RAPORT ROCZNY

DLUG PUBLICZNY

ANNUAL REPORT
PUBLIC DEBT IN POLAND

A

Finansow



RAPORT ROCZNY

DLUG PUBLICZNY

ANNUAL REPORT
PUBLIC DEBT IN POLAND



Spis tresci

Table of Contents

Charakterystyka polskiej literatury romantycznej

Characteristics of Polish Romantic literature

Wstep

Introduction

Uwarunkowania makroekonomiczne zarzadzania dtugiem publicznym

Macroeconomic environment of public debt management

Polska na tle innych panstw Europy

Poland in comparison with other European countries

Uwarunkowania prawne kontroli poziomu panstwowego dtugu publicznego

Financing the borrowing requirements of the state budget

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
Legal framework of public debt

Struktura panstwowego dlugu publicznego
Structure of public debt

Struktura krajowego zadluzenia Skarbu Paristwa
Structure of domestic State Treasury debt

Zarzadzanie ryzykiem

Risk management

Rynek wtérny skarbowych papieréw wartosciowych

Treasury securities secondary market

Polityka informacyjna

Investor relations policy

Kontakty

Contact details

Zalacznik 1: Zasady opodatkowania skarbowych papieréw wartosciowych

Appendix I: Rules of taxation on Treasury securities

Zalacznik 2: Dane do wykreséw
Appendix 2: Charts data

1

21

27

31

41

49

55

63

71

72

75

84



Romantyzm Romanticism
w Polsce in Poland



Czy 45 lat mozna w og6le nazywac epoka? Tak, jesli owo-
cuje ona tak kolosalnym dziedzictwem historycznym,
artystycznym i kulturowym, jak epoka polskiego roman-
tyzmu. Cho¢ to nielatwe i nieraz bolesne dziedzictwo, nie
zmienia to faktu, ze te niespelna 50 lat zawtadneto pol-
ska wyobraznig wowczas, i jest tak samo fascynujace dzis,
w trzeciej dekadzie XXI wieku.

Dos$wiadczona dramatem trzech rozbioréw i upadkiem mo-
narchii Polska na ponad wiek znikneta z mapy Europy, sta-
jac sie rozszarpanym pomiedzy uzurpatorami kawatkiem
ptétna. Dawne ideaty i wzorce runety, gdy okazato sie, ze nie
potrafity utrzymac swiata w ryzach i nie przyniosty upra-
gnionej harmonii. Na gruncie utraconych ideatéw zaczety
kietkowac przeciwstawne wizje swiata i cztowieka, rozpo-
czeto sie burzenie skostniatych, klasycystycznych wartosci.
Okradziony z tozamosci kraj potrzebowal nadziei, emocji,
ktére przyspieszaly bicie serca, wzniecalty wewnetrzny
ogieni, a ten rozgrzewat wole walki o Polske i polski nardd.
Mtode pokolenie tego wtasnie potrzebowato — wynoszenia
na piedestat wiary i uczucia, a wiec takze i siegania do da-
lekich od oswieceniowej racjonalnosci filozofii metafizyki,
mistycyzmu i pierwiastka duchowego obdarzonego intuicja
w miejsce ,szkietka i oka”. Dlatego jak zadna inna, epoka
romantyzmu stata sie epoka wieszczy — grona wybitnie uta-
lentowanych arcymistrzéw stowa, ktérzy tchneli w naréd
romantycznego ducha i catkowicie odmienili mentalnos¢
narodu, ktéry stat sie gotéw przelaé¢ wtasng krew w imie
walki o Ojczyzne.

Dwa tragiczne wydarzenia z kart polskiej historii —
Powstanie Listopadowe w 1830 r. i Powstanie Styczniowe
w 1863 r. — pozostang na zawsze bolesnymi ranami, ale
tez pomnikami najwyzszego poswiecenia, na jakie moze
sie zdoby¢ cztowiek. Hart ducha, z jakim podjelismy walke
z zaborcami, nie miat precedensu i w duzej mierze okreslit
to, czym wlasciwie jest romantyczna osobowos$é.

Panteon dziet narodowych, kanon poezji narodowej, najwybit-
niejsze jednostki w historii literatury, kultury, muzyki, sztuki,
epokowe wydarzenia historyczne i odmienienie sposobu my-
$lenia — to wlasnie dziedzictwo niespetna pieciu dekad sprzed
200 lat. Nadal niedoscignione, nadal stanowigce punkt odnie-
sienia dla twdrczosci kolejnych pokolen, nadal oszatamiajace
swojg intensywnoscia. Z wielkg dumg oddajemy hotd tamtej
epoce w roku 2022 — Roku Polskiego Romantyzmu.

Can aperiod of 45 years even be called an epoch in the first
place? Yes, if it bears fruit in such a colossal historical, ar-
tistic and cultural heritage as the era of Polish Romanticism.
Although it is a difficult and sometimes painful legacy, it
does not change the fact that these nearly 50 years captured
the Polish spirit back then, and are equally fascinating today,
in the third decade of the 21st century.

Experienced by the drama of three partitions and the fall of
the monarchy, Poland disappeared from the map of Europe
for over a century, becoming a piece of linen torn between
usurpers. The old ideals and patterns collapsed when it
turned out that they could not keep the world in check and
did not bring the desired harmony. On the basis of the lost
ideals, opposing visions of the world and humanity began
to sprout, and the demolition of brassbound, classicist val-
ues began. The country, robbed of its identity, needed hope,
emotions that would make the heart beat faster and ignite an
internal fire that warmed the will to fight for Poland and the
Polish nation. This is what the young generation needed — to
put faith and feelings on a pedestal, and thus also to reach
for philosophies of metaphysics, mysticism and spiritual
element endowed with intuition in place of "a monocle",
far from the Enlightenment rationality. Therefore, like no
other, the era of Romanticism became the era of prophets
— a group of extremely talented grandmasters of the word,
who breathed the romantic spirit into the nation and com-
pletely changed its mentality that became ready to shed its
own blood in the name of the struggle for the Motherland.

Two tragic events from the pages of Polish history —
the November Uprising in 1830 and the January Uprising in
1863 — will remain painful wounds forever, but also monu-
ments of the greatest sacrifice that can be made by a human
being, The spirit with which we took up the fight against the
invaders was unprecedented and largely defined what a ro-
mantic personality actually is.

The pantheon of national works, the canon of national po-
etry, the most outstanding individuals in the history of lit-
erature, culture, music, art, epochal historical events and
a change of mindset — this is the legacy of less than five
decades. Still unsurpassed, still being a reference point for
the creativity of upcoming generations, still stunning us
with its intensity. We are proud to pay tribute to that era
in 2022 — the Year of Polish Romanticism.
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Charakterystyka polskiej
literatury romantycznej

Na uksztattowanie sie Romantyzmu najwiekszy wptyw
mialy takie czynniki, jak przemiany cywilizacyjne, spo-
teczne, polityczne oraz obyczajowe majgce swoj poczatek
podczas Rewolucji Francuskiej w 1789 r. Romantyzm dy-
stansujac sie od klasycznych wzorcow literatury antyku,
przeciwstawiat im tradycje narodowosciows, kulture ludo-
wa, mitologie europejska oraz motywy orientalne i biblijne.

W pozbawionym tozsamosci polskim narodzie rozkwitta
$wiadomo$¢ przynaleznosci narodowej, co spowodowato,
ze Romantyzm stal sie okresem szczeg6lnego manifestowa-
nia patriotyzmu. Narodzit sie polski mesjanizm, w ktérym
historia postrzegana byta z sentymentem o zdecydowanie
dramatycznym przebiegu wymagajacym licznych ofiar.
Do najbardziej charakterystycznych cech polskiej litera-
tury romantycznej nalezg: stawianie uczucia ponad ro-
zum jako zblizajgce cztowieka do poznania tajemnic zycia,
wiara w mozliwosc kontaktu ze $§wiatem pozazmystowym,
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Characteristics of Polish
Romantic literature

The shaping of Romanticism was most influenced by such
factors as civil, social, political and moral changes that be-
gan during the French Revolution in 1789. Romanticism,
distancing itself from the classical patterns of the Antique
era, contrasted them with national tradition, folk culture,
European mythology and oriental and biblical motifs.

In the Polish nation — deprived of its identity — the aware-
ness of national belonging flourished, which resulted in
the Romanticism becoming a period of special manifesta-
tion of patriotism. Polish messianism was born, in which
history was perceived with sentiment with a decidedly
dramatic course, requiring numerous victims. The most
characteristic features of Polish Romantic literature in-
clude: putting sensibility above sense in order to bring
people closer to learning the mysteries of life, faith in the
possibility of contact with the extrasensory world, the
presence of fairy-tale and fantasy threads, legends and



obecnosé watkéw basniowych, fantastycznych, legend i po-
dan, odrzucenie regut poetyki klasycznej krepujacych roz-
woj jednostki oraz dgzenie do indywidualizmu. Literatura
romantyczna wyraza przede wszystkim indywidualne ce-
chy jednostki, ktéra wystepuje w imieniu wiekszej grupy
spotecznej — narodu. Przede wszystkim to poeta kreowat
sie na przywodce, proroka, geniusza. Romantyzm wyksztat-
cit typ bohatera romantycznego. Jedng ze statych jego cech
byto przezywanie wielkiej romantycznej mitosci, ktéra sta-
wata sie wielkg namietnoscig i byta tez dowodem - wyzna-
wanej przez romantykéw - dominacji uczu¢ nad rozumem.
Poktosiem literatury romantycznej jest wyksztatcenie sie
kultury mieszczanskiej, ktéra miata decydujacy wptyw
na kulture catego XIX wieku.

stories, rejection of the rules of classical poetics that re-
strict the development of the individual and the pursuit
of individualism. Romantic literature primarily expresses
the personal characteristics of an individual who acts on
behalf of a larger social group-nation. First of all, it was
the poet who created their own image as a leader, prophet,
genius. Romanticism developed the type of romantic hero.
One of its constant features was the experience of great
romantic love, which turned into a great passion, it was
also a proof of the domination of feelings over reason
which the romantics deeply supported. The aftermath of
the Romantic literature is the emergence of a bourgeois
culture, which had a decisive influence on the culture of
the entire 19th century.

I Wstep

Introduction

Szanowni Panstwo!

Niniejszym prezentujemy kolejne wydanie publikacji opisu-
jacej dziatania Ministerstwa Finanséw w zakresie realizacji
polityki zarzadzania dtugiem publicznym. W biezacym wy-
daniu skoncentrujemy sie na 2021 r.,, uwzgledniajac istnieja-
ce uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe.

W roku 2021 Polska i $wiat mierzyty sie z dalszg ekspansjg
koronawirusa COVID-19. Wynalezienie i dystrybucja szcze-
pionek dawata nadzieje na poprawe sytuacji, jednak kolejne
warianty wirusa powodowaly okresowe wzrosty zakazen,
a w gospodarce zrywanie faficuchéw dostaw i gwaltowne
zmiany koniunktury. Rzady panstw chcgc chronic¢ obywa-
teli i przedsiebiorcéw przed negatywnymi skutkami eko-
nomicznymi powtarzajacych sie obostrzen gospodarczych,
dokonywaly bezprecedensowej ingerencji w gospodarke.
To spowodowato wzmocnienie popytu i gwattowne odbi-
cie koniunktury. Trwajagcemu ozywieniu gospodarczemu

Ladies and Gentlemen,

we hereby present another annual report describing the
measures taken by the Ministry of Finance within the poli-
cy of public debt management. The current edition focuses
on 2021 and considers the existing macroeconomic back-
ground and market situation.

2021 was another year in which Poland and the world faced
the expansion of the COVID-19 coronavirus. The invention
and distribution of vaccines gave hope for an improve-
ment, but successive variants of the virus caused periodic
increases in infections, and in the economy, disruptions
in supply chains and rapid changes in economic situa-
tion. Governments, wishing to protect citizens and entre-
preneurs from the negative effects of repeated economic
restrictions, made unprecedented interventions in the
economy. This resulted in a strengthening of demand and
a sharp recovery in the economy. The ongoing economic

_7_



i umacniajgcemu sie popytowi towarzyszyta rosngca in-
flacja. W zwigzku z tym pod koniec 2021 r. czes¢ bankdw
centralnych rozpoczeto cykl podwyzek stép procentowych.
Wzrost inflacji w 2021 r. wynikat gtéwnie z rosnacych cen
energii, wysokich kosztéw produkcji, stosunkowo silnej
presji popytowej, a takze z efektéw cenowych po otwarciu
gospodarki wwyniku luzowania obostrzen pandemicznych.

Rok 2021 to réwniez zmiany na scenie politycznej w wielu
miejscach na swiecie. W styczniu urzad prezydenta USA objat
Joe Biden, a po wrzesniowych wyborach w Niemczech na czele
rzadu stangt Olaf Scholz (dotychczasowy minister finanséw).

Gospodarka znalazta sie na sciezce szybkiej odbudowy
aktywnosci gospodarczej po recesji wywotanej pandemia.
Wg. Banku Swiatowego wzrost PKB gospodarki $wiato-
wej osiagnat az 5,7%. W Polsce juz w II kw. 2021 r. realny
PKB osiagnat poziom sprzed pandemii. Wedtug danych
Gloéwnego Urzedu Statystycznego, w 2021 r. dynamika pol-
skiego PKB wyniosta 5,9%, wobec spadku o 2,2% w 2020
r. Bylo to najszybsze tempo wzrostu od 2007 roku. Silne
odbicie odzwierciedlato korzystny efekt bazy, ale takze
ztagodzenie ograniczern COVID-19, ktdre ciazyty gospo-
darce w 2020 roku. Pomimo niestabilnosci na swiatowych
rynkach, Polska wyréznita sie wysoka dynamikg wzrostu
gospodarczego i niskim bezrobociem. Agencje ratingowe
w 2021 r. po raz kolejny potwierdzity wiarygodnosc kredy-
towg Polski, podtrzymujac przyznane wczesniej oceny.

Wmaju 2022 roku Komisja Europejska przedstawita prognozy
wzrostu realnego PKB Polski na poziomie 3,7% w 2022 r. oraz
3,0% w 2023 r. Wptyw na nizsze tempo rozwoju ma przede
wszystkim wybuch wojny w Ukrainie poprzez pogorszenie
nastrojéw gospodarczych, zatamanie w handlu z Ukraing
i Rosjg oraz wzrost cen surowcow skutkujacy wysoka inflacja.

Dobry stan finanséw publicznych potwierdzit malejgcy de-
ficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych, ktéry
w 2021 r. wynidst 1,9% PKB i byt o 5,1 pkt. proc. nizszy w po-
réwnaniu z poprzednim rokiem. Deficyt ksztaltowat sie na
poziomie znacznie nizszym od deficytu catej UE (4,7% PKB)
i strefy euro (5,1%). Relacja panistwowego dtugu publicznego
do PKB zanotowata spadek o 3,7 pkt proc i wyniosta 43,8%.
Podobne tendencje obserwowano w przypadku zadtuzenia
sektora general government, liczonego zgodnie z metodolo-
gig unijna, ktére w 2021 r. stanowito 53,8% PKB, wobec 57,1%
PKB w 2020 r. Nalezy podkresli¢, ze wartosci te, jak i sama
zmiana, pozostawaty korzystniejsze niz srednie zadtuzenie
w UE i strefie euro, ktére w 2021 r. stanowito odpowiednio
88,1% PKB i 95,6% PKB (wobec odpowiednio 90,0% PKB
1972% PKB w 2020 r.).

Ustawa budzetowa na 2021 r. byla przygotowywana przy
uwzglednieniu tzw. klauzuli powrotu do Stabilizujacej Reguty
Wydatkowej, po jej zawieszeniu w 2020 r.,, i w zwigzku z lep-
szym wykonaniem dochoddw zostata znowelizowana w paz-
dzierniku 2021 r. Przewidywata ona deficyt budzetu panstwa
na poziomie 82,3 mld zt oraz potrzeby pozyczkowe brutto
inetto na poziomie odpowiednio — 283,5mld zti113,5 mld zt.

RAPORTROCZNY DEUG PUBLICZNY
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recovery and strengthening demand were accompanied
by rising inflation. Therefore, at the end of 2021, some cen-
tral banks started a cycle of interest rate hikes. Inflation
increase in 2021 was mainly due to rising energy prices,
high production costs, relatively strong demand pressure,
as well as price effects after the opening of the economy as
a result of easing pandemic restrictions.

2021 also means changes on the political scene in many
places around the world. In January 2021, Joe Biden took
the office of the President of the United States, and after
the September elections in Germany, Olaf Scholz (former
Minister of Finance) became the head of the government.

Economy found itself on a path of rapid recovery from the
pandemic recession. According to The World Bank GDP
growth in the world economy reached 5.7%. In Poland, real
GDP reached its pre-pandemic level already in the sec-
ond quarter of 2021. According to the data of the Central
Statistical Office, in 2021 Polish GDP increased by 5.9%,
compared to a 2.2% decrease in 2020. It was the fastest
growth rate since 2007. Strong rebound reflected a positive
base effect, but also a relaxation of the COVID-19 restric-
tions that weighed on the economy in 2020. Despite the in-
stability on world markets, Poland stands out with its high
dynamics of economic growth and low unemployment.
Rating agencies confirmed Poland's creditworthiness by
keeping the credit ratings unchanged.

In May 2022 The European Commission forecasts real GDP
growth of Poland at the level of 3.7% in 2022 and 3.0% in
2023. The predicted lower pace of development is mainly
influenced by the outbreak of the war in Ukraine through
deteriorating economic sentiment, collapse in trade with
Ukraine and Russia and an increase in commodity prices
resulting in high inflation.

Sound public finances were confirmed by the decreasing
general government deficit, which in 2021 amounted to
1.9% of GDP and was by 5.1% lower compared to the previ-
ous year. This level was significantly lower than the deficit
of the entire EU (4.7%) and the euro area (5.1%). The ratio
of the public debt to GDP ratio amounted to 43.8% in 2021,
which means a decrease by 3.7 percentage points. Similar
trends were observed in the general government debt, cal-
culated according to the EU methodology, which in 2021
amounted to 53.8% of GDP, compared to 57.1% of GDP in
2020. It should be emphasized that these values, as well as
the change itself, remained more favourable than average
debt in the EU and the euro area, which in 2021 accounted
for 88.1% of GDP and 95.6% of GDP, respectively (against
90.0% of GDP and 97.2% of GDP in 2020).

The budget act for 2021 was prepared taking into ac-
count the so-called clause of return to the Stabilizing
Expenditure Rule after its suspension in 2020 and due to
better implementation of revenues, and was amended in
October 2021. It provided for the state budget deficit at
the level of PLN 82.3bn and the gross and net borrowing



Nowelizacja ustawy budzetowej zatozyta deficyt w wysoko-
$ci 40,5 mld zt, potrzeby pozyczkowe brutto miaty wyniesé
205,1 mld z1, a potrzeby pozyczkowe netto - 32,5 mld zt. Na
wysoko$¢ potrzeb pozyczkowych netto miaty wplyw, oprécz
nizszego deficytu budzetu panstwa, réwniez nadwyzka
w budzecie srodkéw europejskich oraz lepsze wyniki uzy-
skane w procesie zarzadzania ptynnoscig sektora finansow
publicznych. Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa
w 2021 roku uksztattowatly sie na poziomie 164,5 mld zt,
co stanowito kwote nizszg 0 40,6 mld zt od zaktadanej w zno-
welizowanej ustawie budzetowej (205,1 mld z1).

Finansowanie potrzeb pozyczkowych w 2021 r. przebiegato
zgodnie z zatozeniami Strategii zarzadzania dtugiem sekto-
ra finanséw publicznych w latach 2021-2024 oraz jej aktu-
alizacji na lata 2022-2025. Dobra sytuacja budzetowa oraz
sprzyjajace warunki na rynkach finansowych pozwolity na
prefinansowanie az 46,0% potrzeb pozyczkowych zatozo-
nych na 2022 r.

Gléwnym zrédtem pozyskania srodkéw na finansowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostal rynek
krajowy. W 2021 r. na tym rynku sprzedano obligacje o tacz-
nej wartosci nominalnej 153,2 mld zt, z czego 1099 mld zt
pozyskano z rynku hurtowego i 43,3 mld zt z rynku detalicz-
nego. Przeprowadzono dwadziescia jeden przetargéw obli-
gacji skarbowych (osiem przetargéw sprzedazy i trzynascie
przetargéw zamiany), a Srednia relacja popytu do sprzeda-
zy na przetargach sprzedazy wyniosta 1,7. Jesli chodzi o fi-
nansowanie na rynkach zagranicznych, to w pazdzierniku
2021 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowalto 3-letnie obli-
gacje Skarbu Paristwa na wewnetrznym rynku chifiskim,
nominowane w juanach chinskich, tzw. obligacje Panda,
o wartosci nominalnej 3 mld juanéw i terminie zapadalno-
$ci 15 pazdziernika 2024 roku. W 2021 . zaciagnieto réwniez
kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych,
tj. Europejskim Banku Inwestycyjnym, Banku Swiatowym
i Banku Rozwoju Rady Europy, o tacznej wartosci 0,6 mld zt
oraz 7,2 mld EUR w ramach instrumentu SURE.

Struktura dlugu odpowiadata poziomom zatozonym
w Strategii zarzadzania dtugiem. Srednia zapadalnoé¢ kra-
jowego zadtuzenia Skarbu Paristwa spadta o 0,07 roku i wy-
niosta 4,16 roku, a dtugu Skarbu Paristwa ogétem wydtuzyta
sie 0 0,12 roku — do 4,75 roku.

Szczegotowy opis poruszonych zagadnien znajda
Panistwo w dalszej czesci raportu oraz na stronie inter-
netowej Ministerstwa Finanséw: www.gov.pl/finanse.
Zachecamy do lektury!

needs at the level of PLN 283.5bn and PLN 113.5bn, respec-
tively. The amendment to the budget act assumed a deficit
of PLN 40.4bn, gross borrowing needs were to amount to
PLN 205.1bn, and net borrowing needs - PLN 32.5bn. Net
borrowing requirements were influenced, apart from the
lower state budget deficit, by the surplus in the budget of
European funds and better results obtained in the process
of managing the liquidity of the public finance sector. Gross
borrowing requirements of the State budget reached the
level of PLN 164.5bn in 2021 and were lower than projected
in the Amended Budget Act (PLN 205.1bn) by PLN 40.6bn.

The process of financing the borrowing requirements in
2021 was consistent with the assumptions set in The Public
Finance Sector Debt Management Strategy in the years
2021-2024 and its update for 2022-2025. A positive budg-
etary situation and favourable conditions in the financial
markets allowed for 46.0% of the gross borrowing require-
ments planned for 2022 to be financed in advance.

The domestic market remained the main source of financing
of the State budget borrowing requirements. The nominal
amount of Treasury bonds sold on the domestic market in
2021 amounted to PLN 153.2bn, of which PLN 109.9bn was
offered on the wholesale market and PLN 43.3bn in the retail
network. There were 21 Treasury bond auctions held (8 reg-
ular sale auctions and 13 switching auctions) and the aver-
age bid-to-cover ratio at the sale auctions reached 1.7. When
it came to foreign financing, in October 2021 the Ministry
of Finance issued 3-year bonds in China's onshore market,
denominated in Chinese yuan - Panda bonds (face value of
3.0bnyuans) — maturing on October 15th, 2024. In 2021, loans
were also taken from international financial institutions, i.e.
the European Investment Bank, the World Bank and the
Council of Europe Development Bank, with a total value of
PLN 0.6bn and EUR 7.2bn under the SURE instrument.

The debt structure addressed the objectives set in the debt
management strategy. The average time to maturity of the
domestic State Treasury debt decreased by 0.07 years to
4.16 years and total State Treasury debt increased by 0.12
years to 4.75 years.

We encourage you to familiarize yourselves with a detailed
overview of the above aspects that you will find in subse-
quent parts of this report, as well as on the website of the
Ministry of Finance: www.gov.pl/finance.

Sebastian Skuza

Sekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow
Secretary of State at the Ministry of Finance

Karol Czarnecki

Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw
Director of Public Debt Department at the Ministry of Finance

_9_
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Najwybitniejsi polscy tworcy
literatury romantycznej

Tych kilka nazwisk odcisneto swoje pietno nie tylko na epo-
ce, ktorej charakter sami wyznaczyli, ale i na catej historii
polskiej literatury. Na zawsze zapisali sie w pamieci jako
niezréwnane z nikim pokolenie arcymistrzéw stowa, gigan-
téw mysli i tytandw emocji, ktérych talent sprawit, ze pozba-
wiony ojczyzny naréd nie zapomniat o swojej tozsamosci.
Ten okres ,burzy i naporu” przyniost pierwsze tak spekta-
kularne starcie z zastanymi, nieznosnie klasycystycznymi
normami starego $wiata i skonfrontowat sie z nim swiezo-
$cig goracego temperamentu, wolnosci umystu i serca oraz
wyzwolenia wtasnej wyobrazni. Dzis, parafrazujac stowa
jednego z wieszczy, mozna $miato powiedzie¢ — ,Z nich —
my Wszyscy .

Adam Mickiewicz

Adam Mickiewicz urodzit sie 24 grudnia 1798 roku w Zaosiu
koto Nowogrédka. Jeden z najwiekszych polskich poetéw,
obok Juliusza Stowackiego i Zygmunta Krasinskiego uwaza-
ny za jednego z Trzech Wieszczéw. Autor epopei narodowej
,Pan Tadeusz” W 1823 roku zostat aresztowany za dziatal-
nos$¢ patriotyczng, osadzono go w klasztorze bazylianéw
w Wilnie. Nastepnie zostal zestany w gtab Rosji, odwiedzit
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The most prominent Polish authors
of Romantic literature

These few names left the imprint not only on the epoch
they themselves created, but also on the entire history of
Polish literature. They will forever be remembered as an
unmatched generation of grandmasters of words, giants of
thoughts and titans of emotions, whose talent made a na-
tion deprived of a homeland to never lose its identity. This
period of "storm and stress" brought the unprecedented,
spectacular clash with the existing, unbearably classicist
norms of the old world and was confronted with it by the
freshness of a hot temper, freedom of mind and heart, and
the liberation of one's own imagination. Today, to para-
phrase the words of one of the bards, one can boldly say
— "Of them — all of us."

Adam Mickiewicz

Adam Mickiewicz was born on December 24,1798 in Zaosie
near Nowogrédek. One of the greatest Polish poets, next to
Juliusz Stowacki and Zygmunt Krasiniski, considered one of
the Three Bards. Author of the national epic "Pan Tadeusz",
In 1823, he was arrested for patriotic activities and impris-
oned in the Basilian monastery in Vilnius. Then he was ex-
iled deep into Russia and stayed in St. Petersburg, Odessa,
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woéwczas Petersburg, Odesse, Moskwe i Krym. Pézniej
udat sie w dtugg podréz po Europie. W 1831 roku dotart
do Wielkopolski i chcial wzig¢ udziat w powstaniu listopa-
dowym, jednak ostatecznie nie udato mu sie przekroczy¢
granicy i pozostat w Dreznie az do roku nastepnego. W tym
czasie w Dreznie powstata III cze$¢ Dziadéw, a na Krymie
Sonety Krymskie. Zmart w Stambule 26 listopada 1855 roku,
gdzie wyjechal, by stworzy¢ legion polski do walki z Rosja.
Przyczyna jego $mierci byla epidemia cholery, cho¢ podej-
rzewano rowniez otrucie. Poczatkowo pochowano go na
cmentarzu w Paryzu, nastepnie w 1890 roku przeniesiono
jego ciato do krypty w katedrze na Wawelu.

Moscow and the Crimea. Later he went on a long journey
through Europe. In 1831 he reached Greater Poland and
wanted to take part in the November Uprising, but even-
tually he did not manage to cross the border and stayed
in Dresden until the following year. At that time, the third
part of Dziady was written in Dresden, and the Crimean
Sonnets in Crimea. He died in Istanbul on November 26,
1855, where he went to create a Polish legion to fight Russia.
The cause of his death was a cholera epidemic, although
poisoning was also suspected. Initially, he was buried in the
cemetery in Paris, then in 1890 his body was moved to the
crypt in the Wawel Cathedral.

Uwarunkowania makroekonomiczne
zarzadzania dtugiem publicznym

Macroeconomic environment of public

debt management

PKB

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS) PKB w Polsce w 2021 r. zwiekszy? sie re-
alnie 0 5,9%, po spadku o 2,2% w 2020 r. W ujeciu nominal-
nym PKB osiagnal poziom 2 622,2 mld zt (574,1 mld EUR).

W 2021 r. gospodarka polska znalazta sie na sciezce szybkiej
odbudowy aktywnosci gospodarczej po recesji wywotanej
pandemia. Juz w II kw. 2021 r. realny PKB osiagnal poziom
sprzed pandemii. W catym 2021 r. PKB zwiekszyt sie 0 5,9%,
co bylto najszybszym tempem wzrostu od 2007 r. Silne odbicie
PKB odzwierciedlato korzystny efekt bazy, ale takze ztagodze-
nie ograniczenn COVID-19, ktére cigzyty gospodarce w 2020 r.
Popyt krajowy wzrdst w ubiegltym roku o 7,6%, po spadku
0 2,9% rok wczesniej. Silny wzrost konsumpcji prywatnej
(0 6%) byt wynikiem poprawy sytuacji na rynku pracy i reali-
zacji odtozonego popytu. Inwestycje réwniez ulegty poprawie,
rosnac o0 3,8% w 2021 r. (po spadku o0 4,9% w 2020 r.). Wysoki,
dodatni wktad we wzrost PKB pochodzit z przyrostu zapaséw,
podczas gdy eksport netto miat ujemna kontrybucje. Wartos¢
dodana brutto byta o 5,6% wyzsza niz w 2020 r. przy szcze-
gblnie wysokim tempie wzrostu odnotowanym w sektorze
przemystowym, ale znacznie nizszym w budownictwie. Duzy
(i kolejny z rzedu) spadek wartosci dodanej brutto zanotowano
natomiast w branzy hotelowej i gastronomicznej.

GDP

According to the Central Statistical Office of Poland (GUS)
real GDP increased by 5.9% in 2021 following a slump of 2.2%
recorded in 2020. The nominal value of GDP in Poland
amounted to PLN 2 622.2bn (EUR 574.1bn).

