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JUBILEUSZOWY
ROK MATEMATYKI



2019 Rokiem Matematyki

Senat Rzeczypospolitej Polskiej, w uznaniu zastug polskich
matematykéw dla swiatowej nauki, upamietniajgc niezwykty
rozwéj matematyki polskiej, jaki nastgpit po odzyskaniu przez
Polske niepodlegtosci, a takze podkreslajqc role tej dziedziny nauki
w rozwoju polskiego spoteczeristwa, ustanawia rok 2019 Rokiem
Matematyki — gtosi uchwata przyjeta 20 grudnia 2018 roku.

Objawienie geniuszu polskich matematykéw, ktérzy uzyskali swia-
towgq stawe, nastapito na przetomie XIXi XX wieku. Najwazniejszymi
osrodkami polskiej mysli matematycznej byty: Warszawa, Poznan,
Lwéw, Wilno i Krakéw. W tym ostatnim, 2 kwietnia 1919 rokuy,
z inicjatywy 16 wybitnych naukowcéw, powstato Towarzystwo
Matematyczne, przeksztatcone nastepnie w Polskie Towarzystwo
Matematyczne. W pierwszym statucie okreslato ono cel swojego
istnienia jako wszechstronne pielegnowanie matematyki czystej
i stosowanej przez odbywanie posiedzen naukowych z odczytami.

Wszystkie nazwiska wybitnych polskich uczonych tamtego okresu,
ktérzy weszli do kanonu nauk $cistych, utworzytyby bardzo dtuga
liste. Tegoroczny raport dtugu publicznego, nawigzujac do idei
zawartej w rozporzadzeniu Senatu, przedstawia tylko kilkanascie
wybranych sylwetek postaci, ktére w trudnych dziejach naszego
kraju oraz pomimo czesciowej izolacji od miedzynarodowego
srodowiska naukowego poswiecity zycie, aby rozwijac
matematyke — krélowa nauk. Nazwano j3g tak nie bez powodu.
W przedmowie do Kalejdoskopu matematycznego jego autor — Hugo
Steinhaus — wyjasnit nie tylko teze swojej publikacji, ale takze
potege matematyki:

1. przedmiotem matematyki jest rzeczywistosc,

2. matematyka jest uniwersalna: nie ma rzeczy, ktéra by byta jej obca.

Tegoroczny raport dtugu publicznego jest uczczeniem pamieci
polskich matematykéw i ich osiagnie¢, ktére po dzi$ dzien budza
wielkie uznanie na arenie Swiatowej. Wiedza o naszych wybitnych
uczonych powinna by¢ krzewiona nie tylko przy okazji jubileuszu
Roku Matematyki, ale zawsze wtedy, gdy méwi sie o Polsce,
poniewaz nie ma wielkiego kraju bez jego wielkich umystow.
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2019 - Year of Mathematics

The Senate of the Republic of Poland, in recognition of the contribution
of Polish mathematicians to world science, decided to commemorate
the amazing development of Polish mathematics after Poland
regained its independence and underline the role of this field of
science in the development of Polish society by establishing 2019 as
the Year of Mathematics. This is stated in the resolution adopted
on December 20, 2018.

The genius of Polish mathematicians, who achieved worldwide
fame, was revealed at the turn of the 19th and 20th centuries.
The mostimportant centres of Polish mathematical thought were
Warsaw, Poznan, Lviy, Vilnius and Krakow. In the latter, on April 2,
1919, at the initiative of 16 eminent scientists, the Mathematical
Society was established, which was later transformed into the
Polish Mathematical Society. In the first statute, it defined the
purpose of its existence as the comprehensive nurturing of pure and
applied mathematics by holding scientific meetings with lectures.

The list of all the names of eminent Polish scholars of that period
who entered the canon of the exact sciences would be very long.
This year's public debt report, referring to the idea contained in
the Senate's regulation, presents only a dozen selected people
who, throughout the difficult history of our country, and despite
the partial isolation from the international scientific community,
devoted their lives to developing mathematics — the queen of
sciences. It was called this for a reason. In the preface to, Hugo
Steinhaus explained not only the thesis of his publication, but
also the power of mathematics:

1. the subject of mathematics is reality,

2. mathematics is universal: there is nothing that is foreign to it.

This year's public debt report honours the memory of Polish
mathematicians and their achievements, which to this day
arouse great recognition on the world stage. The knowledge
of our eminent scholars should be promoted not only on the
occasion of the Year of Mathematics, but every time Poland is
spoken of, for there is no great country without great minds.
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.0 zasadzie sprzecznosci u Arystotelesa”
to rozprawa tukasiewicza, ktéra
zmienita dotychczasowy sposéb

pojmowania logiki i istotnie wptyneta
na rozwéj intelektualny polskiego
srodowiska filozoficznego.

“On the Principle of Contradiction in Aristotle”
is a work by tukasiewicz which changed

the understanding of the logic present

at that time and significantly

influenced the development

of the Polish philosophical milieu.

W

Jan ktukasiewicz

[...] autor notacji polskiej, ktéra data podwaliny
pod wspétczesng informatyke [...]

[...] author of Polish notation which laid
the foundations for modern information technology [...]
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W 1938 roku tukasiewicz, w uznaniu
zastug w krzewieniu logiki
matematycznej w Niemczech,
otrzymat tytut doktora honoris causa
Uniwersytetu w Miinsterze.

In 1938, in recognition of his efforts
in promoting mathematical logic

in Germany, tukasiewicz

received an honorary degree

from the University of Miinster.

T T S T e M A TR

OLDZIAE 1
Wstep

CHAPTER 1

Introduction

Jan kukasiewicz

Urodzit sie pod koniec 1878 r. Jest autorem
notacji polskiej — nowatorskiego zapisu
wyrazen arytmetycznych, ktéry pozwala
na catkowity rezygnacje z uzycia nawiasow
i okresla kolejnos¢ wykonywania dziatan.
Dat tym podwaliny pod wspétczesng infor-
matyke, w ktdrej notacja stosowana jest do
dzis. Od najmtodszych lat przejawiat sie jego
wybitny, analityczny umyst, ktéry przywiodt
g0 ostatecznie w progi logiki, z ktérg zwigzat
sie naukowo na cate zycie. Po obronie dok-
toratu wyjechat na stypendium do Berlina,
pozniej do Louvain, a nastepnie powrocit
do pracy na uniwersytecie we Lwowie, gdzie
podczas dwudziestolecia miedzywojennego
przezywat swéj najbardziej twérczy okres.
Pisat ksigzki i prace naukowe, rozwijat swoje
teorie, byt sukcesorem szkoty lwowsko-war-
szawskiej, okreslanej jako ,najwazniejszy
ruch w historii polskiej filozofii". W ,,Poradni-
ku dla samoukdéw”, zebranym przez Zygmun-
ta Janiszewskiego w 1915r, tukasiewicz
pisat: ,Logike wraz z matematyka mozna
by przyréwna¢ do misternej sieci, ktéra
zarzucamy w niezmierzong ton zjawisk, by
wytawiac¢ z niej perty syntez naukowych”.
Kiedy Polska odzyskata niepodlegtosc,
tukasiewicz zostat mianowany ministrem
edukacji w gabinecie Paderewskiego. Przez
dwa lata petnit tez funkcje rektora Uniwer-
sytetu Warszawskiego. Wszystko zmienita
okupacja. W wyniku zamachéw bombowych
zniszczony zostat jego dobytek, w tym
ksiegozbidr i rekopisy, a uczelnia zostata za-
mknieta. Profesor wraz z rodzing przedostat
sie wowczas do obozu dla wysiedlencow
w Belgii, a stamtad do Irlandii, ktéra stata
sie ich nowym domem. Tam tukasiewicz
wrécit do pracy akademickiej. Spoczywa
w Dublinie, a napis na jego nagrobku
brzmi: ,Daleko od drogiego Lwowa i Polski”.

Born at the end of 1878, he was the author
of Polish notation, an innovative method
for arithmetic expressions that allows
the complete abandonment of the use of
parentheses and determines the order in
which the actions are performed. By this, he
lay the foundations for modern information
technology, where his notation is still used
today. From an early age he manifested
an outstanding analytical mind, which
ultimately led him to the thresholds of the
logic with which he became scientifically
connected for a lifetime. After defending his
PhD he undertook a scholarship in Berlin,
then Louvain, before returning to work at the
University of Lviv, where during the interwar
years he experienced his most creative pe-
riod. He wrote books and scientific papers,
developed his theories, and was the succes-
sor to the Lwéw-Warsaw School, described
as "the most important movement in the
history of Polish philosophy.” In "Poradnik
dla samoukéw”, collected by Zygmunt Jani-
szewski in 1915, tukasiewicz wrote: “Logic,
along with mathematics, could be compared
to an intricate net that we cast into the im-
measurable depths of phenomena in order
to catch pearls of scientific synthesis”. When
Poland regained its independence, tukasie-
wicz was appointed Minister of Education
in Paderewski’s office. For two years he was
also the rector of the University of Warsaw.
Everything changed when the occupation
began [in 1939]. Bombing destroyed his be-
longings, including his book collection and
manuscripts, and the university was closed.
Then he and his family were taken to a camp
for displaced persons in Belgium, and from
there to Ireland, which became their new
home. There Professor tukasiewicz resumed
his academic work. He now rests in Dublin,
and the inscription on his tombstone reads:
"Far from dear Lviv and Poland.”



Szanowni Panstwo!

Zapraszamy do lektury kolejnego wydania Raportu rocznego, w kté-
rym prezentujemy dziatania podjete w 2018 r. przez Ministerstwo
Finansow w zakresie realizacji polityki zarzadzania dtugiem
publicznym wraz z opisem warunkujacego j3 otoczenia makroeko-
nomicznego.

KKalendarium roku 2018 obfitowato w liczne zawirowania gospo-
darcze, m.in. rosngcg niepewnos¢ zwigzang z dalszymi losami
brexitu, postepujacy spér handlowy miedzy dwiema najwiekszymi
gospodarkami $wiata, spowolnienie gospodarcze w jednej z nich
— w Chinach, kryzysy walutowe w Argentynie i Turcji. Polska go-
spodarka nie tylko wykazata sie odpornoscia na te $wiatowe pro-
blemy, ale takze odnotowata kilka istotnych sukceséw w 2018 r.
Osiagniety wzrost gospodarczy na poziomie 5,1% (wobec 4,9%
w 2017 r.) stanowit najwyzszy wynik od ponad 10 lat. Polska byta
trzecim krajem z najlepszg dynamika sposréd osiagnietych przez
unijne gospodarki. Site krajowej gospodarki budowata gtéwnie
konsumpcja prywatna, ktérej sprzyjata korzystna sytuacja na rynku
pracy, wyrazajaca sie rekordowo niska zharmonizowana stopa
bezrobocia (3,8% na koniec roku), jak réwniez pozytywne nastroje
konsumentéw. Stabilna polityka pieniezna sprzyjata utrzymaniu
polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego rozwoju. Inflacja
zharmonizowana (HICP) w 2018 r. wyniosta sredniorocznie 1,2%,
co byto jednym z najnizszych pozioméw posréd krajéw Unii Euro-
pejskiej (UE).

