publicznych. W 2011 r. relacja kosztéw obstugi dtugu pub-
licznego do PKB utrzymata sie na poziomie z 2010 r. (2,4%), za$
ich udziat w wydatkach budzetowych wzrést z 11,6% do 11,9%.

STATE TREASURY DEBT SERVICING COSTS

The 2011 Budget Act assumed total expenditures for the debt
service in the amount PLN 38.4bn, of which:

« foreign debrt service - PLN 8.8bn,

« domestic debt service - PLN 29.6bn.

Final expenditures execution of Treasury State debt servicing
costs was PLN 36bn which was equivalent to 93.6% of amend-
ed plan after changes, of which PLN 8.8bn of foreign debt ser-
vicing and PLN 27.1bn of the domestic part.

In 2011 debrt servicing expenditures execution was higher by
PLN 1.8bn, ie. 53% in comparison with 2010. It was mainly
a result of a higher debt stock due to financing operations
in 2010-2011, redemption of bonds with a higher discount,
the zloty depreciation and interest paid on public sector enti-
ties deposits, adopted in the context of public finance consoli-
dation. In 2011, comparing to 2010, the ratio of debt servicing
costs to GDP remain at the same level - 2.4%. The ratio of debt
servicing costs to total budgetary expenditures increased from
11.6% to 11.9%.
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Wykres 7.9 / Chart 7.9

KOSZTY OBStUGI DEUGU KRAJOWEGO W 2011 R.
STATE TREASURY DOMESTIC DEBT SERVICING COSTS IN 2011
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Wykres 7.10 / Chart 7.10
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STATE TREASURY FOREIGN DEBT SERVICE COSTS IN 2011
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Wykres 7.11 / Chart 7.11
KOSZTY OBSLtUGI ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
STATE TREASURY DEBT SERVICE COSTS IN 2001-2011

mild zt/PLN bn
35

N
=

=

~

)

o

%
15
12
3

2001 2002 2003 2004 2005
e 057ty Obstugi zadtuzenia krajowego/domestic debt service costs

ogotem w stosunku do PKB (prawa skala)
Jtotal debt service costs to GDP (right hand scale)

2006

o

2007 2008 2009 2010 2011

e |0szty obstugi zadtuzenia zagranicznego/foreign debt service costs

ogdtem do wydatkéw budzetu panistwa (prawa skala)
Jtotal debt service costs to State budget expenditure (right hand scale)

OPERACJE NA INSTRUMENTACH POCHODNYCH

Instrumenty pochodne stosowane sa do zarzadzania dtugiem
publicznym w wiekszosci krajow. W 2011 r. Minister Finansow
zawierat na rynku dwa rodzaje transakgji typu swap:

« transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych, tzw. IRS,
w walucie krajowej,

« transakgcje typu FX SWAP.

W 2011 r. zawarto na rynku transakcje wymiany ptatnosci od-
setkowych o wartosci nominalnej 24 mld zt. Celem zawartych
transakgji byto roztozenie w czasie wydatkéw na obstuge dtugu
publicznego w latach 2011-2012 . W wyniku zawartych trans-
akcji 0 1,6 mld zt zwiekszono koszty 2011 r. i zmniejszono kosz-
ty 2012 r. Prezentacja tego typu transakcji zostata uwzglednio-
na w notyfikacji fiskalnej za rok 2011 r. przekazanej do Komisji
Europejskiej. Podobne transakcje rozktadajace w czasie wydatki
na obstuge dtugu publicznego, stosowane byty réwniez w po-
przednich latach.

W lutym 2017 r. Ministerstwo Finansow zawarfo na rynku
transakcje typu FX SWAR. Transakcje te polegajg na wymia-
nie dwoch walut po okreslonym kursie rynkowym z jedno-
czesnym ustaleniem warunkéw wymiany w odwrotng strone
w okresSlonym czasie w przysztosci. Zawarte transakcje po-
zwolity na okresowe wykorzystanie posiadanych walut w celu
pozyskania srodkéw ztotowych. Zapadalnos¢ poszczegdlnych
transakgji ustalana byta z uwzglednieniem rozktadu ztotowych
i walutowych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. tacz-
na wartos¢ nominalna przeprowadzonych w 2011 r. transakgji
wyniosta 0,4 mld EUR, co odpowiadato pozyskaniu srodkow
ztotowych w wysokosci 1,6 mld zt. Z uwagi na fake, ze przed-
miotem wymiany byty srodki walutowe a nie zobowiazania,
powyzsze transakcje (zgodnie z wytycznymi Eurostatu) byty
neutralne dla poziomu dtugy, jak rowniez i deficytu budzeto-
wego raportowanego do Komisji Europejskiej.

DERIVATIVES TRANSACTIONS

Derivatives are generally used for debt management purposes
in many countries. In 2011 the Ministry of Finance was con-
cluding two types of swap transactions:

« IRS contracts aimed to exchange interest payments
denominated in domestic currency (PLN)

o FX SWAP contracts.

In 2011 the Ministry of Finance concluded interest rate swaps
transactions on the financial market with the nominal value of
PLN 24bn. The aim of these transactions was to spread over
the time the spending connected with the cost of borrow-
ing in 2011-2012. Conclusion of the described transactions let
debr servicing costs rise in 2011 by PLN 1.6bn and decrease by
the same amount in 2012. These contracts were published in
the fiscal notification for 2011 which was reported to the Euro-
pean Commission. Similar transactions, spreading debt servic-
ing costs over time, were also used in the past.

In February 2011 the Ministry of Finance concluded FX swaps.
These transactions consist in the simultaneous exchange of
one currency for another for a specified period of time with
the exchange rate set up at the moment of conclusion. This
allowed to use currencies held in order to raise funds in zloty.
Maturity of particular transactions was established by its’ ad-
justment to distribution of borrowing needs. The total nomi-
nal volume of transactions carried out in 2011 amounted to
EUR 0.4bn, which corresponded to raising PLN 1.6bn. Due to
the fact that no liabilities but only cash reserve denominated
in foreign currencies was exchanged by means of FX swap, such
transactions (according to Eurostat’s guidelines) had impact
neither on public debt level, nor on budget deficit reported to
the European Commission.
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ROZDZIAL VI

ZARZADZANIE
RYZYKIEM

W 2011 r. parametry ryzyka dtugu Skarbu Panstwa znajdowaty
sie na poziomie niestanowiagcym zagrozenia dla celu minimali-
zacji kosztow obstugi dtugu.

NISKI POZIOM RYZYKA REFINANSOWANIA

W 2017 roku ryzyko refinansowania dtugu Skarbu Panstwa
znajdowato sie na niskim poziomie. Sredni czas, po jakim na-
lezy sfinansowac caty dtug Skarbu Panstwa ulegt wydtuzeniu
z 5,38 roku do 5,40 roku.

Srednia zapadalnoé¢ rynkowego diugu krajowego nieznacznie
obnizyta sie z 4,30 roku do 4,25 roku. Gtéwnymi czynnikami,
ktére wptynety na te zmiane byty:
* proces starzenia sie istniejacego dtugu, w tym duzych
wykupdw przypadajacych w 2012,

e nizsza w porownaniu do 2010 r. sprzedaz obligaji
srednio- i diugoterminowych (tj. o zapadalnosci 5 lat
i dtuzszej),

« dalsze ograniczanie emisji bonéw skarbowych w 2011,

* wyraznie wyzsza niz w 2010 r. skala przetargéw zamiany.

Srednia zapadalnoé¢ diugu zagranicznego spadfa z poziomu
8,13 roku do 7,77 roku. Spadek ten byt wypadkowa:
« stopniowego starzenia sie i zblizajacego sie wykupu za-
padajacego dfugu na rynku euro,
« nowych emisji obnizajacych srednig zapadalnos¢
na rynku jena i franka szwajcarskiego,
« nowych emisji podwyzszajacych Srednig zapadalnos¢
na rynku euro,

» zaciggania kredytéw o dtugich terminach wykupu
w miedzynarodowych instytucjach finansowych.

CHAPTER VI

RISK MANAGEMENT

In 2011 the risk parameters of State Treasury debt did not pose
a threat to the objective of minimizing of debt servicing costs.

LOW LEVEL OF REFINANCING RISK

In 2011 the refinancing risk of State Treasury debt was low. The
average time to maturity (ATM), after which total debt should
be refinanced was slightly extended from 5.38 to 5.40 years.

The average time to maturity of marketable domestic debt de-
creased form 4.30 to 4.25 years, as a result of:

« debt aging and significant debt redemptions in 2012,
o decrease in sales of middle- and long term Treasu-

ry bonds (i.e. with a maturity of 5 years and longer),
as compared to 2010,

« further limiting of T-bills issuances,

« scale of switching auctions significantly higher than
in 2010.

The average time to maturity of foreign debt decreased from
8.13 to 7.77 years. Main factors that influenced the change were:

« aging of foreign euro-denominated debt and its re-
demptions,

« issuances of new debt with shorter maturity on the Ja-
panese yen and Swiss frank markets,

« new issuances of debt with longer maturity on the euro
market,

« incurrence of long term loans from international finan-
cial institutions.

Wykres 8.1/ Chart 8.1
SREDNIA ZAPADALNOSC SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2011
AVERAGE MATURITY OF TREASURY SECURITIES IN 2001-2011
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DAZENIE DO ROWNOMIERNEGO ROZKtADU
WYKUPOW DLUGU SKARBU PANSTWA W CZASIE

Na koniec 2011 . faczna wartos¢ dtugu Skarbu Panstwa przy-
padajgca do sptaty w 2012 r. wyniosta 129,6 mld zt, tj. 168 %
catosci, w tym:

« diug krajowy — 112,8 mid zt,

o dtug zagraniczny — 16,8 mld zt.

Do wyrownywania rozkfadu wykupow dtugu w poszczegol-
nych latach przyczynity sie:
« dobdr termindw zapadalnosci nowych emisji obliga-
qji,
« wykup obligacji o zblizajacych sie terminach zapadal-
nosci na przetargach zamiany.

SMOOTHING THE STATE TREASURY DEBT
MATURITY PROFILE

At the end of 2011 the total value of the State Treasury debt
due for repayment in 2012 was PLN 129.6bn, i.e. 16.8% of the
total debt, including:

o domestic debt of PLN 112.8bn,

« foreign debt of PLN 16.8bn.

Factors that enabled to smooth the maturity profile of State
Treasury debt were:

« adequate selection of maturity of new bond issues,

« early redemption of bonds with approaching maturi-
ty dates on switching auctions.

Wykres 8.2 / Chart 8.2
HARMONOGRAM SPLAT DLUGU SKARBU PANSTWA NA KONIEC 2011 R.
MATURITY PROFILE OF STATE TREASURY DEBT AT THE END OF 2011
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WZROST UDZIALU SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH O ZAPADALNOSCI POWYZEJ 3 LAT
W DLUGU KRAJOWYM SKARBU PANSTWA

W 2011 r. udziat skarbowych papieréw wartosciowych o za-
padalnosci do 1 roku w krajowym dtugu Skarbu Panstwa
zwiekszyt sie nieznacznie z 193% do 19,9% (udziat bonéw
skarbowych spadt z 55% do najnizszego w historii poziomu
2,3%). Spadt udziat instrumentéw o zapadalnosci od 1 do 3 lat
(z 32,0% do 23,8%). Wzrdst udziat instrumentéw o zapadal-
nosci od 3 do 5 lat (z 17,0% do 23,5%) oraz skarbowych pa-
pierbw wartosciowych o zapadalnosci od 5 do 10 lat (z 22,4%
do 25,0%). Udziat instrumentow o zapadalnosci powyzej 10 lat
spadt z 9,2% do 7,8%.