In 2021 the Polish economy was on a path of rapid recovery
from the pandemic recession. Already in the second quarter
of 2021, real GDP reached its pre-pandemic level. In 2021 the
economy grew by 59%. It has been the fastest growth rate
since 2007. The strong rebound reflected a favourable base
effect, but also the easing of inhibiting COVID-19 restrictions
that had weighed on the economy in 2020. Domestic demand
increased last year by 7.6%, contrasting the previous year’s
2.9% drop. Private consumption benefited from solid labour
market and pent-up demand as it rebounded strongly and in-
creased 6% last year. Investment improved by expanding by
3.8% in 2021 (following a drop of 49% a year earlier). A sub-
stantial positive contribution came from inventories while
net export weighted negatively on the headline GDP. The gross
value added was also 5.6% higher than it was in 2020 with
a particularly high growth rate recorded in the industry sec-
tor, but much lower growth was seen in the construction sec-
tor. A large (and another consecutive) decrease in gross value
added was recorded in the hotel and catering industry.
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Wykres 2.1/ Chart 2.1
Warto$¢ nominalna oraz dynamika PKB w latach 2011-2021
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2011-2021

Inflacja

Inflacja CPI zwiekszyta sie z 2,7% w pierwszym kwartale do 7,7%
w IV kwartale 2021 r. Inflacja bazowa (tj. zmiana cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych po wylaczeniu cen zywnosci i energii)
byta stabilna w pierwszych trzech kwartatach roku (na poziomie
3,8%-3,9%), a w IV kwartale zwiekszyta sie do 4,9%. Srednio
w roku inflacja wyniosta 5,1% i byt to poziom najwyzszy od 2001
r. Ceny energii wzrosty o 12,1% $rednio w roku, ceny zywnosci
i napojéw bezalkoholowych o 3,2%, a inflacja bazowa o0 4,1%.
Wzrost inflacji w 2021 r. wynikat gléwnie z rosngcych cen ener-
gii, wysokich kosztéw produkdji, stosunkowo silnej presji popy-
towej, a takze z efektéw cenowych po otwarciu gospodarki wwy-
niku luzowania obostrzeri pandemicznych. Rosngce ceny
surowcow wraz z zaktdceniami w taricuchach dostaw przyczy-
nily sie do znacznego wzrostu cen produkcji przemystowej.
Wskaznik PPI w 2021 r. byt 0 79% wyzszy niz przed rokiem.
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Inflation

CPI inflation rate increased from 2.7% in the first quarter,
to 7.7% in the fourth quarter of 2021. Core inflation (i.e. CPI
excluding energy and food) was stable in the three quarters
of 2021 (at the level of 3.8%-3.9%) but in the fourth quar-
ter it rose to 4.9%. On average CPI rate in 2021 was 5.1%,
the highest level since 2001. Energy prices were higher by
12.1% on average, food prices by 3.2% and core inflation by
41%. Rising energy prices, high costs of production, rela-
tively strong demand as well as price effects after economy
re-opening contributed to the higher inflation rate in 2021
Rising costs of raw materials along with supply shortages led
to the higher producer prices. In 2021 PPI index was higher
on average than a year before by 7.9%.
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Stopy procentowe NBP

Przez wiekszg cze$c 2021 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) pro-
wadzila fagodng polityke pieniezna. Rada wskazywata na ze-
wnetrzne przyczyny obserwowanego od Il kw. wzrostu inflacji,
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NBP interest rates

For the better part of 2021, the Monetary Policy Council
(MPC) pursued loose monetary policy. The Council pointed
to the external factors behind a rise in inflation observed
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jego oczekiwany przejsciowy charakter oraz niepewnos¢ doty-
czaca trwatodci i skali ozywienia gospodarczego po recesji
wywotanej pandemia. Podstawowe stopy procentowe NBP
pozostawaly na rekordowo niskich poziomach (w tym stopa
referencyjna wwysokosci 0,1%). NBP prowadzit réwniez zaku-
py dtuznych papieréw wartosciowych w ramach struktural-
nych operacji otwartego rynku. Skala tych operacji wyraznie
zmniejszyta sie na jesieni 20211, a od grudnia program zostat
wygaszony. Lacznie na 13 aukcjach NBP kupit w 2021 r. dtuzne
papiery wartosciowe o wartosci nominalnej 36,9 mld zt. W paz-
dzierniku 2021 r,, wobec ryzyka utrzymywania sie inflacji po-
wyzej celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej, RPP podwyzszyta stope referencyjng o 04 pkt. proc.
do 0,5% oraz zwiekszyta stope rezerwy obowiazkowej z 0,5%
do 2,0%. Cykl podwyzek stdp procentowych byt kontynuowany
w listopadzie i grudniu, kiedy stopa referencyjna wzrosta o od-
powiednio 0,751 0,50 pkt. proc., do 1,75%.
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since the second quarter of 2021, its expected temporary
nature and the uncertainty over the sustainability and scale
of economic recovery following the pandemic-induced re-
cession. NBP interest rates remained at record-low levels
(reference rate at 0.1%). NBP kept purchasing debt securi-
ties as part of the structural open market operations. The
scale of these operations clearly decreased in the autumn
0f 2021, and the programme started being phased-out since
December. In 2021, at 13 auctions, NBP purchased in total
PLN 36.9 billion (face value) in debt securities. In October
2021, due to a risk of inflation running above inflation tar-
get in the monetary policy transmission horizon, the MPC
raised the reference rate by 0.4 pp. to 0.5% and increased
the required reserve ratio from 0.5% to 2.0%. Rate-hiking
cycle continued in November and December, when the ref-
erence rate increased by 0.75 and 0.50 pp. respectively, and
reached 1.75%.
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Wykres 2.3 / Chart 2.3
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2011-2021
Central banks key interest rates in 2011-2021

Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych

Sytuacja sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
(sektor gg) w 2021 r. byta uwarunkowana gtéwnie szyb-
kim tempem odbudowy aktywnosci gospodarczej oraz
znaczgcym zmniejszeniem skali wydatkéw zwigzanych
z walka z pandemig COVID-19. Deficyt sektora (zgodnie
z metodyka ESA2010) w 2021 r,, wedtug wstepnych szacun-
kéw GUS, wyniost 49,0 mld zt tj. 1,9 % PKB. Oznacza to
znaczacq poprawe o ok. 5 pkt. proc. w stosunku do 2020 r.
Nizszy deficyt sektora byl skutkiem wzrostu w relacji do
PKB dochodéw sektora o ok. 1 pkt. proc. przy jednocze-
snym spadku wydatkéw o ok. 4 pkt. proc. (w tym dotacji
do producentéw o 2,4 pkt. proc.).

Na wynik sektora ztozylty sie:
e deficyt podsektora rzadowego: 1,9% PKB (50,5 mld z}),
e nadwyzka podsektora samorzgdowego: 0,6% PKB
(15,9 mld z?),
e deficyt podsektora ubezpieczen: 0,5% PKB (14,4 mld z1).

2016 2017 2018 2019 2020 2021

General government deficit

The situation of the general government sector (gg sector) in
2021 was mainly determined by the fast pace of recovery in
economic activity and a significant reduction in the scale of
expenditure related to counteracting the COVID-19 pandemic.
The deficit (in line with the ESA2010 methodology) in 2021, ac-
cording to estimates of the Central Statistical Office, amount-
ed to PLN 490 billion, i.e. 19% of GDP. This means a significant
improvement of approx. 5 pp. as compared to 2020. The low-
er deficit of the sector was the result of an increase in the gg
sector's revenues in relation to GDP by approx. 1 pp. with a si-
multaneous decrease in expenditures by about 4 pp. (including
reduction of subsidies to producers by 2.4 pp.).

The deficit of gg sector was the result of:
e the deficit of central government subsector: 1.9% of GDP
(PLN 50.5 billion),
e the surplus of the local government subsector: 0.6% of
GDP (PLN 159 hillion),
e the deficit of the social insurance subsector: 0.5% of GDP
(PLN 144 billion).
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Deficyt sektora gg w Polsce uksztattowat sie na poziomie
znacznie nizszym od deficytu catej UE (4,7% PKB) i deficytu
strefy euro (5,1%). Duzy spadek deficytu w relacji do PKB
nastapit w podsektorze rzagdowym (o 5,9 pkt. proc.), nato-
miast nadwyzka w podsektorze samorzadowym wzrosta
0 0,4 pkt. proc.

Ustawa budzetowa na 2021 r. byla przygotowywana przy
uwzglednieniu tzw. klauzuli powrotu do Stabilizujgcej
Reguty Wydatkowej po jej zawieszeniu w 2020 r. i w zwigzku
z lepszym wykonaniem dochoddéw zostata znowelizowana
w pazdzierniku 2021 r.

Wydatki sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
w 2021 r. wyniosty 44,2% PKB. Istotnym czynnikiem wpty-
wajacym na ich spadek byto ograniczenie skali dziatai na-
kierowanych na powstrzymanie skutkéw pandemii COVID-19
oraz na wsparcie podmiotéw dotknietych wprowadzanymi
ograniczeniami. W relacji do PKB wydatki zwigzane z prze-
ciwdziataniem pandemii spadty z 4,5% PKB w2020 r. do 2,7%
w 2021 r. Dziatania nakierowane na powstrzymanie skutkdw
kolejnych fal prowadzone byly w ramach wczesniej usta-
nowionych programéw i byly finansowane przede wszyst-
kim przez Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 utworzony
w kwietniu 2020 r. w Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK)
oraz przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR). Z uwagi na wpro-
wadzane czasowe ograniczenia w dziatalnosci okreslonych
sektoréw gospodarki skala wsparcia byta znacznie mniejsza
W poréwnaniu z poprzednim rokiem.

W relacji do PKB inwestycje osiagnety 4,1% PKB (wzrost no-
minalny o 3,2%). W celu wsparcia inwestycji w podsektorze
samorzgdowym w latach 2020-2021 uruchomiono $rodki
w ramach Rzadowego Funduszu Inwestycji Lokalnych (RFIL)
o wartosci ok. 13 mld z1, ktérych Zrédtem finansowania byt
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19. Nominalny wzrost
inwestycji o ok. 7% odnotowano w podsektorze rzgdowym,
gdzie kontynuowana byla realizacja wieloletnich progra-
méw w obszarze budowy drég i modernizacji infrastruk-
tury kolejowej. W II potowie roku w ramach programu rzg-
dowego Fundusz Inwestycji Strategicznych, zarzadzanego
przez BGK, ogtoszono dodatkowe wsparcie inwestycji sa-
morzadéw. W ramach programu samorzady moga ubiegac
sie 0 bezzwrotne dofinansowane inwestycji siegajace na-
wet 95% wartos$ci projektu. Program ten bedzie miat duzy
wplyw na inwestycje samorzadéw w kolejnych latach.

W 2021 r. kontynuowano realizacje programéw spotecz-
nych wdrozonych w latach poprzednich takich jak: pro-
gram Rodzina 500+ ze zniesionym kryterium dochodowym
na pierwsze dziecko w rodzinie (ok. 40,3 mld z}), program
Mama 4+, skierowany do kobiet, ktére urodzity i wychowa-
1y czworo lub wiecej dzieci i nie otrzymujg emerytury lub
otrzymujg ja w wysokosci nizszej od emerytury minimalnej,
wyplaty $wiadczen rodzinnych i opiekurniczych oraz $wiad-
czeni z Funduszu Alimentacyjnego (ok. 12,4 mld z}), program
Dobry Start skierowany do uczniéw (1,3 mld zt), wyptaty rent
socjalnych i $wiadczen uzupetniajgcych dla oséb niezdolnych
do samodzielnej egzystencji (3,3 mld z}), wyptaty innych
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The deficit of the gg sector in Poland was much lower than
the deficit of the entire EU (4.7% of GDP) and the deficit of
the euro area (5.1%). A large decrease in the deficit as a ra-
tio to GDP took place in the central government subsec-
tor (by 5.9 pp.), while the surplus in the local government
sub-sector increased by 0.4 pp.

The state budget act for 2021 was prepared under as-
sumption of so-called clause to return to the Stabilizing
Spending Rule after its suspension in 2020 and due
to better performance of revenues was amended in
October 2021.

The gg expenditure in 2021 amounted to 44.2% of GDP
and decreased by 4 pp. An important factor contributing
to their decline was the reduction of the scale of meas-
ures aimed at combating the effects of the COVID-19 pan-
demic and supporting the affected entities. As a ratio to
GDP, expenditures related to counteracting the pandem-
ic decreased from 4.5% of GDP in 2020 to 2.7% in 2021.
Measures aimed at stopping the effects of successive
waves of pandemic were carried out under previously es-
tablished programmes and were financed mainly by the
COVID-19 Fund, established in 2020 at Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) and by the Polish Development Fund
(PFR). Due to the temporary introduced restrictions for
specific sectors of the economy only, the scale of support
was much smaller than in the previous year.

As a ratio to GDP, public investment was at 4.1% of GDP
(nominal growth by 3.2%). In order to support investments
in 2020-21, approx. PLN 13 billion have been transferred
to local governments under the Governmental Fund for
Local Investments programme from the COVID-19 Fund.
A nominal increase in investments by approx. 7% was re-
corded in the central government subsector, where the
implementation of long-term programs in the area of con-
struction and modernisation road and railway infrastruc-
ture have been continued. In the second half of the year,
additional support for local government investment was
announced under the government programme Strategic
Investments Fund programme, managed by BGK. As part
of the programme the local governments can apply for
non-returnable co-financing up to 95% of the project val-
ue. This programme will have a significant impact on the
investments of local governments in the coming years.

In 2021, the implementation of social programs estab-
lished in previous years was continued, such as: the
Family 500+ program without the income criterion
for the first child in the family (about PLN 40.3 bil-
lion), the Mama 4+ program, addressed to women who
have given birth and raised four or more children and
do not receive a pension or receive it in an amount
lower than the minimum pension, payment of fam-
ily and care benefits and benefits from the Alimony
Fund (about PLN 12.4 billion), Good Start program ad-
dressed to students (PLN 1.3 billion), payments of so-
cial pensions and supplementary benefits for people
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$wiadczen finansowanych z budzetu panstwa, zleconych do
wyptaty ZUS i KRUS (jak $wiadczenia dla kombatantéw, ry-
czatt energetyczny, deputaty weglowe, tacznie ok 2,9 mld z1),
wyptata dodatkowego rocznego swiadczenia pienieznego dla
emerytéw i rencistow Emerytura plus (11,9 mld zt). Ponadto
w 2021 r. wyptacono kolejne, dodatkowe, roczne swiadcze-
nie dla emerytéw i rencistow, tzw. 14. Emeryture (catkowita
wartosc¢ wyptat to 10,4 mld z}). Lacznie $wiadczenia spoteczne
wzrosty nominalnie o 8,0% r/r i wyniosty 179% PKB.

W 2021 r. nastapit nominalny wzrost spozycia publicznego
0 9,7% r/r, co oznacza spadek o 0,4 pkt. proc. w relacji do
PKB, tj. do 18,7% PKB. Koszty pracy w sektorze nominalnie
wzrosty o 8,7%.

Dochody sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych
w 2020 r. uksztattowaty sie na poziomie 42,3% PKB notu-
jac wzrost o 1,0 pkt proc. w poréwnaniu z 2020 r. Wzrost
w relacji do PKB, wynikal w znacznym stopniu z wysokiej
dynamiki dochodéw podatkowych na poziomie 21%, co byto
rezultatem szybkiej odbudowy aktywnosci gospodarczej.
W relacji do PKB dochody podatkowe zgodnie z metodyka
unijng (ESA2010) wyniosty 23,6% PKB, co oznacza wzrost
o0 ok. 1,7 pkt. proc. w poréwnaniu z 2020 r. Dochody z podat-
kéw zwigzanych z produkcjg i importem wzrosty o 1,2 pkt.
proc., a wptywy z podatkéw od dochodu o ok. 0,4 pkt. proc.
Dynamika wzrostu w przypadku gtéwnych kategorii docho-
déw podatkowych byta na poziomie dwucyfrowym. Wplywy
z podatku VAT wzrosty o 21,1%, co byto z jednej strony efek-
tem niskiego poziomu odniesienia z 2020 r,, z drugiej na-
tomiast wysokiej konsumpcji nominalnej w 2021 r., stymu-
lowanej odlozonym popytem konsumentéw. Jednoczesnie
wedtug wstepnych szacunkéw dalszemu obnizeniu ulegta
tzw. luka VAT (redukcja z 10,4% do 4,3%). Dochody z tytu-
tu PIT w 2021 r. wzrosty o 14,6%, a gléwny wptyw na ich
dynamike miato wysokie nominalne tempo wzrostu prze-
cietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej. Wysoka
dynamika wptywdw z CIT (30% r/r) byta réwniez wynikiem
poprawy sytuacji w gospodarce, co przetozyto sie na wyzsze
wyniki finansowe przedsiebiorstw. Pozytywnie na dochody
z CIT wptyneto objecie podatkiem spétek komandytowych,
do tej pory podmiotowo zwolnionych z CIT oraz wejscie
w zycie nowych regulacji w zakresie kwalifikacji struk-
tur hybrydowych. Wptywy z podatku akcyzowego tacznie
z optata paliwowa w 2021 r. byty wyzsze o 8,7%. Analogicznie
jak w podatku VAT, wzrost dochoddéw z akcyzy byt efektem
bazy oraz dobrej sytuacji w gospodarce.

Dochody z tytutu skladek na ubezpieczenie spoteczne
w podsektorze ubezpieczen spotecznych nominalnie byty
wyzsze o0 8,1% r/r (w relacji do PKB nastgpit spadek o 0,5
pkt. proc. do poziomu 14,0% PKB), tj. ponizej szacowanego
tempa wzrostu funduszu wynagrodzen w gospodarce na-
rodowej. Poziom sktadek uzalezniony byt od ksztattowania
sie podstawy naliczania, ktérej gléwnym komponentem jest
fundusz wynagrodzen w gospodarce narodowej oraz podob-
nie jak w roku 2020, lecz na znacznie mniejszg skale, dzia-
tani antycovidowych, polegajacych na umorzeniu niektérych
sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

incapable of independent existence (PLN 3.3 billion),
payments of other benefits financed from the state
budget, commissioned for payment by ZUS and KRUS
(such as benefits for veterans, coal allowances — total
at PLN 2.9 billion), payment of an additional annual
cash benefit for old age and disability pensioners —
Retirement plus (PLN 11.9 billion). In addition, in 2021,
another additional annual benefit for old age and disa-
bility pensioners was paid, the so-called 14. Retirement
pension (total value of payments is PLN 10.4 billion).
In total, social benefits increased in nominal terms by
8.0% y/y and amounted to 17.9% of GDP.

In 2021, there was a nominal increase in public consump-
tion by 9.7% y/y, which means a decrease by 0.4 pp. as a
ratio to GDP, i.e. up to 18.7% of GDP. Labor costs in the
sector increased in nominal terms by 8.7%.

The revenues of the general government sector in 2020
amounted to 42.3% of GDP, growing by 1.0 pp. as com-
pared to 2020. The increase in relation to GDP was driv-
en to a large extent by the high dynamics of tax reve-
nues at the level of 21.0% y/y, behind which was a rapid
recovery in economic activity. As a ratio to GDP, tax
revenues according to the ESA methodology amounted
to 23.6% of GDP, which means an increase by approx.
1.7 pp. compared to 2020. Revenues from taxes on pro-
duction and import increased by 1.2 pp., and revenues
from taxes on income by approx. 0.4 pp. The dynamics
of growth of the main categories of tax revenues was
at the double-digit level. VAT receipts increased by
21.1%, which was the result of the low base in 2020 on
one hand and the high nominal consumption in 2021
on the other, driven by delayed consumer demand. At
the same time, according to preliminary estimates, the
so-called VAT gap was visibly further reduced (from
10.4% to 4.3%). The revenues from PIT in 2021 increased
by 14.6%, and were driven by high nominal growth of
the average wage in the national economy. Behind the
high dynamic of CIT revenues (30% y/y) was the im-
proved condition of the economy, which was translat-
ed into higher profits of enterprises. Income from CIT
was positively influenced by the taxation of limited
partnerships, which were exempt from CIT, and new
regulations on the qualification of hybrid structures.
Revenues from excise tax, including the fuel fee, in 2021
were higher by 8.7%. As in the case of VAT, the increase
in excise duty revenues was the result of the base effect
and the good economic situation.

Revenues from social security contributions in the social
insurance subsector were nominally higher by 8.1% y/y (as
a ratio to GDP there was a decrease by 0.5 pp. to the level
of 14.0% of GDP), which was below the estimated growth
rate of the wage fund in the national economy. The level of
contributions depended on the growth of remuneration
fund in the national economy, and, similarly to 2020, but
on a much smaller scale, on anti-covid measures, i.e. the
write-offs of certain social security contributions.
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Wykres 2.4 / Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2011-2021
General government deficit in 2011-2021

Saldo rachunku biezacego

W lad za odbudowa dynamiki aktywnosci gospodarczej saldo
rachunku biezacego ulegto pogorszeniu przechodzac w deficyt.
Import wspierany byl m.in. przez rosngcy popyt krajowy
(W tym przyrost zapas6w) i wyzsze ceny surowcow energetycz-
nych. Dynamika eksportu ulegla poprawie, ale ograniczaly jg
problemy podazowe w przetwdrstwie przemystowym (szcze-
gblnie w sektorze samochodowym). W efekcie saldo obrotéw
towarowych zmniejszyto sie do nieznacznie ujemnego pozio-
mu. Dodatkowo z uwagi na wysokie dochody inwestoréw za-
granicznych z tytutu ich kapitalowego zaangazowania w pol-
skich podmiotach (dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw)
pogtebit sie deficyt dochodéw pierwotnych, przewyzszajac
poziom sprzed pandemii. W konsekwencji po wysokiej nad-
wyzce na poziomie 2,9% PKB w 2020 r., rachunek biezacy
powrdcit do deficytu wwysokosci 0,6% PKB w 2021 ., co byto
pierwszym deficytem od 2018 r. Nier6wnowaga zewnetrzna
byta z duzym zapasem finansowana przez naptyw netto za-
granicznych inwestycji bezposrednich i nadwyzke rachunku
kapitatowego (na ktérym klasyfikowane sa gtéwnie europej-
skie fundusze strukturalne).
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Current account balance

The current account moved into deficit in 2021 as the
economy recovered. Imports were boosted among oth-
ers by rising domestic demand (including inventories)
and higher energy prices. Exports dynamics improved
but was dampened by supply shortages in manufacturing
(especially in automotive sector) and as a result balance
on goods decreased and was slightly negative. In addition
due to high foreign investors’ income on their capital in-
volvement in Polish entities (sound financial results of
companies) primary income deficit increased and exceed-
ed its pre-pandemic level. In consequence, after the large
surplus of 2.9 % of GDP in 2020, the current account re-
turned to a deficit of 0.6 % of GDP in 2021, the first deficit
since 2018. External imbalance was with a wide margin
financed by net FDI inflow and capital account surplus
(mainly EU structural funds inflow).
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saldo na rachunku obrotow biezacychw relacji do PKB (prawa skala) / current account balance to GDP ration (right-hand scale)

Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2011-2021
Current account balance in 2011-2021
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Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich

Zobowiazania rezydentéw wobec inwestoréw zagranicz-
nych z tytutu inwestycji bezposrednich zwiekszyty sie
w2021 r. 0 ok. 279 mld EUR, wobec 15,2 mld EUR w 2020 r.
Dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw przetozyty sie na
rekordowg dodatnig kontrybucje reinwestowanych zy-
skéw. Dodatkowo obserwowany byt takze wysoki naptyw
netto srodkdéw w ramach instrumentéw diuznych.
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Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2011-2021
Foreign direct investment in Poland in 2011-2021

Oficjalne aktywa rezerwowe

Na koniec 2021 r. stan oficjalnych aktywdéw rezerwowych
uksztattowat sie na poziomie o 21,0 mld EUR (11,8 mld USD)
wyzszym niz na koniec 2020 r. i wyniést 146,6 mld EUR
(166,0 mld USD), co stanowito 25,5% PKB. Wartosc oficjalnych
aktywow rezerwowych pozostawata na adekwatnym pozio-
mie, pokrywajac ponad 5 miesiecy importu towaréw i ustug,
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Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2011-2021
Official reserve assets in 2011-2021

Balance of foreign direct investment

Residents’ liabilities to foreign investors arising from
direct investment increased in 2021 by ca. EUR 279bn
as compared to EUR 15.2bn in 2020. Sound financial re-
sults of companies translated into record-high positive
contributions of reinvested earnings. In addition large
inflow of debt instruments was also observed.
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Official reserve assets

Official reserve assets at the end of 2021 amounted to
EUR 146.6bn (USD 166.0bn), equivalent to 25.5% of GDP,
which was higher by EUR 21.0bn (USD 11.8bn) than at the
end of 2020. The official reserve assets remained broadly
adequate, covering over 5 months of imports of goods
and services.
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Kurs walutowy

Srednio w 2021 r. kurs euro w ztotych (EUR/PLN) uksztatto-
wat sie na poziomie 4,57, a kurs dolara amerykanskiego
(USD/PLN) wynidst 3,86. Kurs polskiej waluty byt determi-
nowany gtéwnie przez pandemie COVID-19 oraz oczekiwa-
nia rynkowe co do przysztego ksztattu polityki pienieznej
w kraju i za granica. Pierwszy z powyzszych czynnikéw
zaznaczyt sie szczegélnie silnie w marcu i w listopadzie,
kiedy kolejne fale pandemii doprowadzity do ostabienia
ztotego. Negatywnie na polska walute oddziatywaly réw-
niez nasilajgce sie od potowy roku oczekiwania dotyczgce
zacie$nienia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.
7 kolei wzrost oczekiwan na kontynuacje cyklu podwyzek
stop procentowych NBP wspart ztotego w konicu roku. Kurs
EUR/PLN wahat sie w 2021 r. w przedziale 4,45-4,72.
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USD/PLN e EUR/PLN
Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2011-2021
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2011-2021

Zmiany ratingéw w 2021 r.

W sierpniu 2021 agencja Fitch podniosta ocene dla krétkoter-
minowych zobowigzan w walucie zagranicznej z F2 na F1.

Zloty exchange rate

In 2021 the average EUR/PLN rate amounted to 4.57 and
the average USD/PLN rate was 3.86. The zloty exchange
rate was mainly determined by COVID-19 pandemic
and market expectations about future course of mon-
etary policy domestically and abroad. The former fac-
tor had particularly pronounced impact in March and
November, when consecutive waves of the pandemic led
to the zloty’s weakening. Since mid-year the Polish cur-
rency had been also negatively affected by growing ex-
pectations on monetary policy tightening in the United
States. In turn, rising expectations for the continuation
of the NBP’s interest rate hikes supported the zloty at the
end of the year. In 2021 the EUR/PLN rate fluctuated in
the range of 4.45-4.72.

2017 2018 2018 2020 2021

Rating actions in 2021

Fitch in August 2021 upgraded the short term foreign currency
rating from F2 to F1.

Waluta zagraniczna / Foreign currency Waluta krajowa / Local currency _
Dtugoterm. / Long term | Krotkoterm./ Short term | Dtugoterm./Longterm | Krdtkoterm./ Short term Perspektywa / Outlook
A- F1 A- F1

Fitch stabilna / stable

Moody's A2 P-1 A2 P-1 stabilna / stable

S&P A- A-2 A A-1 stabilna / stable
Tabela1/ Table 1

Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej wedtug stanu na koniec 2021r.

Poland's rating in local and foreign currency as of the end of 2021
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— S8P s  Fitch e Moody's (prawa skala) / Moody’s (right-hand scale)

Wykres 2.9 / Chart 2.9
Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2021
Poland's rating on issues in foreign currency in 1995-2021
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Juliusz Stowacki

Juliusz Stowacki urodzit sie 4 wrzesnia 1809 r.
w Krzemiericu. Wybitny poeta, dramaturg i epistolograf,
a takze twdrca filozofii genezyjskiej, kolejny z Trzech
Wieszczow. Podejmowat tematy blisko zwigzane z dwcze-
sng sytuacja narodu polskiego, jego przeszloscia i daze-
niami narodowowyzwoleniczymi, w zgodzie z mistycznym
duchem epoki. Wiele czerpat z Orientu, podan ludowych
i kultury stowianskiej. Jego utwory wyréznia wyjatkowa
wyobraznia, mistrzostwo formy lirycznej i gltebia misty-
cyzmu. Po odbyciu krotkiej stuzby dyplomatycznej na
terenach dawnej Rzeczypospolitej, udat sie na emigracje,
m.in do Anglii, Francji, Szwajcarii i Wtoch, co mocno odci-
sneto pietno na jego twdrczosci. Autor wybitnych drama-
tow takich jak ,Kordian”, ,Balladyna”, ,Fantazy” czy ,Sen
srebrny Salomei”, poematéw ,Beniowski” i ,Krél-Duch”.
Pozostawit po sobie takze wyrafinowang proze poetycka.
Zmart 3 kwietnia 1849 r. w Paryzu na gruzlice. Pochowano
go na Cmentarzu Montmartre, jednak w XX w. sprowadzo-
no jego szczatki do Katedry Wieszczéw na Wawelu.

RAPORTROCZNY DEUG PUBLICZNY
ANNUAL REPORT PUBLIC DEBT IN POLAND
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Juliusz Stowacki

Juliusz Stowacki was born on September 4, 1809 in
Krzemieniec. An outstanding poet, playwright and epistolog-
rapher, as well as the creator of the philosophy of Genesis,
another of the Three Prophets. He took up topics closely re-
lated to the then situation of the Polish nation, its past and
national liberation aspirations, in line with the mystical
spirit of the era. He drew a lot from the Orient, folk tales and
Slavic culture. His works are distinguished by exceptional
imagination, mastery of lyrical form and the depth of mys-
ticism. After a short diplomatic service in the territory of
the former Polish-Lithuanian Commonwealth, he emigrat-
ed to, among others, England, France, Switzerland and Italy,
which left a strong mark on his work. Author of outstanding
dramas such as "Kordian", "Balladyna’, "Fantazy" or "Silver
Dream of Salomea", poems "Beniowski" and "Ghost-King". He
also left behind refined poetic prose. He died on April 3, 1849
in Paris of tuberculosis. He was buried at the Montmartre
Cemetery, but in the 20th century his remains were brought
to the Wawel Cathedral.
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Polska na tle innych
panstw Europy

Poland in comparison with other

European countries

Wzrost gospodarczy

W 2021 r. wszystkie kraje cztonkowskie UE odnotowaty
wzrost gospodarczy. Polska znalazta sie w pierwszej potowie
rankingu, powyzej UE i strefy euro. Dynamika PKB Polski
w 2021 r. wyniosta 59%, podczas gdy przed rokiem odnoto-
wano spadek réwny 2,2%. Liderem, tak jak przed rokiem,
pozostata Irlandia z dynamikg PKB w wysokosci 13,5% (5,9%
w 2020 r.). Wzrost gospodarczy w paristwach cztonkowskich
przetozyt sie na wyniki UE oraz strefy euro, ktéry wynidst
54% w 2021 r., aw 2020 r. odpowiednio 591 6,3% w 2020 r.
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Economic growth

In 2021 all EU Member States recorded economic growth.
Poland was in the first half of the ranking, above the EU
and the euro area. Poland's GDP growth in 2021 amounted
to 5.9%, while a year ago a decrease of 2.2% was recorded.
The leader, as in the previous year, was Ireland with a GDP
dynamics of 13.5% (5.9% in 2020). Economic growth in the
Member States translated into the performance of the EU
and the euro area, which amounted to 5.4%, against a de-
cline of 5.9% and 6.3% in 2020, respectively.
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Wykres 3.1/ Chart 3.1
Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2021r.
Real GDP growth rate in the European Union countries in 2021

-2

1-



Inflacja

Wszystkie panstwa cztonkowskie UE odnotowaty dodatnig
dynamike zmiany cen w 2021 r. W wiekszosci panstw UE
poziom zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
byt wyzszy niz w 2020 r. Jedynie na Malcie pozom inflacji
byt nizszy. Najszybciej rosty ceny na Wegrzech i w Polsce,
gdzie wskaznik HICP wynidst 5,2% (w 2020 r. na Wegrzech
3,4%, w Polsce 3,7%). Najnizszy poziom inflacji odnotowa-
no w Gredji (0,6%). Inflacja w UE oraz Unii Gospodarczej
i Walutowej wyniosta odpowiednio 2,9% i 2,6% (wobec 0,7%
10,3% w 2020 r.).
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Inflation

All EU Member States recorded a positive dynamics of price
changes in 2021. In most EU countries the level of the har-
monised index of consumer prices was higher than in 2020.
Only in Malta the level of inflation was lower. Prices grew
the fastest in Hungary and Poland, where the HICP index
amounted to 5.2% (in 2020 3.4% in Hungary, 3.7% in Poland).
The lowest level of inflation was recorded in Greece (0.6%).
Inflation in the EU and the Economic and Monetary Union
amounted to 2.9% and 2.6%, respectively (compared to 0.7%
and 0.3% in 2020).
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Wykres 3.2 / Chart 3.2 & ~
Poziom inflacji (HICP) w krajach Unii Europejskiej w 2021r. ¥
Inflation rate (HICP) in the European Union countries in 2021
Wzrost oficjalnych aktywéw rezerwowych* Increase in the level of official reserve assets*
Na koniec 2021 r. poziom oficjalnych aktywdéw rezerwowych At the end of 2021, the level of official reserve assets was
byt wyzszy we wszystkich krajach UE wzgledem poprzednie- higher in all EU countries compared to the previous year.
go roku. W gronie tym znalazta sie Polska, ktérej rezerwy This group included Poland, whose foreign exchange re-
dewizowe wyniosty 146,5 mld EUR (125,6 mld EUR na koniec serves amounted to EUR 146.5 billion (EUR 125.6 billion
2019 r.), co stanowito pigty najwyzszy poziom w ramach at the end of 2019), which was the fifth highest level in the
Wspdlnoty. Aktywa rezerwowe strefy euro, w tym EBC, osig- UE. The reserve assets of the euro area, including the ECB,
gnety réwnowartosc 1 056,8 mld EUR. Najwyzszy poziom re- amounted to the equivalent of EUR 1 056.8 billion. The high-
zerw niezmiennie utrzymywaly trzy najwieksze gospodarki est level of reserves was maintained by the three largest EU
UE — Niemcy, Francja i Wlochy — a za nimi Czechy. economies — Germany, France and Italy — followed by the
Czech Republic.
Wrynik sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w krajach UE General government balance in EU countries
W 2021 r. deficyt budzetowy zmalat w wiekszosci panistw UE In 2021, the budget deficit decreased in most EU countries
w poréwnaniu z 2020 rokiem. W strefie euro deficyt sektora compared to 2020. In the euro area, the general government
instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB zma- deficit in relation to GDP decreased from 71% in 2020 to
lat 2 71% w2020 r. do 5,1%, a srednio w UE z 6,8% do 4,7%. Pod 5.1%, and in the EU from 6.8 % to 4.7%. In terms of the defi-
wzgledem deficytu Polska z wynikiem 1,9% znalazta sie na cit, Poland was seventh with a result of 1.9%. Two countries
siodmym miejscu. Dwa kraje odnotowaty nadwyzke budze- recorded a budget surplus. Denmark came first with 2.3%.
towa. Na pierwszym miejscu znalazta sie Dania z wynikiem A record deficit in 2021 was recorded by Malta (-8%).
2,3%. Rekordowy deficyt w 2021 r. odnotowata Malta (-8%).
RAPORT ROCZNY DLUG PUBLICZNY
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**Prezentowane rezerwy EBC nie obejmuja rezerw bankéw centralnych nalezacych do Eurosystemu. /
Presented official reserve assets of ECB do not cover reserves of central banks belonging to euro system.
Wykres 3.3 / Chart 3.3
Oficjalne aktywa rezerwowe panstw Unii Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego w 2021r.
Official foreign reserves of the European Union countries and ECB in 2021
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Wykres 3.4 / Chart 3.4
Wynik sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2021r.
General government balance to GDP ratio in the European Union countries in 2021
* Réwnowartosc w EUR wedtug $redniego kursu NBP. * Equivalent of EUR according to the average exchange rate of the NBP.
Zrddto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy Source: International Monetary Fund

o . o . . ** Presented official reserve assets of ECB do not cover reserves of central banks
Prezentowane rezerwy EBC nie obejmuja rezerw bankéw centrainych nalezq- belonging to the euro system. The level of official reserve assets of the euro

cych do Eurosystemu. Poziom aktywéw rezerwowych strefy euro, w tym EBC, system, i ncluding ECB, amounted to EUR 670.1bn at the end of 2017,
wynosit 670,1 mid EUR na koniec 2017 r.
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Dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w krajach UE

W 2021 r. wiekszo$¢ panstw cztonkowskich UE zanoto-
wato spadek relacji dtugu sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych do PKB w poréwnaniu z 2020 r. Diug
czternastu panstw Wspdlnoty przekroczyt dopuszczal-
ny limit 60% PKB. Wskaznik dla Polski uksztattowat sie
ponizej wartosci referencyjnej kryterium z Maastricht
iwyniost w2021 r. 53,8% PKB, wobec 57,1% PKB rok wcze-
$niej. Wielko$ci te wcigz pozostawaly znacznie ponizej
poziomoéw notowanych przez UE oraz strefe euro, ktore
w 2021 r. wyniosty odpowiednio: 88,1% i 95,6% (wobec
90,0% 1 97,2% PKB w 2020 r.).