Silny wzrost PKB oraz kontynuacja uszczelniania systemu
podatkowego zaowocowaty kolejnym rekordem w ramach budzetu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, ktéry w 2018 r.
zamknat sie historycznie najnizszym deficytem w wysokosci
8 mld zt, co stanowito 0,4% PKB (wobec 30,4 mld zt i 1,5% PKB
w 2017 r.). Poprawa finanséw publicznych byta zauwazalna takze
po stronie zadtuzenia. Paristwowy dtug publiczny w relacji do PKB
kolejny rok z rzedu zanotowat spadek — do 46,5% z 48,4% PKB
w 2017 r. Podobne zmiany zaszty dla dtugu liczonego wedtug
metodologii unijnej. Dtug sektora general government wyniést na
koniec 2018 r. 48,9% PKB, wobec 50,6% PKB w roku poprzednim.
Wartosci te byty istotnie nizsze od Sredniej w UE i strefie euro,
ktére wyniosty odpowiednio: 80,0% i 85,1% PKB.

W pazdzierniku 2018 r. agencja ratingowa S&P podwyzszyta
ocene wiarygodnosci kredytowej Polski - rating dla zobowigzan
dtugoterminowych w walucie obcej wzrést z BBB+ do A-.

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafnstwa w 2018 r. uksztatto-
waty sie na poziomie 1,3 mld zt, wobec 26,2 mld zt w 2017 r. Byta
to wartos¢ najnizsza od 2000 r. oraz znacznie nizsza od zaktadanej
w ustawie budzetowej na 2018 . (63,3 mld zt), na co najwiekszy
wptyw miaty istotnie nizsze deficyty budzetu paristwa i budzetu
srodkow europejskich, jak tez lepsze wyniki uzyskane w procesie
zarzadzania ptynnoscig sektora finanséw publicznych. Potrzeby
brutto wyniosty 123,1 mld zt, wobec 117,21 mld zt w 2017 r.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych w 2018r. przebiegato
zgodnie z zatozeniami Strategii zarzqdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych w latach 2018-2021 oraz jej aktualizacji na
lata 2019-2022. Dobra sytuacja budzetowa i sprzyjajace
warunki na rynkach finansowych pozwolity na sfinansowanie
z wyprzedzeniem 34% potrzeb pozyczkowych zatozonych na
rok 2019.
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Ladies and Gentlemen,

prepare yourself with the next edition of the Annual Report,
in which we present the actions taken in 2018 by the
Ministry of Finance regarding implementation of the public
debt management policy, along with descriptions of the
macroeconomic environment that determined it.

The year 2018 abounded in economic turmoil, including ever-
increasing uncertainty regarding the future of Brexit, continuing
trade disputes between the two largest economies in the world,
the economic slowdown in one of them (China) and currency
crises in Argentina and Turkey. The Polish economy not only
demonstrated resistance to these global problems, but also saw
several significant successes in 2018. The economic growth,
having reached the level of 5.1% (compared to 4.9% in 2017)
was the highest result in over 10 years. It also ranked Poland 3rd
in comparison with the other European Union (EU) economies.
The strength of the national economy was mainly due to private
consumption, which was supported by a favourable situation
on the labour market, visible in a record low harmonised
unemployment rate (3.8% at the end of the year), as well as
positive consumer sentiment. The stable monetary policy
supported the Polish economy along a path of sustainable
development. The annual average HICP inflation rate amounted
to 1.2% which was one of the lowest levels among EU countries.

The intense GDP growth and continued tightening of the tax
system resulted in another record within the budget for the
central and local government sectors: it ended 2018 with the
historically lowest deficit of PLN 8bn, which accounted for 0.4%
of the GDP (compared to PLN 30.4bn and 1.5% of GDP in 2017).
The improvement in public finances was also noticeable on
the outstanding side. The state public debt in relation to GDP
decreased for another yearin a row, to 46.5% from 48.4% of the
GDPin 2017. Similar changes have occurred for debt calculated
according to the EU methodology. The debt of the general
government sector at the end of 2018 amounted to 48.9% of
GDP, as compared to 50.6% of GDP in the previous year. These
values were significantly lower than the average in the EU and
the euro area, which amounted to 80.0% and 85.1% of GDP,
respectively.

In October 2018, the S&P rating agency upgraded the rating of
Poland's creditworthiness —an increase from BBB+ to A- for long-
term liabilities in foreign currency.

The net borrowing needs of the State budget in 2018 amounted
to PLN 1.3bn, as compared to PLN 26.2bn in 2017. This was
the lowest value since 2000, and much lower than assumed in
the Budget Act for 2018 (PLN 63.3bn). This was largely due to
the significantly lower State budget deficit and the budget for
the European funds deficit, as well as better results obtained
in the process of managing the liquidity of the public finance
sector. Gross needs amounted to PLN 123.1bn, compared to
PLN 117.1bnin 2017.

The financing of borrowing needs in 2018 was in line with the
assumptions of the Public Finance Sector Debt Management
Strategy in 2018-2021 and its update for 2019-2022. The
favourable budgetary position and conditions on the financial
markets allowed financing of 34% of the borrowing needs
anticipated for 2019.



Rynek krajowy stanowit wcigz gtowne Zrédto pozyskania Srodkow
finansujacych potrzeby pozyczkowe. Wartos¢ nominalna obligacji
sprzedanych w 2018 r. na rynku krajowym wyniosta 124,5 mld zt,
z czego 111,8 mld zt pozyskano z rynku hurtowego i 12,7 mld zt -
najwiecej od dekady —z rynku detalicznego. Przeprowadzono dwa-
dziescia trzy przetargi obligacji skarbowych (jedenascie przetar-
gbw sprzedazy, trzy przetargi uzupetniajace i dziewie¢ przetargdw
zamiany), a $rednia relacja popytu do sprzedazy na przetargach
sprzedazy wyniosta 2,03. W lutym 2018 r. Ministerstwo Finanséw
pojawito sie na rynku euro z drugy emisja zielonych obligacji,
tzw. green bonds, o wartosci 1 mld EUR, z ktérej srodki zostaty
przeznaczone na cele prosrodowiskowe. Pozyskano tez 5 mld zt
z kredytéw zacigganych w miedzynarodowych instytucjach finan-
sowych — Europejskim Banku Inwestycyjnym, Banku Swiatowym
i Banku Rozwoju Rady Europy.

Struktura dtugu byta zblizona do parametrédw zatozonych
w strategii zarzadzania dtugiem. Srednia zapadalno$¢ dtugu
krajowego Skarbu Paristwa pozostata na niezmienionym poziomie
wzgledem 2017 r. i wyniosta 4,49 roku, a dtugu Skarbu Paristwa
ogétem - 4,98 roku (spadek z 5,12 roku w 2017 r.).

Struktura podmiotowa w odniesieniu do krajowej czesci dtugu
Skarbu Paristwa w 2018 r. zdominowana byta przez inwestorow
krajowych, ktorych taczny udziat wynidst blisko 72%. Posréd
nierezydentéw najwiekszy udziat stanowili dtugoterminowi
inwestorzy instytucjonalni—banki centralne i instytucje publiczne
(29,3%), jak réwniez fundusze inwestycyjne (23,1%).

Na koniec 2018 r. udziat inwestoréw zagranicznych zmalat w po-
rownaniu z rokiem poprzednim —zaréwno w dtugu Skarbu Panstwa
(z 50,9% do 47,3%), jak i w dtugu catego sektora finanséw pu-
blicznych (z 50,7% do 47,5%).

Udziat dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu Skarbu
Panstwa w 2018 r. spadt do 29,3% (wobec 30,6% w 2017 r.),
zgodnie ze strategicznym celem obnizania poziomu dtugu
zagranicznego.

W 2018 r. w ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscia budzetu

panstwa zawarto nastepujace transakcje rynkowe:

* wymiany walut na ztote o réwnowartoséci 0,2 mld EUR,

+ wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w walucie krajowej
0 wartosci nominalnej 148,0 mld zt.

Rozwiniecie poruszonych wyzej zagadnie znajda Panstwo na
kolejnych stronach niniejszej publikacji, jak réwniez na stronie
internetowej Ministerstwa Finanséw: www.gov.pl/finanse, do
ktérej odwiedzin zachecamy.

PIOTR NOWAK
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw
Undersecretary of State at the Ministry of Finance

The domestic market was still the main source of funds for
borrowing needs. The nominal value of bonds sold in 2018
on the domestic market amounted to PLN 124.5bn, out of
which 111.8bn was obtained from the wholesale market and
12.7bn (the largest amount in a decade) from the retail market.
Twenty-three tenders for Treasury bonds were carried out
(eleven sale auctions, three supplementary auctions and nine
switching auctions), and the average ratio of demand to sales
at the sale auctions was 2.03. In February 2018, The Ministry
of Finance appeared on the euro market with the second issue
of the so-called green bonds, worth EUR 1bn, from which funds
were allocated for pro-environmental purposes. PLN 5bn was
also obtained from loans taken with international financial
institutions, i.e. European Investment Bank, World Bank and
Council of Europe Development Bank..

The debt structure was similar to the parameters assumed in the
debt management strategy. The average maturity of the State
Treasury domestic debt remained unchanged from 2017, at
4.49, and the State Treasury debt totalled 4.98 (down from 5.12
in 2017).

The entity structure in relation to the domestic part of the
State Treasury debt in 2018 was dominated by domestic
investors, whose total share amounted to nearly 72%. Among
non-residents, the largest share comprised of long-term
institutional investors — central banks and public institutions
(29.3%), as well as investment funds (23.1%).

At the end of 2018, the share of foreign investors decreased as
compared to the previous year, both in the State Treasury debt
(from 50.9% to 47.3%) and in the debt for the entire public
finance sector (from 50.7% to 47.5%).

The share of debt denominated in foreign currencies in the State
Treasury debt in 2018 fell to 29.3% (against 30.6% in 2017), in
line with the strategic goal of lowering the level of foreign debt.

In 2018, the following market transactions were made as part of

the management of the debt and liquidity of the State budget:

+ currency exchange into PLN equivalent to EUR 0.2bn,

+ exchange of interest payments (IRS) in the national currency
with a nominal value of PLN 148.0bn.

The development of the issues discussed above can be found

in the following, as well as on the website of the Ministry of
Finance: www.gov.pl/finance, which we encourage you to visit.

ROBERT ZIMA

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


www.gov.pl/finanse
www.gov.pl/finance

W 1921 roku Sierpinski zostat powotany przez
Polskg Akademie Umiejetnosci na cztonka czynnego.
Ten zaszczytny tytut byt, i w dalszym ciagu jest,
przyznawany wybitnym polskim uczonym

za ich osiggniecia rozstawiajace kraj.

In 1921, Sierpinski was appointed an active member
of the Polish Academy of Arts and Sciences.

This honour was, and still is, bestowed

upon eminent Polish scholars and scientists

for their achievements which promote the country.

T O

S m2+22<x H{m2+n 2

Wactaw Sierpinski

[...] nazywany byt badaczem

Wz6r szeregu matematycznego zagadek nieskoriczonosci[....]

z tematu pracy naukowej Sierpinskiego z 1906 roku,

dzieki ktérej uzyskat stopien doktora filozofii ;
na Wydziale Filozoficznym Uniwersytetu Jagiellonskiego. [...] he was referred to as a person
: : ' who explores the riddles of infinity [...]