INCREASE IN SHARE OF TREASURY SECURITIES WITH
RESIDUAL MATURITY ABOVE 3 YEARS IN DOMESTIC
STATE TREASURY DEBT

In 2011 share of Treasury securities with residual maturity
below 1 year in the domestic Treasury securities debt out-
standing increased from 19.3% to 19.9% (the share of Treas-
ury bills decreased from 5.5% to the record low level of 2.3%).
The share of Treasury securities with residual maturity between
1 and 3 years has decreased from 32.0% to 23.8%. The share
of securities with residual maturity between 3 and 5 years
increased from 17.0% to 23.5% and the share of Treasury securi-
ties with residual maturity between 5 and 10 years increased
from 22.4% to 25.0%. The share of Treasury securities with
residual maturity above 10 years decreased from 9.2% to 7.8%.
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Wykres 8.3 / Chart 8.3
STRUKTURA FAKTYCZNE) ZAPADALNOSCI KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2011
RESIDUAL MATURITY OF TREASURY SECURITIES ISSUED ON THE DOMESTIC MARKET IN 2001-2011
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RYZYKO KURSU WALUTOWEGO

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec
20117 r. wyniosto 524,7 mld zt. Stanowito to 68,0% zadtuzenia
Skarbu Panstwa (72,2% na koniec 2010 r.) wobec 60,6% na ko-
niec 2001 r. Wzrost udziatu dtugu w walutach obcych w dtugu
Skarbu Panstwa w 2011 r. byt spowodowany gwattownym osta-
bieniem ztotego w ostatnich miesigcach 2011 r.

FOREIGN EXCHANGE RATE RISK

The State Treasury debt in domestic currency at the end of
2011 was PLN 524.7bn and constituted 68.0% of total State
Treasury debt (72.2% at the end of 2010), compared to 60.6% in
2001. The increase of foreign currency debt was mainly caused
by the sharp depreciation of Polish zloty in the second half of
2011,

Wykres 8.4 / Chart 8.4
STRUKTURA WALUTOWA ZADtUZENIA SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
CURRENCY PROFILE OF STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011
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STRATEGICZNE ZNACZENIE RYNKU EURO
W FINANSOWANIU ZAGRANICZNYM. ROSNACA ROLA
DOLARA AMERYKANSKIEGO

Przewazajgca cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pan-
stwa nominowana jest w euro, ktorego udziat wzrost z 43,0%
w 2001 r. do 66,9% na koniec 2011 r. Udziat dolara amerykan-
skiego, po systematycznym spadku, z 36,5% w 2001 r. ponizej
10% w 2008 r, w kolejnych latach ponownie rést, osiagajac
180% na koniec 2011 r. Wsrod pozostatych walut nastapit
wzrost udziatu franka szwajcarskiego (z 3,3% do 7,7%) i jena
(z24,8% do 7,5%).

STRATEGIC ROLE OF THE EURO MARKET IN FOREIGN
FINANCING. INCREASING ROLE OF THE US DOLLAR

The prevailing amount of foreign State Treasury debt is de-
nominated in euro. This share increased from 43.0% in 2001
up to 66.9% at the end of 2011. The share of the US dollar, after
a period of decrease, from 36.5% in 2001 to below 10% in 2008,
increased again in the subsequent years, reaching 18,0% at the
end of 2011. As for debt in other currencies, there was a rise of
the shares of Swiss franc (from 3.3% to 7.7%) and Japanese yen
(from 4.8% to 7.5%).
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Wykres 8.5 / Chart 8.5
STRUKTURA WALUTOWA ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
CURRENCY STRUCTURE OF FOREIGN STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011
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BEZPIECZNY POZIOM RYZYKA STOPY PROCENTOWE])

W 2011 1. ryzyko stopy procentowej pozostawato na stabilnym
poziomie. Wskaznik duration, ktéry jest jedng z miar przeciet-
nego okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany
poziomu stop procentowych, dla dtugu Skarbu Parstwa spadt
z 3,74 roku do 3,56 roku. Spadek ten byt wypadkowg zmniej-
szenia zarébwno duration dtugu krajowego, jak i zagranicznego.

Duration dtugu krajowego Skarbu Panstwa spadto z 2,97 roku
do 2,80 roku. Spadek ten byt wypadkowa:

« spadku Sredniej zapadalno$ci dtugu,
« ograniczenia skali emisji bonow skarbowych,

« zwiekszenia emisji obligacji o zmiennym oprocen-
towaniu, przy jednoczesnym spadku ich udziatu
w krajowych SPW.

Duration dtugu zagranicznego spadfo z 5,54 do 5,07 roku.
Ryzyko stopy procentowej dla dtugu zagranicznego nie stano-
wito ograniczenia dla celu minimalizacji kosztow.

SAFE LEVEL OF INTEREST RATE RISK

In 2011 duration of State Treasury debt, which measures an
average time of adjustment of debt servicing cost to changes in
interest rates, decreased from 3.74 to 3.56 years. The decrease
was a result of decreases in both domestic and external debt
durations.

Duration of the domestic debt decreased from 2.97 to 2.80 years.
The factors that influenced the change were:

« decrease in average maturity of State Treasury debt,
« limitation of the issuance of Treasury bills,

« increasing the issuance of floating rate bonds while
their share in total domestic T-bonds decreased.

Duration of foreign debt decreased from 5.54 to 5.07 years. The
level of interest rate risk for the foreign State Treasury debt did
not pose any threat to the objective of minimizing debt servic-
ing costs.

Wykres 8.6/ Chart 8.6
DURATION DLUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
DURATION OF STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011
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Dodatkowym wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej
jest ATR (Average Time to Refixing), ktory interpretowany jest
jako wyrazona w latach srednia dtugos¢ okresu, na jaki ustalone
sg koszty obstugi dtugu. W przeciwienstwie do wskaznika du-
ration obejmuje on réwniez obligacje inflacyjne, a jego wartos¢
nie zalezy od poziomu rynkowych stép procentowych.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego w 2011 r. obnizyt sie z 3,48
do 3,25 roku, co byto konsekwencjg emisji obligacji o oprocen-
towaniu zmiennym i indeksowanych. Dla dfugu zagranicznego
ATR spadfo z 7,19 do 6,81. W efekcie w 2011 r. wartos¢ wskaz-
nika ATR dla catego dtugu Skarbu Panstwa ulegta obnizeniu
w stosunku do roku poprzedniego z 4,52 do 4,41.

An additional measure of interest rate risk is the average time
to refixing (ATR), which is interpreted as the average period,
expressed in years, for which the debt servicing costs are set.
Unlike duration, ATR includes inflation-linked bonds and does
not depend on the level of market interest rates.

In 2011 ATR of the domestic debt slightly decreased from 3.48
to 3.25 years as a consequence of floating rate and indexed
bonds issuance. For foreign debt ATR decreased from 7.19 to
6.81 years. Accordingly, in 2011 the ratio for total State Treas-
ury debt fell to 4.41 from 4.52 years in 2010.

Wykres 8.7 / Chart 8.7
ATR (AVERAGE TIME TO REFIXING) DLUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
ATR (AVERAGE TIME TO REFIXING) OF STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011
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STAN SRODKOW NA RACHUNKACH
BUDZETU PANSTWA

W 2011 r. poziom srodkow ztotowych i walutowych zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu pan-
stwa w okresie zmiennej i niepewnej sytuacji rynkowej zwia-
zanej z pogtebiajacym sie kryzysem zadtuzeniowym na $wie-
cie. Wysoko$¢ srodkéw walutowych bedacych w dyspozycji
Ministra Finansow wynikafa z uzyskiwanych wptywéw z emisji
obligacji zagranicznych, z wptywow z kredytéw miedzynarodo-
wych instytucji finansowych (Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego i Banku Swiatowego), jak réowniez z wptywow érodkdw
z Komisji Europejskiej.

LEVEL OF PUBLIC FUNDS IN STATE BUDGET ACCOUNTS

In 2011 the level of domestic and foreign currency resources
enabled safe financing of the budget borrowing requirements
in the time of changeable and uncertain situation on financial
markets connected with the deepening debt crisis. The level
of foreign currency resources resulted from foreign markets is-
suances of bonds denominated in foreign currencies, loans in-
curred from the European Investment Bank and World Bank
transfers of funds from the European Commission.
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Poziom $rodkéw ztotowych byt przede wszystkim wynikiem:

« nierownomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych bu-
dzetu panstwa w poszczegdlnych miesigcach (jednorazo-
we duze wykupy SPW, szczegdlnie w maju, lipcu i wrzes-
niu 2011 1. na taczna kwote 31,3 mld zt wedtug nominatu),

« dazenia do zachowania zrownowazonej podazy skarbo-
wych papieréw wartosciowych w poszczegélnych mie-
sigcach, z uwzglednieniem sezonowosci wystepujacej
na rynku finansowym,

« wprowadzonego mechanizmu konsolidacji Srodkéw
publicznych, w wyniku ktérego znaczaco obnizono po-
trzeby pozyczkowe,

« odchylenia pomiedzy wykonaniem a planem przepty-
wow finansowych budzetu panstwa.

Zgromadzone Srodki zfotowe byty inwestowane w formie
oprocentowanych lokat w NBP oraz, za posrednictwem Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK) na rynku miedzybankowym
(transakcje warunkowe typu buy-sell-back oraz lokaty miedzy-
bankowe). Srodki walutowe byty gromadzone w formie opro-
centowanych lokat w NBP oraz w BGK.

The level of domestic currency funds resulted mainly from:

« irregular distribution of borrowing requirements within
the year (significant redemptions of Treasury bonds,
especially in May, July and September for amount of
PLN 31.3bn in nominal value),

e aim to achieve sustainable supply of Treasury bonds
across the whole year, regarding strength of market’s
seasonality factor during the year,

« introducing a mechanism of public finance consolida-
tion that cause a decrease in budget borrowing needs,

« deviation from the planned budget borrowing needs.

Funds in PLN were accumulated at the NBP and in the com-
mercial banking sector via the Bank Gospodarstwa Krajowego
(BGK) in a form of secured (buy-sell-back, repo) and unsecured
deposits. Foreign currency funds were accumulated at the NBP
and BGK in the form of interest-bearing deposits.

Wykres 8.8 / Chart 8.8
STAN SRODKOW BEDACYCH W DYSPOZYC]JI MINISTRA FINANSOW W 2011 R. (W UJECIU NA KONIEC MIESIACA)
LEVEL OF PLN AND FOREIGN CURRENCY FUNDS IN STATE BUDGET ACCOUNTS IN 2011 (END OF MONTH)
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DEPOZYTY W KRAJACH UE

W 2011 r. Ministerstwo Finansow nie zawierato transakgji de-
pozytowo-pozyczkowych z agencjami lub instytucjami zarza-
dzajgcymi ptynnoscia budzetu innych panstw UE.