220 %PKB / %GDP

General government debt in EU countries

In 2021 most EU Member States recorded a decrease in
the general government debt to GDP ratio compared to
2020. The debt of fourteen EU countries exceeded the
permissible limit of 60% of GDP. The indicator for Poland
was below the reference value of the Maastricht criterion
and amounted to 53.8% of GDP in 2021, compared to 57.1%
of GDP a year earlier. These figures still remained signif-
icantly below the levels recorded by the EU and the euro
area, which in 2021 amounted to 88.1% and 95.6%, respec-
tively (against 90.0% and 97.2% of GDP in 2020).
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Wykres 3.5/ Chart 3.5

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2021r.

General government debt to GDP ratio in the European Union countries in 2021
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Cyprian Kamil Norwid

Cyprian Kamil Norwid urodzit sie 24 wrzesnia 1821 r.
w Laskowie-Gluchach. Wrzechstronnie utalentowany
poeta, prozaik, dramatopisarz, eseista, grafik, rzez-
biarz, malarz i filozof. Uznawany za czwartego z naj-
wiekszych twdrcéw polskiej literatury romantycznej,
mimo ze wsrdd sobie wspdtczesnych nie znalazt uznania
i wiekszos¢ zycia spedzit w nedzy. We wczesnych latach
utrzmywat kontakty ze srodowiskiem tzw. Cyganerii
Warszawskiej, jednak w latach 40. wyruszyl w dtuzsze
podréze po Europie, zyt m.in. we Wloszech, Niemczech
i Francji, z krotkim epizodem takze w USA. Po powrocie
ukonczyt prace nad tomem poezji ,Vade-mecum”, jednak
zostal on wydany dopiero lata po jego $mierci. Dla potom-
nych zostat niejako odkryty ponownie dopiero w okre-
sie Mtodej Polski. Wéwczas stawe zyskaly jego utwory
liryczne, takie jak ,Bema pamieci zatobny rapsod”, ,Co$
Ty Atenom zrobil, Sokratesie?”, ,Fortepian Szopena” czy
W Weronie”. Zmart 23 maja 1883 r. w przytutku na przed-
miesciach Paryza. Na poczatku XXI w. ziemia z jego grobu
zostata sprowadzona do Polski i umieszczona w Krypcie
Wieszczéw Narodowych na Wawelu.
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Cyprian Kamil Norwid

Cyprian Kamil Norwid was born on September 24, 1821 in
Laskéw-Gluchy. A multi-talented poet, prose writer, play-
wright, essayist, graphic artist, sculptor, painter and phi-
losopher. Regarded as the fourth of the greatest authors
of Polish Romantic literature, although he did not find
recognition among his contemporaries and spent most
of his life in poverty. In the early years, he maintained
contacts with the so-called Warsaw Bohemia, but in the
1840s he went on longer trips around Europe and lived,
among others in Italy, Germany and France, with a brief
episode also in the USA. Upon his return, he completed
work on the volume of poetry "Vade-mecum", but it was
not published until years after his death. It was discovered
for posterity again only during the Young Poland period.
It was then that his lyrical works became famous, such
as "Bem's mourning rhapsody"’, "What have you done to
Athens, Socrates?", "Chopin's piano” or "In Verona" He died
on May 23, 1883 in an asylum in the suburbs of Paris. At
the beginning of the 21st century, the soil from his grave
was brought to Poland and placed in the Crypt of National
Bards at Wawel.
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Uwarunkowania prawne kontroli poziomu

panstwowego dlugu publicznego

Financing the borrowing requirements

of the state budget

W system prawny w Polsce wbudowane sa
normy zapewniajgce efektywna kontrole
poziomu panistwowego dlugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

e zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwarancji i po-
reczen finansowych, w nastepstwie ktérych panistwowy
dtug publiczny przekroczy 60% wartosci rocznego PKB;

¢ zakaz finansowania deficytu budzetowego przez
bank centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

o stabilizujaca regute wydatkowsq zawierajaca mechanizm
korygujacy tempo wzrostu wydatkéw sektora instytu-
¢ji rzgdowych i samorzadowych, dziatajgcy w sytuacji
niezréwnowazenia finanséw publicznych. Korekta ma
miejsce, gdy deficyt nominalny sektora general go-
vernment powiekszony o koszty reformy emerytalnej
przekroczy 3% PKB lub gdy relacja kwoty panstwowe-
go dltugu publicznego przeliczonego na zlote z zastoso-
waniem sredniej arytmetycznej srednich kurséw walut
obcych dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych
i pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw na koniec
roku budzetowego zwigzanych z finansowaniem potrzeb

The Polish legal system incorporates standards
which ensure effective control of the public
debt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:
® a ban on incurring loans and granting financial guar-
antees which would cause public debt to exceed 60% of
the annual GDP;
e a ban on financing budget deficits by the central bank.

The Public Finance Act includes:

e a stabilizing expenditure rule that includes a correction
mechanism stabilising the growth of expenditures of the
general government sector in the case of public finance
imbalance. An adjustment is made when the nominal
deficit of the general government sector adjusted for
the pension reform costs exceeds 3% of GDP or when
the debt ratio-to GDP calculated as the amount of public
debt converted into PLN using the arithmetic mean of
average foreign exchange rates for liabilities denomi-
nated in foreign currencies in a given year and reduced
by the amount of available funds at the end of a given
financial year that are to be used to finance the needs of
the State budget for the next year exceeds 43% or 48%;
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pozyczkowych budzetu paristwa nastepnego roku budze-
towego przekroczy prég 43% PKB lub 48% PKB; w przy-
padku przekroczenia progu 43% korekta bedzie stabsza
oraz uzalezniona od prognozowanej koniunktury;

e szczegolowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne do-
tyczace budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzg-
du terytorialnego oraz udzielania gwarancji i poreczen
uruchamiane w sytuacji, gdy relacja panistwowego dtu-
gu publicznego do PKB przekroczy poziom 55% oraz
60%, przy czym obostrzenia zawarte w procedurach
ostroznosciowych dotyczace przekroczenia progu 55%
stosowane sg, jezeli dodatkowo liczona relacja kwoty
panstwowego dtugu publicznego przeliczonego na ztote
z zastosowaniem $redniej arytmetycznej srednich kur-
s6w walut obcych dla zobowigzan wyrazonych w walu-
tach obcych i pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw
na koniec roku budzetowego zwigzanych z finansowa-
niem potrzeb pozyczkowych budzetu parnstwa nastep-
nego roku budzetowego wzgledem PKB przekracza 55%;

e obowigzek przygotowania przez Ministra Finanséw
czteroletniej strategii zarzadzania dtugiem Skarbu
Panistwa oraz oddzialywania na panstwowy diug
publiczny.

Wspomniana wyzej strategia jest przygotowywana co roku
przez Ministra Finanséw, a nastepnie przedktadana Radzie
Ministréw do zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz
z uzasadnieniem do projektu ustawy budzetowej. W 2021 r.
zarzadzanie dlugiem przebiegato na podstawie Strategii za-
rzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2021-2024 oraz jej aktualizacji na lata 2022-2025.

Przedstawiane sg w niej miedzy innymi:

e cele i zadania zarzadzania dtugiem,

¢ projekcje ksztattowania sie wskaznikéw makroekono-
micznych w Polsce oraz uwarunkowan miedzynarodo-
wych w horyzoncie objetym strategia,

e analiza czynnikéw ryzyka zwiazanego z diugiem
publicznym,

e przewidywane efekty realizacji strategii,

e zagrozenia realizacji strategii.

Celem strategii byta minimalizacja kosztéw obstugi dtugu
w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach
odnosnie do poziomu:

¢ ryzyka refinansowania,

e ryzyka kursowego,

® ryzyka stopy procentowej,

e ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

e pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegélnosci ryzyka

kredytowego i operacyjnego,
e rozkladu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
e zapewnianie ptynnosci rynku SPW,
e zapewnianie efektywnosci rynku SPW,
e zapewnianie przejrzystosci rynku SPW,
e efektywne zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa.
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in the case of exceeding the 43% of GDP threshold the
adjustment is lower and depends on the forecasted eco-
nomic trends;

e detailed prudential and remedial procedures regarding
the State budget, local governments’ budgets and also
granting sureties and guarantees if the public debt-to-
GDP ratio exceeds 55% and 60% with the reservation
that exceeding the 55% threshold would apply only if the
additional ratio calculated as the amount of public debt
converted into PLN using the arithmetic mean of aver-
age foreign exchange rates for liabilities denominated
in foreign currencies in a given year and reduced by the
amount of available funds at the end of a given financial
year that are to be used to finance the needs of the State
budget for the next year, compared to GDP exceeds the
55% threshold;

e the obligation by the Minister of Finance to prepare a
four-year debt management strategy the State Treasury
debt and its influence on the public debt.

The above-mentioned strategy is prepared each year by the
Minister of Finance, then submitted for approval by the
Council of Ministers and finally presented to the Sejm to-
gether with the justification of the draft Budget Act. In 2021
debt management was carried out on the basis of The Public
Finance Sector Debt Management Strategy for the years
2021-2024 and its update for 2022-2025.

The strategy includes, among other factors, items such as:

e objectives and tasks of public debt management,

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

e ananalysis of risk factors connected with the public debt,

e the expected effects of implementing the strategy,

e threats to strategy implementation.

The goal of the strategy was to minimise the long-term debt
servicing costs in terms of adopted constraints with respect
to the level of:

refinancing risk,

exchange rate risk,

interest rate risk,

State budget liquidity risk,

other types of risks, particularly credit risk and opera-
tional risk,

e debt servicing costs over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:
e ensuring the liquidity of the Treasury securities market,
e ensuring the efficiency of the Treasury securities market,
e ensuring the transparency of the Treasury securities
market,
e effective State budget liquidity management.
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ZYGMUNT KRASINSKI

NIE-BOSKA KOMEDYA

DO DESKL PRIVIOTOWAL, WETEPER
1| KOMENTAREAMI OPATEZVE

ZDZISLAW DEBICKI

&

435 1 BRUK TOW. ANC 5, OROELBRANIE STACW
TREASY GLOWNE. . wEKGE 1 SPOLKL, WAKNAWA
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Zygmunt Krasinski

Napoleon Stanistaw Adam Feliks Zygmunt Krasinski her-
bu Slepowron urodzit sie 19 lutego 1812 w Paryzu.
Szlachetnie urodzony polski hrabia, a takze wybit-
ny poeta, dramaturg i prozaik. Najmtodszy z Trzech
Wieszczdéw, najwiekszych poetéw polskiego Romantyzmu.
Debiutowat w 1828 r. jako autor makabrycznych opowie-
$ci gotyckich. Tak przejawity sie charakterystyczne cechy
jego pisarstwa: obsesja na punkcie cierpienia, zagtady
i $mierci, a przy tym wewnetrzny konflikt miedzy zycio-
wym konwenansem, a etosem romantycznej walki naro-
dowowyzwoleniczej. Jego tworczos¢ wypetnita literacka
frenezja, liczne obrazy piekielne oraz ostre dysonanse
na tle religijnym i spotecznym. Jak wielu mu wspdtcze-
snych, opuscit rodzinne ziemie i osiad} na emigracji, m.in.
w Niemczech, Francji i Wtoszech. W potowie lat 30. po-
wstaly jego najwybitniejsze utwory dramatyczne — ,Nie-
Boska Komedia” oraz ,Irydion” oraz utwory poetyckie
,Psalmy przysztosci”. Zmart 23 lutego 1859 r. w Paryzu
na gruzlice. Spoczywa w Opinogdrze k. Ciechanowa
w Muzeum Romantyzmu.
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Zygmunt Krasinski

Napoleon Stanistaw Adam Feliks Zygmunt Krasiniski of
the Slepowron Coat of arms was born on February 19, 1812
in Paris. A noble Polish count, as well as an outstanding
poet, playwright and prose writer. The youngest of the
Three Prophets, the greatest poets of Polish Romanticism.
He made his debut in 1828 as the author of macabre
gothic tales. This is how the characteristic features of his
writing were manifested: an obsession with suffering, ex-
termination and death, and at the same time an internal
conflict between the convention of life and the ethos of
the romantic struggle for national liberation. His work
was filled with literary frenzy, numerous images of hell
and sharp religious and social dissonances. Like many of
his contemporaries, he left his native lands and settled in
exile, incl. in Germany, France and Italy. In the mid-1930s,
he wrote his most outstanding dramatic works — "Un-
Divine Comedy" and "Irydion", as well as poetry "Psalms
of the Future" He died on February 23, 1859 in Paris of
tuberculosis. He rests in Opinogéra near Ciechandw in the
Museum of Romanticism.
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Finansowanie potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa

Legal framework of public debt

Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2021 roku stanowita realizacje zatozen
strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
realizowanej w zmiennej sytuacji pandemicznej, obejmuja-
cej kolejne fale zachorowarn, przy ozywieniu gospodarczym
na catym $wiecie i narastajgcej presji inflacyjnej oraz kon-
tynuacji dziatan wtadz fiskalnych i monetarnych ukierun-
kowanych na tagodzenie skutkéw pandemii. Sytuacja na
rynkach finansowych ksztattowata sie zatem w warunkach
wysokiej niepewnosci i zmiennosci, a istotnymi czynnikami,
ktore wptywaly na jej ksztaltowanie byty:

e polityka monetarna NBP — trzykrotne podwyzszenie
stop procentowych przez RPP (facznie stopa referencyj-
na wzrosta z 0,10% do 1,75%) oraz podwyzszenie stopy
rezerwy obowigzkowej z 0,50% do 2,00%, zawieszenie
w grudniu programu zakupu na rynku wtérnym obligacji
skarbowych oraz obligacji gwarantowanych przez Skarb
Panstwa w celu utrzymania ptynnosci tego rynku (facznie
NBP zakupit w 2021 roku obligacje tego rodzaju o wartosci
nominalnej 36,9 mld z1),

® znaczace wzrosty cen na rynkach zywnosci, surowcoéw
i energii prowadzace na catym $wiecie do narastajacej
presji inflacyjnej i w efekcie zaostrzanie polityki pie-
nieznej na rynkach regionalnych i europejskich,

® oceny ratingowe Polski — utrzymanie niezmienio-

nych ocen i perspektyw przez trzy gléwne agencje

(Standard&Poor’s, Moody’s i Fitch),

polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego

— utrzymanie stép procentowych (gtéwna na poziomie

0,00%, depozytowa -0,50%) oraz utrzymanie progra-

méw zakupu aktywow,

¢ polityka monetarna amerykanskiej Rezerwy Federalnej
— utrzymanie stop procentowych w przedziale 0,00%-
0,25% oraz utrzymanie programéw zakupu aktywow.

Issuance policy

The debt issuance policy in 2021 was conducted in line with
the debt management strategy of the public finance sector
implemented in a volatile pandemic situation that included
successive waves of contagion with the economic recovery
around the world and increasing inflationary pressure, as
well as with the continued actions of fiscal and monetary
authorities aimed at mitigating the effects of the pandemic.
Therefore, the situation on the financial markets was charac-
terised by high uncertainty and volatility, and the key factors
that influenced it were:

e monetary policy of the National Bank of Poland (NBP)
— three increases of interest rates by the Monetary
Policy Council (in total the reference interest rate grew
from 0.1% to 1.75%) and an increase in required reserve
ratio from 0.5% to 2.0%; suspension of the purchase of
Treasury securities and government-guaranteed bonds
in the secondary market from December (in 2021 the
NBP purchased bonds of face value of PLN 36.9bn);
significant increases in prices in the food, raw materials
and energy markets leading around the world to growing
inflationary pressure and, as a result, tightening of mon-
etary policy in regional and European markets;

Poland’s credit ratings — ratings and outlooks remained

unchanged by three major agencies (Standard&Poor’s,

Moody’s and Fitch);

monetary policy of the ECB — interest rates remained un-

changed (main rate at 0.0%, deposit rates at -0.5 percent)

and asset purchase programs were continued,;

e Fed's monetary policy — interest rates remained un-
changed in the range of 0-0.25% and asset purchase pro-
grams were continued.
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Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2021 roku
uksztattowaly sie na ujemnym poziomie 8,0 mld zt, co
oznacza, ze byly nizsze o 40,5 mld zt od zaktadanych
w znowelizowanej ustawie budzetowej na dodatnim po-
ziomie (32,5 mld z1).

Zrealizowana wielko$¢ wynikata przede wszystkim z:

e nizszego deficytu budzetu panstwa (26,4 mld zt wobec
zaktadanego 40,5 mld z});

e nadwyzki budzetu srodkéw europejskich (0,7 mld zt
wobec zaktadanego deficytu 6,9 mld z});

® pomniejszenia potrzeb pozyczkowych z tytutu zarzgdza-
nia ptynnoscig sektora finanséw publicznych (23,3 mld zt
wobec zaktadanego pomniejszenia o 15,9 mld z});

e pomniejszenia potrzeb z tytulu zarzgdzania srodkami
europejskimi (10,1 mld zt wobec zaktadanego powiek-
szenia w kwocie 6 min zt);

e pomniejszenia potrzeb w pozostalych tytutach (po-
mniejszenie o 0,3 mld zt wobec zaktadanego powiek-
szenia o0 1,0 mld z?b).

Gléwnym sktadnikiem potrzeb pozyczkowych netto w 2021
roku byt deficyt budzetu panstwa. Rozklad tych potrzeb
w ciggu roku byl nieréwnomierny — najwieksze potrzeby
wystapity w grudniu, a w 6 miesigcach potrzeby pozyczkowe
netto byly ujemne i zwiekszaty stan srodkéw.

100 mid zt / PLN bn
80
60

20

20m 2012 2013 2014 2015

[ ] deficyt budzetu / State budget deficit
|

zarzadzanie $rodkami europejskimi / European funds management

Net borrowing requirements

In 2021 the net borrowing requirements of the State
budget were at the negative level of PLN 8.0bn i.e. lower by
PLN 40.5bn than projected in the Amended Budget Act on
positive level of PLN 32.5bn.

This outcome was mainly the result of:

e Jower State budget deficit (PLN 26.4bn versus PLN 40.5bn
assumed);

e surplus of EU funds budget (PLN 0.7bn against the as-
sumed deficit of PLN 6.9bn);

e reduction of the borrowing requirements within the
consolidation of liquidity management (by PLN 23.3bn
versus the assumed decrease by PLN 15.9bn);

e lower borrowing requirements due to the European
funds management (by PLN 10.1bn against the assumed
increase in the amount of PLN 6m);

e reduction of the borrowing requirements in other el-
ements (by PLN 0.3bn versus the assumed increase by
PLN 1.0bn).

The State budget deficit was the main component of the net
borrowing requirements during the year. The monthly levels
of the net borrowing requirements of the State budget were
unevenly distributed over the year — the highest amount took
place in December whereas in 6 months the net borrowing
requirements were negative and increased the cash balance.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

prywatyzacja netto / net provatisation

transfer srodkéw do OFE / transfer of funds to open pension funds

konsolidacja srodkow jsfp / consolidation of liquidity management within public finance sector

deficyt/nadwyzka budzetu srodkow ueropejskich / EU funds budget deficit/surplus

pozostate / others

Wykres 5.1/ Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2011-2021
Net borrowing requirements of the State budget in 2011-2021'

- potrzeby pozyczkowe netto tgcznie /net borrowing requirement total

! Pozycja ,zarzadzanie $rodkami europejskimi” w latach 2013-2014 prezentowana byta jako element finansowania potrzeb pozyczkowych netto. 0d 2019 r. transfer $rodkéw

do OFE" jest czescig pozycji ,deficyt budZetu panstwa”.

In 2013-2014 the “European funds management” was presented as a part of the financing of the net borrowing requirements. From 2019 the "transfer of funds to open

pension funds" is a part of the "State budget deficit".
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konsolidacja $rodkow jsfp / consolidation of liquidity management within public finance sector
deficyt/nadwyzka budzetu srodkow europejskich / EU funds budget deficit/surplus

Emmm  zarzadzanie srodkami europejskimi / EU funds management

pozostale / others

Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegdlnych miesigcach 2021r.

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2021

Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa
w 2021 roku uksztattowaly sie na poziomie 164,5 mld zt,
co stanowito kwote nizszg o 40,6 mld zt od zaktadanej
w znowelizowanej ustawie budzetowej (205,1 mld zt).
Wartos$¢ dtugu do wykupu wyniosta 172,5 mld zt wobec
132,3 mld z! rok wczesniej.
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Wykres 5.3 / Chart5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2011-2021.
Net borrowing requirements of the State budget in 2011-2021

Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych
brutto 2021 roku dominowal, podobnie jak w latach
poprzednich, rynek krajowy z udziatem 81,0% (89,5%
w 2020 roku). Finansowanie krajowe brutto uksztatto-
wato sie na poziomie 150,2 mld z} (wobec 191,8 mld zt
w roku poprzednim), a finansowanie netto na poziomie
15,3 mld zt (90,6 mld zt w 2020 roku). Finansowanie za-
graniczne w ujeciu brutto uksztattowalo sie na poziomie
35,3 mld zt (22,5 mld zt w roku poprzednim), a w ujeciu
netto byto ujemne i wyniosto 2,3 mld zt (ujemne w wy-
sokosci 8,5 mld zt w 2020 roku). Jednoczesnie, poprzez
przetargi zamiany oraz zgromadzenie wyzszych srodkéw

Gross borrowing requirements

In 2021 the gross borrowing requirements of the State
budget reached the level of PLN 164.5bn and were lower
than projected in the Amended Budget Act (PLN 205.1bn)
by PLN 40.6bn. The value of the redeemed debt increased
to PLN 172.5bn as compared to PLN 132.3bn in the pre-
vious year.

: I I

2016 2017 2018 2019 2020 2021

wykup dtugu zagranicznego / repayment of foreign debt

Financing of borrowing requirements

As in previous years, in 2021 gross borrowing re-
quirements were mainly financed through domes-
tic borrowing — its share amounted to 81.0% (89.5%
in 2020). Domestic gross financing amounted to
PLN 150.2bn (compared to 191.8bn in 2020) and net fi-
nancing reached the level of PLN 15.3bn (compared to
PLN 90.6bn in the previous year). The gross foreign fi-
nancing amounted to PLN 35.3bn (PLN 22.5bn in 2020),
whereas the net value was negative of PLN 2.3bn (neg-
ative level of PLN 8.5bn in the previous year). In addi-
tion, by using T-bonds switch auctions and the accumu-
lation of a higher level of liquid funds, 46% of the gross
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na rachunkach budzetowych, prefinansowano ok. 46%
potrzeb pozyczkowych z 2022 roku. Efektem przepro-
wadzonego procesu finansowania potrzeb 2021 roku byt
wzrost srodkéw budzetowych o 21,0 mld zt.
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| | finansowanie krajowe/ doemstic financing
Wykres 5.4 / Chart 5.4

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2011-2021
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2011-2021
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Wykres 5.5 / Chart 5.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2011-2021
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2011-2021

Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywa sie gltéwnie
poprzez sprzedaz SPW na rynkach finansowych — krajo-
wym oraz miedzynarodowych. Warto$¢ nominalna SPW
sprzedanych w 2021 roku na rynku krajowym wyniosta
153,2 mld zt, z czego 109,9 mld z! na rynku hurtowym,
a 43,3 mld zt na rynku detalicznym. Sprzedaz obligacji na
rynkach zagranicznych uksztattowata sie na poziomie
1,8 mld zt (0,4 mld EUR).

2016

finansowanie zagraniczne / foreign financing

borrowing requirements for 2022 were pre-financed.
As a result of the conducted process of financing, the
borrowing requirements in 2021 liquid funds increased
by PLN 21.0bn at the end of the year.

2017 2018 2019 2020 2021

2016

2017 2018 2018 2020 2021

finansowanie zagraniczne / foreign financing

Sales of Treasury securities, both on the domestic and foreign
markets, were the major source of financing the State budget
borrowing requirements. Throughout 2021 the face value of
Treasury bonds sold on the domestic market amounted to
PLN 153.2bn, of which PLN 109.9bn was sold on the whole-
sale market and PLN 43.3bn in the retail network. The sale
of Treasury bonds on foreign markets reached the level of
PLN 1.8bn (EUR 0.4bn).

2 W latach 2013-2014 finansowanie zagraniczne obejmowato rowniez zarzadzanie srodkami europejskimi. 0d 2015 r. pozycja ta jest elementem potrzeb pozyczkowych netto.

In2013-2014 foreign financing took into account also the “European funds management”. From 2015 on this item has been presented as a part of the “net borrowing requirements”.
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Wykres 5.6 / Chart 5.6

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2011-2021

Sales of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2011-2021

Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byta uwarun-
kowana przede wszystkim biezgca i oczekiwang sytuacja
budzetows, tj. poziomem potrzeb pozyczkowych w hory-
zoncie catorocznym oraz sytuacjg rynkows. Jednoczesnie od
maja sprzedawano obligacje w ramach zamiany obligacji
zapadajgcych w 2022 roku (prefinansowanie potrzeb po-
zyczkowych nastepnego roku).

0 mid zt / PLN bn
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Wykres 5.7/ Chart 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2021r.

Sales of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2011-2021

W 2021 roku mial miejsce spadek zadtuzenia z tytutu
sprzedazy i wykupu SPW, ktéry wyniést 14,3 mld zt. Byto
to wypadkowa dodatniego salda SPW emitowanych na
rynku krajowym (15,9 mld z1) oraz ujemnego salda obliga-
cji emitowanych na rynkach zagranicznych (0 mld zt bez
réznic kursowych). Rok 2021 byt piatym z rzedu, w ktérym
zanotowano spadek dlugu zagranicznego z tytutu obli-
gacji (6,6 mld EUR wobec 1,6 mld EUR w 2020 roku), jak
réwniez catego dtugu zagranicznego (0,6 mld EUR wobec
1,8 mld EUR w 2020 roku).

| I i v v VI vil

2016 2017 2018 2018 2020 2021

obligacje zagraniczne / foreign bonds
sprzedaz tacznie / total

Sales of Treasury securities, both its distribution over the year
and structure of offered instruments, were determined by the
budget situation, i.e. the level of the borrowing requirements,
as well as the current market situation. At the same time, from
May onwards Treasury bonds in switch auctions were sold in
exchange for bought-back bonds maturing also in 2022 (thus
pre-financing the borrowing requirements for 2022).

IX X Xl Xl

In 2021 debt resulting from sales and redemptions of the
Treasury securities decreased by PLN 14.3bn. It was a re-
sult of positive balance of sale and redemption of issued
on the domestic market (PLN 15.9bn) and negative balance
of sale and redemption of bonds issued on foreign markets
(PLN 0.0bn excluding the impact of FX rate fluctuations). The
year 2021 was the fifth consecutive one with a decline of for-
eign debt in bonds (EUR 6.6bn versus EUR 1.6bn in 2020) as
well as with a decline of total foreign debt (EUR 0.6bn versus
EUR 1.8bn year 2020).

Vil

I obligacje zagraniczne / foreign bonds

¥ Bez bonow skarbowych sprzedawanych i wykupywanych w tym samym roku.
Excluding liquidity Treasury bills.
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Wykres 5.8 / Chart 5.8

[ obligacje zagraniczne / foreign bonds
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2011-2021
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2011-2021

Struktura sprzedazy krajowych obligacji
skarbowych oferowanych na rynku hurtowym

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym w 2021 roku, podobnie jak
w roku poprzednim, najwiekszy udzial miaty obligacje sta-
loprocentowe. Wartos¢ ich sprzedazy stanowita 65% ogdlnej
wartosci sprzedazy (80% w 2020 roku), w tym dominujacy
udzial miaty obligacje o srednim i dtugim terminie wykupu
(92%). Udziat obligacji zmiennoprocentowych wzrést i wy-
nidst 35% (20% w 2020 roku). Obligacje indeksowane nie
byty oferowane do sprzedazy na przetargach w 2021 roku.