The formula for the mathematical series

that was the subject of Sierpinski’s dissertation
of 1906 that earned him the title of a doctor philosophy
from the Jagiellonian University’'s Faculty of Philosophy.
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W 1905 roku Sierpinski przybyt

do Krakowa, gdzie kontynuowat
studia na Wydziale Filozoficznym
Uniwersytetu Jagielloriskiego.
Zwieniczyt je rok pézniej, uzyskujac
stopien doktora filozofii.

In 1905, Sierpinski went to Krakéw,
where he continued his studies

at the Jagiellonian University's
Faculty of Philosophy. He completed
the studies a year later, obtaining
the title of doctor of philosophy.
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Tréjkat Sierpinskiego, znany takze
jako uszczelka Sierpinskiego.
Opisany w 1915 roku, stanowi
jeden z najstarszych i najbardziej
rozpoznawanych fraktali.

The Sierpinski triangle, also known
as the Sierpinski gasket. Described
in 1915, it is one of the oldest

and most recognisable fractals.

OLDLIAEL 11

Uwarunkowania makroekonomiczne
zarzadzania dtugiem publicznym

CHAPTER II

Macroeconomic environment of public debt management

Wactaw Sierpinski

Urodzit sie w 1882r. w Warszawie i, jak
wiekszos¢ wybitnych umystow, od dziecka
przejawiat talent do matematyki, ktéry
szybko zostat zauwazony przez jego na-
uczycieli w okupowanej stolicy. Pomimo
trudnej sytuacji w kraju i wszechobecnego
jezyka rosyjskiego Sierpinski ukonczyt
studia z dwoma doktoratami, a profesorem
zostat w wieku 28 lat! Podczas wojny
polsko-bolszewickiej pracowat w Wydziale
Szyfrow Sztabu Gtéwnego, gdzie miat swoj
udziat w ztamaniu przez Stefana Mazurkie-
wicza szyfru Sowietow. Nazywany badaczem
zagadek nieskoriczonos$ci, zajmowat sie
gtownie teorig zbiordw, ale takze topologia
zbioru punktowego i funkcjami zmiennej
rzeczywistej. Wnidst istotny wktad w ak-
sjomat wyboru i hipoteze kontinuum teorii
mnogosci. Interesowat sie takze fraktalami,
czyli obiektami nieskonczenie ztozonymi.
Konstrukcje zbioru jednego z najprostszych
fraktali — tréjkata Sierpinskiego — matematyk
wytozyt w 1915r, co dato podstawy do
dalszych badan nad ta dziedzing mate-
matyki. Pozostawit po sobie rekordowa
liczbe 720 prac oryginalnych, 107 artykutéw
i przeméwien, 57 ksigzek i broszur oraz 7
podrecznikéw szkolnych. Jego autorytet byt
niepodwazalny w catej Europie, na dowod
czego otrzymat tytut profesora honoris cau-
sa na kilku zagranicznych uniwersytetach,
a Miedzynarodowa Unia Astronomiczna
postanowita go upamietni¢, nazywajac jego
imieniem krater na Ksiezycu. Obecnie nie
ma chyba na Swiecie ,Scistowca”, ktéry nie
zna krzywej uniwersalnej Sierpifiskiego czy
krzywej trojkatowej Sierpinskiego, jednego
z tworcdw polskiej szkoty matematycznej.

Wactaw Sierpiniski was born in Warsaw
in 1882 and, like many prominent minds,
displayed a talent for mathematics from
childhood. It was quickly noticed by his
teachers in Warsaw, a capital still under
occupation. Despite the difficult situation
and the ubiquitous use of the Russian
language, Sierpinski graduated with two
doctorates, and became a professor by the
age of 28! During the Polish-Bolshevik War,
he worked in the Cipher Department of
the General Staff, where he participated in
the breaking of the Soviet code by Stefan
Mazurkiewicz. He was called a researcher of
the puzzles of infinity, dealing mainly with
set theory but also point-set topology and
the functions of a real variable. He made
a significant contribution to the axiom of
choice and the continuum hypothesis. He
was also interested in fractals, or infinitely
complex objects. In 1915 he published the
construction of a set of one of the simplest
fractals, the Sierpinski triangle, which gave
grounds for further research into this field
of mathematics. He left a record number of
720 original works, 107 articles and speech-
es, 57 books and brochures, and 7 school
textbooks. His authority was unquestionable
throughout Europe, and he received the title
of professor honoris causa at several foreign
universities, while the International Astro-
nomical Union chose to commemorate him
by naming a crater on the Moon after him.
Today there is probably no exact mind in
the world that does not know the universal
curve or the triangle curve, both named after
Sierpinski, one of the founders of the Polish
mathematics school.



PKB

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS) PKB w Polsce w 2018r. zwiekszyt sie
realnie o 5,1%, wobec 4,9% zanotowanych w 2017 r. Byto to
jednoczesnie najwyzsze tempo wzrostu po 2007 r. W ujeciu
nominalnym PKB osiggnat poziom 2 115,7 mld zt (496,4 mld EUR).

Na wzrost PKB w 2018 r. (w cenach statych roku poprzedniego)
ztozyty sie:
1. popyt krajowy — wktad: 5,3 pkt proc., w tym:
*  spozycie ogbtem — wktad: 3,4 pkt proc.,
+ akumulacja brutto — wktad: 1,9 pkt proc., w tym:
* naktady brutto na Srodki trwate —wktad: 1,5 pkt proc.,
*  zmiana zapasow — wktad: 0,4 pkt proc.,
2. eksport netto — wktad: -0,2 pkt proc.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w 2018r. pozostata
konsumpcja prywatna, ktérej dynamika wyniosta 4,4%, wobec
4,5% w 2017 r. Wysokiej dynamice konsumpcji prywatnej
sprzyjata w szczegblnosci dobra sytuacja na rynku pracy oraz
bardzo dobre nastroje konsumentéw. Wyraznie wyzszy niz przed
rokiem wktad we wzrost gospodarczy miaty inwestycje, ktore
zwiekszyty sie o 8,7%. Poprawa dynamiki naktadéw brutto na
Srodki trwate byta efektem wysokiej dynamiki inwestycji sektora
instytucji rzagdowych i samorzgdowych.

mld zt / PLN bn
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According to the Central Statistical Office of Poland (GUS) real
GDP grew 5.1% in the full year 2018 versus 4.9% recorded in
2017. The result represented the strongest reading after 2007.
The nominal value of GDP in Poland amounted to PLN 2 115.7bn
(EUR 496.4bn).

The components of real GDP growth in 2018 (on the basis of the
constant prices of previous year) were as follows:
1. domestic demand — contribution of 5.3 pp, including:
+  final consumption expenditures — contribution of 3.4 pp,
*  gross capital formation — contribution of 1.9 pp, including:
+  gross fixed capital formation — contribution of 1.5 pp,
* change in inventories — contribution of 0.4 pp,
2. netexports — contribution of -0.2 pp.

In 2018 GDP growth was driven mainly by private consumption
which expanded by 4.4% versus 4.5% in 2017. Ongoing
improvement in the labour market, as well as high consumer
confidence supported the dynamics of private consumption.
Investment added to GDP growth clearly more than it did
in 2017. Gross fixed capital formation expanded by 8.7%,
of which the biggest contribution coming from the general
government sector.
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Wykres 2.1/ Chart 2.1
Warto$¢ nominalna oraz dynamika realna PKB w latach 2008-2018
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2008-2018

Inflacja

Pomimo dobrej sytuacji na rynku pracy oraz wysokiego tempa
wzrostu konsumpcji prywatnej presja inflacyjna w gospodarce
w 2018 r. pozostata na niskim poziomie. W poszczegélnych
miesigcach roku inflacja (CPI) ksztattowata sie wyraznie ponizej
celu inflacyjnego, a $rednio w catym 2018r. ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych byty o 1,6% wyzsze niz rok wczesdniej.
Na poziom cen konsumpcyjnych w kraju w znacznym stopniu
wptywata sytuacja cenowa na $wiatowych rynkach surowcow
(zwtaszcza energetycznych i rolnych). Wyrazny spadek cen ropy
naftowej w ostatnich miesigcach ubiegtego roku przyczynit sie
do spadku inflacji pod koniec roku ponizej dolnego odchylenia
od celu inflacyjnego. Inflacja bazowa (tj. zmiana cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych po wytaczeniu cen zywnosci i cen
energii) w 2018 r. ksztattowata sie na niskim poziomie i $rednio
w roku wyniosta 0,7%.
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Inflation

Despite a favourable situation in the labour market and the
high growth of private consumption, inflation pressure in
the Polish economy remained at a low level in 2018. In the
course of the year the CPI rate remained significantly below
the inflation target of 2.5% and on average consumer
prices were higher by 1.6% compared to 2017. The level of
consumer prices in Poland was highly influenced by changes
of commodity prices (especially energy and food) on the
global markets. A significant drop in crude oil prices in the last
months of the previous year resulted in a decreasing CPI rate
below the lower band of the inflation target at the end of the
year. Core inflation (i.e. CPI excluding food and energy prices)
remained subdued in 2018 and amounted to 0.7% on average.
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Wykres 2.2 / Chart 2.2

Inflacja (CPI1) i inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) w latach 2008-2018 (r/r)
CPlinflation and core inflation (CPI excluding
food and energy prices) in 2008-2018 (y/y)

Roczne tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu, po
spadku w | kwartale do bardzo niskiego poziomu, w kolejnych
miesigcach zwiekszyto sie i w Il kwartale przekroczyto 3%.
Koniec roku, podobnie jak w przypadku cen konsumpcyjnych,
przyniést réwniez obnizenie dynamiki wzrostu cen przemysto-
wych. Srednio w roku ceny produkcji przemystowej byty wyzsze
02,1%.

Stopy procentowe NBP

W 2018 r, trzeci rok z rzedu, Rada Polityki Pienieznej (RPP) nie
dokonata zmian w wysokosci stopy referencyjnej NBP, ktéra po-
zostata na poziomie 1,50%. Utrzymujac koszt pienigdza banku
centralnego bez zmian, RPP argumentowata, ze mimo wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego brak jest sygnatéw narastania
presji inflacyinej w polskiej gospodarce. Jednoczesnie wska-
zywano, ze w kolejnych latach prognozowane jest obnizenie
sie dynamiki PKB przy inflacji ksztattujacej sie w poblizu celu
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. W efekcie RPP
oceniata, ze biezgcy poziom stép procentowych NBP sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz zachowaniu réwnowagi makroekonomiczne;j.
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After reaching a very low level in the first quarter of 2018,
the annual rate of growth of the producer price index (PPI)
increased during the next several months and exceeded 3% in
the third quarter of 2018. As with consumer prices, the annual
rate of growth of PPl decreased at the end of year. On average
PPl was higher by 2.1%

NBP interest rates

In 2018, for the third year in a row, the Monetary Policy Council
(MPC) kept the NBP reference rate on hold at 1.50%. Keeping
the cost of money unchanged, the MPC argued that despite high
economic growth there were no signs of a build-up in inflationary
pressure in the Polish economy. At the same time, the Council
expected GDP growth to slow down in the years ahead, while
inflation was seen to remain close to the target in the monetary
policy transmission horizon. As a result, the MPC assessed the
current level of interest rates to be conducive to keeping the
Polish economy on a sustainable growth path and to maintaining
the macroeconomic balance.