SPRZEDAZ WALUT NA RYNKU FINANSOWYM

W 2011 r, podobnie jak w roku ubiegtym, MF wymie-
niat waluty zwigzane z zarzadzaniem dtugiem zaréwno na
rynku walutowym za posrednictwem BGK, jak i w NBP
Od konca kwietnia 2011 r. MF rozpoczat regularng wymia-
ne srodkow walutowych z funduszy unijnych bezposrednio
na rynku walutowym. Na rynku walutowym wymieniono facz-
nie rownowartos¢ 11,0 mid EUR.

DEPOSITS IN THE EU-COUNTRIES DEBT MANAGEMENT
AGENCIES

In 2011 Ministry of Finance did not conclude either deposit or
loan transactions with EU-countries debt management agencies.

EXCHANGE OF THE CURRENCY ON THE FINANCIAL
MARKET

In 2011, similarly to 2010, the Ministry of Finance concluded
the exchange of foreign currency resources related to the pub-
lic debt both on the financial market and in the central bank.
Since the end of April 2011 the Ministry of Finance introduced
a regular exchange of foreign currency received from the EU on
the financial market. Total exchange on the financial markets
amounted to equivalent of EUR 11.0bn.
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ROZDZIAL IX

RYNEK WTORNY
SKARBOWYCH
PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Obrot wtorny bonami skarbowymi oraz krajowymi obliga-
cjami skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym ryn-
ku miedzybankowym oraz na platformie Treasury BondSpot
Poland (dawniej MTS Poland) prowadzonej przez BondSpot
S.A. (dawniej MTS-CeTO S.A.). Dodatkowo obrdt obligacjami
skarbowymi odbywa sie na rynkach regulowanych tworzo-
nych przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
oraz BondSpot S.A. Obrot wtdrny obligacjami zagranicznymi
wyemitowanymi przez Skarb Panstwa po 1995 r. oraz polski-
mi obligacjami Brady'ego realizowany jest przede wszystkim
na nieregulowanym rynku miedzybankowym.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonow
skarbowych prowadzi NBP w ramach Rejestru Papierow War-
tosciowych, a dla krajowych obligacji skarbowych Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. Transakcje zawarte
na obligacjach zagranicznych s3 rozliczane przez Euroclear
i Clearstream oraz Depository Trust Company lub Japan Secu-
rities Depository Centre.

WYRAZNY WZROST WARTOSCI TRANSAKC]I
ZAWARTYCH NA KRAJOWYCH OBLIGACJACH
SKARBOWYCH

W 2011 r. na rynku weornym krajowych skarbowych papieréw
wartosciowych zawarto transakcje o wartosci 11 239,7 mld 74,
w tym na:
« obligacjach skarbowych o wartosci 10 748,8 mld zt
(95,6% obrotéw ogdtem),

« bonach skarbowych o wartosci 490,9 mld zt (4,4% ob-
rotow ogdtem).

W poréwnaniu z 2010 r. wartos¢ transakcji na obligacjach skar-
bowych wzrosta 0 2 441,6 mid zt (29,4%), natomiast wartos¢
transakgji na bonach skarbowych spadta 0 383,71 mid zt (43,8%).

CHAPTER IX

TREASURY
SECURITIES
SECONDARY
MARKET

Trading on the secondary market for Treasury bills and bonds
denominated in PLN is performed on the non-regulated OTC
market and the Treasury BondSpot Poland electronic platform
(former MTS Poland) operated by BondSpot S.A. (former MTS-
CeTO S.A.). Additionally, trading on the secondary market for
Treasury bonds is also conducted on the regulated markets of
the Warsaw Stock Exchange and BondSpot S.A. Trading on the
secondary market for Treasury bonds denominated in foreign
currencies issued after 1995 and Brady's bonds is concentrated
on the non-regulated OTC market.

Registration and settlement of transactions are handled by
the NBP Registry of Securities - RPW (T-bills) and the National
Depository for Securities - KDPW S.A. (T-bonds denominated
in PLN). Settlement of transactions in Treasury bonds denomi-
nated in foreign currencies is handled by Euroclear, Clearstream
and the Depository Trust Company as well as the Japan Securi-
ties Depository Centre.

SIGNIFICANT INCREASE IN TRANSACTIONS VALUE FOR
TREASURY BONDS DENOMINATED IN PLN

In 2011 PLN 11 239.7bn worth of transactions were concluded
on the secondary market for Treasury securities denominated
in PLN, including:
« Treasury bonds transactions of PLN 10 748.8bn (95.6%
of total turnover),

o Treasury bills transactions of PLN 490.9bn (4.4% of to-
tal turnover).

The value of Treasury bonds transactions rose by PLN 2 441.6bn
(29.4%) in comparison to 2010, while the value of Treasury bills
transactions fell by PLN 383.1bn (43.8%).
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Wykres 9.1/ Chart 9.1
WARTOSC TRANSAKC)I NA KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIERACH WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2011
VALUE OF TRANSACTIONS FOR TREASURY SECURITIES DENOMINATED IN PLN IN 2001-2011

bln zt/PLN tn

2001 2002 2003 2004 2005

== obligacje skarbowe/Treasury bonds

2006 2007 2008 2009 2010 2011

e bony skarbowe/Treasury bills

W 2011 r. dominujaca czes¢ obrotdw na rynku wtornym kra-
jowych obligacji skarbowych stanowity transakcje na nieregu-
lowanym rynku miedzybankowym (90,4%). Udziat platformy
elektronicznej Treasury BondSpot Poland w tacznej wartosci
obrotéw wyniost 9,6%, a udziat Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A. nie przekroczyt 0,1%.

In 2011 the trading in Treasury bonds denominated in PLN was
focused on the non-regulated OTC market (90.4%). Turnover
on Treasury BondSpot Poland amounted to 9.6%, while trading
at the Warsaw Stock Exchange did not exceed 0.1%.

Wykres 9.2 / Chart 9.2
STRUKTURA OBROTOW NA KRAJOWYCH OBLIGACJACH SKARBOWYCH W 2011R.
DOMESTIC TREASURY BONDS TURNOVER STRUCTURE IN 2011
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PLYNNOSC RYNKU WTORNEGO KRAJOWYCH
OBLIGAC)I SKARBOWYCH

W 2011 r. ptynno$¢ rynku weoérnego krajowych benchmar-
kowych obligacji skarbowych mierzona relacjg Sredniej war-
tosci zawartych transakcji do $redniego poziomu zadtuzenia
zwiekszyfa sie wyraznie w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
Plynnos¢ catego rynku wtoérnego krajowych rynkowych ob-
ligacji skarbowych wzrosta ze 155,4% do 181,4%, co wynikato
ze znacznie wiekszej skali wzrostu obrotow na rynku wtérnym
w poréwnaniu ze wzrostem zadtuzenia. Zwiekszyty sie rbwniez
w sposob wyrazny wskazniki ptynnosci dla wszystkich bench-
markéw: dla 2-letniego z 330,7% do 402,7%, dla 5-letniego
2 307,0% do 404,6% i dla 10-letniego z 337,2% do 407,4%.

LIQUIDITY OF THE SECONDARY MARKET
FOR DOMESTIC TREASURY BONDS

In 2011 the liquidity of the secondary market (calculated as
a ratio of average value of transactions to average amount out-
standing) increased significantly in comparison to 2010. The
liquidity ratio for the whole domestic secondary market rose
from 155.4% to 181.4% which was explained by significantly
larger scale of turnover on the secondary market com-
pared to increase in the amount outstanding. The ratios for
2-,5- and 10-year benchmark bonds increased as well. The ra-
tio for 2-year benchmark bond rose from 330.7% to 402.7%,
for 5-year benchmark bond from 307.0% to 404.6% and for
10-year benchmark bond from 337.2% to 407.4%.
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Wykres 9.3 / Chart 9.3
WSKAZNIK PLYNNOSCI RYNKU WTORNEGO KRAJOWYCH BENCHMARKOWYCH OBLIGAC)I SKARBOWYCH
W LATACH 2002-2011
SECONDARY MARKET LIQUIDITY RATIOS FOR DOMESTIC BENCHMARK TREASURY BONDS IN 2001-2011
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RENTOWNOSCI KRAJOWYCH OBLIGAC)I SKARBOWYCH
W OKRESIE 2001-2011

W latach 2001-2011 miat miejsce znaczacy spadek rentownosci
krajowych obligacji skarbowych. Rentownos¢ obligacji 2-, 5-
i 10-letnich na rynku wtérnym spadta odpowiednio o 10,77 pkt.
proc, 7,30 pkt. proc. i 492 pkt. proc. Ztozyty sie na to gtéwnie
nastepujace czynniki:

« obnizka o 14,5 pkt. proc. stopy interwencyjnej NBPR,

« poprawa wskaznikéw makroekonomicznych Polski,

« spadek ryzyka inwestycyjnego (podniesienie ratingu),

« wejscie Polski do UE i perspektywa przyjecia euro,

e silny wzrost zaangazowania inwestorow zagranicz-
nych w ztotowe obligacje skarbowe.

YIELDS OF TREASURY BONDS ISSUED ON THE
DOMESTIC MARKET IN 2001-2011

In 2001-2011 yields of Treasury bonds issued on the domestic
market decreased significantly. The yields of 2-, 5- and 10-year
Treasury bonds on the secondary market dropped by 10.77 pp,
7.30 pp and 4.92 pp respectively. This mainly resulted from:

« decrease of the NBP reference rate by 14.5 pp,
« improvement of Polish macroeconomic indicators,
« decrease of investment risk (ratings’ upgrades),

« entry of Poland into the EU and prospects of adop-
ting the euro,

« strong demand of foreign investors for local currency
Treasury bonds.

Wykres 9.4 Chart 9.4
RENTOWNOSCI NA RYNKU WTORNYM KRAJOWYCH OBLIGAC)I SKARBOWYCH NA TLE STOPY INTERWENCYJNE) NBP
W LATACH 2001-2011
YIELDS OF DOMESTIC TREASURY BONDS AND THE CENTRAL BANK REFERENCE RATE IN 2001-2011
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SPADEK RENTOWNOSCI DLUGOTERMINOWYCH
KRAJOWYCH OBLIGAC)I SKARBOWYCH W 2011 R.

W ciggu 2011 r. rentownosci krajowych obligacji skarbowych
5- 1 10- letnich spadly odpowiednio o 17 pb i 16 pb do po-
ziomow odpowiednio 5,34% i 591%, natomiast rentownos¢
papieréw 2- letnich wzrosta 0 9 pb (do 4,87%). Do wzrostu

DECREASE IN YIELDS OF LONG-TERM TREASURY BONDS
ISSUED ON THE DOMESTIC MARKET IN 2011

In 2011 yields of 5- and 10-year Treasury bonds fell by 17 bp
and 16 bp to 5.34% and 591% respectively, while the 2- year
yield rose by 9 bp to 4.87%. The main drivers of bonds prices
growth were foreign investors’ strong demand for Polish Trea-
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cen obligacji skarbowych w najwiekszym stopniu przyczynit
sie duzy popyt ze strony inwestorow zagranicznych (w catym
roku zaangazowanie nierezydentéw w polskie obligacje skar-
bowe zwiekszyto sie 0 27,7 mld zt do rekordowego poziomu
152,5 mld zt) oraz ograniczenie podazy na rynku pierwotnym
w drugiej potowie roku. Na rynek dtugu wptynety rowniez
zmiany w poziomie globalnej awersji do ryzyka (kryzys zadtu-
zenia w strefie euro). W okresach wzrostu apetytu inwestorow
na bardziej ryzykowne aktywa ceny papierow skarbowych ro-
sty, natomiast zwiekszenie awersji do ryzyka na rynkach global-
nych przekfadato sie na spadek cen SPW.

sury bonds (non-residents’ portfolios of local currency Treas-
ury bonds increased by PLN 27.7bn in 2011 to a record high
level of PLN 152.5bn) and a decrease in the value of debt issu-
ance in the second half of the year. Treasury securities market in
2011 was also strongly influenced by the changes in the global
risk aversion (Euro zone debt crisis). In the periods of higher
risk appetite Treasury securities prices were rising, while the rise
in global risk aversion resulted in slump of Treasury securities
prices.