Sale structure of domestic wholesale
Treasury bonds

In the sale structure of domestic wholesale Treasury bonds
in 2021, as in the previous year, fixed rate bonds represent-
ed the largest share. Their sale value accounted for 65% of
the total sale value (80% in 2020), where securities with
medium- and long-term maturities constituted the biggest
share (92%). The share of floating rate bonds increased and
amounted to 35% (20% in 2020). There was no issuance of
inflation linked bonds in 2021.
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M 2-letnie zerokuponowe / 2-year zero coupon
m 10-30-letnie statoprocentowe / 10-30-year fixed rate

Wykres 5.9/ Chart 5.9

m indeksowanie / inflation linked
m 5-letnie statoprocentowe / 5-year fixed rate

2016 2017 2018 2018 2020 2021

W 4-11-letnie zmiennoprocentowe
/ 4-11-year floating rate

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na rynku hurtowym w latach 2011-2021

Sale structure of domestic wholesale Treasury bonds in 2011-2021

Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych
oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej

Na przestrzeni ostatnich lat obserwujemy znaczny wzrost
zainteresowania obligacjami oszczednosciowymi. W 2021 r.
popyt na obligacje oszczednosciowe pobit kolejny rekord,
wyni6st 43,3 mld zt i byt 0 53% wyzszy w poréwnaniu do
2020 r. Nabywcy indywidualni na zakup obligacji przezna-
czyli $rednio w miesigcu prawie 3,6 mld zt. Wartos¢ sprze-
dazy obligacji oszczednosciowych stanowita 25% wartosci
wszystkich SPW sprzedanych na rynku krajowym przez
Ministra Finanséw.
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Sale of domestic Treasury bonds offered in the
retail network

Over recent years, we have observed a significant increase
in interest in savings bonds. In 2021 the demand for savings
bonds amounted to a record PLN 43.3bn and was up by 53%
compared to 2020. Individual buyers allocated on average
nearly PLN 3.6bn per month. In 2021 the sale value of the
retail bonds accounted for 25% of the value of all Treasury
securities sold on the domestic market by the Minister of
Finance. Savings bonds with maturities from 3 months to 10
years were available in the offer.
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W standardowej ofercie dostepne byty obligacje oszczedno-
$ciowe o zapadalnosci od 3 miesiecy do 10 lat.
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2011-2021

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2011-2021

W strukturze sprzedazy obligacji oszczednosciowych
w 2021 r. najwyzszy udzial miaty obligacje 3-miesieczne
o statym oprocentowaniu (OTS) — 52%. Obligacje 4-letnie
z oprocentowaniem indeksowanym do inflacji (COI) stano-
wily 33% sprzedazy, a 2-letnie o stalym oprocentowaniu
(DOS) 7% sprzedazy. Udziat sprzedazy 10-letnich obligacji
indeksowanych do inflacji (EDO) wynidst 7%.
!
MW 2-letnie oszczednosciowe / 2-year saving bonds
B 4-letnie oszczednosciowe / 4-year saving bonds

krotkookresowe oszczednosciowe / short-term saving bonds
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Wykres 5.11/ Chart 5.11

In the sale structure of retail savings bonds in 2021,
3-month fixed rate bonds (OTS) represented the big-
gest share — 52%. 4-year inflation linked savings bonds
(COI) accounted for 33% and 2-year fixed rate savings
bonds (DOS) for 7% of the sale value. The share in the
sale value of 10-year inflation linked savings bonds
(EDO) amounted to 7%.

2018 2017 2018 2019 2020 2021
10-miesigczne premiowe / 10-month premium bonds
Bl 3-letnie oszczednosciowe / 3-year saving bonds
10-letnie oszczednosciowe / 10-year saving bonds
rodzinne oszczednos$ciowe / family saving bonds

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2011-2021
Sale structure of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2011-2021

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora
publicznego

Wprowadzony w maju 2011 r. i nastepnie rozszerzony w stycz-
niu 2015 r. obowigzek lokowania u Ministra Finanséw wolnych
$rodkéw przez wybrane jednostki sektora finanséw publicz-
nych oraz depozytéw sadowych w dalszym ciggu pozytywnie
przyczyniat sie do redukcji potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa. Na koniec 2021 r. faczna wartos¢ srodkéw ulokowa-
nych wynosita 125,2 mld zt. Objecie konsolidacjg zarzadzania
ptynnoscig jednostek sektora finanséw publicznych oraz

Public finance sector management liquidity
consolidation

The obligation to deposit liquid funds of certain public fi-
nance sector entities and court deposits with the Minister of
Finance, implemented in May 2011 and then broadened in
January 2015, was still making a positive contribution to the
reduction in the State budget borrowing requirements. At the
end of 2021 the total amount of deposited funds amounted to
PLN 125.2bn. As a result of the liquidity management consol-
idation of public finance sector units and court deposits, in
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depozytéw sgdowych przyczynito sie do obnizenia potrzeb
pozyczkowych o ok. 125 mld zt i dtugu publicznego o ok.
115 mld zt w latach 2011-2021.
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depozyty terminowe / term deposits | |

2011-2021 the borrowing requirements were reduced by ca.
PLN 125bn and public debt by ca. PLN 115bn.
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depozyty sadowe / court deposits

Stan $rodkow pozyskanych z konsolidacji w podziale na rodzaj depozytu w latach 2011-2021

The level of funds from consolidation by the type of deposit in 2011-2021
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Stan $rodkoéw pozyskanych z konsolidacji w podziale na jednostki w latach 2011-2021

The level of funds from consolidation by the type of institution in 2011-2021

Emisja obligacji na rynkach zagranicznych

Issuance of bonds on international markets

Data emisji / Issue date Waluta / Currency Wartos¢ nominalna (min) / Termin zapadalnosci / Kupon / Coupon
Nominal amount (m) Maturity date
15/10/2021 RMB 3000 15.10.2024 3,200%
Tabela 2 / Table 2

Emisja obligacji na rynkach zagranicznych w 2021r.
Foreign bond issue in 2021

W pazdzierniku 2021 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato 3-let-
nie obligacje Skarbu Paristwa na wewnetrznym rynku chiriskim,
nominowane wjuanach chiriskich, tzw. obligacje Panda, o wartosci
nominalnej 3 mld juandéw i terminie zapadalnosci 15 pazdziernika
2024 roku. Rentownos¢ obligacji wyniosta 3,20% w skali roku.

Jednoczesnie zawarta zostata zabezpieczajgca transak-
cja swapowa, w ktérej dokonano wymiany pozyskanych
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In October 2021 the Ministry of Finance issued 3-year
bonds in China's onshore market, denominated in
Chinese yuan — — Panda bonds — maturing on October 15,
2024. The nominal value amounted to RMB 3bn, yielding
3.20% p.a.

Simultaneously the Ministry entered into a hedging
transaction swapping the proceeds into euros to secure
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$rodkéw na euro oraz zabezpieczono przyszte przeptywy
zwigzane z obstuga i wykupem obligacji. Ostateczna ren-
towno$¢ emisji po przeswapowaniu na euro uksztattowata
sie na ujemnym poziomie -0,104% w skali roku.

Emisje przeprowadzono na chifiskim wewnetrznym rynku
miedzybankowym na podstawie programu emisyjnego zare-
jestrowanego przez NAFMII (National Association of Financial
Market Institutional Investors). Obligacje uplasowano wsréd
chiniskich inwestoréw instytucjonalnych. Funkcje kierowni-
kéw konsorcjum emisyjnego pelnilty banki: Industrial and
Commercial Bank of China, J.P. Morgan AG, Bank of China
Limited oraz China Construction Bank Corporation.

Kredyty i pozyczki zagraniczne

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finan-
sowych stanowig uzupetniajgce zZrédto finansowania po-
trzeb pozyczkowych. Stuzg one finansowaniu m.in. wydat-
kéw ponoszonych na cele zwigzane z naukg i szkolnictwem
wyzszym, ochrong srodowiska, rozwojem infrastruktury
oraz innymi dziataniami prorozwojowymi. W 2021 roku za-
ciaggniete zostaty kredyty w miedzynarodowych instytucjach
finansowych o réwnowartosci 0,6 mld z} (1,8 mld zt w 2020
roku), z czego 0,4 mld zt w Banku Swiatowym i 01 mld zt
w Banku Rozwoju Rady Europy. Saldo z tytutu zaciagniecia
i sptaty tych kredytéw byto ujemne i wyniosto 5,4 mld zt
(w 2020 roku ujemne w wysokosci 5,2 mld zt).

W 2021 roku kontynuowano réwniez korzystanie z pozyczek
z Unii Europejskiej w ramach instrumentu SURE (Support
to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) stwo-
rzonego w celu wsparcia finansowego krajéw cztonkow-
skich po wybuchu pandemii. Polega on na emisji dtugu
przez Komisje Europejska na rzecz Unii Europejskiej, z kto-
rej $rodki sg przekazywane nastepnie poszczegdlnym kra-
jom cztonkowskim w formie pozyczki. Catkowita wartos¢
programu wynosi 100 mld EUR, z czego na Polske przypada
11,2 mld EUR. W 2021 roku zaciagnieto dtug z tego tytulu
o wartosci 7,2 mld EUR wobec 1,0 mld EUR rok wcze$niej.
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future cash flows for the debt servicing costs and the
bond redemption. After swap the yield was negative at
-0.104% p.a.

The transaction was done in Chinese onshore inter-
bank bond market based on the issuance program reg-
istered by NAFMII (National Association of Financial
Market Institutional Investors). The bonds were allo-
cated to Chinese institutional investors. Industrial and
Commercial Bank of China, J.P. Morgan AG, Bank of China
Limited and China Construction Bank Corporation were
the joint bookrunners.

Foreign loans

Loans incurred in international financial institutions
(IFIs) are considered as a supplementary source of fi-
nancing of the State budget borrowing requirements.
[FIs provide funds for projects related to science and
higher education, environmental protection, devel-
opment of infrastructure and other pro-growth aims.
In 2021 the amount of loans from IFIs was equal to
PLN 0.6bn (PLN 1.8bn in 2020), of which: PLN 0.4bn
from the World Bank and PLN 0.1bn from the Council
of Europe Development Bank. The balance of loans in-
curred from those institutions was negative and amount-
ed to PLN 5.4bn (negative balance of PLN 5.2bn in 2020).

In 2021, Poland continued also to participate in a scheme
of loans from the European Union under the SURE in-
strument (Support to mitigate Unemployment Risks
in an Emergency) created to provide financial support
to member states after the outbreak of the pandemic.
Under this initiative European Commission on behalf
of the European Union issues debt and then on-lends
the cash to individual member states. The total value of
the programme is EUR 100bn, of which of Poland was
granted EUR 11.2bn (in 2021 the received amount was
EUR 7.2bn compared to EUR 1.0bn in previous year).

2017 2018 2019 2020 2021
Europejski Bank Inwestycyjny / European Investment Bank
] Pozyczki w ramach SURE / SURE loans

Kredyty i pozyczki zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2011-2021
Credits and loans from international financial institutions incurred in 2011-2021
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Najwybitniejsze polskie dziela
literackie romantyzmu

Monumentalne, rewolucyjne, niezapomniane. Mimo upty-
wu lat wcigz czytane na nowo, interpretowane w nowym
$wietle i wystawiane w teatrach jak na nieSmiertelne dzieta
przystato. Odkad w 1822 r. nikomu nieznany mlodzieniec
nazwiskiem Adam Mickiewicz wydal tom ,Poezyj”, naro-
dzit sie romantyzm polski, ktéry w kréotkim czasie przy-
niost wiekopomne dzieta z zakresu liryki, dramatu i epiki.
Uplyw czasu nie wptywa na ich aktualnosc — dzis tak samo
odnosimy je do swoich uczué, emocji, patriotyzmu i ludz-
kiej natury. Sq nie tylko lektura-kronikg tamtych czaséw. Sg
arcydzietami samymi w sobie, dlatego zawsze bedg czescig
nas i naszej tozsamosci.

Kordian, Julisza Stowackiego

Dramat rozpoczyna sie w noc sylwestrowg 1799 r. Diabty
i czarownice spotykajg sie w Karpatach w grocie czarno-
ksieznika Twardowskiego, by podja¢ decyzje w sprawach
$wiata. Tworza réwniez przywddcéw powstania narodowego
Polakéw. Tytutowa posta¢ dramatu to bohater romantyczny.
W pierwszym akcie przezywa typowy dla tej epoki bol §wia-
ta, bdl istnienia, ktdre tu zostaly okreslone jako ,jaskdtczy
niepokdj”. Jest nieszczesliwie zakochany w starszej od siebie
Laurze, ktdra lekcewazy jego uczucie. Pod wptywem braku
poczucia sensu istnienia i zawodu mitosnego Kordian, wzo-
rem Wertera, probuje popelni¢ samobojstwo. Zostaje tylko
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The most outstanding Polish literary
works of Romanticism

Monumental, revolutionary, unforgettable. Despite the passage
of years, they are still read anew, interpreted in a new light and
staged in theaters as befits immortal works. When an unknown
young man named Adam Mickiewicz published his poetry vol-
ume "Poezye" in 1822, Polish Romanticism was born, which in
a short time brought immortal works in the field of poetry, dra-
ma and epics. The passage of time does not affect their topicality
— today we apply them in the same way to our feelings, emo-
tions, patriotism and human nature. They are not only a read-
ing-chronicle of those times. They are masterpieces in their own
right, so they will always be part of us and our identity.

Kordian, Julisz Stowacki

The drama begins on 1799 New Year's Eve. Devils and witches
meet in the Carpathian Mountains in the cave of the sorcerer
Twardowski to make decisions about the world. They also form
the leaders of the national uprising of Poles. The title character
of the drama is a romantic hero. In the first act, he experiences
the pain of the world typical of this epoch, the pain of existence,
which has been described here as a "dovish anxiety" He is un-
happily in love with the older Laura, who disregards his affec-
tion. Under the influence of a lack of sense of existence and love
disappointment, Kordian, following the example of Werther,
tries to commit suicide. He only gets hurt. The next stage in
his biography are travels, also characteristic of Romanticism.
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ranny. Kolejnym etapem jego biografii sa, réwniez charak-
terystyczne w romantyzmie, podréze. Bohater odwiedza
Londyn, Rzym. Kordian — Wedrowiec przekonuje sie, ze
wszystko mozna kupi¢, nawet mitosé. W koricu, na gérze
Mont Blanc Kordian podejmuje sie spetnic role patrioty i wal-
czy¢ o niepodlegtosé. Formutuje tu takze hasto dotyczace roli
Polski w dziejach Europy: ,Polska Winkelriedem narodow!”.
Jej zadaniem jest bohaterstwo w walce o wolnos¢ ludéw na-
wet za cene istnienia. Po improwizacji na szczycie Mont Blanc
bohater trafia do Warszawy, gdzie na kréla Polski koronuje
sie car Mikotaj 1. Zostaje spiskowcem i w podziemiach koscio-
ta $w. Jana, widzgc stabosc i niezdecydowanie spiskowcow,
podejmuje sie dokonac¢ zamachu na cara. Przeszkadzajg mu
w tym whasne leki. Zostaje aresztowany i trafia do szpitala dla
oblgkanych. Tu odwiedza go Doktor — Szatan, ktéry pokazuje
mu bezsens cierpienia dla ludzi.

The protagonist visits London, Rome. Kordian — The Wanderer
finds out that everything can be bought, even love. Finally, on
Mont Blanc, Kordian undertakes to fulfill the role of a patri-
ot and to fight for independence. He also formulates here the
slogan concerning the role of Poland in the history of Europe:
"Poland is the Winkelried of nations!". Its task is heroism in the
fight for the freedom of the people, even at the cost of existence.
After improvising on the top of Mont Blanc, the hero goes to
Warsaw, where Tsar Nicholas [ is crowned king of Poland. He
becomes a conspirator and in the basement of the church of
St. John, seeing the weakness and indecision of the conspira-
tors, undertakes an assassination attempt on the tsar. His own
fears prevent him from doing so. He is arrested and taken to an
insane asylum. Here he is visited by the Doctor — Satan, who
shows him the senselessness of suffering for people.

Struktura panstwowego dtugu publicznego

Structure of public debt

Zmiany, jakie zaszly w 2021 r. w poziomie, strukturze diugu
publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem sytuacji
finansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym
gtéwnie: poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa,
sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego,
sytuacji makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom
kurséw walutowych i stép procentowych), uwarunkowan
zwigzanych z pandemig COVID-19 oraz decyzji podejmo-
wanych w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztaltowanie
struktury dtugu Skarbu Paristwa).

Spadek poziomu panstwowego diugu
publicznego w relacji do PKB

W 2021 r. relacja panistwowego dtugu publicznego do PKB
wyniosta 43,8%, co oznacza spadek o 3,7 pkt proc., w tym:
e dlugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji:
32,8% PKB (spadek o 2,4 pkt proc.), a wedtug kryterium
rezydenta: 28,9% PKB (spadek o 1,7 pkt proc.);
¢ diugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji:
11,0% PKB (spadek o 1,3 pkt proc.), a wedtug kryterium
rezydenta: 14,9% PKB (spadek o 2,0 pkt proc.).

Changes in the level and structure of the public debt and
its ratio to GDP in 2021 resulted from the financial situ-
ation of public sector entities, mainly: the borrowing re-
quirements of the State budget, the financial situation of
local government units, macroeconomic situation (GDP
growth rate, level of exchange rates and interest rates),
circumstances associated with the COVID-19 pandemic
and debt management concerning the profile of the State
Treasury debt).

Decrease in public
debt-to-GDP ratio

In 2021 the public debt-to-GDP ratio decreased by 3.7 pp to
43.8%, of which:

e domestic debt: 32.8% of GDP according to the place of
issue criterion (decrease of 2.4 pp) and 28.9% of GDP ac-
cording to the residency criterion (decrease of 1.7 pp);

e foreign debt: 11.0% of GDP according to the place of issue
criterion (decrease of 1.3 pp) and 14.9% of GDP according
to the residency criterion (decrease of 2.0 pp).
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W warto$ciach nominalnych w 2021 r. panstwowy dtug pu-
bliczny wzrést 0 36,8 mld zt, do poziomu 1148,6 mld zt, w tym:
e dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wynidst
859,1 mld zt (wzrost o 35,5 mld z1), a wedtug kryterium
rezydenta wynidst 758,7 mld z} (wzrost 0 42,1 mld zt);
e dlug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji wy-
ni6st 289,5 mld zt (wzrost o 1,3 mld zt), a wedtug kryterium
rezydenta wynidst 3899 mld zt (spadek o 5,3 mld z%).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych (general gover-
nment). W Polsce na koniec 2021 r. wynidst on 1410,5 mld zt,
co stanowito 53,8% PKB, wobec 1 336,6 mld zt i 571% PKB
na koniec 2020 r.

Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami
panstwowy dlug publiczny a dlug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych to:

1. Zakres sektora:

e fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) nie sg zaliczane do sektora finan-
s6w publicznych, sg zaliczane do sektora instytucji
rzadowych i samorzgdowych;

e przekierowanie transakeji do sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych, w tym Tarczy Finansowej
Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) — obligacje wy-
emitowane na sfinansowanie tarczy powiekszajg
dtug EDP;

e Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszami
ochrony srodkéw gwarantowanych nie stanowi jed-
nostki sektora finanséw publicznych, ale jest czescig
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych;

e przedsiebiorstwa publiczne nieprowadzgce dzia-
talnosci rynkowej (tzn. niespetniajgce kryterium
ilosciowego, tj. 50% relacji przychodéw z wlasnej
dziatalnosci do kosztéw oraz kryteriéw jakoscio-
wych) sg zaliczone do sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych;

2. tytuty dtuzne:

e zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktorych termin
ptatnosci mingt i ktére nie zostaly przedawnione
ani umorzone, stanowia w Polsce jedng z kategorii
dtugu publicznego, natomiast zgodnie z metodo-
logig unijng traktowane sg jako wydatek na bazie
memoriatowej (wptywajg na poziom deficytu) i nie
sg zaliczane do dtugu; powyzsza rozbieznosé wyni-
ka z odmiennych zasad rachunkowosci — w Polsce
budzet panistwa prowadzony jest na bazie kasowej;

e zrestrukturyzowane badz zrefinansowane kredy-
ty handlowe o pierwotnym terminie zapadalnos$ci
réwnej rok lub mniej sg, zgodnie z metodologig unij-
na, zaliczane do kategorii kredyty i pozyczki w dtu-
gu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych;

3. wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych:
¢ w obydwu metodologiach zobowigzania wyrazone
wwalutach obcych podlegaja przeliczeniu na walute
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During 2021 in nominal terms the public debt rose by
PLN 36.8bn to PLN 1148.6bn, of which:

e domestic debt: PLN 859.1bn according to the place
of issue criterion (increase of PLN 35.5bn) and
PLN 758.7bn according to the residency criterion (in-
crease of PLN 42.1bn);

e foreign debt: PLN 289.5bn according to the place of is-
sue criterion (increase of PLN 1.3bn) and PLN 389.9bn
according to the residency criterion (decrease of
PLN 5.3bn).

The general government debt (EDP debt) is a category used
for comparative purposes within the EU. The EDP debt of
Poland was at PLN 1 410.5bn which accounted for 53.8% of
GDP at the end of 2021 compared to PLN 1336.6bn and 571%
of GDP at the end of 2020.

The main differences between the public

debt (measured according to the domestic
definition) and the EDP debt (according to the
EU definition):

1. scope of the public finance sector:

e earmarked funds within the Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) are outside the Polish public fi-
nance sector but they are included in the general
government sector;

e rerouting of transactions to the general government
sector, including the Financial Shield of the Polish
Development Fund (PFR) — bond issued to finance
the Shield increase EDP debt;

e Bank Guarantee Fund (including the funds for the
protection of guaranteed assets) is classified within
the general government sector;

e public corporations that do not cover at least 50% of
their production costs by sales or do not meet spe-
cific qualitative criteria are included in the general
government sector;

2. debt categories:

e matured payables — obligations for which the
payment deadline has passed and which have
not been time barred or written off are includ-
ed in the public debt, unlike the EDP debt, which
results from different accounting and reporting
rules used in both cases (cash versus accrual); in
accordance with the EU methodology, mature pay-
ables are expenditures on the accrual basis and
thus, are included in net borrowing/net lending
and not in the debt;

e restructured or refinanced trade credits with an
original maturity of one year or less are included in
the loan category of the EDP debt;

3. valuation of liabilities denominated in foreign
currencies:

e liabilities denominated in foreign currencies are

converted into national currency on the basis of

the NBP average exchange rate applicable to the
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polska wedtug $redniego kursu ogtaszanego przez
NBP obowigzujacego w ostatnim dniu roboczym
danego okresu sprawozdawczego, jednakze meto-
dologia unijna dodatkowo uwzglednia ewentualne
transakcje typu cross currency swap, ktore wptywa-
ja na strukture walutowg zobowigzarn;

4. dtug potencjalny:

¢ w panstwowym dtugu publicznym dtug potencjalny

nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie z regula-
cjami unijnymi w okreslonej sytuacji moze sta¢ sie
dtugiem podmiotu udzielajacego poreczenia lub
gwarancji (operacja przejecia dtugu);

5. klasyfikacja sektorowa przedsiewzie¢ infra-
strukturalnych:

e zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do
klasyfikacji sektorowej niektérych przedsiewziec
zwigzanych z budows infrastruktury w zadtuzeniu
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych uj-
mowane sg naktady inwestycyjne poniesione przez
podmioty realizujgce te inwestycje.

1400 mid z¢ / PLN bn

1200

=

=]

=]

2011 2012 2013 2014 2015
panstwowy dtug publiczny / public debt
dtug sektora general government / general government debt

1000 50
800
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last working day of each reporting period, however
the EU regulations also take into account cross cur-
rency swap transactions that change the currency
structure of the liabilities;

4. contingent debt:

e unlike public debt, the EDP debt may include contin-
gent debt when specified requirements or criteria are
met; contingent debt becomes the debt of the entity
issuing the surety or guarantee (debt assumption);

5. sector classification of infrastructure projects:

e in compliance with the Eurostat guidelines on the
sector classification of some motorway projects, the
EDP debt figures include the capital expenditures of
the projects in question.
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e panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB (prawa skala) / public debt to GDP (right-hand scale)
e  dtug sektora general government w relacji do PKB (prawa skala) / general governmentdebt to GOP (right-hand scale)

Wykres 6.1/ Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2011-2021

Public debt and general government debt in 2011-2021

Dominujacy udzial dlugu Skarbu Paristwa
w panistwowym diugu publicznym

W 2021 r. dominujacy udziatl w strukturze panstwowego
dtugu publicznego miat dtug Skarbu Panstwa — stanowit
91,7% (wzrost o 0,1 pkt proc. wzgledem 2020 r.). Udziat dtu-
gu podsektora samorzadowego wynidst 8,1% (spadek o 0,1
pkt proc. wzgledem 2020 r.), w tym jednostek samorzadu
terytorialnego i ich zwigzkéw 7,6% (spadek o 0,2 pkt proc.
wzgledem 2020 r.).

Na wielkos¢ paiistwowego dtugu publicznego po wyelimi-
nowaniu przeptywéw finansowych pomiedzy podmiotami
nalezacymi do tego sektora, tj. po konsolidacji, na koniec
2021 r. ztozyty sie:
e zadluzenie podsektora rzadowego: 1 055,8 mld zt
(wzrost o 35,1 mld z1),

Dominant share of State Treasury debt in the
public debt

In 2021 the State Treasury debt constituted the dominant
part in the structure of the public debt with its 91.7% share
(increase of 0.1 pp as compared with 2020). The share of the
local sub-sector debt was 8.1% (decrease of 0.1 pp as com-
pared with 2020), of which 7.6% represented the debt of lo-
cal government units and their unions (decrease of 0.2 pp as
compared with 2020).

The consolidated public debt as of the end of 2021 comprised
the following elements:
e central government sub-sector debt: PLN 1 055.8bn (in-
crease of PLN 35.1bn),
e Jocal government sub-sector debt: PLN 92.7bn (increase
of PLN 1.6bn),
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¢ zadluzenie podsektora samorzadowego: 92,7 mld zt
(wzrost 0 1,6 mld z1),

e zadluzenie podsektora ubezpieczen spotecznych:
0,05 mld zt (spadek o 0,01 mld z?).

20m 91,7%

zadtuzenie Skarbu Panstwa
State Treasury debt

0,.2%

zadtuzenie pozostalego
podsektora rzgdowego
other central-government
sub-sector debt

7,9%

zadtuzenie podsektora
samorzadowego
local-government
sub-sector debt

0.3%

zadtuzenie podsektora
ubezpieczen spotecznych
social security sub-sector debt

Wykres 6.2 / Chart 6.2
Panstwowy dtug publiczny wedtug podsektorow w 2011 oraz w 2021r.
Public debt by sub-sectors in 2011 and 2021

Dominujacy udzial dlugu krajowego w diugu
Skarbu Panistwa

Dtug Skarbu Paristwa (przed konsolidacjg) w 2021 r. wynidst
1138,0 mld zt (wzrost 0 40,6 mld zt), w tym:

o dlug krajowy: 872,7 mld zI (wzrost 0 41,2 mld zt),

e dlugzagraniczny: 265,4 mld z (spadek 0 0,7 mld z1).

Wzrost zadtuzenia Skarbu Paristwa w 2021 r. byt wypadkowa:

¢ finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
(-8,0 mld z1), przy deficycie budzetu panstwa 26,4 mld zt,

e zwiekszenia stanu $srodkéw na rachunkach budzetowych,

¢ przekazywania obligacji skarbowych na podstawie in-
nych ustaw niz ustawa budzetowa,

e wzrostu pozostalego dtugu Skarbu Panistwa,

e ostabienie ztotego.

B

20m 2012 2013 2014 2015
B dtug krajowy / domestic debt

Wykres 6.3 / Chart 6.3

e social security sub-sector debt: PLN 0.05bn (decrease of
PLN 0.01bn).

91,7%

zadtuzenie Skarbu Panstwa
State Treasury debt

0.2%

zadtuzenie pozostalego
podsektora rzadowego
other central-government
sub-sector debt

\ o,
- 8,1%
0, \ zadtuzenie podsektora
0,004 /O \\ samorzadowego
zadtuzenie podsektora |\ local-government
ubezpieczen spotecznych |\ sub-sector debt

social security sub-sector debt

Dominant share of domestic debt in the total
State Treasury debt

The State Treasury debt (before consolidation) in 2021 amount-
ed to PLN 1138.0bn (increase of PLN 40.6bn), of which:

e domestic debt: PLN: 872.7bn (increase of PLN 41.2bn),

e foreign debt: PLN 265.4bn (decrease of PLN 0.7bn).

The increase in the State Treasury debt in 2021 was the result of:

e State budget net borrowing requirements (PLN -8.0bn),
including the State budget deficit of PLN 26.4bn,

e increase in budget accounts balance,

e transfer of the TS pursuant to acts other than the
Budget Act,

e increase in the other State Treasury debt,

e depreciation of the zloty.

100%
75%
50%
25%

0

2016 2017 2018 2018 2020 2021
[ dtug zagraniczny / foreign debt

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2011-2021
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2011-2021
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Dominujacy udziat dlugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Paristwa

W latach 2011-2021 w dtugu Skarbu Panistwa utrzymywat sie
dominujgcy udziat instrumentéw rynkowych (81,4% na ko-
niec 2021 r., wobec 894% na koniec 2011 r.). Zmianie ulegla
natomiast struktura tych instrumentéw — do 0 zmniejszy? sie
udzial dtugu krétkoterminowego w postaci bonéw skarbo-
wych. Zmiany obserwowane byty takze w strukturze dtugu
nierynkowego, w ktérej dominowaly nisko oprocentowane
kredyty i pozyczki zagraniczne (z miedzynarodowych insty-
tucji finansowych i UE), przy stopniowym wzroscie udziatu
obligacji oszczednosciowych i pozostatego dtugu krajowego.

100%

5%

Dominant share of marketable debt in the
structure of State Treasury debt

In 2011-2021 marketable debt accounted for the majority of
the State Treasury debt (81.4% at the end of 2021 compared to
894% at the end of 2011). However, the structure of the mar-
ketable debt changed — the share of short-term debt such
as Treasury bills decreased to 0. Changes in the structure of
non-marketable debt, with a predominant share of low in-
terest foreign loans (from international financial institutions
and EU). The share of savings bonds and other domestic debt
gradually increased as well.

50%
25%
0%

20m 2012 2013 2014
dtug wobec Klubu Paryskiego / Paris Club

obligacje zagraniczne typu Brady / Brady bonds

bony skarbowe / Treasury bills

pozostale zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa / other foreign debt
Wykres 6.4 / Chart 6.4

Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Structure of State Treasury debt by instrument in 2011-2021

Dominujacy udzial obligacji
statoprocentowych w strukturze
przedmiotowej dlugu krajowego z tytulu SPW

Zadtuzenie Skarbu Panistwa z tytutu krajowych SPW na ko-
niec 2021 r. wyniosto 813,6 mld zt, w tym z tytutu:
® obligacji statoprocentowych: 546,3 mld zt (671% wobec
69,6% w 2020 r.),
¢ obligacji zmiennoprocentowych: 262,1 mld zt (32,2%
wobec 28,4% w 2020 r.),
e obligacji indeksowanych: 5,2 mld zt (0,6% wobec 0,6%
w2020 1.).

°

20M 2013 2014
B obligacje sta+oprocentowe / fixed-rate bonds
B obligacje indeksowane / index-linked bonds

Wykres 6.5 / Chart 6.5

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w latach 2011-2021

Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2011-2021

nierynkowe krajowe skarbowe papiery wartosciowe / domestic non-marketable bonds
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pozostale zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa / other domestic debt
B kredyty i pozyczki zagraniczne / foreign loans
obligacje zagraniczne zwykte / foreign bonds
B obligacje krajowe rynkowe / domestic marketable bonds

Dominant share of fixed rate bonds in
the structure of domestic debt in Treasury
securities

The State Treasury debt in domestic Treasury securities in
2021 amounted to PLN 813.6bn, of which:
e fixed rate bonds: PLN 546.3bn (671% versus 69.6% in 2020),
e floating rate bonds: PLN 262.1bn (32.2% versus 28.4%
in 2020),
e index-linked bonds: PLN 52bn (0.6% versus 0.6%
in 2020).
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Dominujacy udziat zadtuzenia
staloprocentowego w strukturze
przedmiotowej zadluzenia zagranicznego
Skarbu Panistwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Pafistwa (wedtug kryterium
miejsca emisji) w 2021 r. wyniosto 265,4 mld zt, w tym:
e staloprocentowe: 2359 mld zt (88,9%, wobec 87,6%
w2020 1),
e zmiennoprocentowe: 29,5 mld zt (11,1%, wobec 12,4%

w2020 r).
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B statoprocentowe / fixed-rate

Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Structure of foreign State Treasury debt in 2011-2021

Koszty obstugi dlugu Skarbu Paristwa

W ustawie budzetowej na rok 2021 z tytutu obstugi dtu-
gu Skarbu Panstwa zaplanowano wydatki w wysokosci
28,0 mld z}, z tego na:

® obstuge zadtuzenia krajowego: 21,5 mld zt,

e obstuge zadtuzenia zagranicznego: 6,5 mld z%.