NY—

. —— N N N

O% L 1 1 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012

Wykres 2.3 / Chart 2.3
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2008-2018
Central banks key interest rates in 2008-2018
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Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

Zgodnie z notyfikacja fiskalng (kwiecieri 2019 r.) deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (ang. general government)
w 2018 r. uksztattowat sie na poziomie 8,0 mld zt, co stanowi
0,4% PKB. Poziom deficytu obnizyt sie do historycznie najniz-
szego poziomu, a w stosunku do 2017 r. spadt o 1,1 pkt proc.

Na wielkos¢ deficytu ztozyty sie:
wynik podsektora rzadowego: -0,6% PKB (-13,4 mld zt),
wynik podsektora samorzadowego: -0,4% PKB (-7,4 mld zt),
+ wynik podsektora ubezpieczer: 0,6% PKB (12,8 mld zt).

Rok 2018r. byt kolejnym rokiem znaczacej poprawy sytuacji
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Nizszy deficyt
sektora byt gtownie skutkiem wzrostu dochodoéw sektora o 1,5 pkt
proc. PKB (w tym dochodéw podatkowych o 0,8 pkt proc.) przy
jednoczesnym wzroscie wydatkoéw tylko o 0,3 pkt proc. Relacja
wydatkéw do PKB uksztattowata sie w ubiegtym roku na poziomie
41,5%, a relacja dochodéw do PKB na poziomie 41,2% PKB.

W 2018 r. dochody podatkowe wyniosty 21,9% PKB. Silny wzrost
dochoddéw podatkowych (o 2,1 pkt proc.) jest obserwowany od
poczatku 2016 r., wraz z wprowadzeniem szeregu instrumentéw
nakierowanych na uszczelnienie systemu podatkowego oraz
powotaniem Krajowej Administracji Skarbowej (marzec 2017 r.).

Do poprawy wyniku sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2018 r. przyczynit sie takze wzrost o 0,3 pkt proc. (nominalnie
0 8,8% r/r) dochoddw sektora z tytutu sktadek na ubezpieczenia
spoteczne rejestrowanych w podsektorze ubezpieczen spotecz-
nych. Wzrost ten, do poziomu 14,1% PKB, byt gtéwnie rezultatem
dobrej sytuacji na rynku pracy (silny wzrost zatrudnienia potaczo-
ny ze wzrostem wynagrodzen), w wyniku czego tempo wzrostu
funduszu wynagrodzerh w gospodarce narodowej w 2018 r. wy-
niosto 9,8% r/r i byto najwyzsze od 2008 r. Pozytywnie na poziom
dochodéw ze sktadek wptynety takze podjete przez ZUS dziatania
dla uszczelnienia systemu sktadek, takie jak wprowadzenie tzw.
e-Sktadki czy tez elektronicznych zwolnien lekarskich.

Gtéwnym czynnikiem determinujacym wzrost wydatkow w 2018 .
byto istotne przyspieszenie inwestycji publicznych i zwigzany
z tym wzrost wykorzystania srodkéw z UE. Nominalny wzrost
inwestycji sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych utrzymat
sie na dwucyfrowym poziomie (31,5% r/r) i byt istotnie wyzszy
niz w 2017 r. (23% r/r). W relacji do PKB inwestycje publiczne
wzrosty o 0,9 pkt proc. do 4,7%. Szczegblnie silng dynamike
naktadéw inwestycyjnych zanotowat podsektor samorzadowy
(wzrost o 54,2% r/r), co byto wynikiem wysokiej absorpdj
srodkéw unijnych z perspektywy finansowej na lata 2014-2020
oraz konsekwencjg inwestycji uruchomionych przed wyborami
do wtadz samorzgdowych (jesien 2018 r.). Dwucyfrowy nomi-
nalny wzrost wydatkéw inwestycyjnych odnotowano réwniez
w podsektorze rzgdowym, ktéry wyniést 12,9% r/r (po wzroscie
0 14,3% r/r w 2017 1), a gtéwnym czynnikiem byty inwestycje
w infrastrukture kolejowa.

Wydatki na $wiadczenia spoteczne w 2018 r. stanowity kontynu-
acje programéw wdrozonych w latach poprzednich. Do gtéwnych
wydatkéw w tej grupie nalezy zaliczy¢ wydatki na renty i emery-
tury, wydatki zwigzane z programem ,Rodzina 500+", Swiadczenia
rodzinne, renty socjalne oraz swiadczenia finansowane z budzetu
panstwa, a zlecone do wyptaty przez ZUS i KRUS.
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The general government deficit

According to the fiscal notification (April 2019) the general
government (GG) deficit in 2018 amounted to PLN 8.0bn,
i.e. 0.4% of GDP. The deficit was at a record low level and, as
compared to 2017, it decreased by 1.1 pp.

The deficit was a result of a:

* negative balance in the central government sub-sector:
-0.6% of GDP (PLN -13.4bn),
negative balance in the local government sub-sector: -0.4%
of GDP (PLN -7.4bn),
positive balance in the social security funds sub-sector:
0.6% of GDP (PLN 12.8bn).

2018 was another year in which the situation of public finances
improved substantially. Behind the record low deficit there
was a visible increase in revenues by 1.5 pp of GDP (in that tax
revenues increased by 0.8 pp), while expenditures increased
by only 0.3 pp y/y. The ratio of expenditures to GDP stood at
41.5%, and revenues - at 41.2% of GDP, respectively.

In 2018, tax revenues amounted to 21.9% of GDP. Strong
increase in tax revenues (by 2.1 pp) has been observed since
the beginning of 2016, together with a range of instruments
aimed at increasing tax compliance and reducing tax evasion
was introduced and the National Treasury Administration was
established (March 2017).

Another component of the growth of the GG sector revenues
was an increase in revenues from social security contributions
by 0.3 pp (8.8% y/y in nominal terms) recorded in the social
security sub-sector. The increase to a level of 14.1% of GDP
was caused mainly by the favourable situation in the labour
market (strong increase in employment combined with an
increase in wages), as a result of which the dynamics of the
wage fund reached 9.8% y/y in 2018 and constituted a record-
high level since 2008. The level of revenues was also positively
influenced by the introduction of new instruments by the Social
Security Institution to increase the efficiency of the collection
of contributions, especially the digitalisation of payments,
establishing a single account for payments and the digitalisation
of sickness leaves.

A significant acceleration in public investment supported by the
use of funds from the 2014-2020 EU financial framework was
a key factor determining the increase in expenditures in 2018.
The nominal growth in investment reached a two-digit level
(31.5% y/y) for the second time and was significantly higher
than in 2017 (23% y/y). As a ratio to GDP, public investment
increased by 0.9 pp to 4.7% of GDP. Robust growth was recorded
by the local government sub-sector (an increase of 54.2%
y/y) and resulted from the high absorption of EU funds and
investments launched before the local government elections
(autumn 2018). A lower but also two-digit nominal increase
of 12.9% vy/y (versus 14.3% y/y in 2017) in investment was
noted in the central government sub-sector, mainly caused by
spending on the development of railway infrastructure.

Key expenditures in social transfers in 2018 resulted mainly
from a continuation of programmes implemented in previous
years. They included payments of pensions, family oriented
benefits, including those benefits related to the programme
“"Family 500+" and other benefits financed from the State
budget but paid by the social security company (ZUS and KRUS).



Nowym programem w ramach polityki prorodzinnej wprowadzo-
nym w 2018 r. stat sie program ,Dobry start”, ktéry bedzie kon-
tynuowany. Przewiduje on wspieranie rodzin z dzie¢mi w wieku
szkolnym dzieki jednorazowemu $wiadczeniu w wysokosci 300 zt
na ucznia, wyptacanemu w okresie rozpoczecia roku szkolnego,
a jego roczny koszt to ok. 1,3 mld zt. tacznie Swiadczenia spo-
teczne wzrosty nominalnie o 5,6% r/r i wyniosty w relacji do
PKB 16,8%.

W 2018 r. nastgpit nominalny wzrost spozycia publicznego

0 6,5% r/r, co oznacza, ze w relacji do PKB utrzymat sie on na
poziomie 17,7%.

mld zt/ PLN bn
0

A new programme under the pro-family policy, introduced in
2018, was the programme "Good Start”, which will be continued.
It provides a one-off benefit of PLN 300 for each pupil at the
beginning of the school year. Its annual cost is about PLN 1.3bn.
The total social benefits increased by 5.6% y/y in nominal terms
and amounted to 16.8% in relation to GDP.

A nominal increase in public consumption in 2018 amounted to
6.5% y/y and as a ratio to GDP was at a stable level of 17.7%.
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Wykres 2.4/ Chart 2.4

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w latach 2008-2018

General government deficit in 2008-2018

Saldo rachunku biezacego

W 2018 r. saldo rachunku obrotéw biezacych byto ujemne
i wyniosto 0,7% PKB (wobec nadwyzki na poziomie 0,2% PKB
w 2017r). Deficyt obrotéw towarowych siegnat 1,0% PKB.
Najwiekszy negatywny wptyw na saldo rachunku biezacego
miat jednak w dalszym ciggu deficyt dochodéw pierwotnych
(3.8% PKB) odzwierciedlajacy gtéwnie dochody zagranicznych
inwestoréw bezposrednich. Jego wyniki pogorszyt réwniez wzrost
sezonowej imigracji zarobkowej nierezydentéw, przede wszystkim
obywateli Ukrainy. Zostato to zréwnowazone przez rekordowo
wysoka nadwyzke ustug (4,5% PKB) wspierang m.in. przez rozwéj
sektora ustug dla biznesu. Deficyt rachunku biezacego byt z duza
nadwyzka finansowany przez naptyw kapitatu dtugookresowego,
tj. inwestycji bezposrednich nierezydentéw i europejskich fundu-
szy strukturalnych klasyfikowanych na rachunku kapitatowym.
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Current account balance

The 2018 current account balance was negative and amounted
to 0.7% of GDP (as compared to a surplus of 0.2% of GDP in
2017). The deficit in trade in goods totalled 1.0% of GDP. The
main negative impact on the current account balance still
came from the primary income deficit (3.8% of GDP) reflecting
mainly foreign direct investors’ income. The balance on the
primary income was also negatively influenced by an increase
in the inflow of non-resident seasonal workers, mostly Ukrainian
citizens. This was mitigated by a record-high service surplus
(4.5% of GDP) supported by a growing business services
sector among other factors. The current account deficit was, by
a wide margin, covered by long-term capital, i.e. inflow of direct
investment of non-residents and inflow of EU structural funds
classified within the capital account.