Wykres 9.5 / Chart 9.5
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10-letnie/10-year

SPREADY POMIEDZY RENTOWNOSCIAMI
DLUGOTERMINOWYCH OBLIGAC]I SKARBOWYCH
W POLSCE | NA RYNKACH BAZOWYCH

W skali roku rentownos¢ polskich dtugoterminowych obligagji
skarbowych spadta o 16 pb, niemieckich o 113 pb, a amerykan-
skich o 142 pb. Oznaczato to rozszerzenie spreadu pomiedzy
poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbo-
wych emitowanych przez Polske i Niemcy z 311 pb do 408
pb oraz spreadu pomiedzy Polskg i USA z 277 pb do 403 pb
na koniec 2011 .

SPREADS BETWEEN LONG-TERM TREASURY BOND
YIELDS IN POLAND AND THE CORE MARKETS

In 2011 the long-term bond yields in Poland, Germany and the
US fell by 16 bp, 113 bp and 142 bp respectively. These changes
resulted in broadening of spreads between the long-term bond
yields in Poland and Germany from 311 bp to 408 bp and be-
tween Poland and the US from 277 bp to 403 bp at the end
of 2011.

o

Wykres 9.6 / Chart 9.6
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RENTOWNOSCI 10-LETNICH OBLIGAC)I SKARBOWYCH
NOMINOWANYCH W EURO

Dalsze zawirowania na miedzynarodowych rynkach finansowych
na przestrzeni 2011 r, ponadto powazne problemy fiskalne oraz
kryzys zadtuzeniowy peryferyjnych krajow strefy euro znalazty
odzwierciedlenie w poziomach kwotowan na rynku wtornym.

Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych nomino-
wanych w euro na przestrzeni 2011 r. wzrosta o prawie 50 pb,
a obligacji niemieckich (najbezpieczniejszych papieréw w regio-
nie) spadta o ponad 100 pb. W tym samym czasie rentownos¢
10-letnich obligacji greckich wzrosta o ponad 2 500 bp. Wzrosty
réwniez, cho¢ w mniejszym stopniu rentownosci obligacji por-
tugalskich, wegierskich, wtoskich, irlandzkich i hiszpanskich.

Na koniec 2011 r. spread pomiedzy poziomem rentownosci dtu-
goterminowych obligacji skarbowych nominowanych w euro
emitowanych przez Polske i Niemcy wzrést do ponad 300 pb.

YIELDS OF 10-YEAR EURO-DENOMINATED
TREASURY BONDS

Further volatility on the international financial markets during
2011, moreover serious fiscal problems, as well as the debt crisis
in the peripheral countries of the Euro area were reflected
in levels of quotations on the secondary market.

The yield of 10-year euro-denominated Polish bonds increased
in the course of 2011 by almost 50 bp and the yield of 10-year
Bunds, considered as the safest securities among European is-
suers, dropped by over 100 bp. During the same period the
10-year Greek GGB yield increased by over 2 500 bp. In case of
10-year Portuguese, Hungarian, Italian, Irish and Spanish yields
there were also a growth, not as much as Greek however.

The difference between yields of long-term euro-denominated
bonds issued by Poland and Germany widened to over 300 bp
at the end of 2011.

Wykres 9.7 / Chart 9.7
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KWOTOWANIA KONTRAKTOW CDS W 2011 R.

Poziomy kwotowan Credit Default Swap (CDS), czyli instru-
mentu zabezpieczenia w razie niewypfacalnosci emitenta
w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, w przypadku wiek-
szosci krajow UE wykazywaty tendencje wzrostowa, przede
wszystkim poczawszy od drugiego kwartatu 2011 r. Byto to wy-
padkowa utrzymujacej sie sytuacji kryzysowej oraz obnizeniem
ratingow wielu krajow UE.

Polski 5-letni CDS na koniec 2011 r. znajdowat sie na poziomie
280 pb i wzrdst w ciggu roku o ponad 130 pb.

QUOTATION S OF THE CDS IN 2011

Quotations of Credit Default Swap (CDS), ie. a tool provid-
ing the assurance if an issuer defaults on a particular kind of
debt, in case of most EU countries showed an upward trend
in the course of 2011, mainly since the second quarter of 2011.
It was due to persistent crisis situation as well as ratings down-
grades of many EU countries.

At the end of 2011 the 5-year Poland’s CDS amounted
to 280 bp and increased during the year by over 130 bp.

Wykres 9.9 / Chart 9.9
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ROZDZIAL X

POLITYKA
INFORMACYJNA

PUBLIKACJE PLANOW FINANSOWANIA POTRZEB
POZYCZKOWYCH BUDZETU PANSTWA

Minister Finansow regularnie ogtasza:

« wielkos¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa,

« roczny kalendarz przetargow krajowych skarbowych
papierow wartosciowych,

« kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa,

« miesieczne plany podazy krajowych skarbowych pa-
pierow wartosciowych.

SPOTKANIA | KONSULTACJE Z INWESTORAMI

Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotkania z Dea-
lerami Skarbowych Papierow Wartosciowych (w ramach Rady
Uczestnikdw Rynku Skarbowych Papierow Wartosciowych)
oraz z krajowymi inwestorami pozabankowymi. W miare
potrzeb i zainteresowania organizowane sg rowniez lokalne
spotkania z inwestorami zagranicznymi. W celu promogji obli-
gacji skarbowych emitowanych zaréwno w kraju, jak i na ryn-
kach zagranicznych organizowane sg spotkania z inwestorami
za granica. Stuza one przedstawieniu Polski jako emitenta ob-
ligacji skarbowych, aktualnej i prognozowanej sytuacji makro-
-ekonomicznej kraju oraz zatozen i planow emisyjnych.

Zgodnie z zapisami ,Strategii zarzgdzania dtugiem sektora fi-
nansow publicznych w latach 2012-15" spotkania z inwesto-
rami s3 jedna z form poszerzania bazy inwestorow i, w efekcie,
zwiekszania efektywnosci rynku SPW, co miato swoje odzwier-
ciedlenie przede wszystkim w naptywie kapitatu zagranicznego
na rynek SPW, ktéry w minionym roku osiggnat warto$c blisko
26 mld zt.

STRONY W SIECIACH REUTERS | BLOOMBERG
ORAZ W INTERNECIE

Na stronie internetowej www.mf.gov.pl oraz w serwisach in-
formacyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg [strona
PLMF] publikowane sg réwniez miedzy innymi:
« aktualizowane na biezaco wyniki przetargdw skarbo-
wych papierow wartosciowych,
« aktualny poziom zadtuzenia,
« biezace kupony i wspotczynniki indeksacji,

« informacje na temat Dealerow Skarbowych Papierow
Wartosciowych.

CHAPTER X

INVESTOR
RELATIONS POLICY

PUBLICATION OF FINANCING SCHEDULES OF STATE
BUDGET BORROWING REQUIREMENTS

The Minister of Finance regularly announces:

« amount and structure of annual financing of State
budget borrowing requirements,

e annual calendar of domestic Treasury security
auctions,

« quarterly financing schedule of State budget borro-
wing requirements,

« monthly supply schedules of domestic Treasury secu-
rities.

MEETINGS AND CONSULTATIONS WITH INVESTORS

The Ministry of Finance arranges regular meetings with Pri-
mary Dealers (via the Treasury Securities Market Participants
Council) and domestic non-banking investors. Meetings with
foreign investors are also arranged if the need and interest arise.
To promote the Treasury bonds issued on domestic and in-
ternational markets, the Ministry of Finance arranges meetings
with investors abroad. The meetings are aimed at presenting
Poland as an issuer of Treasury bonds, current and forecasted
macroeconomic position of Poland and also guidelines and is-
suing plans.

According to the “Public Sector Debt Management Stra-
tegy for 2012-2015" meetings with investors are one of
the ways of broadening the investor base and furthermore
increasing efficiency of the TS market. It was reflected in for-
eign capital to the T-securities market which reached the level
close to PLN 26bn in 2011.

WEBSITES IN REUTERS, BLOOMBERG
AND INTERNET

Websites at www.mfgov.pl, and at Reuters [PLMINFIN] and
Bloomberg [PLMF], provide:

« constantly updated results of Treasury bonds auctions,
« current level of debrt,
« current coupons and indexation indicators,

« information on Primary Dealers.
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Dodatkowo na stronie internetowej www.mfgov.pl dostepne
sg miedzy innymi:

« akty prawne regulujace zasady emisji skarbowych pa-

pieréw wartosciowych (rozporzadzenia Ministra Fi-

nansow, listy emisyjne obligacji i bondw skarbowych),

« Regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Pa-
pierbw Wartosciowych,

« informacje na temat emisji zagranicznych,

« publikacje (strategie zarzadzania dtugiem sektora fi-
nansow publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa, za-
dtuzenie sektora finanséw publicznych, dane z rynku
wtdrnego skarbowych papierow wartos$ciowych).

The website www.mf.gov.pl also publishes additional informa-
tion, including;:
« legal acts establishing rules for issuance of Treasury

securities (decrees of Minister of Finance, letters of
issue of Treasury bonds and bills),

« regulations for acting as Primary Dealer,
« information on international bond issuance,

« publications (Public Finance Sector Debt Manage-
ment Strategy, information on State Treasury debr,
public debt, and data from Treasury securities secon-
dary market).
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KONTAKTY / CONTACT DETAILS

MINISTERSTWO FINANSOW / MINISTRY OF FINANCE

Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa

tel: +48 22 694 50 00, 694 50 31

faks: +48 22 694 50 08

e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl

htep://www.mfgov.pl

htep://www.obligacjeskarbowe.pl
Reuters: PLMINFIN
Bloomberg: PLMF<GO>

INNE KONTAKTY / OTHER CONTACTS

NARODOWY BANK POLSKI / NATIONAL BANK OF POLAND

ul. Swietokrzyska 11/21
00-919 Warszawa

tel: +48 22 653 10 00
faks: +48 22 826 41 23

htep://www.nbp.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO / POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY

Plac Powstancéw Warszawy 1
00-950 Warszawa

tel: +48 22 332 66 00

faks: +48 22 33267 93
htep://www.knfgov.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH S.A. / NATIONAL DEPOSITORY FOR SECURITIES

ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel: +48 225379343
faks: +48 22 627 31 11
e mail: kdpw@kdpw.pl
htep://www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A.

Al Armii Ludowej 26,

00-609 Warszawa

tel. +48 22 579 81 00

fax +48 22 579 8101

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

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A. / WARSAW STOCK EXCHANGE

ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel: +48 22 628 32 32
faks: +48 22 628 17 54

htep://www.gpw.pl


http://www.mf.gov.pl
http://www.obligacjeskarbowe.pl
http://www.nbp.pl
http://www.knf.gov.pl
http://www.kdpw.pl
http://www.bondspot.pl
http://www.gpw.pl

ROZDZIAL XI | CHAPTER XI

DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA ROK 2012 / TREASURY SECURITIES DEALERS IN 2012

1. Barclays Bank plc

2. Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A.
3. Bank Handlowy w Warszawie S.A.
4. Bank Millennium S.A.