W ciggu roku, decyzjami oraz blokadami Ministra Finanséw,
jak réwniez nowelizacjg ustawy budzetowej, zostat zmniej-
szony limity wydatkéw na obstuge dtugu krajowego
0 1,6 mld zt, a na obstuge dtugu zagranicznego o 0,4 mln zt.

Ostateczny limit wydatkéw na obstuge dlugu krajowego
wynidst 19,8 mld z, a na obstuge dtugu zagranicznego —
6,1 mld zt. Ostateczna realizacja wydatkéw z tytulu obstugi
dtugu Skarbu Paristwa w 2021 r. wyniosta 25,9 mld z, tj. 100%
planu (29,3 mld zt w 2020 r.), z czego 6,1 mld zt z tytutu ob-
stugi zadluzenia zagranicznego (6,9 mld zt w 2020 r.) oraz
19,8 mld zt z tytutu obstugi dtugu krajowego (22,4 mld zt
w2019 r).

W 2021 r. relacja kosztéw obstugi diugu Skarbu Panstwa
do PKB wyniosta 1%, za$ ich udzial w wydatkach budze-
towych — 5%.
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Dominant share of fixed rate debt in the
structure of State Treasury foreign debt

State Treasury foreign debt (according to the place of issue
criterion) in 2021 amounted to PLN 265.4bn, of which:

e fixed rate: PLN 235.9bn (88.9% versus 87.6% in 2020),

e floating rate: PLN 29.5bn (11.1% versus 12.4% in 2020).

2016 2017 2018 2019 2020 2021
B zmiennoprocentowe / floating rate

State Treasury debt servicing costs

The 2021 Budget Act assumed total expenditures for debt
servicing in the amount of PLN 28.0bn, of which:

e domestic debt servicing; PLN 21.5bn,

e foreign debt servicing; PLN 6.5bn.

During 2021, through the decisions and blockades of the
Minister of Finance, as well as the amendment to the
Budget Act, the spending limit for domestic debt servicing
was reduced by PLN 16bn and for foreign debt servicing
by PLN 0.4bn.

The final spending limit for domestic debt amounted to
PLN 19.8bn and for servicing foreign debt — PLN 6.1bn. The
final execution of expenditures due to the State Treasury
debt servicing costs was PLN 25.9bn, i.e. 100% of the plan
(PLN 29.3bn in 2020), of which: PLN 6.1bn was foreign debt
servicing (PLN 6.9bn in 2020) and PLN 19.8bn was domestic
debt servicing costs (PLN 22.4bn in 2020).

In 2021 the ratio of debt servicing costs to GDP was 1% and
the ratio of debt servicing costs to total budgetary expendi-
tures reached 5%.
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State Treasury debt servicing costs in 2011-2021

Operacje na instrumentach pochodnych

Ministerstwo Finanséw w 2021 r. zawierato na rynku trans-
akcje wymiany ptatno$ci odsetkowych (IRS) w PLN oraz
transakcje typu cross currency swap (CIRS).

Zawarte transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych w PLN
miaty zapadalnosc do 1 roku i warto$¢ nominalng 92,0 mid zt.
Celem zawartych transakcji bylo roztozenie w czasie wy-
datkéw na obstuge ditugu publicznego w latach 2021-2022.
W wyniku zawartych transakeji w PLN o 3,34 mld zt zwiek-
szono koszty 2021 r. i zmniejszono koszty 2022 r. Rozliczenie
transakcji nastapito zgodnie z metodologia i wytycznymi
Eurostatu oraz zostato uwzglednione w notyfikacji fiskalnej
za rok 2021 przekazanej do Komisji Europejskiej.

Zapadalno$¢ zawartych transakcji cross currency swap
w 2021 r. wynosita 3 lata. W wyniku zawartych transakcji
Ministerstwo Finanséw zamienito srodki w CNH pozyskane
wwyniku emisji na rynku chinskim (3,0 mld CNY) na $rodki
w EUR (0,4 mld EUR) i przez okres trwania transakcji be-
dzie otrzymywac raz w roku oprocentowanie wedtug statej
stopy w CNH, jak réwniez oprocentowanie wedtug statej
stopy w EUR. Prezentacja transakcji typu cross currency
swap zostala uwzgledniona w notyfikacji fiskalnej za rok
2021 przekazanej do Komisji Europejskiej. Zgodnie z rozpo-
rzadzeniem Rady (WE) transakcje te, zmieniajgc strukture
walutowa zadluzenia, podlegaja uwzglednieniu w diugu
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych.

Sprzedaz walut na rynku finansowym

Podobnie jak w latach ubieglych Ministerstwo Finanséw
wymieniato w 2021 r. Srodki walutowe znajdujace sie w jego
dyspozycji w NBP. Na rynku walutowym wymieniano wa-
luty za posrednictwem BGK w wysokosci 3,587 mld EUR.

Derivatives transactions

In 2021 the Ministry of Finance concluded interest rate swap
transactions (IRS) in PLN and cross currency swaps (CIRS)
on the financial market.

Interest rate swap transactions in PLN had a maturity of up
to 1 year and their notional amount was PLN 92.0bn. The aim
of these transactions was to distribute the debt servicing
costs over time within the years 2021-2022. As a result of the
concluded transactions, the debt servicing costs in PLN rose
in 2021 and decreased in 2022 by PLN 3.34bn. The settlement
of the transactions was undertaken according to the Eurostat
guidelines and methodology. Information about these trans-
actions was included in the fiscal notification for 2021 deliv-
ered to the European Commission.

In 2021 the Ministry of Finance concluded cross currency
swaps with 3yrs maturity. As a result of the conducted cross
currency swaps the Ministry of Finance exchanged CNH
3.0bn for EUR 0.4bn. During life of transaction the Ministry
of Finance will receive annually fixed interest in CNH and
will receive fixed interest in EUR as well. These contracts
were included in the fiscal notification for 2021 which was
reported to the European Commission. In accordance with
the Council of Europe legal act cross currency swaps change
the currency structure of debt and therefore are accounted
for in the calculations of the general government debt level.

Exchange of foreign currencies on the
financial market

In 2021, as in the previous years, the Ministry of Finance ex-
changed foreign currencies in the central bank. The Ministry
of Finance exchanged 3.587bn EUR on the financial market
via BGK.
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Pan Tadeusz, czyli ostatni zajazd na
Litwie Adama Mickiewicza

Wielowatkowy poemat epicki z elementami gawedy szla-
checkiej, powszechnie uwazany za epopeje narodowa.
Catosc¢ napisana jest trzynastozgtoskowym aleksandrynem
polskim, sktada sie z 12 ksiag i obejmuje kilka dni z 1811
i 1812 r. Fabuta stanowi niejako pretekst do odmalowania
pejzazu szlacheckiego, ,dworkowego” zycia na ziemiach
dawnej Rzeczpospolitej, w ktérym obok watkdéw romantycz-
nych, sielskich i rodzinnych pojawiajg sie takze historyczne
oraz niepodleglosciowe. Akcja rozgrywa sie w Soplicowie,
niewielkiej miejscowosci nadniemenskiej. Po latach nauki
do dworu wraca Tadeusz, bratanek gospodarza — Sedziego,
ktéry wkrétce w wyniku pomytki nawigzuje romans
z Telimeng, podczas gdy prawdziwym obiektem jego zain-
tersowania jest ujrzana przez chwile Zosia. Wkrétce czytel-
nik zagtebia sie w swiat szlacheckich rytuatéw, takich jak
uczty i polowania oraz poznaje kulisy sporu o zamek, jaki
toczg miedzy sobg rody Soplicéw i Horeszkéw. Poznajemy
coraz szerszg i barwng galerie postaci, w tym tajemnicze-
go ks. Robaka agitujacego za zorganizowaniem powstania
i przylaczenia sie do wojsk Napoleona. W tle rozgrywa sie
bitwa z udziatem Moskali, ktéra konczy ,ostatni zajazd
na Litwie” i owocuje wyjawieniem prawdziwej tozsamosci
ks. Robaka oraz aktem chrzescijariskiego przebaczenia mu
dawnych win. Z przestaniem ,Kochajmy sie” dobiega konica
historia, ktorej zwieniczeniem sg potréjne zareczyny i oczy-
wiscie niezapomniany polonez.
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Mister Thaddeus, or the Last Foray
in Lithuania by Adam Mickiewicz

A multi-threaded epic poem with elements of a noble's tale,
commonly regarded as a national epic. The whole is written
in thirteen-syllable Polish alexandrine, consists of 12 books
and covers several days from 1811 and 1812. The plot is
a kind of a pretext for depicting the landscape of the noble,
"manor" life in the lands of the former Polish-Lithuanian
Commonwealth, in which, along with romantic, idyllic and
family themes, historical and political ones appear. The ac-
tion takes place in Soplicowo, a small town by the Niemen
River. After years of study, Tadeusz, the nephew of the host
— the Judge, returns to the manor and who soon, as a re-
sult of a mistake, starts an affair with Telimena, while the
real object of his interest is Zosia, whom he saw for a while.
Soon the reader becomes immersed in the world of noble
rituals, such as feasts and hunting, and learns about the
backstage of the dispute over the castle between the Soplica
and Horeszko families. We get to know a wider and more
colourful gallery of characters, including the mysterious
Fr. Robak agitating for organising an uprising and joining
Napoleon's troops. In the background of the foray, a battle
against Muscovites takes place, which ends the "last foray
in Lithuania" and results in revealing the true identity of
Fr. Robak and an act of Christian forgiveness for his past
faults. With the message “Let's love each other”, the story
ends with a triple engagement and, of course, the unforget-
table polonaise.
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Struktura krajowego zadtuzenia

Skarbu Panstwa

Structure of domestic State Treasury debt

Dominujacy udziat rezydentéw w krajowym
dtugu Skarbu Panistwa

Struktura wierzycieli Skarbu Panistwa wedlug stanu na ko-
niec 2021 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajo-
wym uksztaltowata sie nastepujgco:

e krajowy sektor bankowy: 448,7 mld zt (wzrost
018,2 mld zt w stosunku do korica 2020 r.), w tym wobec
NBP 82,1 mld zt,

e krajowy sektor pozabankowy: 2994 mld zt (wzrost
0 32,3 mld z1),

¢ inwestorzy zagraniczni: 124,6 mld zt (spadek 0 9,2 mld z}).

Yaczny udzial inwestoréw krajowych w krajowym diugu
Skarbu Panstwa w 2021 r. wynidst 85,7% (wzrost o 1,8 pkt
proc. w stosunku do konica 2020 r.). W 2021 r. nieznacznie
spadt udziat sektora bankowego do 51,4% a wzrést udziat
inwestoréw pozabankowych do 34,3%. Udziat nierezyden-
téw w dtugu krajowym uksztattowat sie na poziomie 14,3%
(spadek o 1,8 pkt proc. w stosunku do korica 2020 r.).
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B krajowy sektor pozabankowy / domestic non-banking sector
inwestorzy zagraniczni / foreign investors
Wykres 7.1/ Chart 7.1
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2011-2021

Dominant share of residents in domestic State
Treasury debt

The investor structure of the domestic State Treasury debt at
the end of 2021 was as follows:

e domestic banking sector: PLN 448.7bn (increase of
PLN 18.2bn compared to the end of 2020), including NBP:
PLN 82.1bn,

e domestic non-banking sector: PLN 2994bn (increase of
PLN 32.3bn),

e foreign investors: PLN 124.6bn (decrease of PLN 9.2bn).

At the end of 2021 the total share of residents holding do-
mestic State Treasury debt amounted to 85.7% (increase of
1.8 pp compared to the end of 2020). In 2021 the share of
banks slightly decreased to 51.4% and the share of the do-
mestic non-banking sector increased to 34.3%. The share of
non-residents holding the domestic debt amounted to 14.3%
(decrease by 1.8 pp compared to the end of 2020).

50%
25%

2016 2017 2018 2019 2020 2021
B krajowy sektor bankowy / domestic banking sector
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W 2021 r. w strukturze zadtuzenia w krajowych SPW w posia-
daniu krajowego sektora pozabankowego najwiekszy udziat
odnotowaty instytucje rzagdowe i samorzadowe (29,0% wobec
239% w 2020 r.). Drugg duza grupg inwestoréw byty zaktady
ubezpieczeniowe z udzialem 22,6% wobec 26,4% w 2020 r.
Gospodarstwa domowe zwiekszyty swoje zaangazowanie
w krajowe SPW 0 14,4 mld zt, co dato im trzecig pozycje w gru-
pie inwestoréw pozabankowych z udziatem 22,4% (18,8% na
koniec 2020 r.). Wéréd inwestoréw pozabankowych duzg role
odgrywaty takze fundusze inwestycyjne, jednak ich udziat
spadt do 18,4% z 22,4% na koniec 2020 r.
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Wykres 7.2 / Chart 7.2

In 2021, general government institutions had the largest share
in the structure of domestic Treasury securities debt held
by the domestic non-banking sector (29.0% versus 23.9% in
2020). The second large group of investors were insurance
companies with a share of 22.6% compared to 26.4% in 2020.
Households increased their involvement in domestic Treasury
securities by PLN 14.4 billion, which gave them the third posi-
tion in the group of non-banking sector with a share of 22.4%
(18.8% at the end of 2020). The role of investment funds among
non- banking investors was significant as well, although their
share decreased to 18.4% from 22.4% at the end of 2020.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
| | fundusze inwestycyjne / investment funds
| gospodarstwa domowe / households
| inne podmioty / others

Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2011-2021
Structure of domestic Treasury securities debt held by the domestic non-banking sector by holders in 2011-2021

Zdywersyfikowana struktura inwestoré6w
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2021 r. struktura inwestoréw zagranicznych posiadaja-
cych krajowe SPW pozostawata zdywersyfikowana zaréw-
no pod wzgledem instytucjonalnym, jak i geograficznym,
co wplywato na obnizenie ryzyka zwigzanego z nagtym,
masowym odptywem nierezydentéw z polskiego rynku
SPW - im wyzsza dywersyfikacja posiadaczy, tym mniej-
sze prawdopodobieristwo wystgpienia jednokierunkowych
przeptywdw kapitatu od inwestoréw.

Dominujacy udzial stabilnych inwestoréw
instytucjonalnych w zadluzeniu w krajowych
SPW wobec inwestoréw zagranicznych

W 2021 r. w strukturze podmiotowej zadtuzenia w krajo-
wych SPW wobec nierezydentéw dominowali stabilni in-
westorzy instytucjonalni. W grupie tej znalazty sie banki
centralne i instytucje publiczne z najwiekszym udziatem
w krajowych SPW (23,7%), fundusze inwestycyjne (18,8%),
fundusze emerytalne (18,1%) oraz zaklady ubezpiecze-
niowe (12,3%).
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Diversified structure of foreign investors
holding domestic Treasury securities

In 2021 the structure of foreign holders of domestic Treasury
securities remained diversified in terms of both investor type
and geographical origin. This resulted in a lowering of the
risk associated with a sudden, massive outflow of non-resi-
dents from the Polish Treasury securities market — the high-
er the level of diversification, the lower the probability of the
occurrence of unidirectional flows of non-residents’ capital.

Dominant share of stable institutional
investors in domestic Treasury securities held
by non-residents

Stable institutional investors dominated the investor struc-
ture of the domestic Treasury securities debt held by non-res-
idents in 2021. This group included central banks and public
institutions with the largest share in domestic Treasury se-
curities (23.7%), as well as investment funds (18.8%), pension
funds (18.1%) and insurance companies (12.3%).
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Struktura instytucjonalna zadtuzenia wobec inwestorow zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2021r.
Institutional distribution of the domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2021
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Zmiany zadtuzenia wobec inwestorow zagranicznych w krajowych SPW w 2021r.(r/r)
Changes in domestic Treasury securities held by non-residents by institutional distribution in 2021(y/y)

Dywersyfikacja geograficzna inwestoréw
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2021 r. najwiekszy udziat w zadtuzeniu w krajowych SPW
zachowali nierezydenci z Azji (51,4%) oraz krajow strefy
euro (30,9%). Znaczacy udziat mieli inwestorzy z Ameryki
Pétnocnej (6,0%) i Europy spoza UE (4,1%). Nierezydenci
z pozostatych regionéw stanowili 7,6%.

Geographical diversity of foreign investors
holding domestic Treasury securities

In 2021 the largest share in domestic Treasury securities debt
was retained by foreign investors from Asia (514%) and the
Eurozone (30.9%). Investors from North America (6.0%) and
Europe — non EU countries (4.1%) had a significant share as
well. Investors from other regions held 7.6% of non-residents’
domestic Treasury securities debt.
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Struktura geograficzna (wedtug regionow) zadtuzenia wobec inwestorow zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2021r.
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2021
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Wykres 7.6 / Chart 7.6
Zmiany zadtuzenia wobec inwestorow zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) wedtug regiondw w 2021r. (r/r)
Changes in domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) by region in 2021(y/y)
Na koniec 2021 r. krajowe SPW znajdowaty sie w po- At the end of 2021 the domestic Treasury securities were
siadaniu nierezydentéw z 62 krajow, w tym z: Japonii held by investors from 62 countries, including non-res-

(36,0%), Holandii (12,3%), Luksemburga (10,6%), Standw idents from: Japan (36.0%), the Netherlands (12.3%),
Zjednoczonych (6,5%), Niemiec (6,3%), Irlandii (5,4%) Luxembourg (10.6%), the USA (6.5%), Germany (6.3%),
i Francji (3,6%). Ireland (5.4%) and France (3.6%).
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Struktura geograficzna(wedtug krajow)zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkow zbiorczych i bankow centralnych) na koniec 2021r.
Geographical distribution (by country) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks) at the end of 2021
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Zmiany zadtuzenia wobec inwestorow zagranicznych w krajowych SPW wedtug krajow (bez rachunkow zbiorczych i bankow centralnych)w 2021r. (r/r)
Changes in domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks) by country in 2021(y/y)
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Sluby Panieriskie czyli Magnetyzm
serca Aleksandra Fredry

Komedia opowiada historie dwdch panienek — Anieli
i Klary, ktére postanawiajg nigdy nie wychodzi¢ za maz,
a tylko dreczy¢ mezczyzn swa obojetnoscia. Zakochany
Albin od razu zostaje odrzucony przez Klare, Aniela réw-
niez jest obojetna na zaloty Gustawa, ktéry z poczatku
bagatelizuje przysiegi dziewczat. W koficu wymysla on
intryge w celu zdobycia ukochanej, aby takze poméc sen-
tymentalnemu, ptaczacemu z rozpaczy Albinowi. Komedia
Fredry przedstawia mitos¢ jako wielka, prawdziwg site,
ktéra pobudza ludzi do dziatania i przynosi rado$é¢ zy-
cia. Mimo osobistych, niezbyt szczesliwych doswiadczen,
Fredro wierzyt w potege mitosci, ktora wedtug niego sta-
nowi szczescie dla cztowieka, jest radosna, zwieficzona
malzenstwem, optymistyczna — i nalezy o nig walczy¢.
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Maiden Vows or the Magnetism of the
heart by Aleksander Fredro

The comedy tells a story of two girls — Aniela and Klara,
who decide never to get married, but only to torment
men with their indifference. Affectionate Albin is imme-
diately rejected by Klara, Aniela is also indifferent to the
advances of Gustaw, who at first ignores the girls' oaths.
Eventually, he comes up with a plot to win over his belov-
ed, and to help sentimental Albin, who'’s crying with de-
spair. Fredro's comedy presents love as a great, true force
that stimulates people to act and brings joy in life. Despite
personal, not very happy experiences, Fredro believed in
the power of love, which, according to him, is synonymous
with human happiness, joy, marriage and glee — and it
should be fought for.
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Zarzadzanie ryzykiem

Risk management

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w 2021 1. odbywato sie w warunkach zwiekszonych wydatkdw
publicznych oraz zmiennosci na rynkach finansowych wyni-
kajacych gléwnie z pandemii COVID-19. Uwarunkowania te
miaty wplyw na zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z dtugiem
Skarbu Panstwa i realizacje parametréw ryzyka.

Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

Na koniec 2021 r. $redni czas, po jakim nalezy sfinansowac caty
dtug Skarbu Panstwa, wydtuzyt sie o 0,12 roku do 4,75 roku,
pozostajac na poziomie zgodnym z zatozeniami strategii za-
rzadzania dtugiem, tj. zblizonym do 5 lat, z mozliwoscig przej-
$ciowych odchylert wynikajacych z uwarunkowan rynkowych
i budzetowych zwigzanych ze skutkami epidemii COVID-19.

Dla rynkowego dtugu krajowego wartos¢ podstawowego mier-
nika ryzyka refinansowania, tj. wyrazonej w latach sredniej za-
padalnosci dtugu rynkowego, spadta o 0,07 roku, do 4,16 roku.

Poziom sredniej zapadalnosci w 2021 r. byt wypadkowa;
® znacznego udzialu instrumentéw skracajacych $rednig
zapadalnos¢ w strukturze emisji dtugu,
® przeprowadzania przetargéw zamiany, na ktérych od-
kupiono istotng czes¢ dtugu zapadajacego w 2022 r.,
® procesu starzenia sie istniejacego dtugu.

Srednia zapadalno$¢ dtugu zagranicznego zwiekszyla sie
z poziomu 5,72 roku na koniec 2020 r. do 6,43 roku na koniec
2021 r. Byto to wypadkowa:
e pozyczek z UE (w ramach instrumentu SURE) i kre-
dytéw zaciaganych w miedzynarodowych instytucjach
finansowych,

In 2021 financing of the borrowing requirements of the State
budget was conducted in the environment of increased pub-
lic expenditures and high financial market volatility resulted
mainly from COVID-19 pandemic. These conditions affected
management of the risk related to State Treasury debt and
the performance of the risk parameters.

Safe level of refinancing risk

In 2021 the average time to maturity (ATM), after which to-
tal debt should be refinanced, increased by 0.12 years to 4.75
years, remaining in line with the debt management strategy,
ie. close to 5 years, with the possibility of temporary devia-
tions resulting from market and budget conditions related to
the effects of the COVID-19 epidemic.

The ATM of domestic marketable debt, i.e. the basic indica-
tor of refinancing risk of domestic State Treasury debt, de-
creased by 0.07 years to 4.16 years.

The level of ATM in 2021 was a result of:
e asignificant share of instruments shortening the average
maturity in debt issuance structure,
e conducting switching auctions at which a significant part
of debt maturing in 2022 was repurchased,
e the debt aging process.

The ATM of foreign debt increased from 5.72 years at the
end of 2020 to 6.43 years at the end of 2020. This was
a result of?
e drawing loans from international financial institutions
and EU (SURE facility),
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® emisji dlugu na rynkach zagranicznych (w 2021 r. miata e the issuance of foreign debt (in 2021, 3-year bonds in

miejsce jedna emisja obligacjiw CNY o zapadalnosci 3 lata), CNY was issued),
® procesu starzenia sie istniejacego dtugu. e the debt aging process.
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Wykres 8.1/ Chart 8.1
Srednia zapadalno$¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Average maturity of State Treasury debt in 2011-2021

Smoothing State Treasury debt maturity
Dazenie do réwnomiernego rozkladu profile over time
wykupdéw dlugu Skarbu Paristwa w czasie

At the end of 2021 the value of the State Treasury debt from

Na koniec 2021 r. warto$¢ dtugu Skarbu Panstwa z tytutu Treasury securities and loans from international financial
SPW oraz kredytéw i pozyczek z miedzynarodowych insty- institutions to be repaid in 2022 amounted to PLN 141.2bn,
tucji finansowych przypadajgca do sptaty w 2022 r. wyniosta ie. 2.5% of the total debt, including;
141,2 mld z1, tj. 2,5% catosci dtugu, w tym: e domestic debt: PLN 114.2bn,

o dlug krajowy: 114,2 mld z1, e foreign debt: PLN 270bn.

¢ dlug zagraniczny: 27,0 mld zt.
Factors that facilitated the smoothing of the maturity profile

Do wyréwnywania rozktadu wykupdéw dtugu w poszczegdl- of the State Treasury debt were as follows:
nych latach przyczynity sie: e the adequate selection of maturity of new Treasury se-
¢ odpowiedni dobdr terminéw zapadalnosci nowych emi- curities issues,
sji skarbowych papieréw wartosciowych, e redemptions of bonds with approaching maturity dates
¢ wykup obligacji o zblizajacych sie terminach zapadal- on switching auctions.

nosci na przetargach zamiany.
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Harmonogram sptat dtugu Skarbu Panstwa na koniec 2021r.
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2021
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Wzrost udzialu SPW o dluzszych terminach
zapadalnosci w dlugu krajowym Skarbu
Panstwa z tytulu SPW

W 2021 r. wobec roku poprzedniego obserwowany byl
wzrost udziatu krajowych SPW o zapadalnosci:

e ponizej 1 roku (z 12,1% do 14,0%),

e od1ldo3lat(z26,7% do 28,0%),

e od 3do5lat(z 278% do 28,8%),

e powyzej 10 lat (z 0,8% do 1,0%).

Spad! natomiast udziat instrumentéw w pozostatych prze-
dziatach zapadalnosci:
e od5do10lat(z 32,6% do 28,2%).

100%

Increase in the share of Treasury securities
with longer residual maturity in domestic
Treasury securities debt

In 2021 the share of the domestic Treasury securities com-
pared to the previous year rose for the following maturities:
e Dbelow 1year (from 12.1% to 14.0%),
e from1to 3 years (from 26.7% to 28.0%),
e from 3 to 5 years (from 27.8% to 28.8%).
e above 10 years (from 0.8% to 1.0%).

The following maturities noted a decline of their share in the
domestic State Treasury debt:
e from 5 to 10 years (from 32.6% to 28.2%).

75% I I I I I I I I I I I

50%

0%

20m 2012 2013 2014 2015
do 1roku (wtacznie) / up to 1year (incl.)
od 3 do 5 lat (wtacznie) / 3 to 5 years (incl.)

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2011-2021

do 3 roku (wtacznie)/ up to 3 year (incl.) I
powyzej 10 lat / over 10 years

2016 2017 2020 2021
od5 do 10 Iat (wtacznie)/ 5 to 10 years (incl.)

Residual maturity of Treasury securities issued on the domestic market in 2011-2021

Ograniczenie ryzyka kursowego

Zadtuzenie Skarbu Panistwa w walucie krajowej na koniec
2021 r. wyniosto 872,7 mld zi, a jego udziat w calym dtugu
Skarbu Panstwa zwiekszyt sie z 75,8% do 76,7%. Udziat dtu-
gu w walutach obcych zostal ograniczony z 24,2% na koniec
2020 r. do 23,3% na koniec 2021 r. Osiaggniety udziat byt
zgodny z celem strategii zarzadzania dtugiem, ktéra zakta-
data obnizenie udziatu dtugu w walutach obcych w diugu
ogdtem ponizej 25%.

100%

20m 2012 2013 2014
H PLN B EUR = usDb

Wykres 8.4 / Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Currency profile of State Treasury debt in 2011-2021

H JPY

Reduction of foreign exchange rate risk

At the end of 2021 the State Treasury debt in domestic cur-
rency amounted to PLN 872.7bn and its share of the total
State Treasury debt increased from 75.8% to 76.7%. The share
of debt in foreign currencies was reduced from 24.2% at the
end of 2020 to 23.3% at the end of 2021. The level achieved
was compliant with the target of the debt management strat-
egy which assumed reduction of the debt in foreign currency
to a level below 25%.
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W CHF

pozosta’fe / others
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Strategiczne znaczenie rynku euro
w finansowaniu zagranicznym

Przewazajaca cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu
Paristwa nominowana jest w euro, ktérego efektywny udziat
(tj. po uwzglednieniu transakcji swap) wzrést z 819% na
koniec 2020 r. do 85,7% na koniec 2021 r. Istotny byt réwniez
udziat dolara amerykariskiego — 9,4% (wobec 11,0%
w 2020 r.). Efektywny udziat pozostatych walut w zadtuze-
niu zagranicznym Skarbu Panstwa wynidst 4,9% (2,2% frank
szwajcarski, 2,6% jen japonski), wobec 7,1% w 2020 r.

Strategic role of the euro market in foreign
financing

The majority of foreign State Treasury debt is denominated
in euros - its effective share (i.e. including swap transac-
tions) increased from 81.9% in 2020 up to 85.7% at the end
of 2021. The share of this debt in USD was considerable as
well — 9.4% (versus 11.0% in 2020). The effective share of
other currencies in foreign State Treasury debt amounted
to 4.9% (2.2% Swiss franc, 2.6% Japanese yen) compared to
71% in 2020.
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0%

20m 2012 2013 2014 2015
| EUR CHF

Wykres 8.5 / Chart 8.5

2016 2017 2018 2018 2020 2021

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2011-2021

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR
(Average Time to Refixing). ATR jest interpretowane jako wy-
razona w latach $rednia dtugos¢ okresu, na jaki ustalone sg
koszty obstugi dtugu. Wartos¢ wskaznika ATR dla dtugu ogé-
temwzrosta z 3,57 rokuw 2020 . do 3,66 roku na koniec 2021 r.

Wskaznik duration jest natomiast jedng z miar przecietnego
okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany po-
ziomu stép procentowych. W przeciwienstwie do wskaznika
ATR duration nie obejmuje obligacji inflacyjnych. Duration
dtugu Skarbu Panstwa ogétem pozostato bez zmian wzgledem
2020 r. i wyniosto 3,55 roku, co wynikato ze spadku duration
dtugu krajowego oraz wzrostu duration dtugu zagranicznego.

Wskaznik ATR dla diugu krajowego zmniejszyt sie
z 3,16 roku na koniec 2020 r. do 3,00 roku na koniec 2021 .,
co byto wynikiem spadku sredniej zapadalnosci i zwieksze-
nia udziatu dtugu o zmiennym oprocentowaniu.

W 2021 r. duration krajowego diugu rynkowego spadto
z 3,09 roku do 2,87 roku, co byto wypadkows spadku ATR
oraz wzrostu rentownosci obligacji ztotowych w ciagu roku.

W2021r. ATR dtugu zagranicznego zwiekszylo sie 24,72 roku
do 5,55 roku, co byto przede wszystkim wynikiem wzrostu
zapadalnosci dtugu zagranicznego oraz spadku udziatu in-
strumentéw o zmiennym oprocentowaniu.

RAPORTROCZNY DEUG PUBLICZNY
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Safe level of interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is a measure of the interest rate
risk. The ATR is interpreted as the average period, expressed
inyears, for which the debt servicing costs are set. In 2021 the
ATR of the total debt increased from 3.57 to 3.66 years (y/y).

Duration, on the other hand, measures the average time of
adjustment of debt servicing costs to changes in interest
rates. Unlike ATR, duration does not include inflation linked
bonds. The duration of State Treasury debt remained un-
changed as compared to the end of 2020 and amounted to
3.55 years, which resulted from a decline in duration of do-
mestic debt and increase of foreign debt.

The ATR of the domestic debt decreased from 3.16 years at
the end of 2020 to 3.00 years at the end of 2021, which was
a result of shortening ATM and an increase in the share of
floating rate instruments.

In 2021 the duration of domestic marketable debt decreased
from 3.09 years to 2.87 years, which was a result of shorten-
ing ATR and an increase in yields of the bonds denominated
in PLN throughout the year.

In 2021 the ATR of the foreign debt increased from 4.72 to
5.55 years, which resulted mainly from the lengthening of
the ATM of the foreign debt and a decrease in the share of
floating rate instruments.
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W 2021 r. duration dtugu zagranicznego zwiekszyto sie
z 4,76 roku do 5,31 roku, co wynikato gtéwnie z poziomu
ATR i ksztattowania sie rentownosci obligacji nominowa-
nych w euro.