% PKB /% GDP )

-40
~

=

-80

-100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Il saldo narachunku obrotéw biezacych / current account balance
saldo na rachunku obrotéw biezgcych w relacji do PKB (prawa skala) / current account balance to GDP ratio (right hand scale)

Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych w latach 2008-2018
Current account balance in 2008-2018
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Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich

Zobowigzania rezydentéw wobec inwestoréw zagranicznych
z tytutu inwestycji bezposdrednich zwiekszyty sie w 2018r.
o ok. 9,4 mld EUR, wobec 9,3 mld EUR w 2017 r. Wysoka dynamika
aktywnosci gospodarczej w Polsce i wynikajgce z niej dobre
wyniki finansowe przedsiebiorstw przetozyty sie na dodatnia
kontrybucje reinwestowanych zyskéw. Negatywnie na poziom
naptywu inwestycji bezposrednich wptynat natomiast duzy
spadek zobowigzan wobec nierezydentéw z tytutu instrumentéw
dtuznych w grudniu 2018 r. (3,7 mld EUR).
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Balance of foreign direct investment

Residents’ liabilities to foreign investors arising from direct
investment increased in 2018 by ca. EUR 9.4bn as compared
with EUR 9.3bn in 2017. The high dynamics of economic
activity in Poland supported the financial results of companies
which translated into the positive contributions of reinvested
earnings. The inflow of direct investment was, on the other hand,
negatively influenced by a large decrease in residents’ liabilities
against debt instruments in December 2018 (EUR 3.7bn).

1lin
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Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2008-2018
Foreign direct investment in Poland in 2008-2018

Oficjalne aktywa rezerwowe

Na koniec 2018 r. stan oficjalnych aktywow rezerwowych uksztat-
towat sie na poziomie o 7,7 mld EUR (3,7 mld USD) wyzszym niz
na koniec 2017 r. i wyniést ok. 102,3 mld EUR (117,0 mld USD),
co stanowito 20,6% PKB. Wartos¢ oficjalnych aktywoéw rezerwo-
wych pozostawata na adekwatnym poziomie, pokrywajac blisko
5 miesiecy importu towaréw i ustug.
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Official reserve assets

Official reserve assets at the end of 2018 amounted to
approximately EUR 102.3bn (USD 117.0bn), equivalent to
20.6% of GDP, which was higher by EUR 7.7bn (USD 3.7bn)
than at the end of 2017. The official reserve assets remained
broadly adequate, covering nearly 5 months of imports of goods
and services.
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Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2008-2018
Official reserve assets in 2008-2018

Kurs walutowy

W 2018 r. sredni kurs euro w ztotych (EUR/PLN) uksztattowat sie
na poziomie 4,26, a kurs dolara (USD/PLN) wyniost 3,61. Gtéwny
wptyw na ksztattowanie sie kursu polskiej waluty miaty w ubie-
gtym roku czynniki globalne. Po relatywnej stabilizacji w dwéch
pierwszych miesigcach roku ztoty ostabit sie do euro w wyniku
pogorszenia globalnych nastrojéw zwigzanych z obawami o sil-
niejsze zacies$nienie polityki pienieznej w USA w 2018 r.

2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zloty exchange rate

In 2018 the average EUR/PLN exchange rate amounted to 4.26,
while the average USD/PLN was at 3.61. Last year the zloty
exchange rate was mainly determined by global factors. After
stabilisation in January-February, the zloty weakened against
the euro on the back of deterioration in global sentiment fuelled
by concerns about a stronger tightening of US monetary policy
in 2018.



Poprawa nastrojow na Swiatowych rynkach finansowych,  Improved sentiment in the global financial market, followed
a nastepnie kwietniowa decyzja agencji S&P o podniesieniu by the April decision of S&P to change the outlook on Poland’s
perspektywy ratingu Polski pomogty ztotemu powréci¢ na  rating to positive helped the zloty to rebound. However, in
mocniejsze poziomy. Od potowy kwietnia ztoty jednak ponow-  mid-April the zloty started to weaken again. The Polish currency
nie sie ostabiat. Polska waluta byta pod presjg silnego wzrostu ~ came under pressure due to a significant increase in global
awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych i odptywu  risk aversion and a resulting outflow of capital from emerging
kapitatow z rynkéw wschodzacych. Na poczatku lipca kurs euro markets. In early July the EUR/PLN rose to nearly 4.40, its
w ztotych zblizyt sie do 4,40, 0siggajac najwyzszy poziom w roku.  highest level in 2018. In August the EUR/PLN volatility markedly
W sierpniu zmiennos¢ EUR/PLN wyraznie sie zmniejszyta i do  decreased and until the end of the year the rate followed a side
konca roku kurs ksztattowat sie w trendzie bocznym, pozostajagc  trend within the range of 4.26-4.34.

w przedziale 4,26-4,34.
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Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2008-2018
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2008-2018
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Zmiany ratingéw w 2018 r. Rating actions in 2018

12 pazdziernika 2018 r. agencja ratingowa S&P podwyzszyta  On October 12, 2018, the S&P rating agency raised Poland’s
rating Polski do poziomu A- dla dtugoterminowych zobowigzai  credit rating to A- for long-term liabilities in foreign currency
w walucie zagranicznej oraz A/A-1 odpowiednio dla dtugo-ikrét-  and A/A-1 for long and short-term liabilities, respectively, in
koterminowych zobowigzan w walucie krajowej. Zmiana ratingu  local currency. The rise was preceded by an increase in the rating
przez S&P zostata poprzedzona podniesieniem perspektywy  outlook from stable to positive on April 13, 2018.

ratingu ze stabilnej na pozytywnga 13 kwietnia 2018 r.

Perspektywa
goterm./ Krétkoterm. / Outlook
-term rt-term
A- F1

Fitch A- F2 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 2018 r.
Poland's rating in local and foreign currency as of the end of 2018

A+ A1l

A A2

A- " A3
BBB+ I_I Baal
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Bal
BB Ba2
BB- : : : : : : : : : : : : : : : : : : ' Baz
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= S&P == Fitch == Moody's (prawa skala) / Moody's (right hand scale)
Wykres 2.9/ Chart 2.9

Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2018
Poland's rating on issues in foreign currency in 1995-2018



Zdefiniowane przez Banachiewicza krakowiany, cho¢ poczatkowo uwazane
przez niektorych za bezuzyteczne, umozliwity polskiemu matematykowi, jako pierwszemu
na swiecie, obliczenie $rednicy orbity Plutona i w efekcie rozstawity jego imie.

The Cracovians, defined by Polish mathematician Banachiewicz,
though at first thought by some to be useless, allowed him to be the first person
in the world to calculate the diameter of Pluto’s orbit. This brought him recognition.

T TR e O R e

Tadeusz Banachiewicz

[...] awansowat do czotéwki Swiatowej nauki,
wskazujac btedy obliczeniowe w dotychczasowych
badaniach wahania Ksiezycal...]

[...] he achieved global prominence among researchers

by pointing out the calculation mistakes in the studies
on the Moon's libration [...]
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Z inicjatywy Banachiewicza
w 1922 roku powstata
stacja astronomiczna

na tysinie, przemianowana
pbzniej na obserwatorium
na Lubomirze, ktére
obecnie nosi jego nazwisko.

At Banachiewicz's initiative,
an astronomical observatory
came to being on tysina
mountain in 1922. It was
later renamed as

“The Observatory on Lubomir
Mountain”, and now bears
Banachiewicz’'s name.



Chronokinematograf, wynalazek
Banachiewicza. Stuzyt do obserwacji
i rejestrowania za¢mien Stonca

z doktadnoscia do setnej czesci
sekundy i umozliwiat precyzyjne
dokonywanie pomiaréw miedzy
punktami oddalonymi

o dziesiatki tysiecy kilometrow.

A chronocinematograph, an invention

of Banachiewicz. It was used for observing
and recording solar eclipses with
centisecond accuracy and allowed

for precise measurements between
objects placed tens of thousands

of kilometres apart.

FOATTIN W

OLDZIAER 111

Polska na tle innych panstw Europy

CHAPTER III

Poland in comparison with other European countries

Tadeusz Banachiewicz

Urodzit sie w 1882 r. w Krakowie. Banachie-
wicza mozna by okresli¢ jako ,gwiazde”
wsrdd polskich matematykéw i nie bedzie
to przesads, jesli wzig¢ pod uwage jego
zamitowanie do astronomii oraz fakt, ze
awansowat do czotowki swiatowej nauki,
wskazujac btedy obliczeniowe w dotych-
czasowych badaniach wahania Ksiezyca.
Jako absolwentUniwersytetu Warszawskie-
go wyruszyt do Getyngi, aby kontynuowac
edukacje u Karla Schwarzschilda, bedace-
go wowczas pionierem astrofizyki. Gdy na-
trafita sie okazja do powrotu, przyjat oferte
Uniwersytetu Jagiellonskiego i w 1919 r.
objat tam stanowisko profesora astronomii.
Jego staraniem w Beskidzie Wyspowym
powstato zamiejscowe obserwatorium
astronomiczne na szczycie géry Lubomir.
Oddalone niewiele ponad 30 km od Alma
Mater, z dala od zZrédet zanieczyszczenia
powietrza oraz iluminacji miejskiej, umoz-
liwito odkrycie dwoéch komet: C/1925 G1
i 1936l Kaho-Kuzlik-Lis. Niestety stacja
zostata spalona w 1944 r. na skutek
niemieckich dziatan wojennych. Prof.
Banachiewicz padt ofiarg akgji Sonderak-
tion Krakau, przetrwat obdz Sachsenhau-
sen i szczesliwie dozyt 72 lat, do konca
bedac aktywnym zawodowo. Pozostawit
po sobie ponad 230 publikacji, krakowiany
— podobne z wygladu do macierzy twory
matematyczne, dzieki ktérym udato mu sie
jako pierwszemu obliczy¢ $rednice orbity
Plutona, chronokinematograf — instrument
astronomiczny, ktéry stuzyt do obserwacji
zacmienia stonca z mozliwoscig rejestro-
wania doktadnego czasu obserwacji, oraz
odbudowane w 2007 r. obserwatorium
astronomiczne na Lubomirze. Imieniem
Tadeusza Banachiewicza nazwano krater
na Ksiezycu i planetoide.

Born in 1882 in Krakéw, Banachiewicz could
be described as a “star” among Polish math-
ematicians. It would not be an exaggeration,
taking into account his passion for astron-
omy and the fact that he was promoted
to the elite of world science, indicating
computational errors in the current studies
of lunar fluctuations. As a graduate of the
University of Warsaw, he went to Gottin-
gen to continue his education under Karl
Schwarzschild, who was then a pioneer in
astrophysics. While still there he was given
the opportunity to return [to Poland] by the
Jagiellonian University, which he accepted
and in 1919 he became a professor of
astronomy. Thanks to his efforts, a remote
astronomical observatory was founded in
Beskid Wyspowy, on top of Lubomir Moun-
tain. A little over 30 km away from his Alma
Mater, far from sources of air pollution and
urban illumination, it enabled the discovery
of two comets: C/1925 G1 and 1936lll
Kaho-Kuzlik-Lis. Unfortunately, the station
was burned down in 1944 as a result of the
war. Professor Banachiewicz fell victim to the
Sonderaktion Krakau campaign, survived the
Sachsenhausen camp and fortunately lived
to be 72 years old, remaining professionally
active until the end. He was the author of
over 230 publications and inventions, such
as the Cracovians - mathematical formations
similar to a matrix, thanks to which he was
the first to calculate the diameter of Pluto’s
orbit, and the chronokinematograph — an
astronomical instrument that served to
observe solar eclipses with the possibility
of recording the exact time of observation.
He also rebuilt the astronomical observatory
in Lubomir in 2007. A crater on the moon
and an asteroid were named after Tadeusz
Banachiewicz.
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Polska posrod lideréw wzrostu gospodarczego

Rok 2018 r. uptynat dla gospodarek krajow cztonkowskich UE
pod znakiem wzrostéw. Tytut lidera wzrostu gospodarczego
uzyskaty Irlandia i Malta, ktére rozwijaty sie w 2018 r. w tempie
6,7%, wobec odpowiednio: 7,2% i 6,8% rok wczesniej. Do
trojki najszybciej rozwijajacych sie gospodarek dotaczyta Polska,
bedaca réwnoczesnie jednym z od$miu panstw Wspdlnoty,
ktérych dynamika PKB byta wyzsza w 2018 r. w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym — 5,1% wobec 4,9% w 2017r. Byt to
jednoczesnie wynik najlepszy po 2007 r.