5. Bank Pekao S.A.

6. BRE Bank S.A.

7. Deutsche Bank Polska S.A.

8. Erste Group Bank AG

9. Goldman Sachs International

10. HSBC Bank plc

11. ING Bank Slaski SA.

12. Kredyt Bank S.A.

13. PKO Bank Polski S.A.

14. Société Générale S.A. oddziat w Polsce
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ZALACZNIK 1

ZASADY
OPODATKOWANIA
SKARBOWYCH
PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Skarbowe papiery wartosciowe moga nabywac rezydenci
i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Pra-
wo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178, z pdzn. zm.), bedacy
zarowno osobami fizycznymi jak i osobami prawnymi, a takze
spotki nieposiadajgce osobowosci prawnej z zastrzezeniem,
ze oszczednosciowe skarbowe papiery wartosciowe moga nabywac
co do zasady osoby fizyczne. Nabywcami oszczednosciowych skarbo-
wych papierow wartosciowych mogg by¢ réwniez stowarzysze-
nia, inne organizacje spoteczne i zawodowe oraz fundacje wpisa-
ne do rejestru sadowego, a w przypadku nierezydentéw rowniez
wpisane do innego rejestru urzedowego, zarowno rezydenci jak
i nierezydenci, o ile warunki emisji tak stanowig.

Zgodnie zart. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezydentow
rozumie sie:

a. osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania w kraju
oraz osoby prawne majace siedzibe w kraju, a takze inne
podmioty majace siedzibe w kraju, posiadajace zdolnos¢
zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wiasnym
imieniu; rezydentami sa rowniez znajdujace sie w kraju
oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzo-
ne przez nierezydentéw,

b. polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy kon-
sularne i inne polskie przedstawicielstwa oraz misje spe-
cjalne, korzystajace z immunitetéw i przywilejow dyplo-
matycznych lub konsularnych.

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

a. osoby fizyczne majgce miejsce zamieszkania za granicg
oraz osoby prawne majace siedzibe za granica, a takze
inne podmioty majace siedzibe za granica, posiadajace
zdolnos¢ zaciggania zobowigzan i nabywania praw we
wiasnym imieniu; nierezydentami sg rowniez znajdujace
sie za granicg oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebior-
stwa utworzone przez rezydentow,

b. obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsu-
larne i inne obce przedstawicielstwa oraz misje specjalne
i organizacje miedzynarodowe, korzystajace z immunite-
tow i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych.

APPENDIX 1

RULES

OF TAXATION
ON TREASURY
SECURITIES

Treasury securities may be acquired by residents and non-
residents as defined in the Act on foreign exchange law dated
27 July 2002 (O] No 141, item 1178, as amended) who are natu-
ral persons or legal persons or commercial companies with-
out legal personality, except Treasury savings securities which
in general may be acquired by natural person. The Treasury sav-
ings securities may be acquired also by associations, other non-
profit organizations, foundation entered in the court register,
in case of non residents, also in other official register, unless
specifically provided in the condition of issue of securities.

According to article 2 paragraph 1 subparagraph 1 of the Act
on foreign exchange law the term “residents” means:

a. natural persons with a place of residence in the country,
legal persons with a registered seat in the country, as well as
other entities, with a registered seat in the country, capable
of assuming obligations and acquiring rights in their own
name and on their own behalf; branch offices, represen-
tative offices and enterprises established by non-residents
in the country are also residents,

b. Polish diplomatic missions, consular offices, other Po-
lish representative offices and special missions entitled to
diplomatic or consular immunities and privileges;

Whereas in accordance with article 2 paragraph 1 subpara-
graph 2 of the Act on foreign exchange law the term “non-
residents” means:

a. natural persons with a place of residence abroad, legal
persons with a registered seat abroad, as well as other en-
tities with a registered seat abroad, capable of assuming
obligations and acquiring rights in their own name and on
their own behalf; non-residents are also those branch offi-
ces, representative offices and enterprises located abroad
which have been established by residents,

b. foreign diplomatic missions, consular offices, other fo-
reign representative offices and special missions as well as
international organizations entitled to diplomatic or con-
sular immunities and privileges;
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Natomiast zasady opodatkowania dochodow (przychodéw)
z kapitatéw pienieznych regulujg ustawy:
ez dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym
od 0sob fizycznych (Dz. U. z 2010 r. Nr 51, poz. 307,
z pbzn.zm.),

ez dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym
od 0séb prawnych (Dz. U. z 2011 r, Nr 74, poz. 397,
z pozn.zm.).

1. OPODATKOWANIE DOCHODOW UZYSKIWANYCH
PRZEZ OSOBY FIZYCZNE

Zgodnie zart. 3 ust. T ustawy o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych, osoby fizyczne, jezeli maja miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catoéci swoich dochodéw (przychodow)
bez wzgledu na miejsce potozenia Zrodet przychoddw (nie-
ograniczony obowigzek podatkowy).

Z kolei, stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku docho-
dowym od 0séb fizycznych, za osobe majaca miejsce zamiesz-
kania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe
fizyczna, ktora:
1) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej cen-
trum intereséw osobistych lub gospodarczych (osro-
dek intereséw zyciowych) lub

2) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtu-
zej niz 183 dni w roku podatkowym.

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b fizycznych, dochody uzyskane z tytutu odsetek
i dyskonta od papierow wartosciowych (w tym réwniez skar-
bowych papieréw wartosciowych) podlegajg opodatkowaniu
zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19 %.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 w/w ustawy, zwolnione
z opodatkowania sg dochody uzyskiwane z tytutu odsetek od
papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa
w czesci odpowiadajacej kwocie odsetek zapfaconych przy na-
byciu tych papieréw wartosciowych od emitenta. W przypad-
ku obligacji nabytych na rynku wtornym catos¢ wyptaconych
odsetek podlega opodatkowaniu 19% zryczattowanym podat-
kiem dochodowym.

Opodatkowaniu podlega dochdd (przychod) uzyskany przez
podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do dys-
pozycji podatnika.

W przypadku obligacji zaktadajacych kapitalizacje odsetek
opodatkowaniu podlega dochdd uzyskany przez podatnika
w momencie wypfaty lub postawienia go do dyspozycji podat-
nika. Zasada ta ma réwniez zastosowanie w przypadku przed-
terminowego wykupu obligacji. Przy realizacji przedtermino-
wego wykupu obligacji opodatkowaniu podlega faktyczna

Taxation on the income (revenues) from capital gains are regu-
lated in the Acts:

* 26 July 1991 on Personal Income Tax (OJ of 2010 No
51, item 307 as amended),

« 15 February 1992 on Corporate Income Tax (O) of
2011 No 74, item 397 as amended).

1. TAXATION ON INCOME RECEIVED BY NATURAL
PERSONS

According to Article 3 paragraph 1 of the Act on Personal In-
come Tax, natural persons with the domicile within the terri-
tory of the Republic of Poland are subject to the taxation of
their whole income (revenues) irrespective of the place where
they receive it (full tax liability).

According to Article 3 paragraph 1 of the Act on Personal In-
come Tax, natural person with the domicile on the territory of
the Republic of Poland means any person who:
1) within the territory of the Republic of Poland has cen-
tre of personal and economic interests (centre of vital in-
terests);

2) is present within the territory of the Republic of Poland
for a period longer than 183 days in fiscal year.

According to article 30a paragraph 1subparagraph 2 of the Act
on Personal Income Tax, the income received from interest and
discount on securities (include Treasury securities) are subject
to a final withholding tax at a rate of 19%.

According to article 21 paragraph 1 subparagraph 119 of the
Act on Personal Income Tax, the income from interest on se-
curities issued by the State Treasury are exempt to the amount
equal to interest paid by an investor at the time of purchase
from the Issuer. In case of bonds acquired on secondary mar-
ket the income from whole interest on securities are subject to
a final withholding tax at a rate of 19%. The income (revenues)
is taxable at the time of payment or when left at the bond
holder’s disposal.

In case of bonds with interest capitalization the income is sub-
ject of tax at the time of payment or when it has been left at
the disposal of the taxpayer. The rule also applies to redemp-
tion of bonds. When the bonds are prematurely redeemed
only the actual income left at the bond holder’s disposal (ac-
crued interest minus early redemption fee) is subject to tax.

The income derived from sale of securities (including Treasury
securities) is subject to a 19% tax rate.

According to article 19 of the Act dated 12 November 2003
amending the Act on PIT and other acts (O) No 202, item 1956,
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kwota dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji posiadacza
obligacji (tj. naliczone odsetki pomniejszone o kwote pobiera-
na przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papierow wartoscio-
wych (w tym rowniez skarbowych papierow wartosciowych)
podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym w wyso-
kosci 19% uzyskanego dochodu na podstawie art. 30b ust. 1
ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych.

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

Dochodoéw z odpfatnego zbycia papierow wartosciowych nie
taczy sie z innymi dochodami i nalezy je wykaza¢ w odrebnym
zeznaniu podatkowym (PIT-38).

W przypadku osob fizycznych, posiadajgcych ograniczo-
ny obowigzek podatkowy, okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy
o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, i uzyskujacych
dochody z tytutu zakupionych papierow wartosciowych
na rynku krajowym, maja rowniez zastosowanie przepisy
umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania, zawartych
pomiedzy Rzeczpospolitg Polska a krajem siedziby lub miejsca
zamieszkania nierezydenta, uzyskujacego dochod w Polsce.
W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynika-
jacej z wiasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatko-
wania lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka
umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla
celow podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyska-
nym od niego certyfikatem rezydencji.

2. OPODATKOWANIE DOCHODOW UZYSKIWANYCH
PRZEZ OSOBY PRAWNE

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym
od 0séb prawnych podatnicy, jezeli maja siedzibe lub zarzad
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegajg obowiazko-
wi podatkowemu od catosci swoich dochodéw.

Dochody 0séb prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a tak-
ze dochody z odpfatnego zbycia papierow wartosciowych
(w tym rowniez skarbowych papieréw wartosciowych), podle-
gaja opodatkowaniu facznie z innymi dochodami na zasadach
ogolnych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym
od 0séb prawnych podatek wynosi 19% podstawy opodatko-
wania.

as amended), the income from sale of securities acquired be-
fore 1 January 2003 are exempt from income tax.

The income derived from sale of securities is not aggregat-
ed with the taxpayer’s other income and should be shown
in a separate form (PIT 38).

In case of natural persons having limited tax liability, defined
in Article 3 paragraph 2a of the Act on Personal Income Tax,
the income received from securities issued on domestic mar-
ket also shall apply to agreements for the avoidance of dou-
ble taxation between Republic of Poland and country of seat
or domicile of non resident. Nevertheless, the rate tax from
a relevant agreement for the avoidance of double taxation or
any failure to pay the income tax shall apply in the case when
a residency certificate of the taxpayer for tax purposes has
been delivered.

2. TAXATION ON INCOME RECEIVED BY LEGAL PERSONS

In accordance with Article 3 paragraph 1 of the Act on Corpo-
rate Income Tax, if taxpayers have their seat or place of man-
agement within the territory of the Republic of Poland their
worldwide income (total income) is taxable in Poland.