In 2021 the duration of the foreign debt increased from
4.76 years to 5.31 years, which resulted mainly from the
level of ATR and changes in the yields of the euro-de-
nominated bonds.
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Wykres 8.6 / Chart 8.6
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2011-2021
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Wykres 8.7 / Chart 8.7

Duration dtugu Skarbu Painstwa w latach 2011-2021
Duration of State Treasury debt in 2011-2021

Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2021 r. poziom srodkdéw ztotowych i walutowych zapew-
nial bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych bu-
dzetu panstwa.

Wysokos¢ srodkéw walutowych bedgcych w dyspozycji
Ministra Finanséw wynikata z wpltywoéw uzyskiwanych z:
e Srodkéw z Komisji Europejskiej,
e emisji obligacji zagranicznych,
e kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych
(z Banku Swiatowego).

Poziom srodkéw ztotowych wynikal przede wszystkim z:

e nieréwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych
budzetu panistwa w poszczegolnych miesigcach (wyso-
ki deficyt budzetowy pod koniec roku, wysokie zapo-
trzebowanie na srodki ztotowe w ramach konsolidacji
walutowej pod koniec roku, jednorazowe duze wykupy
SPW w styczniu, kwietniu, maju, lipcu i pazdzierniku

dtug zagraniczny / foreign debt

dtug ogotem / total debt

Level of public funds in State budget accounts

In 2021 the level of domestic and foreign currency resourc-
es enabled the safe financing of the budget borrowing
requirements.

The level of foreign currency funds at the disposal of the
Minister of Finance was a result of:
e funds transferred from the European Commission,
e theissuance ofbonds denominated in foreign currencies,
e Joans from international financial institutions (from the
World Bank).

The level of domestic currency funds resulted mainly from:
e the uneven distribution of the borrowing require-
ments within the year (high State budget deficit at the
end of the year, high outflows within the EU funds con-
solidation at the end of the year, significant redemp-
tions of Treasury securities, especially in January, April,
May, July and October 2021 worth in nominal terms:
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2021 r. na kwoty odpowiednio: 9,4 mld zt; 11,9 mld zi;
5,5 mld zt; 11,7 mld zt i 8,5 mld zt wedtug nominatu);

e dgzenia do zachowania zréwnowazonej podazy SPW
w miesigcach z uwzglednieniem sezonowosci na rynku
finansowym,;

® odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w ciagu roku w stosunku do planéw.

Zgromadzone $rodki ztotowe byty inwestowane w postaci
oprocentowanych lokat w NBP, za posrednictwem BGK oraz
bezposrednio na rynku finansowym. Srodki walutowe byty
gromadzone na oprocentowanych lokatach w BGK.

W ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscig budzetu pani-
stwa Ministerstwo Finanséw w 2021 r. zatozyto lokaty na
kwote 5 120,2 mld zt w walucie krajowej i réwnowartosc

0,6 mld EUR w walutach obcych.
v vi
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Wykres 8.8 / Chart 8.8

PLN 94bn, PLN 11.9bn, PLN 5.5bn, PLN 11.7bn, and
PLN 8.5bn, respectively);

e the aim to achieve a sustainable supply of Treasury secu-
rities throughout the whole year with regard to the mar-
ket seasonality factor during the year;

e deviation from the planned State budget borrowing needs.

Funds in PLN were invested in the form of interest bear-
ing deposits in the NBP, in commercial banks via BGK and
directly on the financial market. Foreign currency funds
were accumulated in the BGK in the form of interest bear-
ing deposits.

In 2021, as part of the debt management process, the
Ministry of Finance placed deposits in domestic currency
at the level of PLN 5120.2bn and equivalent to EUR 0.6bn in

foreign currencies.
Vil X Xl Xl
stan $rodkow walutowych / foreign currency funds

(4 IX

Stan $rodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finansow w 2021 . (w ujeciu na koniec miesiaca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2021(end of month)
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Nie-Boska komedia
Zygmunta Krasinskiego

Dramat, ktérego tytut stanowi nawigzanie do dzieta Dantego
pt. ,Boska komedia” . Najwazniejszym problemem porusza-
nym u Krasinskiego jest konflikt polityczno-spoteczny czy-
li, jak pisat, walka ,arystokracji i demokracji” W utworze
zawarta jest takze krytyka typowo romantycznego nasta-
wienia do rzeczywistosci. Akcja rozgrywa sie w przysztosci.
Dramat jest podzielony na dwie czesci — rodzinng oraz spo-
teczng. Gléwnemu bohaterowi, Henrykowi (Maz), objawia
sie zjawa-Dziewica. Postanawia on opusci¢ swojg zone oraz
nowo narodzonego syna. Uswiadamia sobie, ze nie chce
takiego zycia, poniewaz porzucit swoje dotychczasowe
marzenia. W drugiej czesci utworu Henryk staje na czele
arystokracji, ktéra walczy przeciwko rewolucjonistom. Po
rozmowie dow6dcéw dwdch obozéw zaczynajg sie przygo-
towania do bitwy.
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Un-Divine Comedy by
Zygmunt Krasinski

Adrama, the title of which refers to Dante's Divine Comedy.
The most important problem raised in Krasinski's work is
the political and social conflict, that is, as he wrote, the
struggle of "aristocracy and democracy" The piece also
contains a critique of a typically romantic approach to
reality. The drama takes place in the future. It is divided
into two parts — the family part and the social part. The
main character, Henryk (Husband), experiences an appa-
rition of a Virgin-naiad. He decides to leave his wife and
new-born son. He realises that he does not want this life
because he has abandoned his previous dreams. In the
second part of the work, Henryk leads the aristocracy that
fights against the revolutionaries. After the conversation
between the commanders of the two camps, preparations
for the battle begin.
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Rynek wtorny skarbowych papieréw

wartosciowych

Treasury securities secondary market

Rynek wtérny SPW

Obrét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacja-
mi skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym rynku
miedzybankowym oraz w obrocie zorganizowanym na plat-
formie Treasury BondSpot Poland (wczesniej MTS Poland)
prowadzonej przez BondSpot S.A. (dawniej MTS-CeTO S.A)).
Ponadto, obrét obligacjami skarbowymi odbywa sie na
rynkach regulowanych tworzonych przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A.
Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb Paristwa po
1995 r. s3 zarejestrowane na zagranicznych gietdach papieréw
warto$ciowych, jednak obrdt tymi walorami koncentruje sie
na nieregulowanych rynkach miedzybankowych.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla
bonéw skarbowych prowadzi NBP w ramach rejestru pa-
pieréw wartosciowych, a dla krajowych obligacji skarbo-
wych — Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
Transakcje zawarte na obligacjach zagranicznych s rozli-
czane przez Eurocleari Clearstream, SIX SIS AG, Depository
Trust Company, Japan Securities Depository Centre oraz
Interbank Market Clearing House.

Treasury securities secondary market

Trading on the secondary market in Treasury bills and bonds
denominated in PLN is conducted on the non-regulated
OTC market and on the organized electronic market — the
Treasury BondSpot Poland (former MTS Poland) operat-
ed by BondSpot SA. (former MTS-CeTO S.A.). Additionally
trading on the secondary market in Treasury bonds is also
performed on the regulated markets of the Warsaw Stock
Exchange and BondSpot S.A. Foreign bonds issued by the
State Treasury after 1995 are registered on the foreign stock
exchanges. However, trading in those securities is concen-
trated on non-regulated interbank markets.

Registration and settlement of the transactions are
handled by the NBP within a registry of securities for
Treasury bills and the National Depository for Securities
(KDPW S.A)) for Treasury bonds denominated in PLN.
The settlement of transactions in Treasury bonds de-
nominated in foreign currencies is handled by Euroclear,
Clearstream, SIX SIS AG, the Depository Trust Company,
the Japan Securities Depository Centre and Interbank
Market Clearing House.
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Niewielki wzrost wartosci transakgcji
zawartych na krajowych SPW

W 2021 r. na rynku wtérnym krajowych SPW zostaty za-
warte transakcje o wartosci 8 644,8 mld zt, z czego
20,7 mld zt dotyczyto bondw skarbowych. W poréwnaniu
do 2020 r. warto$¢ transakcji na SPW wzrosta
0 669,9 mld z1, tj. 0 8,4%.

12 mid z¢ / PLN bn

20m 2012 2015
obligacje skarbowe / Treusury bonds
Wykres 9.1/ Chart 9.1
Wartos$¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2011-2021
Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2011-2021

-~
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W 2021 r. w strukturze obrotéw na rynku wtérnym krajo-
wych obligacji skarbowych nie nastapity istotne zmiany.
Obroét obligacjami koncentrowat sie na nieregulowanym
rynku miedzybankowym (94,7% wobec 98,0% w 2020 r.),
podczas gdy udziat platformy elektronicznej Treasury
BondSpot Poland w tacznej wartosci obrotow zwiekszyt sie
do 5,2% (2,0% w 2020 r.). Udziat rynku regulowanego
w strukturze obrotéw nie przekroczyt 0,01%.

Wykres 9.2 / Chart 9.2
Struktura obrotéw na krajowych obligacjach skarbowych w 2021r.
Domestic Treasury bonds turnover structure in 2021

Plynnos¢ rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2021 r. ptynnos¢ rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych, mierzona relacjg sredniej wartosci zawartych
transakcji do $redniego poziomu zadtuzenia, nieznacznie
wzrosta w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wyniosta
95% (92% w 2020 r.). Byt to efekt szybszego tempa wzrostu
obrotéw na obligacjach skarbowych w 2021 r. w poréwnaniu
z tempem wzrostu ich zadtuzenia. Ptynnos¢ dla benchmar-
kéw 2- i 10-letniego spadta do odpowiednio: 48% (z 65%
w2020r.)1do164% (z 206%), a ptynnosc¢ benchmarku 5-1et-
niego wzrosta do 90% (z 74%).
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Slight increase in value of transactions in
Treasury securities denominated in PLN

In 2021 transactions worth PLN 8 644.8bn were concluded
on the secondary market for Treasury securities denominat-
ed in PLN, including PLN 20.7bn in Treasury bills. The value
of Treasury securities transactions increased by PLN 669.9bn
compared to 2020 which accounted for 8.4%.

2016 2017 2019 2020 2021
bony skarbowe / Treasury bills

In 2021 the turnover structure in Treasury bonds denomi-
nated in PLN did not change significantly. Trading was con-
centrated on the non-regulated OTC market (94.7% versus
98.0% in 2020), while the share of the electronic platform
Treasury BondSpot Poland in total turnover increased to
5.2% (2.0% in 2020). The share of the regulated market in the
turnover structure did not exceed 0.01%.

Rynek nieregulowany
O0TC market

Treasury BondSpot Poland

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Warsaw Stock Exchange

Liquidity of the secondary market for domestic
Treasury bonds

In 2021 the liquidity of the whole domestic secondary mar-
ket for Treasury bonds, calculated as the ratio of the average
value of transactions to the average amount outstanding, in-
creased slightly compared to the previous year and amount-
ed to 95% (92% in 2020). This was due to the faster growth
rate of turnover in Treasury bonds in 2021 compared to the
growth rate of their debt. In 2021 the liquidity ratio for 2- and
10-year benchmark bonds decreased to 48% (from 65% in
2020) and to 164% (from 206%), while the liquidity ratio for
5-year benchmark bond increased to 90% (from 74%).

— 64 —



500%

450%

400%

350%

300%

260% \/

200%

150%
100%
50%

0%
20m 2012 2013 2014 2015
—— benchmark 2-letni / 2-year benchmark bond
e==ms benchmark 10-letni/ 10-year benchmark bond

Wykres 9.3 / Chart 9.3

2016 2017 2018 2019 2020 2021
emmme benchmark 5-letni/ 5-year benchmark bond

emmme obligacje skarbowe ogotem / total T-bonds

Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2011-2021

State Treasury debt servicing costs in 2011-2021

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych
w okresie 2011-2021

W atach 2011-2021 nastapit spadek rentownosci krajowych
obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-let-
nich na rynku wtérnym obnizyty sie o odpowiednio: 135 pb,
155 pb i 236 pb.

Spadek ten byt wypadkowa nastepujgcych czynnikdwr:

e spadku stopy referencyjnej NBP o 175 pb w calym
okresie,

¢ silnych fundamentéw gospodarczych Polski,

¢ znacznych przeptywéw kapitatu zagranicznego na ryn-
ku krajowych SPW,

e polityki niskich stép procentowych prowadzonej przez
banki centralne o globalnym wptywie na miedzynaro-
dowe rynki finansowe,

e wybuchu epidemii COVID-19, obaw o wptyw pande-
mii na globalng recesje i dziatani bankéw centralnych
i rzadéw zmierzajacych do ograniczenia negatywnych
skutkéw pandemii na gospodarke,

® narastajacej presji inflacyjnej w gospodarce swiatowe;j.
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-1%

20m 2012 2013 2014 2015 2016

10-letnie / 10-year —

e 2-letnie / 2-year — 5-letnie / 5-year —

Wykres 9.4 / Chart 9.4

Yields on Treasury bonds issued on the
domestic market in 2011-2021

In 2011-2021 there was a decline in the yields of Treasury
bonds issued on the domestic market. The yields of 2-, 5- and
10-year benchmark Treasury bonds on the secondary market
fell by 135 bp, 155 bp and 236 bp, respectively.

This was the result of the following factors:

e adecline in the NBP reference rate by 1.75 bp throughout
in the period,
strong foundations of Poland's economy,
large flows of foreign capital on the domestic Treasury
securities market,
a low interest rate policy conducted by central banks
with a global impact on the international financial
markets,
the outbreak of COVID-19 epidemic, concerns about the
impact of the pandemic on global recession and actions
of central banks and governments to limit negative ef-
fects of the pandemic on the economy,
e increasing inflationary pressure in the world economy.

2017 2018 2018 2020 2021

stopa referencyjna NBP (przeliczona) /
NBP reference rate (365 days per year)

Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2011-2021

Yields of domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2011-2021

— 65—



Silny wzrost rentownosci obligacji
skarbowych na rynku krajowym w 2021 r.

W 2021 r. rentownosci 2-, 5- i 10-letnich obligacji skarbo-
wych emitowanych na rynku krajowym wzrosty o odpo-
wiednio 333 pb, 350 pb i 246 pb, osiagajac na koniec roku
poziomy nienotowane od kornca 2013 do potowy 2014 roku.
Na koniec roku rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich wy-
niosty odpowiednio: 3,43%, 3,97% i 3,71%.

W ciggu roku rentownosci krajowych obligacji skarbo-
wych charakteryzowatly sie duzg zmiennos$cig, zwigzang
z ozywieniem gospodarczym na swiecie, trwajaca pande-
mig koronawirusa i pojawianiem sie nowych mutacji oraz
wzrostem cen na rynkach zywnosci i surowcéw skutkuja-
cych narastaniem presji inflacyjnej na swiecie. Wsréd po-
zostatych gtéwnych czynnikéw wptywajacych na poziom
rentownosci SPW w tym okresie nalezy wymienic:

e polityke pieniezng gtéwnych bankéw centralnych:

» w strefie euro: utrzymywanie stép procentowych
na niskim poziomie (obecnie stopa gléwna wynosi
0,0%, a stopa depozytowa: -0,50%), stopniowe ograni-
czanie skupu aktywéw w ramach programu APP do
40 mld EUR w II kwartale 2022 i po 10 mld EUR co
kwartat do korica roku; kontynuacja programu skupu
aktywow (PEPP) o wartosci 1,85 bln EUR z terminem
zakonczenia do marca 2022 r;

= w USA: utrzymywanie stop procentowych bez zmian
(stopa funduszy federalnych w przedziale 0,00-
0,25%), kontynuacja dziatart umozliwiajacych swobod-
ny przeptyw srodkéw finansowych do amerykanskich
korporacji, bankéw i samorzad6w; ograniczanie skali
miesiecznych zakupéw w ramach programu skupu
aktywoéw od grudnia 2021 roku, projekcje banku cen-
tralnego wskazujace na rozpoczecie w 2022 roku cyklu
podwyzek stép procentowych;

» w Japonii: akomodacyjna polityka pieniezna: gtéwna
stopa na poziomie -0,1%, program kontroli krzywej
dochodowosci, umozliwiajgcy bankowi centralnemu
skup obligacji rzadowych w celu utrzymania rentow-
nosci 10-letnich papieréw na poziomie zblizonym do
0,0%; program skupu obligacji skarbowych na po-
ziomie 80 bln JPY w skali roku; wydtuzenie termin
programu skupu papieréw komercyjnych i obligacji
korporacyjnych do marca 2022 r;

» w Chinach: obnizka stopy rezerw obowigzkowych
(0 50 pb w lipcu); obnizka rocznej stopy pozyczkowej
0 5 pb do 3,80% w grudniu (5-letnia stopa pozyczkowa
bez zmian na poziomie 4,65%);

e zaostrzenie polityki pienieznej RPP, aby sprowadzic¢ inflacje
do celu NBP w srednim okresie: trzy podwyzki stdp (w paz-
dzierniku, listopadzie i grudniu), w tym stopy repo tacznie
0165 pb do1,75%, stopy lombardowej 0 175 pb do 2,25% i stopy
depozytowej o 125 pb do 1,25%; podwyzszenie stopy rezerw
obowiazkowych z 0,5% do 2,0%; zawieszenie w grudniu pro-
gramu zakupu na rynku wtérnym obligacji skarbowych oraz
obligacji gwarantowanych przez Skarb Paristwa; wycofanie
sie z oferowania kredytu wekslowego na refinansowanie no-
wych kredytéw dla podmiotéw gospodarczych,
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Strong increase in yields of domestic Treasury
bonds in 2021

In 2021 yields of 2-, 5- and 10-year domestic Treasury bonds
increased by 333 bp, 350 bp and 246 bp respectively, reach-
ing at the end of the year levels not recorded from the end
of 2013 to mid-2014. At the end of the year yields of 2-, 5-
and 10-year Treasury bonds amounted to 3.43%, 3.97% and
3.71%, respectively.

The bond yields were characterised by high volatility relat-
ed to the global economic recovery, the ongoing coronavirus
pandemic and the emergence of new mutations, and an in-
crease in food and commodity prices resulting in mounting
inflationary pressure in the world. The main drivers affect-
ing the level of the yields during the year include:
e monetary policy of major central banks
= euro area: maintaining the key interest rates at low
levels (the repo rate at 0.0% and the deposit rate at
-0.50%) and gradual reduction of net asset purchases
under the APP programme to EUR 40 billion in the
second quarter of 2022 and by EUR 10 billion every
quarter by the end of the year, continuation of the asset
purchase program (PEPP) worth EUR 1.85 trillion until
the end of March 2022;

= USA: keeping the key interest rates unchanged (the fede-
ral funds rate in the range of 0.00-0.25%), continuation
of measures to enable the free flows of funds to US cor-
porations, banks, local governments and individuals;
limiting the monthly pace of net asset purchases (from
December 2021), projections on interest rates assuming
the beginning of the rate hike cycle in 2022;

= Japan: accommodative monetary policy: the key rate at
the -0.1% level, the yield curve control policy according
to which the Bank of Japan may purchase Japanese go-
vernment bonds so that the 10-year bond yield remains
at around 0.0% and the asset purchase programme of
government bonds with JPY 80tn p.a.; extending of the
commercial papers and corporate bonds purchase pro-
gram till March 2022;

= China: a reduction in the reserve requirement rate (by
50 bp in July), a reduction in the one-year lending rates
by 5 bp to 3.80% in December (the 5-year lending rate
unchanged at the level of 4.65%);

e tightening of the monetary policy pursued by
Monetary Policy Council to bring inflation down to
the NBP target in the medium term: three hikes of key
interest rates (in October, November and December),
including the repo rate by a total of 165 bp to 1.75%,
the lombard rate by a total of 175 bp to 2.25% and the
deposit rate by a total of 125 bp to 1.25%, increasing
the required reserve rate from 0.5% to 2.0%, with-
drawal of offering a bill discount credit to refinance
new loans granted to enterprises by banks and sus-
pension the program of purchases of Treasury secu-
rities and government guaranteed debt securities on
the secondary market (in December);

e issue of PFR bonds guaranteed by the State Treasury
under the Financial Shield program: in 2021, the PFR
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e dalsza emisje obligacji PFR gwarantowanych przez Skarb
Paristwa w ramach programu ,Tarcza Finansowa”. W 2021 1.
PFR wyemitowat obligacje o tacznej wartosci nominalnej
8,5 mld zt i terminie zapadalnosci 6-9 lat;

e dalszg emisje obligacji BGK gwarantowanych przez
Skarb Panistwa na zasilenie Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19. W 2021 r. BGK wyemitowat tgcznie 33,1 mld
zt obligacji o terminie zapadalnosci od 4 do 19 lat oraz
obligacje na rynkach zagranicznych o wartosci nomi-
nalnej 500 mln EUR i 400 mln USD;

e wprowadzenie przez rzad tzw. tarczy antyinflacyjnej —
dziatania ukierunkowane na tagodzenie gospodarczych
skutkéw pandemii;

e utrzymanie ratingu Polski przez gtéwne agencje ratin-
gowe (A- przez agencje SGP i Fitch oraz A2 przez agencje
Moody’s) ze stabilng perspektywa ratingu;

e odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku SPW
(09,2 mld z}), bedgcy w duzym stopniu wynikiem wzrostu
popytu na aktywa na bazowych rynkach dtugu w warun-
kach podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych;

e uchwalenie przez Sejm w pazdzierniku nowelizacji ustawy
budzetowej na 2021 r., w znowelizowanej ustawie dopusz-
czalny deficyt zostat obnizony do 40,4 mld zt wobec 82,3
mld zt deficytu w pierwotnej ustawie;

e przyjecie przez Sejm ustawy budzetowej na 2022 r., w kto-
rej zatozono deficyt budzetowy w wysokosci 29,9 mld zt,
a deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wedtug metodyki UE na poziomie ok. 2,9% PKB;

e zaostrzanie polityki pienieznej na rynkach regionalnych
ieuropejskich, m.in. w Czechach, na Wegrzech, w Norwegii
i WIk. Brytanii;

e duza zmiennos¢ cen obligacji na rynkach bazowych dtugu.
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Wykres 9.5/ Chart 9.5
Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2021r.
Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2021

\% \
5-letnie / 5-year

Wzrost spreadu pomiedzy rentownosciami
dlugoterminowych obligacji skarbowych
w Polsce oraz w Niemczech i USA

W skali roku rentownos¢ polskich dtugoterminowych obli-
gacji skarbowych wzrosta o 246 pb, podczas gdy niemiec-
kich wzrosta 0 40 pb, a amerykanskich o 58 pb. W rezultacie

issued a total of PLN 8.5bn in bonds with a maturity of
6-9 years;

e issue of bonds of BGK guaranteed by the State Treasury
to supply the COVID-19 Counteracting Fund. In 2021 BGK
issued a total of PLN 33.1bn in bonds with maturities
from 4 to 19 years and two issues of bonds on foreign
markets with a nominal value of EUR 500 million and
USD 400 million;

e introducing by the government the so-called anti-infla-
tionary shield — measures aimed at mitigating the eco-
nomic effects of the pandemic;

e maintaining Poland’s rating by major rating agencies (A-
by S&P and Fitch and A2 by Moody’s) with a stable rating
outlook;

e outflow of foreign capital from the domestic Treasury
securities market (by PLN 9.2bn) largely the result of
an increase in demand for safe assets on the core
debt markets in elevated volatility on global finan-
cial markets;

e adoption by the Sejm of the amendment to the budget
act for 2021 (in October), in the amended act the limit
of the budget deficit decreased to PLN 40.4 bilion versus
PLN 82.3 billion deficit in the original act;

e adoption by the Sejm of the budget act for 2022, with the
assumption of budget deficit of PLN 29.9bn and the gen-
eral government deficit according to the EU methodolo-
gy at the level of 2.9% of GDP;

e tightening of monetary policy in regional and European
markets including in the Czech Republic, Hungary,
Norway and Great Britain;

e high volatility on the core debt markets.

\4 Vil Vil
10-letnie / 10-year

X X Xl Xl

Increase in the spread of long-term Treasury
bond yields in Poland towards yields in
Germany and the USA

In 2021 Polish long-term bond yields rose by 246 bp, while
yields in Germany and the USA increased by 40 bp and 58
bp, respectively. These changes resulted in the widening of
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spread pomiedzy poziomem rentownosci dtugotermino-
wych obligacji skarbowych emitowanych przez Polske
i Niemcy zwiekszyl sie ze 183 pb do 389 pb, a pomiedzy
rentowno$ciami obligacji Polski i USA z 33 pb do 221 pb.
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the spread between long-term bond yields in Poland and
Germany from 183 bp to 389 bp and between yields in
Poland and the USA from 33 bp to 221 bp.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2021r.

Yields of 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2021

Rentownosci 10-1letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro

W 2021 roku rentownosc 10-letnich polskich obligacji skar-
bowych nominowanych w euro wzrosta o 32 pb do poziomu
0,21% na koniec roku. Asset swap spread polskich dtugoter-
minowych obligacji skarbowych nominowanych w euro spadt
do 8 pb na koniec 2021 roku z 27 pb na koniec 2020 roku.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2021r.

Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2021
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Yields of 10-year euro-denominated Treasury
bonds

In 2021 the Polish euro-denominated 10-year bond yield
increased (by 32 bp to 0.21% at the end of the year). The as-
set swap spread of Polish long-term bonds denominated in
EUR decreased to 8 bp at the end of 2021 from 27 bp at the
end of 2020.
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Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2021

Kwotowania kontraktéw CDS w 2021 roku Quotations of CDS contracts in 2021

Kwotowania kontraktéw CDS (Credit Default Swap), czyli Credit Default Swap contracts — tools providing an insur-
instrument6w zabezpieczajgcych w razie niewyptacalnosci ance against debt issuer’s default — recorded a decrease. At
emitenta w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, odno- the end of 2021 the Poland's 5-year CDS reached the level of

towaly spadek. Na koniec 2021 roku 5-letni CDS dla Polski 44 bp versus 50 bp at the end of 2020.
osiagnat wartosc 44 pb wobec 50 pb na koniec 2020 roku.
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Polska muzyka w epoce romantyzmu

Okres polskiego romantyzmu przyniést nie tylko Polsce,
ale i catemu $wiatu jednego z najwybitniejszych kompozy-
toréw w historii — Fryderyka Chopina. Jego tworczosc jest
dzi$ uwielbiana w kazdym zakatku globu, a nie§miertelne
polonezy, mazurki, etiudy i koncerty regularnie grane i wy-
dawane na plytach. Romantyzm to takze czas, w ktérym
objawit sie ojciec polskiej opery — Stanistaw Moniuszko.
Co wiecej — takze z tej epoki pochodzi najwazniejsza dla
kazdego Polaka pie$ii — nasz narodowy hymn, Mazurek
Dabrowskiego. Chociaz ramy czasowe okresu romantyzmu
zamykajg sie w ledwie kilku dekadach, dla polskiej muzyki
byty niczym dla literatury — catkowicie odmienity jej bieg,

Fryderyk Chopin

Jeden z najwybitniejszych kompozytorédw polskich, urodzo-
ny 1 marca 1810 r. (lub 22 lutego 1810 r.) w Zelazowej Woli,
zmart 17 pazdziernika 1849 r. w Paryzu.

Los naznaczyt Chopina pietnem geniuszu. Zyt w epoce, ktéra
pozostawila w jego swiadomosci niezatarte $lady. Urodzit sie
w okresie napoleoniskim, ktéry byt dla Polakéw czasem nadziei.
Dojrzewat w Warszawie przedpowstaniowej. Powstanie listo-
padowe przezyt juz na obczyznie — w Wiedniu i Niemczech.
Nastepnie osiadt w Paryzu— 6wczesnej stolicy kulturalnej
Europy — nie rozstajac sie jednak z myslg o Polsce.

RAPORTROCZNY DEUG PUBLICZNY
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Polish music in the era of Romanticism

The period of Polish Romanticism brought not only to Poland
but also to the whole world one of the greatest composers in
history — Fryderyk Chopin. Today his work is adored in every
corner of the globe, and his immortal polonaises, mazurkas,
etudes and concerts are regularly played and released on
CDs. Romanticism is also the time when the father of Polish
opera, Stanistaw Moniuszko, lived. What's more — the most
important song for every Pole — our national anthem, the
Dabrowski’'s Mazurka, also comes from this era. Although
the time frames of the Romantic period are limited to only
a few decades, for Polish music they were just as vital as for
the literature — they completely changed its course.

Fryderyk Chopin

One of the greatest Polish composers, born on March 1, 1810
(or February 22, 1810) in Zelazowa Wola, died on October 17,
1849 in Paris.

Fate marked Chopin with the stamp of genius. He lived in
an era that left indelible traces in his consciousness. He was
born in the Napoleonic period, which was a time of hope for
Poles. He matured in pre-uprising Warsaw. He had already
experienced the November Uprising abroad — in Vienna and
Germany. Then he settled in Paris — the then cultural capital
of Europe - still with Poland on his mind.
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0 Polityka informacyjna
Investor relations policy

Publikacje planéw finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa

Ministerstwo Finanséw systematycznie ogtasza:
e wielko$¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb po-
zyczkowych budzetu panstwa,
¢ roczny kalendarz przetargdw krajowych SPW,
e kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa,
e miesieczne plany podazy krajowych SPW.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotkania
z Dealerami Skarbowych Papieréw Wartosciowych w ra-
mach tzw. Rady Uczestnikéw Rynku Skarbowych Papieréw
Wartosciowych. W ministerstwie odbywajg sie takze spotka-
nia z krajowymi inwestorami sektora pozabankowego, jak
réwniez z inwestorami zagranicznymi. Jednocze$nie przed-
stawiciele Ministerstwa Finans6w biora udziat w spotkaniach
za granica. Ich celem jest zaprezentowanie Polski jako emitenta
papieréw skarbowych, promocja obligacji skarbowych emito-
wanych na rynku krajowym i na rynkach miedzynarodowych,
przedstawienie aktualnej i prognozowanej sytuacji makroeko-
nomicznej kraju, a takze zatozen i planéw emisyjnych.

Publication of the financing schedules of State
budget borrowing requirements

The Ministry of Finance regularly announces:

e amount and structure of the annual financing of the
State budget borrowing requirements,

¢ annual calendar of domestic Treasury security auctions,

e quarterly financing schedule of the State budget borrow-
ing requirements,

e monthly supply schedules of domestic Treasury
securities.

Meetings and consultations with investors

The Ministry of Finance organises regular meetings with
Primary Dealers as a part of the Treasury Securities Market
Participants Council. Meetings with domestic non-banking
investors and foreign investors are also arranged. The rep-
resentatives of the Ministry of Finance also participate in
meetings with investors abroad. The meetings are aimed
at presenting Poland as an issuer of Treasury securities,
promoting Treasury bonds issued on the domestic and
international markets, sharing the current and forecasted
macroeconomic position of Poland and also guidelines and
issuing plans.
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Zgodnie z zapisami Strategii zarzgdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych spotkania z inwestorami sg jedng
z form poszerzania bazy inwestoréw i docelowo, zapew-
niania efektywnosci rynku SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz
w Internecie

Na stronie internetowej www.mf.gov.pl oraz w serwisach
informacyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg
[strona PLMF] publikowane sg miedzy innymi:

e aktualizowane na biezaco wyniki przetargéw SPW,

e aktualny poziom zadluzenia,

e Diezgce kupony i wspétczynniki indeksacji,

¢ informacje na temat systemu Dealeréw Skarbowych

Papieréw Wartosciowych.

Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl dostepne
sq miedzy innymi:

e akty prawne regulujace zasady emisji SPW (rozporza-
dzenia Ministra Finanséw, listy emisyjne obligacji i bo-
néw skarbowych),

e regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych
Papieréw Wartosciowych,

¢ informacje na temat emisji zagranicznych,

e publikacje (strategie zarzadzania diugiem sektora fi-
nanséw publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa, za-
dtuzenie sektora finanséw publicznych, dane dotyczace
rynku wtérnego SPW).

According to the Public Finance Sector Debt Management
Strategy meetings with investors are one way of broadening
the investor base and, therefore, ensuring the efficiency of
the Treasury securities market.