Najstabsze tempo wzrostu gospodarczego osiggnety Wtochy
- ich PKB urést w 2018 r. 0 0,9%, wobec 1,7% w 2017 r.
Spowolnienie wzrostu w zdecydowanej wiekszosci panstw UE
przetozyto sie na wyniki UE oraz strefy euro, ktére wyniosty

odpowiednio: 2,0% i 1,9%, wobec odpowiednio: 2,5% i 2,4%
w2017 r.
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Poland among European leaders of the economic
growth

The year 2018 was characterised by economic growth in all
European economies. The fastest growing economies were
Ireland and Malta with GDP growth of 6.7% versus 7.2% and
6.8%, respectively in 2017. Poland joined the top three fastest
growing economies and, at the same time, was one of the eight
Community members in which GDP dynamics was higher in
2018 than in 2017 - it amounted to 5.1% in 2018 versus 4.9%
3 year ago. The recorded economic growth was its best result
after 2007.

The lItalian economy increased in the slowest pace —in 2018
it increased by 0.9%, versus 1.7% in 2017. Economic growth
slowed in a large majority of the Member States which was
reflected in the performance of the EU and the euro area which
amounted to: 2.0% and 1.9%, respectively, versus 2.5% and
2.4%, respectively in the previous year.
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Wykres 3.1/ Chart 3.1
Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2018 .
Real GDP growth rate in the European Union countries in 2018

Inflacja

W 2018r. we wszystkich krajach UE wzrosty ceny doébr
konsumpcyjnych liczonych wedtug metodologii unijnej, choc
tempo wzrostu byto niejednolite — przyspieszyto w pietnastu
krajach UE, spowolnito w trzynastu. Najwyzsza inflacja HICP
wystapita w 2018 r. w Rumunii — wyniosta 4,1% (1,1% w 2017 1),
najnizsza natomiast w Irlandjii i Danii — 0,7% (odpowiednio: 0,3%
i 1,1% w 2017 r.). Polska znalazta sie posrdd krajéw o najnizszej
inflacji w UE — ceny konsumpcyjne wzrosty o 1,2% w 2018 .
(wobec 1,6% rok wczesniej). Inflacja dla catej UE oraz Unii
Gospodarczej i Walutowej wyniosta odpowiednio: 1,9% i 1,8%
(wobec 1,7% 1 1,5% w 2017 r.).

2018
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Inflation

In 2018 all EU countries registered rises in the prices of
consumer goods calculated according to the EU methodology,
however, prices rose at a varying pace. Inflation accelerated
in fifteen EU Member States and decelerated in thirteen. The
highest inflation rate referred to Romania — it amounted to 4.1%
(1.1% in 2017). The lowest price dynamics were registered in
Ireland and Denmark — it amounted to 0.7% in each (versus
0.3% and 1.1%, respectively in 2017). Poland was among the
EU countries with the lowest annual inflation rate —its HICP level
increased by 1.2% in 2018 (versus 1.6% in the previous year).
The rise in consumer prices in the EU reached 1.9% (1.7% in
2017) and in the eurozone it amounted to 1.8% (1.5% in 2017).
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Wykres 3.2/ Chart 3.2
Poziom inflacji (HICP) w krajach Unii Europejskiej w 2018 r.
Inflation rate (HICP) in the European Union countries in 2018

Wzrost oficjalnych aktywoéw rezerwowych*

Zdecydowana wiekszos¢ krajow UE zwiekszyta wielkos¢ oficjal-
nych aktywéw rezerwowych w 2018 r. W gronie tym znalazta
sie Polska, ktérej rezerwy dewizowe wyniosty 102,3 mld EUR
na koniec 2018 r. (wobec 94,5 mld EUR na koniec 2017 r.), co
stanowito sz6sty najwyzszy poziom w ramach Wspoélnoty. Istotnie
zwiekszyty sie aktywa strefy euro, w tym EBC —do 719,9 mld EUR
z poziomu 670,1 mld EUR na koniec 2017 r. Najwyzszy poziom
rezerw niezmiennie utrzymywaty cztery najwieksze gospodarki
UE - Niemcy, Wielka Brytania, Francja i Wtochy — a za nimi Czechy.
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Wykres 3.3 / Chart 3.3
Oficjalne aktywa rezerwowe panstw Unii Europejskiej
i Europejskiego Banku Centralnego w 2018 r.

Unia Europejska
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Increase in the level of official reserve assets*

The vast majority of EU countries increased their level of official
reserve assets in 2018. Among them was Poland with reserve
assets of EUR 102.3bn (EUR 94.5bn at the end of 2017), which
represented the sixth highest level in the EU. The assets of
the euro arega, including the ECB, increased significantly from
EUR 670.1bn at the end of 2017 to EUR 719.9bn at the end of
2018. The highest level of reserve assets was consistently held
by the EU’s four biggest economies — Germany, United Kingdom,
France and Italy - followed by the Czech Republic.
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** Prezentowane rezerwy EBC nie obejmuja rezerw bankéw centralnych nalezacych do
Eurosystemu. / Presented official reserve assets of the ECB do not cover reserves of central
banks belonging to the euro system.

Official foreign reserves of the European Union countries and the ECB in 2018

* Réwnowartos¢ w EUR wedtug sredniego kursu NBP. / Equivalent of EUR according to the average exchange rate of the NBP.

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy / Source: International Monetary Fund
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Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

W 2018 r. jedynie w przypadku Cypru deficyt sektora general
government przekroczyt dopuszczalng w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu warto$¢ 3% PKB. Trzynascie panstw Wspolnoty
odnotowato deficyt na poziomie nieprzekraczajgcym wartosci
referencyjnej. W grupie tej znalazta sie Polska, ktora nadal
redukowata ujemne saldo sektora general government —w 2018 r.
deficyt ten zmniejszyt sie do 0,4% PKB, wobec 1,5% PKBw 2017 r.
Nadwyzke wypracowato natomiast trzynascie panstw UE, przy
czym najlepszy wynik odnotowat Luksemburg (2,4% PKB). Irlandia
zakonczyta rok ze zbilansowanym budzetem. Dalsza poprawe
relacji deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych do
PKB odnotowano dla catej UE oraz strefy euro, dla ktorych wskaznik
ten wynidst odpowiednio: 0,6% PKB i 0,5% PKB w 2018 r,, wobec
1,0% PKB w obu przypadkach rok wczesniej i odpowiednio: 1,7%
i1,6% w 2016.

% PKB /% GDP

General government balance in EU countries

In 2018 only Cyprus had a general government deficit higher
than the 3% GDP reference value specified in the Stability and
Growth Pact. In thirteen EU countries the deficit did not exceed
the reference value, including Poland which continued to reduce
its general government deficit — in 2018 it reached 0.4% of
GDP versus 1.5% of GDP in 2017. Thirteen EU Member States
registered government surpluses, of which the highest was
achieved by Luxembourg (2.4% of GDP). The budget of Ireland
was balanced. Further improvement of the fiscal balance was
observed in the EU and the euro area where deficit-to-GDP
ratios reached: 0.6% and 0.5%, respectively compared to 1.0%
in each in the previous year and 1.7% and 1.6%, respectively
in 2016.
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Wykres 3.4/ Chart 3.4

Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2018 .
General government balance to GDP ratio in the European Union countries in 2018

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

Kontynuowana byta tez poprawa relacji dtugu publicznego do PKB
—dwadziescia cztery kraje odnotowaty spadek, cho¢ w przypadku
czternastu panstw UE dtug przekroczyt dopuszczalne 60% PKB.
Polska byta jednym z czternastu panstw, w ktérych relacja dtugu
do PKB uksztattowata sie ponizej wartosci referencyjnej kryterium
z Maastricht i wyniosta w 2018 r. 48,9% PKB, wobec 50,6% PKB
rok wczesniej. Wielkosci te wcigz pozostawaty znacznie ponizej
poziomoéw notowanych przez UE oraz strefe euro, ktére w 2018 r.
wyniosty odpowiednio: 80,0% i 85,1% PKB (wobec 81,7%
187,1% PKBw 2017 r.).

2018

General government debt in EU countries

Recovery in the debt to GDP ratio continued as well —in the case
of twenty four EU countries the ratio was reduced. However,
in fourteen Member States the 60% debt to GDP limit was
breached. Poland was among fourteen countries of which general
government debt (GG debt) remained below the Maastricht debt
convergence criterion which amounted to 48.9% of GDP in
2018 versus 50.6% of GDP in 2017. This was still noticeably
lower than the levels reached by the EU and the euro area which
amounted to 80.0% and 85.1% of GDP, respectively in 2018
(versus 81.7% and 87.1% of GDP in 2017).
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.Geometria analityczna” jest jednym
z wielu cenionych podrecznikéw akademickich
2 spod piéra Franciszka Lei.

“Analytic geometry" is one of many valued
academic textbooks written by Franciszek Leja.
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Mtody profesor Leja
byt zotnierzem
Legionu Wschodniego
we Lwowie. Graficznym 5 0
symbolem Legionow Franciszek Leja
J6zefa Pitsudskiego

DU AEsIeKIcETRhawy: [...] jako pierwszy zdefiniowat pojecie

Young professor Leja was abstrakcyjnej grupy topologicznej [...]
a soldier in the Eastern .
Legion which was set up [...] he was the first to define the concept

in Lviv. It was part of
Jozef Pitsudski’s Polish
Legions. The symbol
of the Polish Legions
was the eagle.

of an abstract topological group [...]
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Legitymacja Druzyny Bartoszowej, bedacej
poczatkowo organizacjg przysposobienia
wojskowego, ktéra nastepnie zostata
przeksztatcona w organizacje wojskowa.
Zrzeszata mtodziez studencka pochodzaca
ze wsi, w tym takze z terenéw

Galicji Wschodniej.

A Druzyny Bartoszowe (Bartosz Brigade)
membership card. Druzyny Bartoszowe
was a military training organisation, which

It brought together students from rural

Grodzisko Gérne — wie$

znajdujaca sie dzi$ w granicach
wojewo6dztwa podkarpackiego,
w ktorej urodzit sie i dorastat
Franciszek Leja.