The income of legal persons from interest, discount and sale of
securities (including Treasury securities) are pooled with other
incomes and are taxable according to general rules.

According to Article 19 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax the tax shall amount to 19 per cent of the tax base.

In accordance with Article 3 paragraph 2 of the Act on Corpo-
rate Income Tax, taxpayers (legal persons) not having their seat
or place of management in Poland, are subject to Polish tax
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Natomiast, zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodo-
wym od oséb prawnych podatnicy, jezeli nie majg na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu tylko od dochoddw, ktére osigga-
ja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek uzyskiwanych przez osoby
prawne niemajace siedziby na terytorium Polski reguluje art. 21
ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych.

Zgodnie z art. 27 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym
od os6b prawnych, podatek dochodowy z tytutu uzyskanych
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez podatnikow,
ktdrzy nie maja na terenie Rzeczypospolitej Polskiej siedziby
lub zarzadu, przychoddw z odsetek ustala sie w wysokosci 20%
przychodow.

Natomiast dochody z odptatnego zbycia papieréw wartoscio-
wych (w tym réwniez skarbowych papieréw wartosciowych)
uzyskane w Polsce zarébwno przez osoby majace siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak i poza jej grani-
cami, podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym
na zasadach ogoélnych tj. wedtug stawki podatku dochodowe-
go wynoszacej 19%.

Jednakze opodatkowanie dochodow osiagnietych na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikéw niemajacych
siedziby na terenie Polski, z wyzej wymienionych tytutéw, na-
stepuje z uwzglednieniem postanowiert umow o unikaniu po-
dwdjnego opodatkowania, zawartych pomiedzy Rzeczpospo-
litg Polskg a krajem siedziby podmiotu, uzyskujacego dochod
w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku
wynikajacej z wiasciwej umowy o unikaniu podwojnego opo-
datkowania lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie
z takg umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowa-
nia dla celow podatkowych miejsca zamieszkania podatnika
uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

Ponadto, w odniesieniu do dochoddw uzyskiwanych przez nie-
rezydentow od obligacji skarbowych oferowanych na rynkach
zagranicznych Minister Finansow na podstawie rozporzadzen
zaniechat poboru podatku dochodowego od dochodow uzy-
skanych przez nierezydentéw (oséb fizycznych i prawnych)
od obligacji wyemitowanych w latach 1995-2008. Natomiast od
1 stycznia 2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez
nierezydentow zostaty zwolnione z podatku dochodowego
ustawa z dnia 6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o podat-
ku dochodowym od 0séb fizycznych, ustawy o podatku do-
chodowym od oséb prawnych oraz niektorych innych ustaw
(Dz. U Nr 209, poz. 1316, z pdzn. zm.).

only on the income derived from Poland.

The rules of taxation on interest received by legal persons not
having their seat or place of management within the territory
of the Republic of Poland are regulated in Article 21 of Act
on Corporate Income Tax. According to Article 21 paragraph
1 subparagraph 1 of the Act on Corporate Income Tax, income
tax on revenues interest received within the territory of the
Republic of Poland by the taxpayers from interest shall be as-
sessed in the amount of 20 per cent of revenues.

Whereas the income from sale of securities (including Treasury
securities) received within Poland by legal persons having their
seat or place of management in Poland or abroad, are subject
to tax at 19% rate.

However taxation of the income realized within the territory
of the Republic of Poland by taxpayer not having their seat or
management office within the territory of Poland, from indi-
cated above titles, also shall apply with referred to agreements
for the avoidance of double taxation between Poland and an-
other country of seat or domicile of non resident. In such cases
the rate tax from a relevant agreement for the avoidance of
double taxation or any exemption to pay the income tax shall

apply

in the case when a residency certificate of the taxpayer for tax
purposes has been delivered.

Additionally the Minister of Finance, according to its Orders,
decided to withhold the collection of income tax on income
received by non residents from bonds issued on foreign mar-
kets in 1995-2008. Since 1- January 2009 according to the Act
dated 6 November 2008 amending the Act on PIT and other
acts (O] Nr 209, item 1316, as amended), the income received
by non residents from bonds issued on foreign markets have
been from income tax.
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DANE DO WYKRESOW / CHARTS DATA

Wykres 2.1/ Chart 2.1
PKB NOMINALNY | REALNY W LATACH 2001-2011

NOMINAL GDP AND REAL GDP GROWTH RATE IN 2001-2011

lata/years 2001 | 2002

2003 | 2004 2005 2006

2007

2008

2009

2010

2011

PKB nominalny, mld zt/

. 779,6 808,6
Nominal GDP. PLN bn

843,2 | 9245 983,3 | 1060,0

1176,7

12754

13444

14164

1524,7

PKB realny, % PKB/

1,2 1,4
Real GDP, % GDP

39 53 3,6

6,2

6,8

51

1,6

3,9

4,3

Wykres 2.2 / Chart 2.2

INFLACJA (CPI ) W LATACH 2001-2011 (ANALOGICZNY MIESIAC ROKU POPRZEDNIEGO =100)
CPI INFLATION IN 2001-2011 (CORRESPONDING MONTH OF PREVIOUS YEAR = 100)

lata/years 2001 2002

2003 2004 2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Inflacja na koniec grudnia
(grudzien roku poprzednie-
go = 100), %/

3,6 0,8
Inflation as of the end of
December (December

92 previous year = 100), %

1,7 4,4 0,7

1,4

4,0

33

3,5

3,1

4,6

Inflacja srednioroczna, %/
55 1,9

Inflation yearly average, %

0,8 3,5 2,1

1,0

25

4,2

35

2,6

43

Wykres 2.4 / Chart 2.4

DEFICYT SEKTORA INSTYTUC)I RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH (GENERAL GOVERNMENT) W LATACH 2001-2011

GENERAL GOVERNMENT DEFICIT IN 2001-2011

lata/years 2001 2002

2003 2004 2005

2006

2007

2008

2009

2010

2010

Deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzado-
wych, mld zt/ 40,0 40,5
General government
deficit, PLN bn

52,8 52,7 40,1

38,5

22,1

46,9

99,1

111,2

78,0

Deficyt sektora instytugji
rzadowych i samorzado-
wych, % PKB/ 51 5,0
General government
deficit, % GDP

6,3 57 4,1

3,6

1,9

3,7

7,4

7,8

51
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Wykres 2.5 / Chart 2.5
SALDO NA RACHUNKU OBROTOW BIEZACYCH W LATACH 2001-2011
CURRENT ACCOUNT BALANCE IN 2001-2011

lata/years 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

Saldo na rachunku ob-

rotow biezacych, mid zt/
-24,1 -22,5 -21,3 -48,9 -23,5 -40,5 -72,6 -83,7 -52,2 -65,8 -66,1
Current account balance,

PLN bn

Saldo na rachunku obro-
tow biezacych, % PKB/
Current account balance,
% GDP

Wykres 2.6/ Chart 2.6
ZAGRANICZNE INWESTYCJE BEZPOSREDNIE W POLSCE W LATACH 2001-2011
FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN 2001-2011

mld EUR/EUR bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

Zagraniczne inwestycje

bezposrednie w Polsce/
. . 6,4 4,4 4,1 10,2 83 15,7 17,2 10,1 93 6,7 10,3
Foreign Direct

Investments in Poland

Wykres 2.7 / Chart 2.7
OFICJALNE AKTYWA REZERWOWE W LATACH 2001-2011
OFFICIAL RESERVE ASSETS IN 2001-2011

mld EUR/EUR bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

Oficjalne aktywa rezerwowe/
- 30,1 28,5 27,1 27,0 36,0 36,8 44,7 44,1 55,2 70,0 75,7
Official reserve assets

Wykres 2.8 / Chart 2.8
KURS USD/PLN, EUR/PLN ORAZ EUR/USD W LATACH 2001-2011
USD/PLN, EUR/PLN AND EUR/USD RATES IN 2001-2011

na koniec roku/as of the end of a year

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

USD/PLN 3,9863 3,8388 3,7405 | 2,9904 3,2613 2,9105 2,4350 | 2,9618 | 12,8503 | 12,9641 3,4174
EUR/PLN 3,5219 | 4,0202 | 47170 | 14,0790 3,8598 | 13,8312 3,5820 | 4,1724 | 14,1082 3,9603 4,4168
EUR/USD 0,8904 1,0496 1,2578 1,3559 1,1845 1,3202 1,4592 1,3982 1,4413 1,3361 1,2924

Srednioroczny/ yearly average

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

USD/PLN 4,0939 | 4,0795 3,8889 3,6540 3,2348 3,1025 2,7667 | 2,4061 3,181 3,0157 | 2,9634

EUR/PLN 3,6685 3,8557 | 14,3978 | 14,5340 | 4,0254 3,8951 3,7829 | 13,5129 | 14,3282 3,9946 | 4,1198

EUR/USD 0,8959 | 0,9456 1,1315 1,2430 1,2459 1,2566 1,3705 1,4719 1,3944 1,3246 1,3902
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Wykres 2.9 / Chart 2.9

AKTYWA NETTO OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH, ZAKLADOW UBEZPIECZEN ORAZ FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W LATACH 2001-2011

NET ASSETS OF PENSION FUNDS, INSURANCE COMPANIES AND INVESTMENT FUNDS IN 2001-2011

mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

Otwarte fundusze
. 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6 140,0 138,3 178,6 | 2213 | 2247
emerytalne/ Pension funds

Fundusze inwestycyjne/
12,1 23,0 33,0 37,6 61,6 99,2 | 1338 73,9 93,4 | 120,1| 1144
Investment funds

Zaktady ubezpieczen/
. 47,1 57,6 65,7 77,9 89,6 108,6 1269 137,9 139,0 | 1452 | 146,1
Insurance companies

Ogotem/ Total 78,6 1121 143,5 178,1 237,3 324,4 | 400,7 350,1 411,0 | 486,5| 4853

Wykres 3.3 / Chart 3.3
DEFICYT ORAZ DLUG SEKTORA INSTYTUC)I RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH W RELAC)I DO PKB W LATACH 2004-2011
GENERAL GOVERNMENT DEFICIT TO GDP RATIO AND GENERAL GOVERNMENT DEBT TO GDP RATIO IN 2004-2011

% PKB/% GDP 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych/
- 57 4,1 3,6 1,9 3,7 74 7.8 5,1
General government deficit

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych/
45,7 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 54,8 56,3

General governemnt debt

94

Wykres 6.1/ Chart 6.1
POTRZEBY POZYCZKOWE NETTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2011
NET BORROWING REQUIREMENTS OF THE STATE BUDGET IN 2001-2011

mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deficyt budzetu panstwa/
. 32,4 39,4 37,0 41,4 28,4 25,1 16,0 24,3 23,8 44,6 25,1

State budget deficit
Deficyt budzetu SE/ 104 129
EU funds budget deficit ’ ’
Transfer srodkéw do OFE/
Transfer of funds to Open 0,0 0,0 0,0 10,6 12,6 14,9 16,2 19,9 21,1 223 15,4
Pension Funds
Prywatyzacja netto/

A -6,5 -2,0 -3,0 -7,4 -2,8 -0,4 -1,4 -1,0 -0,6 -9,0 -6,3
Net privatisation
Konsolidacja Srodkéw jsfp/
Consolidation of liquidity -24,5
management
Pozostate/Other 17 2,6 3,1 -03 32 41 2,0 -0,5 13,4 -2,9 4,9
Potrzeby pozyczkowe netto
tacznie/ Net borrowing 27,6 40,1 37,2 44,3 41,3 43,6 32,8 42,8 57,8 65,4 26,9
requirements (total)