Websites in Reuters, Bloomberg
and Internet

Websites: www.mf.gov.pl, Reuters [PLMINFIN] and Bloomberg
[PLMF] provide:

e constantly updated results of Treasury bonds auctions,

e current level of debt,

e current coupons and indexation indicators,

e information concerning the Primary Dealership system.

The website www.mf.gov.pl also provides additional infor-
mation, including;

e legal acts establishing rules for the issuance of Treasury
securities (decrees of the Minister of Finance, lists of is-
sues of Treasury bonds and bills),

e regulations for acting as the Primary Dealer,

e information on international bond issuances,

e publications (Public Finance Sector Debt Management
Strategy, information on State Treasury debt, public debt,
and data from the Treasury securities secondary market).

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, faks: +48 22 694 50 08
e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl
http://www.mf.gov.pl
http://www.finanse.mf.gov.pl
http://www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg; PLMF
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INNE KONTAKTY /OTHER CONTACTS

NARODOWY BANK POLSKI / NATIONAL BANK OF POLAND
ul. Swietokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa

tel.: +48 22 18510 00, faks: +48 2218510 10

e-mail: listy@nbp.pl

http://www.nbp.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH / NATIONAL DEPOSITORY FOR SECURITIES
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

tel.: +48 22 537 93 43, faks: +48 22 627 3111

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A.

ul. Ksiazeca 4, 00-498 Warszawa

tel. +48 22 537 74 00, fax +48 22 537 74 01
e-mail: bondspot@bondspot.pl
http://www.bondspot.pl

GIEEDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE / WARSAW STOCK EXCHANGE
ul. Ksiazeca 4, 00-498 Warszawa

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

e-mail: gpw@gpw.pl

http://www.gpw.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO / POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY
Plac Powstancéw Warszawy 1, 00-030 Warszawa

tel.: +48 22 262 50 00, faks: +48 22 262 5111
e-mail: knf@knf.gov.pl
http://www.knf.gov.pl

DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA ROK 2021 I LATA KOLEJNE
TREASURY SECURITIES DEALERS FOR 2021 AND THE FOLLOWING YEARS

1. Bank Handlowy w Warszawie S.A. 8. ING Bank Slaski S.A.

2. Bank Millennium SA* 9. JP. Morgan AG****

3. Bank Pekao S.A. 10. mBank S.A.

4. Barclays Bank Ireland PLC** 11. PKO Bank Polski S.A.

5. BNP Paribas S.A. 12. Santander Bank Polski S.A.

6. Deutsche Bank AG*** 13. Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
7. Goldman Sachs Bank Europe SE

* Penit funkcje do korica 2021 . / Performed the TSD function until the end of 2021
** Petnit funkcje do konca Il kw. 2021 r. / Performed the TSD function until the end of second quarter of 2021
*** Zaczat petnic funkcje od Il kw. 2021 1. / Started performing the TSD function from the second quarter of 2021
**x% Jako J.P. Morgan SE od | kw. 2022 ./ As J.P. Morgan SE since first quarter of 2022
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Polskie malarstwo romantyzmu

Malarstwo romantyczne narodzilo sie w Anglii
i w Niemczech, jednak wazne dzieta tego okresu powsta-
1y réwniez we Francji i w Hiszpanii. Twdrczos¢ te charak-
teryzuje przede wszystkim zainteresowanie metafizyka.
Wszystko, co stalo sie przedmiotem malarstwa roman-
tycznego, ma podtoze duchowe: natura, kultura i czto-
wiek. Do historii polskiego malarstwa romantycznego
przeszli przede wszystkim Aleksander Ortowski i Piotr
Michatowski. Ten pierwszy malowal sceny batalistyczne,
zycie codzienne i konie. Michatowski z kolei wiele obrazéw
poswiecil jakze aktualnej wowczas tematyce patriotycznej,
np. cykl ,Samosierra”. Ponadto przedstawit wielkie postaci
historyczne w cyklu ,Jezdziec na koniu” (generatéw oraz
Napoleona). Artyste tego czesto okresla sie malarzem koni,
poniewaz jest to jeden z jego najwazniejszych tematéw
(np. ,Dwa zaprzegi”). Inny zas kierunek jego zainteresowan
stanowig portrety, a takze sceny historyczne. Elementy wta-
$ciwe malarstwu romantycznemu wystepujg takze w malar-
stwie pdzniejszych polskich artystéw: Grottgera, Matejki,
Wyspianskiego i Malczewskiego.

Piotr Michalowski

Dorastajacy wsréd cieni napoleoniskiej legendy, znawca go-
spodarki, praktyczny administrator i wyksztatcony dziatacz
spoteczny o malarskim zamitowaniu, ktéremu historia nie
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Romanticism in Polish painting

Romantic painting begun in England and Germany, but
important works of this period were also created in France
and Spain. This work is characterised primarily by an in-
terest in metaphysics. Everything that has become the
subject of romantic painting has a spiritual background:
nature, culture and a man. Aleksander Ortowski and Piotr
Michatowski went down in the history of Polish roman-
tic painting. The former mainly painted battle scenes,
everyday life and horses. Michatowski, on the other hand,
devoted many paintings to patriotic themes at that time,
such as the series "Samosierra”. In addition, he present-
ed great historical figures in the series "Rider on horse"
(generals and Napoleon). This artist is often referred to
as a horse painter because it is one of his most important
themes (eg, "Two Carriages"). Another direction of his in-
terests are portraits as well as historical scenes. Elements
characteristic of romantic painting are also present in
the paintings of later Polish artists: Grottger, Matejko,
Wryspianski and Malczewski.

Piotr Michatowski

Growing up amidst the shadows of Napoleonic legend, he
was an expert on the economy, a practical administrator,
and an educated social activist with a penchant for paint-
ing, to whom history was no ally. He was said to be ahead
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byta sprzymierzericem. Méwili o nim, ze wyprzedza swojg
epoke, ze jego sztuka wcigz burzy serca i krew romantyczny-
mi porywami. Nie byt zawodowym malarzem, sztuka byta
jego ogromna pasja.

Piotr Michatowski to jedyny polski malarz, ktérego obraz
zawist w jednym z najwspanialszych muzeéw europejskich,
w stynnym paryskim Luwrze.

of his time, that his art still stirs hearts and blood with ro-
mantic impulses. He was not a professional painter, art was
his great passion.

Piotr Michatowski is the only Polish painter whose painting
has been exhibited in one of the most magnificent European
museums, the famous Louvre in Paris.

Zalacznik 1: Zasady opodatkowania
® skarbowych papieréw wartosciowych

Appendix 1: Rules of taxation on

Treasury securities

Zasady opodatkowania skarbowych papierow
wartosciowych

Skarbowe papiery wartosciowe (SPW) moga nabywac rezyden-
ci i nierezydenci, w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r.
Prawo dewizowe, bedacy zaréwno osobami fizycznymi, jak
iosobami prawnymi, a takze sp6tki nieposiadajgce osobowosci
prawnej z zastrzezeniem, ze oszczednosciowe skarbowe papie-
ry wartosciowe mogg nabywac, co do zasady, osoby fizyczne.

Nabywcami oszczedno$ciowych SPW moga by¢ réwniez stowa-
rzyszenia, inne organizacje spoteczne i zawodowe oraz fundacje
wpisane do rejestru sagdowego, a w przypadku nierezydentéw
— réwniez wpisane do innego rejestru urzedowego, zaréwno
rezydenci, jak i nierezydenci, o ile warunki emisji tak stanowia.

Taxation on income received by natural
persons

Treasury securities (TS) may be acquired by residents and
non-residents as defined in the Foreign Exchange Act dat-
ed July 27, 2002 who are natural persons or legal persons
or commercial companies without legal personality, ex-
cept Treasury savings securities which in general may be
acquired by natural persons.

Treasury savings securities may also be acquired by: as-
sociations, other non-profit organisations, foundations
entered in the court register, in the case of non-residents
also in another official register, unless specifically provid-
ed in the condition of issue of securities.
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Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezy-
dentdw rozumie sie:

a) osoby fizyczne majgce miejsce zamieszkania w kraju
oraz osoby prawne majgce siedzibe w kraju, a takze inne
podmioty majgce siedzibe w kraju, posiadajgce zdolnos¢
zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wlasnym
imieniu; rezydentami sg réwniez znajdujgce sie w kraju
oddzialy, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utwo-
rzone przez nierezydentow;

b

=

polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy
konsularne i inne polskie przedstawicielstwa oraz mi-
sje specjalne, korzystajgce z immunitetéw i przywilejow
dyplomatycznych lub konsularnych.

Z kolei zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 2 Prawa dewizowego przez
nierezydentéw 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
zdolno$¢ zaciggania zobowigzan i nabywania praw we
wlasnym imieniu; nierezydentami sg réwniez znajdu-
jace sie za granica oddzialy, przedstawicielstwa i przed-
siebiorstwa utworzone przez rezydentow;

b

=

obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy kon-
sularne i inne obce przedstawicielstwa oraz misje
specjalne i organizacje miedzynarodowe, korzystajace
z immunitetéw i przywilejow dyplomatycznych lub
konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochodéw (przychoddw)
z kapitatéw pienieznych oraz zyskéw kapitatowych reguluja
ustawy:
e 7z dnia 26 lipca 1991 r. o0 podatku dochodowym od 0séb
fizycznych (Dz.U. z 2021 r. poz. 1119, z pdzn. zm.);
e 7z dnia 15 lutego 1992 r. 0 podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz.U. z 2021 r. poz. 1800, z pdzn. zm.).

1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych
przez osoby fizyczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych, osoby fizyczne, jezeli majg miejsce za-
mieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, pod-
legaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich docho-
déw (przychoddéw) bez wzgledu na miejsce potozenia zrédet
przychodéw (nieograniczony obowiazek podatkowy).

Z kolei stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b fizycznych, za osobe majgcg miejsce zamiesz-
kania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie
osobe fizyczng, ktéra:

1) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej cen-
trum intereséw osobistych lub gospodarczych (osrodek
intereséw zyciowych) lub
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According to article 2 paragraph 1 subparagraph 1 of the
Foreign Exchange Act the term “residents” means:

a) natural persons with a place of residence in the coun-
try, 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 offic-
es, representative offices and enterprises established by
non-residents in the country are also residents;

=

Polish diplomatic missions, consular offices, other
Polish representative offices and special missions
entitled to diplomatic or consular immunities and
privileges.

a

Whereas in accordance with article 2 paragraph 1 subpar-
agraph 2 of the Foreign Exchange Act the term “non-resi-
dents” means:

a) natural persons with a place of residence abroad, le-
gal persons with a registered seat abroad, as well as
other entities 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 offices, representative offices and
enterprises located abroad which have been estab-
lished by residents;

a) foreign diplomatic missions, consular offices, other
foreign representative offices and special missions, as
well as international organizations entitled to diplo-
matic or consular immunities and privileges.

Taxation on the income (revenues) from capital gains are
regulated in the following Acts:
e July 26, 1991 on Personal Income Tax (O] of 2021, item
1119, as amended);
e February 15,1992 on Corporate Income Tax (O] of 2021,
item 1800, as amended).

1. Taxation on income received by natural
persons

According to article 3 paragraph 1 of the Act on Personal
Income Tax, natural persons with a domicile within the
territory of the Republic of Poland are subject to the tax-
ation of their whole income (revenues) irrespective of the
place where they receive it (full tax liability).

According to article 3 paragraph la of the Act on Personal
Income Tax, natural persons with a domicile on the territo-
ry of the Republic of Poland means any person who:

1) within the territory of the Republic of Poland has
their centre of personal and economic interests (cen-

tre of vital interests);

2) is present within the territory of the Republic of
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2) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtu-
zej niz 183 dni w roku podatkowym.

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2a ustawy o podatku docho-
dowym od 0s6b fizycznych, osoby fizyczne, jezeli nie majg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania,
podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw
(przychod6w) osigganych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (ograniczony obowigzek podatkowy).

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku do-
chodowym od 0s6b fizycznych, dochody uzyskane z tytu-
tu odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych (w tym
réwniez SPW) podlegaja opodatkowaniu zryczaltowanym
podatkiem dochodowym w wysokos$ci 19%.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 ww. ustawy zwolnione z opo-
datkowania sg dochody uzyskiwane z tytutu odsetek od pa-
pieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa
w cze$ci odpowiadajgcej kwocie odsetek zaptaconych przy
nabyciu tych papieréw wartosciowych od emitenta. W przy-
padku obligacji nabytych na rynku wtérnym catos¢ wypta-
conych odsetek podlega opodatkowaniu 19-procentowym
zryczattowanym podatkiem dochodowym.

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

W przypadku obligacji zaktadajacych kapitalizacje odsetek
opodatkowaniu podlega dochéd uzyskany przez podatnika
z tego tytulu. Zasada ta ma réwniez zastosowanie w przy-
padku przedterminowego wykupu obligacji. Przy realizacji
przedterminowego wykupu obligacji opodatkowaniu pod-
lega faktyczna kwota dochodu z obligacji stawiana do dys-
pozycji posiadacza obligacji (tj. naliczone odsetki pomniej-
szone o kwote pobierang przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papieréw warto-
$ciowych (w tym réwniez SPW) podlegaja opodatkowaniu
podatkiem dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego do-
chodu, na podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku docho-
dowym od o0séb fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z 12 listopa-
da 2003 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym
od 0s06b fizycznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U.
nr 202 poz. 1956, z pézn. zm.) wolne od podatku sg dochody
z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych (w tym réw-
niez SPW), ktére zostaty nabyte przed 1 stycznia 2003 r.

Dochodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych nie
taczy sie z innymi dochodami i nalezy je wykazac w odreb-
nym zeznaniu podatkowym (PIT-38).

W przypadku oséb fizycznych posiadajacych ograniczony
obowigzek podatkowy, okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy
o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, i uzyskujgcych
dochody z papieréw wartosciowych w Polsce zastosowanie

Poland for a period longer than 183 days in the fis-
cal year.

However, in accordance with article 3 paragraph 2a of the
Act on Personal Income Tax, natural persons, if they do not
have a place of residence in the territory of the Republic
of Poland, are subject to a tax obligation only on income
(revenues) obtained on the territory of the Republic of
Poland (limited tax liability).

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

According to article 21 paragraph 1 subparagraph 119 of
the Act on Personal Income Tax, the income from interest
on securities 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 the case of bonds
acquired on the secondary market the income from the
whole interest on securities are subject to a final with-
holding tax at the rate of 19%.

The income (revenues) is taxable at the time of payment
or when left at the bondholder's disposal.

In the case of bonds with interest capitalisation the in-
come obtained by the taxpayer is taxable. The rule also
applies to the redemption of bonds before maturity. When
the bonds are redeemed before maturity only the actual
income left at the bondholder's disposal (accrued interest
minus early redemption fee) is subject to taxation.

The income derived from the sale of securities (including
TS) is subject to a 19% tax rate according to article 30b
paragraph 1 of the Act on Personal Income Tax.

According to article 19 of the Act dated November 12, 2003
amending the Act on Personal Income Tax and other acts
(O] No 202, item 1956, as amended), the income from the
sale of securities acquired before January 1st, 2003 is ex-
empt from income tax.

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

In the case of natural persons with limited tax liabil-
ity, as defined in article 3 paragraph 2a of the Act on
Personal Income Tax, and obtaining income from se-
curities in Poland, the provisions of agreements on
the avoidance of double taxation concluded between
the Republic of Poland and the country of residence of
a non-resident obtaining such income are applicable.
In such cases the application of the tax rate resulting
from the relevant double taxation agreement or not
collecting (not paying) the tax in accordance with such
a contract is possible provided that the taxpayer's place
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majg przepisy uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowa-
nia zawartych pomiedzy Rzeczpospolitg Polskg a krajem
zamieszkania nierezydenta uzyskujacego taki dochod. W ta-
kich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajgcej
z whasciwej umowy o unikaniu podwdéjnego opodatkowania
lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka
umowag jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla
celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyska-
nym od niego certyfikatem rezydencji.

0d 2019 r. w odniesieniu do odsetek i dyskonta od papieréw
wartosciowych (w tym SPW), jezeli podatnik od tego samego
platnika w jednym roku kalendarzowym osiagnie przyspo-
rzenie w kwocie przewyzszajacej dwa miliony zlotych, za-
stosowanie ma mechanizm poboru podatku (tzw. podatku
u zrédta), ktory zostat opisany w art. 41 ust. 12 ustawy o po-
datku dochodowym od 0s6b fizycznych*. Przewidziano w nim
obowigzek poboru podatku przez ptatnika, jezeli tgczna kwo-
ta naleznosci wyptacanych z tytutéw wymienionych w art. 29
i art. 30a ust. 1 pkt 1-5a ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych przekracza kwote dwdch miliondéw ztotych
w roku podatkowym (ktéry na gruncie podatku dochodowego
od os6b fizycznych pokrywa sie z rokiem kalendarzowym).
Woéweczas podatek u zrédta pobierany jest przez ptatnika od
naleznosci przekraczajacych te kwote bez mozliwosci niepo-
brania podatku na podstawie wtasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania, a takze bez uwzgledniania zwol-
nient lub stawek wynikajacych z przepiséw szczegélnych lub
uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Ustawa o podatku dochodowym od 0séb fizycznych zaktada
jednak mozliwo$¢ stosowania dotychczasowych zasad rozli-
czania podatku u Zrédta (tj. mozliwosc stosowania przez ptat-
nika preferencyjnego opodatkowania podatkiem u zrédta)
w sytuacji przedtozenia przez ptatnika organowi podatko-
wemu odpowiednich oswiadczen dotyczacych spetnienia wy-
mog6w formalnych (np. uzyskanie wymaganych dokumen-
téw od podatnika) oraz dochowania starannosci w weryfikacji
merytorycznych przestanek dla danej preferencji podatkowe;j
(obnizona stawka lub zwolnienie). Platnicy, ktérzy nie zde-
cyduja sie ztozy¢ wymaganych oswiadczen, beda podlegali

of residence has been documented for obtaining a resi-
dence certificate from him.

Starting from 2019 in relation to interest and discounts
on securities (including TS), if the taxpayer from the
same payer in one calendar year reaches an increment
in the amount exceeding PLN 2 million, a mechanism
for collecting tax will be applied (so-called withholding
tax), which was described in article 41 paragraph 12 of
the Act on Personal Income Tax*. It provides for the ob-
ligation to collect tax by the payer if the total amount
of receivables paid out of the titles mentioned in article
29 and article 30a paragraph 1 subparagraph 1-5a of the
Act on Personal Income Tax exceeds PLN 2 million in
a tax year (which, based on personal income tax, co-
incides with a calendar year)l. Then, the withholding
tax is collected by the payer on amounts exceeding that
amount without the possibility of not charging the tax
on the basis of the relevant double taxation avoidance
agreement and without taking into account exemptions
or rates resulting from specific provisions or agree-
ments on avoidance of double taxation.

However, the Act on Personal Income Tax provides for
the possibility of applying the current principles of
settling withholding tax (i.e. the possibility of applying
a preferential withholding tax by the payer) when the
taxpayer submits appropriate statements regarding the
fulfillment of formal requirements (e.g. obtaining the
required documents from the taxpayer) and diligence in
verifying substantive prerequisites for a given tax pref-
erence (reduced rate or exemption). Payers who do not
make the required declarations will be subject to the
principles of settling the withholding tax on the reve-
nue received on the territory of the Republic of Poland
(including in relation to taxpayers who do not have their
place of residence in Poland, so-called non-residents)
on new principles, i.e. without taking into account ex-
emptions and preferences indicated in the Act and in
the provisions of agreements on avoidance of double
taxation to which Poland is a party. In the case of tax

“ Ustawa z 29.10.2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych oraz niektdrych innych ustaw (Dz. U.
poz. 2105, z pdzn. zm.) od 1 stycznia 2022 r. wprowadzony w art. 41 ust. 12 mechanizm poboru podatku u Zrédta ulegt zmianie pod wzgledem podmiotowym i przedmigtowym.
Zmodyfikowany mechanizm poboru podatku u zrédta ma zastosowanie wytacznie przy wyptatach tzw. dochodéw pasywnych, tj. w przypadku skarbowych papieréw wartoscio-
wych odsetek lub dyskonta. Mechanizm ma zastosowanie, jezeli taczna wysoko$c naleznosci wyptaconych dla podmiotu powigzanego z tytutu w/w dochoddw - okreslonych
wart. 29 ust. 1 pkt Ti art. 30a ust. 1 pkt 1-5a ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych - przekroczy 2 min zt w danym roku, w ktorym dokonano wyptaty naleznosci.
Zatem nowy mechanizm poboru podatku u Zrodta bedzie stosowany jesli zostang spetnione tacznie nastepujace warunki:

« transakcja dotyczy ptatno$ci z w/w dochoddw,

« transakcja zostata zawarta pomiedzy podmiotami powigzanymi - ptatno$ci pomiedzy podmiotami niepowigzanymi oraz ptatnosci pomiedzy rezydentami nie sg objete

ww. mechanizmem,

« suma transakcji podlegajacych podatkowi u zrédta do danego kontrahenta przekracza warto$¢ 2 min ztotych w roku podatkowym ptatnika.

“ By the Act of October 29, 2021 amending the Personal Income Tax Act, the Corporate Income Tax Act and some other acts (0J of 2021, item 2105, as amended) from January 1,
2022, introduced in art. 41 paragraph 12 the mechanism of withholding tax collection has changed in terms of the subject and object.
The modified mechanism of withholding tax collection applies only to payments of the so-called passive income, i.e. in the case of Treasury securities, interest or discount.
The mechanism applies if the total amount of receivables paid to the related entity due to the above-mentioned income - specified in art. 29 paragraph 1 point 1and art. 30a
paragraph 1 points 1-5a of the Personal Income Tax Act - will exceed PLN 2 million in a given year in which the payment was made.
Therefore, the new withholding tax collection mechanism will be applied if the following conditions are cumulatively met:

« the transaction concerns payments from the above-mentioned income,

« the transaction was concluded between related entities - payments between unrelated entities and payments between the so-called residents are not covered by the above-

-mentioned mechanism,

« the sum of transactions subject to withholding tax to a given counterparty exceeds the value of PLN 2 million in the tax year of the payer.
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zasadom rozliczania podatku u zrédia z tytutu przychodéw
uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym
w odniesieniu do podatnikéw niemajgcych w Polsce miejsca
zamieszkania, tzw. nierezydentéw) na nowych zasadach, tj.
bez uwzgledniania zwolnien oraz preferencji wskazanych
w ustawie oraz w przepisach uméw o unikaniu podwojnego
opodatkowania, ktérych strong jest Polska. W przypadku po-
brania podatku przez ptatnika, podatnik, jego pelnomocnik
oraz — w okreslonych przypadkach — ptatnik moze wystagpic
zwnioskiem o zwrot podatku do organu podatkowego. Organ
podatkowy zwraca, na wniosek, pobrany podatek (lub jego
czesd), uwzgledniajac zastosowanie zwolnient podatkowych
lub obnizonych stawek, wynikajacych z przepiséw szczeg6l-
nych, w tym z uméw o unikaniu podwdéjnego opodatkowania,
ktdrych strona jest Rzeczpospolita Polska (zwrotowi podlega
wiec réznica pomiedzy podatkiem pobranym przez ptatnika
wedtug stawki podstawowej a podatkiem, jaki wynika z za-
stosowania zwolnien lub obnizonych stawek). Zwrot podat-
ku nastepuje, co do zasady, w terminie 6 miesiecy od dnia
wplywu wniosku o zwrot podatku. Kwestie zwrotu podatku
pobranego zgodnie z art. 41 ust. 12 reguluje art. 44f ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych.

Ponadto art. 41 ust. 29 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych upowaznit ministra whasciwego do spraw fi-
nanséw publicznych (obecnie Minister Finanséw) do wydania
rozporzadzenia, mocg ktérego moze zosta¢ ograniczone lub
wylaczone stosowanie obowigzkowego poboru podatku przez
ptatnika (tj. art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych) z uwagi na istnienie okreslonych uwarun-
kowan obrotu gospodarczego, specyficzny status niektérych
grup podatnikéw i ptatnikéw oraz specyfike dokonywania
niektdérych czynnosci. Kierujgc sie przestankami zawartymi
W upowaznieniu ustawowym, Minister Finanséw zdecydowat
o0 ograniczeniu lub wylaczeniu w pewnych sytuacjach stoso-
wania art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznychl. Na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 31 grudnia 2018 r. w sprawie wytaczenia lub ogranicze-
nia stosowania art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych (Dz.U. poz. 2541, z pézn. zm.) stosowanie
art. 41 ust. 12 ustawy wytgczone zostato w stosunku do wyptat
naleznodci z tytutu odsetek lub dyskonta od obligacji emito-
wanych przez Skarb Panstwa. Nalezy jednak podkreslic, iz wy-
taczenie ma zastosowanie, jezeli spetnione zostaty warunki
do niepobrania podatku, zastosowania stawki podatku lub
zwolnienia, wynikajace z przepiséw szczegdlnych lub uméw
o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

2. Opodatkowanie dochoddéw uzyskiwanych
przez osoby prawne

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych podatnicy, jezeli majg siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowiaz-
kowi podatkowemu od catosci swoich dochodéw. Dochody
0s6b prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze dochody
z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych (w tym réw-
niez SPW) podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodo-
wym jako dochody z zyskéw kapitatowych.

collection by the payer, the taxpayer, his legal represent-
ative, and — in some specific cases — the payer may apply
for a tax refund to the tax authority. The tax authority,
upon request, refunds the tax (or a part of it), taking into
account the application of tax exemptions or reduced
rates resulting from specific provisions, including double
tax treaties, to which the Republic of Poland is a party
(the refund difference between the tax collected by the
payer according to the basic rate, and the tax that results
from the application of exemptions or reduced rates).
The tax refund is available in principle within 6 months
from the date of receipt of the tax refund application.
The issues of the tax refund collected in accordance with
article 41 paragraph 12 are regulated by article 44f of the
Act on Personal Income Tax.

In addition, article 41 paragraph 29 of the Act on
Personal Income Tax authorized the minister responsi-
ble for public finances (currently Minister of Finance)
to issue a regulation by which the use of mandatory tax
collection by the payer may be restricted or excluded (i.e.
article 41 paragraph 12 of the Act on Personal Income Tax
from natural persons), due to the existence of certain
conditions of business transactions, the specific status of
certain groups of taxpayers and payers and the specific-
ity of certain activities. Guided by the premises included
in the statutory authorization, the Minister of Finance
decided to limit or exclude in certain situations the ap-
plication of article 41 paragraph 12 of the Act on Personal
Income Tax. Pursuant to the Regulation of the Minister
of Finance of December 31, 2018 on the exclusion or lim-
itation of the application of article 41 paragraph 12 of
the Act on Personal Income Tax (O] of 2018, item 2541,
as amended) the application of article 41 paragraph 12 of
the Act on Personal Income Tax was excluded in relation
to payment of interest receivable or discount on bonds
issued by the State Treasury.

2. Taxation on income received by legal
persons

In accordance with article 3 paragraph 1 of the Act on
Corporate Income Tax taxpayers, if they have their reg-
istered office or management in the territory of the
Republic of Poland, are subject to tax on their total in-
come. The income of legal persons due to interest, dis-
counts, as well as income from paid disposal of securi-
ties (including TS) are subject to income tax as income
from capital gains.

According to article 19 paragraph 1 point 1 of the Act on
Corporate Income Tax, the tax on capital gains income is
19% of the tax base.

However, in accordance with article 3 paragraph 2 of the
Act on Corporate Income Tax, taxpayers, if they do not have
a registered office or management board in the Republic of
Poland, are subject to tax obligations only on income they
achieve on the territory of the Republic of Poland.
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Zgodnie z art. 19 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym
od 0séb prawnych podatek od dochodéw z zyskdw kapita-
towych wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku docho-
dowym od oséb prawnych podatnicy, jezeli nie majg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu,
podlegaja obowiazkowi podatkowemu tylko od dochodéw,
ktére osiggaja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek (dyskonta) uzyskiwanych
przez osoby prawne niemajace siedziby lub zarzadu na te-
rytorium Polski reguluje art. 21 ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b prawnych. Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych, podatek docho-
dowy z tytulu uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej przychoddéw z odsetek przez podatnikéw, ktorzy
nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedzi-
by lub zarzadu, ustala sie w wysokosci 20% przychoddéw.
Opodatkowanie tych dochodéw nastepuje z uwzglednie-
niem postanowienn uméw o unikaniu podwdéjnego opodat-
kowania zawartych pomiedzy Rzeczpospolitg Polskg a kra-
jem rezydencji podatkowej podmiotu uzyskujacego dochdéd
w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki podat-
ku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwéjnego
opodatkowania lub niepobranie przez ptatnika podatku
zgodnie z takg umowg jest mozliwe pod warunkiem udo-
kumentowania dla celéw podatkowych miejsca siedziby po-
datnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji (art.
26 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych).

Jezeli jednak podatnik od tego samego ptatnika w jed-
nym roku podatkowym (przy czym na gruncie podatku
dochodowego od 0séb prawnych chodzi o rok podatkowy
platnika) osiggnie przysporzenie z tytutéw wymienionych
w art. 21 ust. 1 oraz art. 22 ust. 1 ustawy (w tym z odsetek
lub dyskonta od skarbowych papieréw wartosciowych)
w kwocie przewyzszajgcej dwa miliony ztotych, to zastoso-
wanie znajdzie mechanizm obowigzkowego poboru podat-
ku u Zrédta przez ptatnika. Wynika to z wprowadzonego
z dniem 1 stycznia 2019 r. art. 26 ust. 2e ustawy o podatku
dochodowym od 0séb prawnych?.

The taxation of interest (discount) obtained by legal
persons not having their registered office or manage-
ment on the territory of Poland is regulated by article
21 of the Corporate Income Tax Act. According to article
21 paragraph 1 point 1 of the Act on Corporate Income
Tax, income tax on income from interest obtained by the
taxpayers on the territory of the Republic of Poland, who
do not have a registered office or management board in
the Republic of Poland, is fixed at 20% of revenues. The
taxation of these revenues takes into account the pro-
visions of agreements on the avoidance of double taxa-
tion concluded between the Republic of Poland and the
country of tax residence of the entity obtaining income
in Poland. In such cases, the application of the tax rate
resulting from the relevant double taxation agreement
or the taxpayer's failure to collect the tax in accordance
with such a contract is possible provided that the tax-
payer's registered office for tax purposes has been doc-
umented for tax purposes by the residence certificate
obtained from him (article 26 paragraph 1 of the Act on
Corporate Income Tax).

However, if the taxpayer from the same payer in one tax
year (while on the basis of tax law from legal persons it is
a payer's tax year) receives the award from the titles men-
tioned in article 21 paragraph 1 and article 22 paragraph
1 of the Act on Corporate Income Tax (including interest or
discount from TS) in the amount exceeding PLN 2 million,
the mechanism of compulsory collection of withholding
tax by the payer will be applied. It results from article
26 paragraph 2e of the Act on Corporate Income Tax in-
troduced on January 1, 20195,

Additionally the Ministry of Finance, according to its
orders, decided to waive the collection of income tax on
income received by non-residents from bonds issued on
foreign markets in 1995-2008. Since January 1, 2009 ac-
cording to the Act dated November 6, 2008 amending the
Act on Personal Income Tax and other acts (O] No 209,
item 1316, as amended), the income received by non-resi-
dents from bonds issued on foreign markets has been ex-
empt from income tax.