Grodzisko Gérne, today a village
in the Subcarpathian Province,
is where Franciszek Leja was
born and raised.

was later turned into a military organisation.

backgrounds, including from Eastern Galicia.

-
OZDZIAE 1Y

Uwarunkowania prawne kontroli poziomu
panstwowego dtugu publicznego

|
CHAPTER IY

Legal framework of public debt

Franciszek Leja

Ten czotowy przedstawiciel krakowskiej
szkoty matematycznej przyszedt na swiat
w 1885r. w Grodzisku Gérnym. Wywodzit
sie z rodziny rolniczej, ale wybrat nauke
na swoja droge zyciowa. Juz jako dziecko
udzielat korepetycji z matematyki starszym
kolegom, a zaraz po studiach zostat nauczy-
cielem w trzech matopolskich gimnazjach.
Jako dwudziestoszesciolatek napisat artykut
.Pierwsze zasady geometrii nieeuklide-
sowej”, co zwrdcito uwage krakowskiego
Srodowiska matematycznego, umozliwito
uzyskanie stypendium i w efekcie pozwolito
na dalsza edukacje na paryskiej Sorbonie. Po
wybuchu wojny wstapit do Legiondéw Pol-
skich i utworzyt wtasng Druzyne Bartoszowa.
Odméwit jednak przysiegi wiernosci Austro-
-Wegrom i wycofat sie z wojska. W 1916 .
obronit doktorat, a po habilitacji otrzymat
zatrudnienie na Politechnice Warszawskiej.
Pozniej objat stanowisko kierownika Katedry
Matematyki Uniwersytetu Jagiellonskiego,
skad w listopadzie 1939r. zostat wywie-
ziony do obozu Sachsenhausen podczas
akcji  Sonderaktion Krakau, wymierzonej
w polska inteligencje. Po Il wojnie Swiatowej
prof. Leja brat aktywny udziat w odbudowie
zycia naukowego w kraju. Kierujgc Dziatem
Funkcji  Analitycznych Instytutu Matema-
tycznego PAN, ogromnie wptynat na rozwdj
tej dziedziny, jak rowniez teorii szeregbw
potegowych. Jako pierwszy zdefiniowat po-
jecie abstrakcyjnej grupy topologicznej. Jego
intensywna praca naukowa zaowocowata
ponad setka publikacji, w tym cenionymi
monografiami i podrecznikami. Pomagat nie-
zamoznej mtodziezy chtopskiej, jako ze sam
wywodzit sie z podobnego Srodowiska i znat
od podszewki trudnosci z tym zwigzane. Rok
przed Smiercig przekazat 200 tysiecy ztotych
na ,Fundusz Nagréd im. Profesora Francisz-
ka Lei dla wyrdzniajacych sie studentéw
matematyki”, ktéry istnieje do dzisiaj dzieki
wsparciu prywatnych sponsoréw.

This leading representative of the Krakéw
School of Mathematics was born in 1885
in Grodzisko Gérne. He came from an agri-
cultural family, but he chose to pursue the
path of science. Even as a child he began to
teach mathematics to his senior colleagues,
and soon after graduation he became
a teacher at three junior high schools in
Lesser Poland. At twenty-six, he wrote the
article “First principles of non-Euclidean
geometry”, which drew the attention of
the Krakéw mathematical community. They
gave him a scholarship which allowed him
to pursue his education at the Sorbonne in
Paris. After the outbreak of the First World
War, he joined the Polish Legions and cre-
ated his own Bartoszowa Team. He refused
to swear allegiance to Austro-Hungary, and
withdrew from the army. In 1916, he de-
fended his doctorate, and after achieving his
habilitation he was employed at the Warsaw
University of Technology. Later, he became
the head of the Department of Mathematics
at the Jagiellonian University, from where
he was deported to the Sachsenhausen
camp during the Sonderaktion Krakau action
aimed at the Polish intelligentsia in 1939.
After the Second World War, Professor Leja
actively participated in the rebuilding of
scientific life in Poland. While managing
the Department of Analytical Functions of
the Institute of Mathematics at the Polish
Academy of Sciences, he greatly influenced
the development of this field, as well as the
theory of power series. He was the first to
define the concept of an abstract topological
group. His intense scientific work resulted in
more than a hundred publications, including
valuable monographs and textbooks. He
helped poor peasant youth, as he came from
a similar milieu and understood the difficul-
ties associated with it from the inside. A year
before his death, he donated PLN 200,000
to the "Professor Franciszek Leja Reward
Fund for outstanding students of mathemat-
ics”, which exists to this day thanks to the
support of private sponsors.



W system prawny w Polsce wbudowane s3 normy zapewniajace
efektywna kontrole poziomu panstwowego dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

+  zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwarancji i pore-
czen finansowych, w nastepstwie ktérych panstwowy dtug
publiczny przekroczy 60% wartosci rocznego PKB;

+ zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

+ stabilizujaca regute wydatkowa zawierajacg mechanizm
korygujacy tempo wzrostu wydatkéw sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, dziatajacy w sytuacji niezrow-
nowazenia finanséw publicznych. Korekta ma miejsce, gdy
deficyt nominalny sektora general government powiekszony
o koszty reformy emerytalnej przekroczy 3% PKB lub gdy re-
lacja kwoty panstwowego dtugu publicznego przeliczonego
na ztote z zastosowaniem $redniej arytmetycznej srednich
kurséw walut obcych dla zobowigzanh wyrazonych w walu-
tach obcych i pomniejszonego o kwote wolnych Srodkéw
na koniec roku budzetowego zwigzanych z finansowaniem
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa nastepnego roku
budzetowego przekroczy prog 43% PKB lub 48% PKB;
w przypadku przekroczenia progu 43% korekta bedzie
stabsza oraz uzalezniona od prognozowanej koniunktury;

+  szczegbtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotycza-
ce budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu teryto-
rialnego oraz udzielania gwarancji i poreczen uruchamiane
w sytuacji, gdy relacja panstwowego dtugu publicznego do
PKB przekroczy poziom 55% oraz 60%, przy czym obostrze-
nia zawarte w procedurach ostroznosciowych dotyczace
przekroczenia progu 55% stosowane sg3, jezeli dodatkowo
liczona relacja kwoty panstwowego dtugu publicznego
przeliczonego na ztote z zastosowaniem sredniej aryt-
metycznej Srednich kurséw walut obcych dla zobowigzan
wyrazonych w walutach obcych i pomniejszonego o kwote
wolnych érodkéw na koniec roku budzetowego zwigzanych
z finansowaniem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
nastepnego roku budzetowego wzgledem PKB przekracza
55%;

* obowigzek przygotowania przez Ministra Finanséw cztero-
letniej strategii zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz
oddziatywania na panstwowy dtug 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.

Przedstawiane s3 w niej miedzy innymi:

* celeizadania zarzadzania dtugiem,

+  projekcje ksztattowania sie wskaznikéw makroekonomicznych
w Polsce oraz uwarunkowarn miedzynarodowych w horyzoncie
objetym strategia,

* analiza czynnikéw ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym,

+ przewidywane efekty realizacji strategii,

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

The Constitution of the Republic of Poland includes:

* 3 ban on incurring loans and granting financial guarantees
which would cause public debt to exceed 60% of the
annual GDP;

* aban on financing budget deficits by the central bank.

The Public Finance Act includes:

* a stabilizing expenditure rule that includes a correction
mechanism adjusting 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 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
exceeds 43% or 48%; in the case of exceeding the 43% of
GDP threshold the adjustment is lower and depends on the
forecasted economic trends;

* 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 average 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;

* the obligation of the Minister of Finance to present a 4-year
strategy on managing 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 together with
the justification of the draft Budget Act.

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

* objectives and tasks of public debt management,

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

* ananalysis of risk factors connected with the public debt,

* the expected effects of implementing the strategy,

+ threats to strategy implementation.



W 2018r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie
Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2018-2021 oraz jej aktualizacji na lata 2019-2022.

Celem strategii byta minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w dtu-

gim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach odnosnie

do poziomu:

*  ryzyka refinansowania,

*  ryzyka kursowego,

*  ryzyka stopy procentowej,

* ryzyka ptynnosci budzetu paristwa,

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

+  rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:

* zapewnianie ptynnosci rynku SPW,

+ zapewnianie efektywnosci rynku SPW,

*  zapewnianie przejrzystosci rynku SPW,

+ efektywne zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa.

In 2018 debt management was carried out on the basis of the
Public Finance Sector Debt Management Strategy for the years
2018-2021 and its update for 2019-2022.

The goal of the strategy was to minimize 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 operational
risk,

+ debt servicing costs over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:

* ensuring the liquidity of the Treasury securities market,

+ ensuring the efficiency of the Treasury securities market,

* ensuring the transparency of the Treasury securities market,
+ effective State budget liquidity management.



Hugo Steinhaus Wydany w 1938 roku , Kalejdoskop matematyczny” wskazuje na znane zjawiska
byt niedoécignionym = i ich zazwyczaj nieuswiadomione zwigzki z matematyka. Zgodnie z zatozeniem
popularyzatorem autora publikacje wzbogaca szereg ilustracji opisujgcych problemy matematyczne
matematyki. Jego wraz z ich oméwieniami.
ksiazki: ,, 100 zadan”
i ,Kalejdoskop Issugd in 1938, the “"Mathematical Kaleidoscope” points to well-known phenomena
matematyczny” and the ways mathematics relates to them, which is not always an obvious observation.
doczekaty sie licznych In line with Steinhaus’s vision, the book contains a number of illustrations describing
wydan i przektadéw and discussing the mathematical problems.
na jezyki obce.
Hugo Steinhaus was an e B < o Le fa t

unparalleled populariser
of mathematics. His
books, 100 Problems”
and “"Mathematical
Kaleidoscope”, have
been reissued and
translated into foreign
languages.

Hugo Steinhaus

r[...] wymyslit siatke pomiaréw dtugosci linii
krzywych stosowang przy czytaniu map [...]

[...] heinvented a grid of measurements
of the curves' line length used when reading maps [...]
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W 1905 roku Steinhaus rozpoczat
studia na Uniwersytecie Lwowskim.
W pé6zniejszym okresie petnit

tez funkcje kierownika

| Katedry Matematyki.

In 1905, Steinhaus began his studies
at the University of Lviv. He later
became Chair of the 1st Department
of Mathematics.

Jedna z ilustracji
z podrecznika ,, 100 zadan”
autorstwa Hugona Steinhausa.