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach migdzynarodowych + rekompensaty + saldo prefinansowania + saldo srodkéw z rachunkow programowych NSRO 2007-13 okresowo
wykorzystywanych w budzecie paristwa/ Other = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + compensations + prefinancing balance + balance of funds from EU
structural funds periodically used by the State budget



Wykres 6.2 / Chart 6.2

ZALACZNIK 2 / APPENDIX 2

ROZKLAD POTRZEB POZYCZKOWYCH NETTO BUDZETU PANSTWA W 2011 R.
MONTHLY NET BORROWING REQUIREMENTS OF THE STATE BUDGET IN 2011

mld zt/PLN bn | Il I 1% \% Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Deficyt budzetu panstwa/
- 2,8 11,7 2,9 4,3 2,1 -3,4 08 -0,4 1,2 0,6 -1,0 3,6

State budget deficit
Deficyt budzetu SE/ 2,4 1,0 0,8 1,1 0,1 0,3 0,3 0,1 0,1 0,6 0,3 7,1
EU funds budget deficit ’ ’ ’ ’ ’ ' ’ ' ' ’ ’ ’
Transfer srodkow do OFE/
Transfer of funds to Open 1,8 1,1 34 2,2 2,0 0,9 0,7 0,4 1,0 0,6 0,4 0,9
Pension Funds
Prywatyzacja netto/

S -0,2 0,0 -1,3 0,5 -1,0 -1,2 -2,6 -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,2
Net privatisation
Konsolidacja srodkow jsfp/
Consolidation of liquidity 0,0 0,0 0,0 00| -140 -8,8 -0,4 -0,5 0,0 0,4 -0,7 -0,6
management
Pozostate/Other 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,5 0,4 -0,1 0,7 3,7 08
Potrzeby pozyczkowe netto
tacznie/ Net borrowing 6,8 11,9 58 80| -10,8| -12,2 -1,7 -0,1 2,2 2,7 2,7 11,6
requirements (total)

Pozostate = saldo pozyczek i kredytow udzielonych + udziaty w organizacjach migdzynarodowych + saldo prefinansowania + saldo srodkéw z rachunkéw programowych NSRO 2007-13 okresowo wykorzystywanych
w budzecie panstwa/ Other = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + balance of funds from EU structural funds periodically used by the

State budget

Wykres 6.3 / Chart 6.3

POTRZEBY POZYCZKOWE BRUTTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2011
GROSS BORROWING REQUIREMENTS OF THE STATE BUDGET IN 2001-2011

mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
Potrzeby pozyczkowe netto/
) ) 27,6 40,1 37,2 44,3 41,3 43,6 32,8 42,8 57,8 65,4 26,9
Net borrowing requirements
Wykup dtugu krajowego/
) 39,5 63,2 74,0 88,0 81,5 76,7 67,0 72,4 93,3 | 1057 | 1029
Repayment of domestic debt
Wykup dh i
yrup clugu zagrfinlcznego/ 4,9 7,5 12,5 10,0 7,7 9,1 71 7,4 13,2 8,7 6,2
Repayment of foreign debt
Potrzeby pozyczkowe
brutto tacznie/
. 72,0 110,8 123,6 142,4 130,5 129,4 107,0 122,5 1643 | 1798 | 136,1
Gross borrowing
requirements (total)

Wykres 6.4 / Chart 6.4

FINANSOWANIE POTRZEB POZYCZKOWYCH BRUTTO BUDZETU PANSTWA | ZMIANA STANU SRODKOW W LATACH 2001-2011
FINANCING OF GROSS BORROWING REQUIREMENTS OF THE STATE BUDGET AND THE STATE BUDGET LIQUID FUNDS BALANCE IN 2001-2011

mid zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Finansowanie krajowe/
o } 67,1 995 | 1083 | 1249 | 1083 | 117, 958 | 1083 | 1332 | 147, 110,0

Domestic financing
Finansowanie zagraniczne/

L ! 4,2 10,5 19,2 12,8 235 13,6 12,4 10,6 36,2 34,0 28,8
Foreign financing
Finansowanie facznie/
Total 71,3 1100 | 1275| 1378 | 1317 | 130,7| 1082 | 1190 | 1695| 1811 138,8

ota
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Wykres 6.5 / Chart 6.5
FINANSOWANIE POTRZEB POZYCZKOWYCH NETTO BUDZETU PANSTWA | ZMIANA STANU SRODKOW W LATACH 2001-2011
FINANCING OF NET BORROWING REQUIREMENTS OF THE STATE BUDGET AND LIQUID FUNDS BALANCE IN 2001-2011

mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Finansowanie krajowe/
o ) 37,6 36,4 34,3 36,9 26,7 40,4 28,7 35,9 39,9 41,4 71
Domestic financing

Finansowanie zagraniczne/
L . -10,8 2,9 6,7 2,8 15,8 4,5 53 33 23,0 25,3 22,6
Foreign financing

Finansowanie facznie/
26,9 39,3 41,0 39,7 42,5 44,9 34,0 39,2 62,9 66,7 29,7

Total

Wykres 6.6 / Chart 6.6
SPRZEDAZ SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA RYNKU KRAJOWYM | RYNKACH ZAGRANICZNYCH W LATACH 2001-2011
SALE OF TREASURY SECURITIES ON DOMESTIC AND FOREIGN MARKETS IN 2001-2011

mld zt/PLN bn 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011

Bony skarbowe*/

Treasury bills* 352 | 420 481 469| 244| 258| 226| 504 475| 339 167

Obligacje krajowe/

) 45,8 67,6 68,4 93,8 94,1 102,4 83,3 68,4 104,0 130,3 108,8
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne/

. 3,8 10,9 18,2 14,1 38,3 13,6 10,4 83 25,6 27,4 20,5
Foreign bonds

96 Ogotem/Total 98,1| 1265| 1436 | 1566 1594 | 1450 | 1162 | 127,10 | 177,1| 1916 146,1

*bez bondw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku/ *excluding liquidity bills

Wykres 6.7 / Chart 6.7
SPRZEDAZ SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA RYNKU KRAJOWYM | RYNKACH ZAGRANICZNYCH W 2011
SALE OF TREASURY SECURITIES ON DOMESTIC AND FOREIGN MARKETS IN 2011

mld zt/PLN bn | Il ] 1\ \ \ VI Vil IX X Xl Xl

Bony skarbowe*/
. 0,0 6,3 51 2,8 2,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Treasury bills*

Obligacje krajowe/
. 9,3 9,5 8,5 10,9 11,4 12,0 9,4 10,3 4,7 7,0 109 4,8
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne/

. 4,5 1,1 0,0 2,7 0,0 4,5 1,3 0,0 0,0 0,0 6,4 0,0
Foreign bonds

Ogotem/Total 13,8 16,9 13,6 16,5 13,4 17,1 10,7 10,3 4,7 7,0 17,3 4,8

*bez bondw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku/ *excluding liquidity bills



Wykres 6.8 / Chart 6.8
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ZMIANA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA Z TYTULU WYEMITOWANYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W LATACH 2001-2011

CHANGE OF STATE TREASURY DEBT (ISSUED TREASURY SECURITIES) IN 2001-2011

mlid zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bony skarbowe/
) 11,8 6,8 6,0 -1,2 -22,5 1,4 -3,2 27,8 -2,9 -19,6 -16,0
Treasury bills
Obligacje krajowe/
) 21,4 29,0 27,0 41,2 46,1 35,9 31,2 10,0 45,6 63,5 21,9
Domestic bonds
Obligacje zagraniczne/
) 2,0 54 12,3 13,0 38,3 9,8 10,2 7,8 16,4 19,9 16,4
Foreign bonds
Ogotem/Total 35,2 41,3 45,3 53,0 61,9 47,2 38,1 45,6 59,1 63,8 22,3
Wykres 6.17 / Chart 6.17
KREDYTY ZACIAGANE W MIEDZYNARODOWYCH INSTYTUCJACH FINANSOWYCH W LATACH 2001-2011
INTERNATIONAL FINANCIAL INSTITUTIONS LOANS IN 2001-2011
mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BankSWiatowy/ 0,6 0,3 0,2 1,1 0,8 0,6 0,0 0,2 83 4,2 3,1
World Bank ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Europejski Bank
Inwestycyj
yeyjny/ 04 08 26 13 3,7 24 2,8 38 2,5 3,0 59
European Investment
Bank
Bank Rozwoju Rady
Europy/
. 0,5 03 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Council of Europe
Development Bank
Ogodtem/Total 1,4 1,3 3,0 2,3 4,5 3,0 2,8 4,0 10,8 7,2 9,0
Saldo z tytutu zaciagniecia
) 0,8 0,7 2,0 1,2 39 2,4 2,1 3,1 9,7 6,0 6,7
i sptat/Net total
Wykres 7.1 / Chart 7.1
PANSTWOWY DLUG PUBLICZNY ORAZ DtUG SEKTORA GENERAL GOVERNMENT W LATACH 2001-2011
PUBLIC DEBT AND GENERAL GOVERNMENT DEBT IN 2001-2011
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Panstwowy dtug publiczny,
mid zt/ 302,1 | 3524 | 4083 | 431,4| 4666 | 5063 | 527,4| 5978 | 6699 | 7479 | 8153
Public debt, PLN bn
Panstwowy diug publiczny,
PKB/ 38,8 43,6 48,4 46,7 47,5 47,8 44,8 47,0 49,9 52,8 53,5
Public debt, GDP
Dtug sektora general
government, mld zt/
292,8 | 3409 | 396,7 | 422,4| 463,0| 5060 | 529,4| 6008 | 6841 776,8 | 859,0
General government debrt,
PLN bn
Dtug sektora general
government, % PKB/
37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,2 50,9 54,8 56,3
General government debt,
% GDP
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Wykres 7.3 / Chart 7.3