5 Ustawa z 29.10.2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych oraz niektorych innych ustaw
(Dz. U. poz. 2105, z pdzn.) od 1 stycznia 2022 r. wprowadzony w art. 26 ust. 2e mechanizm poboru podatku u Zrédta ulegt zmianie pod wzgledem podmiotowym i przed-
miotowym. Przede wszystkim ma on zastosowanie wytacznie przy wyptatach tzw. dochodéw pasywnych, tj. w przypadku skarbowych papierow warto$ciowych odsetek
lub dyskonta. Mechanizm ma zastosowanie, jezeli taczna wysoko$¢ nalezno$ci wyptaconych dla podmiotu powigzanego z tytutu dochoddw pasywnych - okreslonych
w art. 21 ust. 1 pkt 11 art. 22 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych - przekroczy 2 min z+ w danym roku, w ktérym dokonano wyptaty naleznosci.
Zatem nowy mechanizm poboru podatku u Zrddta bedzie stosowany, jesli zostang spetnione tacznie nastepujace warunki:

« transakcja dotyczy ptatno$ci z w/w dochoddw,

« transakcja zostata zawarta pomiedzy podmiotami powigzanymi - ptatnosci pomigdzy podmiotami niepowiazanymi oraz ptatnosci pomiedzy rezydentami nie sg objete
ww. mechanizmem,

« suma transakcji podlegajacych podatkowi u Zrodta do danego kontrahenta przekracza warto$c¢ 2 min ztotych w roku podatkowym ptatnika.

5 By the Act of October 29th, 2021 amending the Personal Income Tax Act, the Corporate Income Tax Act and some other acts (0J of 2021, item 2105, as amended) from January Tst,
2022, introduced in art. 26 paragraph 2e, the mechanism of withholding tax collection has changed in terms of the subject and object. First of all, it only applies to payouts of
the so-called passive income, i.e. in the case of Treasury securities, interest or discount. The mechanism applies if the total amount of receivables paid to the related entity
due to passive income - specified in art. 21 paragraph 1point 1and art. 22 paragraph 1 of the Corporate Income Tax Act - will exceed PLN 2 million in a given year in which the
payment was made. Thus, the new withholding tax collection mechanism will be applied if the following conditions are cumulatively met:

- the transaction concerns payments from the above-mentioned income,

- the transaction was concluded between related entities - payments between unrelated entities and payments between the so-called residents are not covered by the
above-mentioned mechanism,

- the sum of transactions subject to withholding tax to a given counterparty exceeds the value of PLN 2 million in the tax year of the payer.
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Ponadto w odniesieniu do dochodéw uzyskiwanych przez
nierezydentéw z obligacji skarbowych oferowanych na
rynkach zagranicznych Minister Finanséw na podstawie
rozporzadzen zaniechat poboru podatku dochodowego od
dochoddéw uzyskanych przez nierezydentdw (osoby fizyczne
i prawne) z obligacji wyemitowanych w latach 1995-2008.
Natomiast od 1 stycznia 2009 r. przedmiotowe dochody
uzyskane przez nierezydentdw zostaty zwolnione z podat-
ku dochodowego ustawg z 6 listopada 2008 r. o zmianie
ustawy o podatku dochodowym od 0sdb fizycznych, ustawy
o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. nr 209 poz. 1316, z pdZn. zm.).

Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 7 pazdziernika
2015 r. w sprawie zaniechania poboru podatku dochodo-
wego od niektdrych rodzajéw dochoddw (przychoddw)
bankéw centralnych (Dz.U. z 2015 r. poz. 1699) zaniecha-
no poboru podatku dochodowego od oséb prawnych od
dochodéw (przychodéw) bankéw centralnych niemajg-
cych siedziby lub zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, uzyskanych z tytutu odsetek lub dyskonta od ob-
ligacji skarbowych wyemitowanych przez Skarb Paristwa
na rynku krajowym, ktére zostaty nabyte od dnia wejscia
w zycie rozporzadzenia, tj. od dnia 7 listopada 2015 r.,, do 31
grudnia 2020 r., a takze z odptatnego zbycia tych obligacji.
Zaniechanie ma zastosowanie do dochodéw (przychoddéw)
uzyskanych do 31 grudnia 2038 r. Nastepnie rozporzadze-
niem Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej
z dnia 22 grudnia 2020 r. (Dz.U. z 2020 r. poz. 2348)
w sprawie zaniechania poboru podatku dochodowego od
niektérych rodzajéw dochoddéw (przychoddéw) bankéw
centralnych przedtuzono zaniechanie poboru w/w podat-
ku od obligacji, ktére zostaty nabyte od 1 stycznia 2021 r.
do 31 grudnia 2025 r., a takze z odptatnego zbycia tych ob-
ligacji. Zaniechanie ma zastosowanie do dochodéw (przy-
chodéw) uzyskanych do 31 grudnia 2047 r.

Od 2019 r. mechanizm poboru podatku opisany
w art. 26 ust. 2e ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych ma zastosowanie w zakresie podatku pobiera-
nego u zrédta. Przewidziano w nim obowigzek poboru
przez ptatnika podatku u zrddta, jezeli tgczna kwota na-
leznosci wyptacanych przez danego ptatnika (w jego roku
podatkowym) na rzecz tego samego podatnika z tytutéw
wymienionych w art. 21 ust. 1 oraz art. 22 ust. 1 ustawy o po-
datku dochodowym od 0séb prawnych przekracza kwote
dwdch milionéw ztotych. Wéwczas podatek u zrddia po-
bierany jest od naleznosci przekraczajacych te kwote, bez
mozliwosci niepobrania podatku na podstawie wlasciwej
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, a takze
bez uwzgledniania zwolnien lub stawek wynikajacych
z przepiséw szczegdlnych lub uméw o unikaniu podwdj-
nego opodatkowania.

The ordinance of the Minister of Finance dated
October 7th, 2015 on the waiver of the collection of in-
come tax on certain types of income (revenue) from
central banks (O] of 2015, item 1699) waivered the col-
lection of corporate income tax (revenue) from central
banks which do not have a registered office or manage-
ment on the territory of the Republic of Poland, gen-
erated from interest income or discount on bonds is-
sued by the State Treasury on the domestic market that
were acquired from the date of entry into force of the
Ordinance, i.e. November 7th, 2015, until December 31st,
2020, as well as from the sale of these bonds. The waiver
applies to income (revenue) obtained up to December
31st, 2038. Then, by the ordinance of the Minister of
Finance, Development Funds and Regional Policy dated
December 22nd, 2020 on the waiver of the collection of
income tax on certain types of income (revenue) from
central banks (O] of 2020, item 2348) was extended
the waiver of mentioned above tax on bonds that were
acquired from January 1Ist, 2021, until December 3lst,
2025, as well as from the sale of these bonds. The waiver
applies to income (revenue) obtained up to December
31st, 2047.

From 2019, the mechanism of tax collection, described in
article 26 paragraph Ze of the Act on Corporate Income
Tax applies to the withholding tax. It provides for the
obligation to collect the withholding tax by the payer if
the total amount of debts paid by a given payer (in its tax
year) to the same taxpayer in the titles mentioned in ar-
ticle 21 paragraph 1 and article 22 paragraph 1 of the Act
on Corporate Income Tax, exceeds PLN 2 million. Then,
the withholding tax is charged on receivables exceeding
that amount, without the possibility of not charging the
tax on the basis of a relevant double taxation avoidance
agreement, and without taking into account exemptions
or rates resulting from specific provisions or agreements
on the avoidance of double taxation.
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Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych zaktada
tez mozliwo$¢ stosowania dotychczasowych zasad rozlicza-
nia podatku u zrédta (tj. mozliwo$c¢ stosowania przez ptat-
nika preferencyjnego opodatkowania podatkiem u zrédta
juz w momencie wyptaty nalezno$ci) w sytuacji przedloze-
nia przez platnika organowi podatkowemu odpowiednich
o$wiadczen dotyczacych spelnienia wymogéw formalnych
(np. uzyskanie wymaganych dokumentéw od podatnika)
oraz dochowania starannosci w weryfikacji merytorycznych
przestanek dla danej preferencji podatkowej (obnizonej
stawki podatku lub zwolnienia podatkowego). Ptatnicy, kt6-
rzy nie zdecyduja sie ztozy¢ wymaganych o$wiadczeni, bedg
podlegali zasadom rozliczania podatku z tytutu przychodéw
uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym
w odniesieniu do podatnikéw niemajgcych w Polsce siedzi-
by lub zarzadu, tzw. nierezydentéw) na nowych zasadach, tj.
bez uwzglednienia preferencji wskazanych w ustawie oraz
w przepisach umdéw o unikaniu podwdjnego opodatkowa-
nia, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska.

W przypadku pobrania podatku u zrédta przez ptatnika,
podatnik, jego pelnomocnik oraz — w okreslonych przypad-
kach — ptatnik moze wystgpi¢ z wnioskiem o zwrot podat-
ku do organu podatkowego. Organ podatkowy zwraca, na
wniosek, pobrany podatek (lub jego czesc), uwzgledniajac
zastosowanie zwolnient podatkowych lub obnizonych sta-
wek wynikajacych z przepiséw szczegélnych, w tym z uméw
o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktérych strong jest
Rzeczpospolita Polska (zwrotowi podlega wiec réznica po-
miedzy podatkiem pobranym przez ptatnika wedtug staw-
ki podstawowej a podatkiem, jaki wynika z zastosowania
zwolnien lub obnizonych stawek). Zwrot podatku nastepuje,
co do zasady, w terminie 6 miesiecy od dnia wplywu wnio-
sku o zwrot podatku. Kwestie zwrotu podatku pobranego
zgodnie z art. 26 ust. 2e reguluje art. 28b ustawy o podatku
dochodowym od 0séb prawnych.

Ponadto, zgodnie z art. 26 ust. 9 ustawy o podatku docho-
dowym od oséb prawnych, minister wlasciwy do spraw
finanséw publicznych (obecnie Minister Finanséw) moze
okresli¢, w drodze rozporzadzenia, grupy podatnikéw, gru-
py platnikéw lub czynnosci, w przypadku ktérych zostanie
wylaczone lub ograniczone stosowanie art. 26 ust. 2e ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, jezeli spetnione
zostaty warunki do niepobrania podatku, zastosowania staw-
ki podatku lub zwolnienia, wynikajgce z przepisow szcze-
gélnych lub umdéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania,
uwzgledniajgc istnienie okreslonych uwarunkowan obrotu
gospodarczego, specyficzny status niektérych grup podat-
nikéw i ptatnikéw oraz specyfike dokonywania niektérych
czynno$ci2. Na podstawie rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 31 grudnia 2018 r. w sprawie wytaczenia lub ogranicze-
nia stosowania art. 26 ust. 2e ustawy o podatku dochodowym
od o0séb prawnych (Dz.U. poz. 2545, z p6zn. zm.), wydanego
na podstawie wyzej wskazanego upowaznienia ustawowego,
stosowanie art. 26 ust. 2e ustawy o podatku dochodowym
od oséb prawnych zostalo wytgczone m.in. w przypadku: i)
wyplat naleznosci z tytutu odsetek lub dyskonta od obliga-
gji emitowanych przez Skarb Panstwa — uzyskanych przez

RAPORTROCZNY DEUG PUBLICZNY
ANNUAL REPORT PUBLIC DEBT IN POLAND

ZoZ

The Act on Corporate Income Tax also provides for the
possibility of applying the current principles of settling
withholding tax (i.e. the possibility of paying preferen-
tial tax withholding tax by the payer at the moment of
payment) when the payer submits relevant statements
regarding the fulfillment of formal requirements (e.g.
obtaining the required documents from the taxpayer)
and diligence in verifying substantive prerequisites for
a given tax preference (reduced tax rate or tax exemp-
tion). Payers who do not make the required declarations
will be subject to the tax settlement rules for income
earned on the territory of the Republic of Poland (in-
cluding with regard to taxpayers who do not have their
registered office or management, so-called non-resi-
dents) under the new rules, i.e. without consideration
of preferences specified in the Act and in the provisions
of agreements on the avoidance of double taxation, to
which the Republic of Poland is a party.

In case of the collection of withholding tax by the pay-
er, the taxpayer, his legal representative, and — in some
specific cases — the payer may apply for a tax refund
to the tax authority. The tax authority reimburses, if
requested, the tax (or a part of it), taking into account
the application of tax exemptions or reduced rates re-
sulting from specific provisions, including double tax
treaties, to which the Republic of Poland is a party (the
refund difference between the tax charged by the payer
at the basic rate, and the tax that results from the appli-
cation of exemptions or reduced rates). The tax refund
takes place, as a rule, within 6 months from the date
of receipt of the tax refund application. The issues of
the tax refund collected in accordance with article 26
paragraph 2e are regulated by article 28b of the Act on
Corporate Income Tax.

In accordance with article 26 paragraph 9 of the Act
on Corporate Income Tax, the minister responsible for
public finance (currently the Minister of Finance) may
specify, by regulation, a group of taxpayers, a group of
payers or activities for which the application of article
26 paragraph 2e of the Act on Corporate Income Tax,
if the conditions for not collecting a tax, application of
the tax rate or exemption, resulting from special regu-
lations or agreements on avoiding double taxation, in-
cluding the existence of certain conditions of economic
turnover, the specific status of some groups of taxpayers
and payers and the specificity of engaging in some ac-
tivities2. Pursuant to the Regulation of the Minister of
Finance of December 31st, 2018, issued on the basis of
the above-mentioned statutory authorization, regarding
the exclusion or limitation of the application of article
26 paragraph 2e of the Act on Corporate Income Tax (O]
of 2018, item 2545, as amended), the application of arti-
cle 26 paragraph 2e of the Act on Corporate Income Tax
was excluded, among other reasons in the case of: i) pay-
ment of interest receivable or discount on bonds issued
by the State Treasury— obtained by taxpayers referred to
in article 3 paragraph 2 of the Act on Corporate Income
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podatnikéw, o ktérych mowa w art. 3 ust. 2 ustawy o podat-
ku dochodowym od 0séb prawnych, ii) wyptat naleznosci na
rzecz bankow centralnych niemajacych siedziby lub zarzgdu
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskanych z tytutu
odsetek lub dyskonta od obligacji skarbowych wyemitowa-
nych przez Skarb Panstwa na rynku krajowym i nabytych
od dnia 7 listopada 2015 r. Nalezy jednak podkresli¢, iz wy-
taczenie ma zastosowanie, jezeli spetnione zostaty warunki
do niepobrania podatku, zastosowania stawki podatku lub
zwolnienia, wynikajgce z przepiséw szczegélnych lub uméw
o unikaniu podwojnego opodatkowania.

Tax, ii) payment of amounts due to central banks having
no registered office or management in the Republic of
Poland, obtained from interest or discount on Treasury
bonds issued by the State Treasury on the domestic mar-
ket and acquired from November 7th, 2015. However, the
exemption applies if the conditions for not collecting
tax, applying the tax rate or exemption arising from spe-
cial provisions or agreements on avoiding double taxa-
tion are met.
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Zalacznik 2: Dane do wykresow
® Appendix 2: Charts data

_ 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PKB nominalny, mid zt /

Nominal GDP, PLN bn 1565,3 1623,4 1646,7 171,2 18011 18635 1989,8 21216 22932 23390 2622,2

PKB realny, % / Real

GDP, % 4,8 13 11 3.4 4,2 31 4,8 5.4 4,7 -2,2 59

Tabela 2.1/ Table 2.1
Wartos¢ nominalna oraz dynamika PKB w latach 2011-2021
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2011-2021
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Inflacja w grudniu

(w stosunku do grudnia

roku poprzedniego)/

Inflation in December 4,6% 2,4% 0,7% -10% -05% 0,8% 2,1% 1.1% 3.4% 2,4% 8,6%
(in comparison with

December of previous

year)

Inflacja srednioroczna /

: 4,3% 3.7% 0,9% 0,0% -09% -0,6% 2,0% 1,6% 2,3% 3.4% 51%
Inflation yearly average

Tabela 2.2 / Table 2.2
Inflacja (CPI)iinflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2011-2021(r/r)
CPlinflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices)in 2011-2021(y/y)
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Deficyt sektora

instytucji rzadowych i

samorzadowych, mid z+ 778 61,5 69,6 62,4 46,8 44,5 29,6 5,2 16,9 161,7 49,0
/ General government

deficit, PLN bn

Deficyt sektora
instytucji rzadowych
i samorzadowych w
relacji do PKB, % /
General government
deficit to GDP ratio, %

Tabela 2.4 / Table 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2011-2021
General government deficit in 2011-2021
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Saldo na rachunku
obrotow biezacych, mid
zt / Current account
balance, PLN bn

-84,5 -65,6 -29,6 -44,3 -165 -14,7 -6,8 -28,0 10,8 68,0 -16,5

Saldo na rachunku

obrotow biezacych

w relacji do PKB, % / -5,4 -4,0 -1,8 -2,6 -09 -0,8 -0,3 -1,3 0,5 2,9 -0,6
Current account balance

to GDP ratio, %

Tabela 2.5 / Table 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2011-2021
Current account balance in 2011-2021

Bezposrednie
inwestycje zagraniczne
w Polsce / Foreign direct
investments in Poland

13,3 58 0,7 14,8 135 16,6 10,2 14,8 15,0 15,2 279

Tabela 2.6 / Table 2.6
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2011-2021
Foreign direct investments in Poland in 2011-2021

Oficjalne aktywa rezer-
wowe / Official reserve 75,7 82,6 711 82,6 86,9 1081 94,5 102,3 14,5 125,6 146,6
assets

Tabela 2.7/ Table 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2011-2021
'Official reserve assets in 2011-2021
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na koniec roku / as of the end of a year

EUR/PLN 4,4168  4,0882  4,1472  4,2623  4,2615 4,4240  4,1709 4,3000 4,2585  4,6148  4,5994

USD/PLN 3.4174 3,0996 3,0120 3,5072 3,901 4,1793 3,4813 3,7597  3,7977 3,7584  4,0600
Srednioroczny / yearly average

EUR/PLN 4,1198 4,1850 4,1975 4,1852 41839  4,3625  4,2576  4,2623  4,2980  4,4448  4,5674

USD/PLN 2,9634  3,2570 3,1608 3,1551 3,7701  3,9431 3,7777 3,6134 3,8395 3,8993  3,8629

Tabela 2.8 / Table 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2011-2021
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2011-2021

Deficyt budzetu panstwa /

State budget deficit/surplus 25,1 304 422 290 426 46,2 254 104 13,7 850 26,8
Deficyt/nadwyzka budzetu SE / _ - -
EU funds budget deficit/surplus 12.2 3.7 6.2 0.3 3.2 12,8 0.4 3.5 2,6 18 0.7
Transfer srodkow do OFE /
Transfer of funds to Open Pension Funds 154 8.2 10.7 83 31 3.2 3.2 3.3 0.0 0.0 0.0
Prywatyzacja netto / 63 -35 -7 04 00 00 00 00 00 00 00
Net privatisation
Konsolidacja Srodkow jsfp / 245 -39 03 -01 -85 -31 -24 -127 -152 -317 -233
Consolidation of liquid management

. . N
Zarzadzanie srodkami europejskimi* / 0.0 0.0 0.0 0.0 9.9 30 0.2 2.4 5.2 39 -10,1
European funds management
Pozostate / 49 25 122 61 35 12 -08 -08 -3 -1 -03
Others
Potrzeby pozyczkowe netto / 269 373 574 432 538 G571 262 13 -02 500 76

Net borrowing requirements

*Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + saldo $rod-
kow z rachunkéw programowych NSRO 2007-13 okresowo wykorzystywanych w budzecie panstwa +inne / Others = 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 + others

Tabela 5.1/ Table 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2011-2021
Net borrowing requirements of the State budget in 2011-2021
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Deficyt budzetu panstwa
/ State budget deficit/ -6,6 5,8 43 -126 -02 -186 -73 -8,1 -42 -43 15 772 26,8
surplus

Deficyt/nadwyzka

budzetu SE / EU funds 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 -0,7 -0,7
budget deficit/surplus

Konsolidacja srodkéw jsfp

/ Consolidation of liquid -2,9 -1,3 -2,1 7.4 -06 -03 ~-16 -4,3 -0, 3.8 -5,1 -16,1 -23,3
management

Zarzadzanie srodkami
europejskimi/ European -6 -08 21 -6.4 02 01 55 -03 14 4,6 7.7 -17 -10,1
funds management

Pozostate / Others 00 00 -06 00 00 02 00 00 -05 00 -01 06 -03
Potrzeby pozyczkowe

netto/ 212 37 38 -N5 -06 -186 -44 -127 -35 41 40 533 -76
Net borrowing

requirements

Pozostate = saldo pozyczek i kredytow udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + prywatyzac-
janetto +inne / Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance +
net privatisation + others

Tabela 5.2 / Table 5.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegdlnych miesigcach 2021r.
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2021

Potrzeby pozyczkowe netto /

- . 269 373 574 432 538 571 262 13 -02 500 -76
Net borrowing requirements

Wykup dtugu krajowego /

Payment of domestic debt 1029 MN41 841 603 844 892 740 974 887 1012 1349

Wykup dtugu zagranicznego /

Payment of foreign debt 6,2 17,3 15,7 191 217 23,1 16,8 24,3 343 311 37,6

Potrzeby pozyczkowe brutto /

’ . 136,1 168,8 1572 122,6 1600 169,4 171 1231 122,8 182,3 164,9
Gross borrowing requirements

Tabela 5.3 / Table 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2011-2021
Gross borrowing requirements of the State budget in 2011-2021

Finansowanie krajowe /

o . 71 24,7 40,7 466 314 589 244 256 216 906 153
Domestic financing

Finansowanie zagraniczne*/

Foreign financing® 226 257 108 ns 37 129 -90 -0 -218 -85 -23

Finansowanie tacznie / Total 29,7 504 515 581 350 71,8 15,3 9,5 -0,2 820 130

* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-14 uwzglednia zarzadzanie srodkami europejskimi(2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mild zt). / * Foreign
financing in the years 2013-14 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).

Tabela 5.4 / Table 5.4
Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2011-2021
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2011-2021
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Finansowanie krajowe / Domestic financing 14,6 138,8 133,6 106,9 1158 1481 1004 1230 10,3 1918 150,2

Finansowanie zagraniczne* / Foreign

. e 289 439 287 318 285 360 78 9,1 12,4 225 353
financing

Finansowanie tacznie / Total 143,5 182,7 162,3 1387 1442 1841 1082 1321 122,7 2143 1855

* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-14 uwzglednia zarzadzanie srodkami europejskimi(2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mid zt). / * Foreign
financing in the years 2013-14 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).

Tabela 5.5 / Table 5.5

Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2011-2021
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2011-2021

Bony skarbowe* / Treasury bills* 16,7 10,9

Obligacje krajowe /

. 1088 1290 13,2 169 1103 1496 122,7 1245 1348 1826 153,2
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

Ogotem / Total 1461 1734 1414 1344 1283 1786 1303 1286 143,4 209,7 1550

205 383 102 174 180 289 77 4,2 8,6 162 18

*Bez bondw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku / * Excluding liquidity bills.

Tabela 5.6 / Table 5.6
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2011-2021
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2011-2021
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Bony skarbowe / Treasury

bills 00 00 00 00 ©00 00 O00 00 00 00 00 00 00

Obligacje krajowe /

. 18,8 13,5 14,4 171 128 14,6 159 8,2 14,9 7.8 7.7 75 163,2
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

Ogotem / Total 188 135 144 171 128 146 159 82 14,9 97 77 75 155,0

0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 18 0,0 0,0 18

Tabela 5.7 / Table 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2021r.
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2021r.

Bony skarbowe / Treasury bills -16,0 -59 -6,1 109 -10,9

Obligacje krajowe /

. 219 24,1 43,8 46,7 320 621 280 256 208 780 26,9
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne /
Foreign bonds

Ogotem / Total 223 402 340 494 304 758 215 139 40 80,9 -143

16,4 220 -37 2,7 -16 13,7 -65 -17 -168 -81 -30,2

Tabela 5.8 / Table 5.8
Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2011-2021
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2011-2021
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Bank Swiatowy / World Bank

Europejski Bank Inwestycyjny / European
Investment Bank

Bank Rozwoju Rady Europy / Council

of Europe Development Bank 0,0 0.1 0,2 02 0.2 0.1 0.1 0.1 0,0 0.1 0.1

Pozyczki w ramach SURE / SURE loans 4,6 32,9

Ogotem / Total 9.0 55 1.6 100 895 4,2 0,3 50 31 18 0,6

Saldo z tytutu zaciggniecia i sptat /

NET total 6.7 3.8 85 68 72 -07 -26 -44 -5]1 -06 275

Tabela 5.16 / Table 5.16
Kredyty i pozyczki zagraniczne w latach 2011-2021
Foreign loans in 2011-2021
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Panstwowy dtug publiczny, mlid z+

/ Public debt, PLN bn 8153 8405 8823 8268 8773 9652 9618 9843 9908 MMN8 1486

Panstwowy dtug publiczny, %

PKB / Public debt, % GDP 52,1 51,8 53,6 48,3 48,7 518 483 464 432 415 43,8

Dtug sektora general
government, mid zt / General 856,6 8835 9311 8739 9234 10100 10072 10357 10459 1336,6 14105
government debt, PLN bn

Dtug sektora general
government, % PKB / General 54,7 54,4 56,5 51,1 51,3 54,2 50,6 48,8 45,6 571 53,8
government debt, % GDP

Tabela 6.1/ Table 6.1
Public debt and general government debt in 2011-2021
Public debt and general government debt in 2011-2021

Dtug krajowy / Domestic debt 524,7 5430 5843 5031 5433 609,2 6445 6744 7165 8314 8727

Dtug zagraniczny / Foreign debt 246,4 2509 2538 2769 2913 3195 2839 2798 2569 2660 2654

Ogotem / Total M1 7939 8380 7799 8346 9287 9285 9543 9733 10975 1138,0

Tabela 6.3 / Table 6.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Pafnstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2011-2021
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2011-2021
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Bony skarbowe / Treasury bills 12,0 6,1 10,9

Obligacje skarbowe / Treasury bonds 502,3 5274 574,3 491,8 5237 5879 6211 6469 6736 7701 813,6

obligacje statoprocentowe / fixed rate

bonds 413,2 399,7 4239 3726 388,7 4326 4475 4579 4545 5433 546,3

obligacje zmiennoprocentowe / floating

68,4 1046 1204 115 1273 1509 169,0 1844 2144 2219 262,11
rate bonds

obligacje indeksowane / index-linked

20,7 231 301 7.8 7.7 4,4 4,5 4,6 4,8 4,9 52
bonds

Ogotem / Total 514,3 5335 5743 491,8 5237 5879 6211 6469 673, 7810 813,6

Tabela 6.5 / Table 6.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w latach 2011-2021
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2011-2021

Statoprocentowe / Fixed rate 2188 2199 21,3 2252 233,6 262,7 2386 238,2 2211 2331 2359
Zmiennoprocentowe / Floating rate 27,6 31,0 424 517 57,7 56,8 453 41,7 358 329 295
Ogotem / Total 246,4 2509 2538 2769 2913 3195 2839 2798 2569 266,0 2654

Tabela 6.6 / Table 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Structure of foreign State Treasury debt in 2011-2021
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa,

mid zt / Total debt service costs, PLN bn 36,0 421 425 345 292 321 296 295 273 29,3 259

krajowego, mid zt /

domestic, PLN bn 271 31,8 323 248 194 222 207 215 197 224 198

zagranicznego, mid zt /

foreign, PLN bn 8,8 10,3 10,1 9,6 97 98 8,9 8,0 7.6 6,9 6,1

Koszty ogétem w relacji do PKB, % / Total

debt service costs to GDP ratio, % 23 26 2,6 2,0 617 15 L4 1.2 13 10

Koszty ogétem w relacji do wydatkow
budzetu panstwa, % / Total debt service 19 13,2 13,2 1,0 88 89 79 7.6 6,6 58 5,0
costs to State budget expenditure ratio, %

Tabela 6.7 / Table 6.7
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
State Treasury debt servicing costs in 2011-2021
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Krajowy sektor pozabankowy /

. ; 260,1 2610 2764 1563 1650 1811 1972 2188 2540 2672 2994
Domestic non-banking sector

Krajowy sektor bankowy / 1M0,3 91,5 147 1508 1715 2355 2439 2641 3051 4305 4487
Domestic banking sector

Inwestorzy zagraniczni / Foreign
investors

Ogotem / Total 524,7 5430 5843 5031 5433 6092 6445 6744 7165 8314 8727

54,2 1905 193,2 196,0 2068 1926 2034 19156 1573 1338 124,86

Tabela 7.1/ Table 7.1
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2011-2021

Dtug krajowy / Domestic debt 4,25 4,47 4,49 499 4,27 4,36 4,49 4,49 453 4,23 4,16

Dtug zagraniczny / Foreign debt 777 763 1719 708 688 692 646 605 6,06 572 6,43

Ogétem / Total 540 549 533 524 522 527 512 497 497 4,63 4,75
Wykres 8.1/ Table 8.1

Srednia zapadalno$¢ dtugu Skarbu Panistwa w latach 2011-2021
Average maturity of State Treasury debt in 2011-2021

524,7 5430 5843 5031 5433 6092 6445 6744 7165 8314 872,7

EUR 164,8 174,0 180,0 196,0 216,0 234,7 2177 2148 2058 2152 220,6
usD Lb, 4 44,3 42,6 52,4 49,6 577 46,1 48,9 40,1 39,7 35,9
JPY 18,4 14,6 13,3 129 134 13.9 9,5 88 9,0 9,0 6.9
CHF 18,9 18,0 17,9 157 123 na 9,0 57 2,0 21 0,0
Pozostate / Others 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.8 1.6 1.6 0,0 0,0 1.9
Ogotem / Total 7ma 7939 8380 7799 8346 9287 9285 9542 9733 10975 1138,0

Tabela 8.4 / Table 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Currency profile of State Treasury debt in 2011-2021

Dtug krajowy / Domestic debt 325 329 328 317 324 335 333 327 318 316 3,00
Dtug zagraniczny / Foreign debt 655 638 568 535 498 523 492 469 482 472 555
Ogotem / Total 4,33 4,29 403 397 387 402 384 37 364 357 3,66

Tabela 8.6 / Table 8.6
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2011-2021

Dtug krajowy / Domestic debt 280 301 309 303 304 307 304 303 310 309 287

Dtug zagraniczny / Foreign debt 496 527 479 480 454 47 4,49 432 47 4,76 5,31

Ogotem / Total 352 378 367 371 361 370 354 345 358 355 3,55
Tabela 8.7 / Table 8.7

Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
Duration of State Treasury debt in 2011-2021
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ztotowe / PLN funds 660 640 646 837 853 1090 1237 1365 1486 1365 1343 68,7

walutowe / foreign currency funds 487 687 584 49,7 543 50,7 46,7 44,4 38,1 30,1 26,2 28,2

ogotem/ total 146 1327 1230 1334 1396 159,7 1704 1809 186,8 166,6 160,5 96,9

Tabela 8.8 / Table 8.8
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2011-2021
State Treasury debt servicing costs in 2011-2021

Obligacje skarbowe / Treasury bonds 10,7 10,7 1n5 10,9 10,0 10,5 10,8 10,8 .4
Bony skarbowe / Treasury bills 0,5 0,2 0,1 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,0
Ogétem / Total n2 10,9 1,6 109 100 106 108 108 1.4 8,0 8,6

Tabela 9.1/ Table 9.1
Wartosc¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2011-2021
Value of transactions for Treasury securities denominated in PLN in 2011-2021

benchmark 2-letni / 2-year

402,7 424,2 3024 2625 933 1225 1109 87.4 1059 65,3 475
benchmark bond

benchmark 5-letni/ 5-year

404,6 456,6 2752 2976 2130 3004 226,7 1644 1789 74,0 89,5
benchmark bond

benchmark 10-letni / 10-year

4074 3877 4014 2966 2848 2714 2051 2803 243,8 2057 1637
benchmark bond

obligacje skarbowe ogotem / total

18,4 173,7 1725 1906 164,2 1596 1495 1457 1471 91,6 95,1
T-bonds

*stosunek $redniej warto$ci zawartych transakcji do sredniego poziomu zadtuzenia / ratio of average value of transactions to average
amount outstanding

Tabela 9.3 / Table 9.3
Wskaznik ptynnosci rynku wtornego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2011-2021
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2011-2021
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Finansow

Ministerstwo Finansow / Ministry of Finance
Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department

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

https://www.gov.pl/finanse
https://www.gov.pl/finanse/dlug-publiczny
http://www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN
Bloomberg: PLMF<GO>
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