STRUKTURA ZADtUZENIA SKARBU PANSTWA WG KRYTERIUM MIEJSCA EMISJI W LATACH 2001-2011

ZALACZNIK 2 / APPENDIX 2

STRUCTURE OF STATE TREASURY DEBT ACCORDING TO THE PLACE OF ISSUE CRITERION IN 2001-2011

mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dtug krajowy/
. 185,0 2193 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,0 462,7 507,0 524,7
Domestic debt
Dtug zagraniczny/
. 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 1211 149,9 168,8 194,8 246,4
Foreign debt
Ogodtem/Total 283,9 3279 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5 701,9 771,1
Wykres 7.5 / Chart 7.5
STRUKTURA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA Z TYTULU KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W LATACH 2001-2011
STRUCTURE OF DOMESTIC STATE TREASURY DEBT IN TREASURY SECURITIES IN 2001-2011
mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bony skarbowe/
) 35,2 42,0 48,1 46,9 24,4 25,8 22,6 50,4 47,5 28,0 12,0
Treasury bills
Obligacje skarbowe/
140,8 170,3 197,9 240,0 287,6 324,7 357,6 369,0 414,9 479,0 502,3
Treasury bonds
obligacje statoprocentowe/
. 102,7 140,4 175,3 209,1 249,7 278,2 294,6 300,4 348,6 394,4 | 4132
fixed rate bonds
obligacje
zmiennoprocentowe/ 38,1 299 22,6 28,3 33,2 40,1 54,8 57,8 55,4 69,7 68,4
floating rate bonds
obligacje indeksowane/
) . 0,0 0,0 0,0 2,6 4,7 6,5 8,2 10,8 10,9 14,9 20,7
index-linked bonds
Ogodtem/Total 176,0 212,4 246,0 286,9 312,0 350,5 380,2 419,4 462,5 507,0 514,3
Wykres 7.6 / Chart 7.6
STRUKTURA ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
STRUCTURE OF FOREIGN STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011
mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Statoprocentowe/
. 45,7 61,9 75,8 73,9 97,5 106,2 107,7 141,7 152,5 173,7 2188
Fixed rate
Zmiennoprocentowe/
. 53,2 46,7 52,0 37,3 27,1 20,0 13,4 8,1 16,2 21,1 27,6
Floating rate
Ogotem/Total 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 1211 149,7 168,8 194,8 246,4
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Wykres 7.7 / Chart 7.7
STRUKTURA PODMIOTOWA KRAJOWEGO DLUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
STRUCTURE OF DOMESTIC STATE TREASURY DEBT BY HOLDERS IN 2001-2011

mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Krajowy sektor
pozabankowy/
. ) 87,0 109,4 123,9 143,6 171,5 197,3 218,0 228,5 234,9 248,2 260,1
Domestic non-banking

sector

Krajowy sektor bankowy/
. ) 77,3 78,6 86,1 85,8 75,0 80,6 87,9 135,6 146,0 130,5 110,3
Domestic banking sector

Inwestorzy zagraniczni/
o 20,7 31,4 41,1 62,3 68,9 74,4 74,5 55,9 81,8 | 1283 | 1542
Foreign investors

Ogotem/Total 1850 | 2193 | 2512 | 2917 | 3155| 3523 | 3804 | 4200 | 462,7| 5070 | 5247

Wykres 7.8 / Chart 7.8
WARTOSC PORTFELI KRAJOWYCH OBLIGAC)I SKARBOWYCH KRAJOWYCH INWESTOROW POZABANKOWYCH W LATACH 2002-2011
DOMESTIC NON-BANKING INVESTORS’ PORTFOLIO OF TREASURY BONDS DENOMINATED IN 2002-2011

mld zt/PLN bn 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fundusze emerytalne/
. 19,2 26,1 36,1 52,8 69,4 83,0 100,6 111,0 117,0 122,2
Pension funds

Zaktady ubezpieczen/
) 34,9 39,2 43,9 51,4 56,4 63,7 63,7 53,8 59,5 55,5
Insurance companies

Fundusze inwestycyjne/
11,9 13,8 12,3 27,1 34,2 37,5 24,0 26,8 30,2 31,7
Investment funds

Pozostali/
. . 20,9 19,4 23,6 25,6 22,1 22,5 27,9 31,5 32,9 371
Other non-banking entitites

Ogotem/Total 86,9 98,5 115,9 156,9 182,1 206,7 216,3 223,1 239,6 246,5

Wykres 7.11 / Chart 7.11
KOSZTY OBSLUGI ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
STATE TREASURY DEBT SERVICE COSTS IN 2001-2011

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Panstwa, mld zt/Total 20,9 24,0 24,1 22,7 25,0 27,8 27,6 25,1 32,2 34,1 36,0
debt service costs, PLN bn

krajowego, mld zt/

17,1 20,3 20,4 18,5 21,3 23,3 22,6 20,0 25,6 26,8 271
domestic, PLN bn

zagranicznego, mld zt/foreign,

3,8 3,7 3,8 4,2 3,7 4,5 50 51 6,7 74 8,8
PLN bn

Koszty ogotem, % PKB/
Total debt service costs, 2,7 3,0 2,9 2,5 2,5 2,6 2,3 2,0 2,4 2,4 2,4
% GDP

Koszty ogdtem w relagji
do wydatkow budzetu
panstwa, %/

. 12,1 13,1 12,8 11,5 12,0 12,5 10,9 9,0 10,8 11,6 11,9
Total debt service costs

to State budget expenditure

ratio, %
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Wykres 8.1/ Chart 8.1

SREDNIA ZAPADALNOSC SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2011

AVERAGE MATURITY OF TREASURY SECURITIES IN 2001-2011

lata/years 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dtug krajowy/
. 2,51 2,73 2,66 3,15 3,57 3,94 4,33 4,23 4,08 4,30 4,25
Domestic debt
Dtug zagraniczny/
i 6,50 5,96 5,72 5,46 8,51 8,28 8,28 8,11 8,27 8,13 7,77
Foreign debt
Dtug ogdtem/Total debt 4,09 3,90 3,75 3,82 5,01 511 5,30 527 522 538 5,40
Whykres 8.3 / Chart 8.3
STRUKTURA FAKTYCZNEJ ZAPADALNOSCI KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2011
RESIDUAL MATURITY OF TREASURY SECURITIES ISSUED ON THE DOMESTIC MARKET IN 2001-2011
mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
do 1 roku (wiacznie)/
. 66,5 80,8 93,2 84,8 83,3 70,0 75,2 99,0 | 110,7 97,8 | 1024
up to 1 year (inc.)
od 1 roku do 3 lat (whacznie)/
. 55,3 571 77,3 87,3 80,0 98,5 114,0 127,2 133,9 162,1 122,5
1to 3 years (inc.)
od 3 do 5 lat (wigcznie)/
. 32,9 41,2 38,2 65,6 88,8 | 108,6 77,3 71,0 75,2 86,4 | 1209
3 to 5 years (inc.)
od 5 do 10 lat (wiacznie)/
1 00 i 21,4 30,3 35,7 38,7 48,9 54,6 75,8 90,4 | 111,8 | 113,8 | 128,5
5 to 10 years (inc.)
powyzej 10 lat/over 10 years 2,9 1,5 10,4 11,1 18,8 37,8 31,8 30,9 46,9 40,0
Ogobtem/Total 176,0 | 212,4 | 246,0| 2869 312,0 | 350,55 380,2 | 4194 | 4625 507,0 514,3
Wykres 8.4 / Chart 8.4
STRUKTURA WALUTOWA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
CURRENCY STRUCTURE OF STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011
mld zt/PLN bn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PLN 1721 212,7 250,4 291,7 315,5 3523 380,4 420,0 462,7 507,0 524,7
EUR 42,6 50,7 72,2 69,5 81,8 89,4 87,3 107,5 119,1 139,3 164,8
usD 49,0 41,9 32,8 22,9 22,7 17,3 13,3 14,6 22,8 26,9 44,4
JPY 4,7 6,0 56 6,3 9,0 9,5 9,0 13,6 12,2 13,4 18,4
CHF 3,3 3,6 3,5 3,8 6,2 58 8,4 12,1 12,8 15,3 18,9
Pozostate/Other 12,3 13,0 14,5 8,7 5,0 4,1 3,1 2,1 1,8 0,0 0,0
Ogotem/Total 283,9 327,9 3789 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5 701,9 771,1




Wykres 8.6 / Chart 8.6

DURATION DEUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
DURATION OF STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011

ZALACZNIK 2 / APPENDIX 2

lata/years 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dtug krajowy/
. 1,75 2,16 2,12 2,44 2,76 2,99 2,85 2,86 2,88 2,98 2,80
Domestic debt
Dtug zagraniczny/
. 3,43 3,56 3,62 3,77 5,98 5,90 592 5,55 5,39 5,54 5,07
Foreign debt
Dtug ogotem/Tortal debt 2,41 2,65 2,66 2,84 3,73 3,78 3,63 3,58 3,59 3,74 3,56
Wykres 8.7 / Chart 8.7
ATR (AVERAGE TIME TO REFIXING) DUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2011
ATR (AVERAGE TIME TO REFIXING) OF STATE TREASURY DEBT IN 2001-2011
lata/years 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dtug krajowy/
) 2,05 2,41 2,44 2,80 3,07 3,40 3,39 3,38 3,53 3,48 3,25
Domestic debt
Dtug zagraniczny/
i 4,43 4,35 4,45 4,55 7,99 791 8,05 7,96 7,37 7,19 6,81
Foreign debt
Dtug ogodtem/Total debt 2,99 3,11 3,15 3,31 4,51 4,61 4,53 4,60 4,57 4,52 4,41
Wykres 8.8 / Chart 8.8
STAN SRODKOW BEDACYCH W DYSPOZYCJI MINISTRA FINANSOW W 2011 R. (W UJECIU NA KONIEC MIESIACA)
LEVEL OF PLN AND FOREIGN CURRENCY FUNDS IN DISPOSAL OF MINISTER OF FINANCE IN 2011 (END OF PERIOD)
mld zt/PLN bn | 1l 1} 1\ \ \ Vi VI IX X Xl Xl
Ztotowe/PLN funds 13,4 11,6 11,6 11,2 15,1 31,2 25,1 24,9 15,5 17,6 17,0 52
Walutowe/
) 10,4 15,8 14,9 16,8 15,7 18,7 25,8 25,1 21,1 22,9 28,1 26,9
Foreign currency funds
Ogotem/Total 23,8 27,4 26,5 27,9 30,8 49,9 50,9 50,0 36,6 40,5 45,1 32,1
Wykres 9.1/ Chart 9.1
WARTOSC TRANSAKCJI NA KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIERACH WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2011
VALUE OF TRANSACTIONS IN DOMESTIC TREASURY SECURITIES IN 2001-2011
bln zt/PLN tn 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obligacje skarbowe/
0,6 1,1 2,0 2,1 4,2 6,5 7,4 6,4 51 83 10,7
Treasury bonds
Bony skarbowe/
. 0,5 1,1 1,8 1,8 1,2 0,5 0,2 0,5 1,1 0,9 0,5
Treasury bills
Ogodtem/Total 1,1 2,2 3,8 39 54 69 7,6 69 6,2 9,2 11,2
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Wykres 9.3 / Chart 9.3
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WSKAZNIK PLYNNOSCI RYNKU WTORNEGO KRAJOWYCH BENCHMARKOWYCH OBLIGAC]I SKARBOWYCH W LATACH 2002-2011*

SECONDARY MARKET LIQUIDITY RATIO FOR DOMESTIC BENCHMARK TREASURY BONDS IN 2002-2011*

% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
benchmark 2-letni/
353,6 300,6 221,5 286,7 339,1 170,9 149,7 230,7 330,7 402,7
2-year benchmark bond
benchmark 5-letni/
160,5 134,0 237,7 285,0 341,6 419,7 342,4 128,4 307,0 404,6
5-year benchmark bond
benchmark 10-letni/
84,8 165,0 71,0 208,5 206,1 264,2 205,2 145,5 337,2 407,4
10-year benchmark bond
obligacje skarbowe ogdtem/
70,1 93,8 83,8 134,0 176,2 185,4 149,3 111,2 155,4 181,4
total T-bonds

*stosunek Sredniej wartosci zawartych transakcji do sredniego poziomu zadtuzenia/ *ratio of average value of transactions to average amount outstanding
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Ministerstwo

Departament Diugu Publicznego / Public Debt Department

ul. Swietokrzyska 12, 00-916 Warszawa / Warsaw, Poland
tel.: +48 22 694 50 00, 694 50 31, faks: +48 22 694 50 08
e mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl
http://www.mf.gov.pl
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Reuters: PLMINFIN
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