One of the illustrations
from Hugo Steinhaus’s
"100 Problems”.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu

panstwa

-
CHAPTER VY

Financing of State budget borrowing requirements

Hugo Steinhaus

Autor unikatowego, popularyzujacego wie-
dze ,Kalejdoskopu matematycznego”, ktéry
zostat przettumaczony na dziesie¢ jezykéw,
urodzit sie w Jasle w 1887 r. Tuz po zdaniu
matury przeniést sie do Lwowa na studia
matematyczne i filozoficzne, a nastepnie
— po roku — do Getyngi, by czerpa¢ wiedze
od wielkich uczonych: Davida Hilberta
i Feliksa Kleina, ktérzy rozstawili niemiecki
osrodek akademicki. W 1918 r. opublikowat
Swoj3 pierwsza prace o operacjach funkcyj-
nych. Dwa lata pozniej zostat profesorem
nadzwyczajnym matematyki Uniwersytetu
Lwowskiego i kierownikiem Katedry Mate-
matyki, a w 1923 r. profesorem zwyczajnym.
W dwudziestoleciu miedzywojennym byt
cztonkiem i jedna z barwniejszych postaci
lwowskiej szkoty matematycznej, z ktdra
zatozyt czasopismo ,Studia Mathematica”.
Po wojnie przyjat prace we Wroctawiu, gdzie
zostat pierwszym dziekanem Wydziatu
Matematyki, Fizyki i Chemii oraz kierowni-
kiem Katedry Zastosowar Matematyki. Jego
pasja byto oddziatywanie ,krolowej nauk”
na zycie codzienne. Wyrazem tego stato sie
zatozenie w 1953 r. i wydawanie czasopisma
naukowego ,Zastosowania matematyki”.
Wybitny matematyk wymyslit siatke pomia-
réw dtugosci linii krzywych stosowang przy
czytaniu map. Miat rowniez wktad w rozwoj
medycyny. Uwazat bowiem, ze matematyka
pozwala spojrzec gtebiej w ciato ludzkie,
a dzieki zastosowaniu precedenséw, na
podstawie podobnych objawdw, pomaga
stawia¢ trafniejsze diagnozy. Byt obdarzony
wielkim poczuciem humoru i mitoénikiem
polszczyzny. taczyt obie cechy, tworzac
zabawne aforyzmy, ktére nazwano hugo-
notkami. Zebrato sie ich tyle, ze powstata
z nich ksigzka. Zwykt mawia¢, ze ,dowcip
jest szyfrem; selekcjonuje automatycznie
i bezbtednie adresatéw”.

The author of the unique, knowledge-pop-
ularising “Kaleidoscope of Mathematics”,
which has been translated into ten languag-
es, was born in Jasto in 1887. Shortly after
passing the matura school exam, he moved
to Lviv to study mathematics and philoso-
phy, and then a year later to Gottingen to
learn from the great scholars: David Hilbert
and Felix Klein, who made the German aca-
demic centre famous. In 1918 he published
his first work on functional operations. Two
years later he became an associate professor
of mathematics at the University of Lviv, the
head of the Department of Mathematics and
thenin 1923 a full professor. In the interwar
period, he was a member and one of the
most colourful members of the Lviv School
of Mathematics, through which he founded
the journal "Studia Mathematica”. After the
war, he accepted a job in Wroctaw, where
he became the first dean of the Faculty of
Mathematics, Physics and Chemistry and
the head of the Department of Applied
Mathematics. He was passionate about
the impact of the "queen of sciences” on
everyday life. This was best expressed in the
founding and publication of the scientific
journal "Uses of Mathematics” in 1953. This
outstanding mathematician invented a grid
of measurements of curve line lengths, used
when reading maps. He also contributed to
the development of medicine. He believed
that mathematics allows us to look deeper
into the human body, and helps to make
better diagnoses through the use of prece-
dents, based on similar symptoms. He was
endowed with a great sense of humour and
was an enthusiast of Polish. He combined
both features by creating funny aphorisms,
which were called “hugonotki”. He made up
so many of them that they were made into
a book. He used to say that “a joke is a ci-
pher; it selects the recipients automatically
and unmistakably”.



Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2018 r. stanowita realizacje zatozen strategii
zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w uwarunko-
waniach wynikajacych z biezacej sytuacji rynkowej i budzetowej.

Najwazniejszymi czynnikami, ktére wptywaty na ksztattowanie

sie tej sytuacji, byty:

*  korzystnarealizacja budzetu panstwa—potrzeby pozyczkowe
netto znaczaco nizsze od zaktadanych;

+ stabilna polityka monetarna NBP - stopa referencyjna
na poziomie 1,50% oraz perspektywy jej utrzymywania
W przysztosci;

* sytuacja na rynkach bazowych oraz sytuacja geopolityczna
na S$wiecie, w szczegbélnosci na rynku amerykanskim
zwigzana z dziataniami w dziedzinie handlu zagranicznego;

* polityka monetarna EBC — pozostawienie stép procentowych
na rekordowo niskim poziomie — podstawowa 0,00%,
depozytowa -0,40% oraz kontynuacja programu skupu
aktywéw na poziomie 30 mld EUR miesiecznie do korica
wrzesnia, a nastepnie redukcja do 15 mld EUR i zakonczenie
w grudniu;

* kontynuacja procesu normalizacji polityki monetarnej Fed —
cztery podwyzki stop procentowych po 25 pb (w rezultacie
stopa funduszy federalnych na koniec roku znalazta sie
w przedziale 2,25%-2,50%) oraz kontynuacja redukcji
sumy bilansowej banku;

* oceny ratingowe Polski — podwyzszenie przez agencje S&P
ratingu z poziomu BBB+ do A- przy utrzymaniu niezmienio-
nych ocen przez inne agencje.

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2018 r. wyniosty
1,3 mld zt i byty nizsze 0 62,0 mld zt od zaktadanych w ustawie
budzetowej na poziomie 63,3 mld zt. Byty jednoczesnie najnizsze
0d 2000 r.

Zrealizowana wielko$¢ wynikata przede wszystkim z:

*  nizszego deficytu budzetu panstwa (10,4 mld zt, wobec
zaktadanego 41,5 mld zt);

+  nizszego deficytu budzetu Srodkéw europejskich (3,5 mld zt,
wobec zaktadanego 15,5 mld zt);

* pomniejszenia potrzeb pozyczkowych z tytutu zarzadzania
ptynnoscia sektora finanséw publicznych (o 12,7 mld zt,
wobec zaktadanego powiekszenia o 1,5 mld zt);

* pomniejszenia potrzeb z tytutu zarzadzania S$rodkami
europejskimi (o 2,4 mld zt, wobec zaktadanego powiekszenia
00,02 mld zt);

+  nizszych pozostatych potrzeb (2,5 mld zt, wobec zaktadanych
4,9 mld zt).

Gtownymi sktadnikami potrzeb pozyczkowych netto w 2018 r. byty:
deficyt budzetu panstwa, deficyt budzetu Srodkéw europejskich
oraz transfer srodkéw do OFE. Rozktad potrzeb w ciggu roku byt
nierébwnomierny — najwieksze potrzeby wystapity w lutym, lipcu
oraz w szczegblnodci w grudniu w efekcie realizacji deficytu
budzetu panstwa.
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Issuance policy

The debt issuance policy in 2018 was conducted in line with the
public finance sector debt management strategy, subject to the
current market and budget situation.

The key factors influencing this situation were as follows:

+ favourable State budget performance - net borrowing
requirements significantly lower than assumed;

+ stable monetary policy of the NBP — the reference interest
rate held at 1.50% and prospects for its maintenance in
the future;

* situation in the core markets and the global geopolitical
situation, in particular in the US market related to foreign
trade policy;

* monetary policy of the ECB-leaving interest rates at a record
low level — the interest rate on the main refinancing
operations at 0.00%, the rate on the deposit facility
at -0.40% and continuation of the asset purchase program
atthemonthly pace of EUR 30bnuntilthe end of September,
and then a reduction to EUR 15bn and completion in
December;

* continuation of the Fed's monetary policy normalization
process — four increases of interest rates by 25 bp (as
a result, the federal funds rate at the end of the year was in
the range of 2.25%-2.50%) and continuation of the bank's
balance sheet total reduction;

* Poland's credit ratings — the S&P rating agency upgraded
Poland's credit rating from BBB+ to A-, while other agencies
maintained the country's credit rating unchanged.

Net borrowing requirements

The net borrowing requirements of the State budget in 2018
amounted to PLN 1.3bn, i.e. PLN 62.0bn lower than that pro-
jected in the Budget Act at the level of PLN 63.3bn. It was the
lowest level since 2000.

This outcome was mainly the result of:

+ alower State budget deficit (PLN 10.4bn versus PLN 41.5bn
assumed);

+ alowerEUfundsbudgetdeficit(PLN 3.5bnversus PLN 15.5bn
assumed);

* a reduction in the borrowing requirements due to the
higher level of deposits of public sector entities within
the consolidation of liquidity management (by PLN 12.7bn
against the assumed increase by PLN 1.5bn);

* areduction in the borrowing requirements for the European
funds management (by PLN 2.4bn against the assumed
increase by PLN 0.02bn);

+  lower borrowing requirements in other headings (PLN 2.5bn
versus PLN 4.9bn assumed).

The main components of the net borrowing requirements in
2018 were: the State budget deficit, the EU funds budget deficit
and transfer of funds to open pension funds. The level of the
net borrowing requirements of the State budget was unevenly
distributed over the year — the highest amounts appeared in
February, July and particularly in December as a result of the
State budget deficit.
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Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2008-2018
Net borrowing requirements of the State budget in 2008-2018?
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Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegélnych miesigcach 2018 r.

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2018

Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2018 r. uksztat-
towaty sie na poziomie 123,1 mld zt, co stanowito kwote nizsza
0 58,6 mld zt od zaktadanej w ustawie budzetowej. Warto$¢ dtugu
do wykupu wyniosta 121,8 mld zt, wobec 90,8 mld zt rok wczesniej.
Jednoczesnie, poprzez przetargi zamiany i odkup kasowy oraz
zgromadzenie wyzszych srodkéw na rachunkach budzetowych,
prefinansowano 34% potrzeb pozyczkowych z 2019 r.

Gross borrowing requirements

In 2018 the gross borrowing requirements of the State
budget reached the level of PLN 123.1bn which was lower by
PLN 58.6bn than the amount projected in the Budget Act. The
value of the redeemed debt amounted to PLN 121.8bn versus
PLN 90.8bn a year earlier. Moreover, by switching auctions and
a cash buy-back auction, as well as the accumulation of a higher
level of liquid funds, 34% of the gross borrowing requirements
for 2019 was financed in advance.

* Pozycja ,zarzadzanie srodkami europejskimi” w latach 2013-2014 prezento-
wana byta jako element finansowania potrzeb pozyczkowych netto.

! Inthe years 2013-2014 the "EU funds management" was presented as
a part of the financing of the net borrowing requirements.
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Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panfstwa w latach 2008-2018
Gross borrowing requirements of the State budget in 2008-2018

Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2018r.
dominowat, podobnie jak w latach poprzednich, rynek krajowy
z udziatem 93,1% (92,8% w 2017 r). Finansowanie krajowe
brutto uksztattowato sie na poziomie 123,0 mld zt (100,4 mld zt
w roku poprzednim), a finansowanie netto na poziomie 25,6 mld zt
(26,4 mld zt). Finansowanie zagraniczne w ujeciu brutto uksztatto-
wato sie na poziomie 9,1 mld zt (7,8 mld zt w roku poprzednim),
a w ujeciu netto byto ujemne i wyniosto 15,2 mld zt (ujemne
w wysokosci 9,0 mld zt w roku poprzednim). Efektem przeprowa-
dzonego procesu finansowania potrzeb 2018 r. oraz 2019 r. (kaso-
wego odkupu obligacji o wartosci 0,8 mld zt) byt wzrost Srodkéw
budzetowych o0 8,2 mld zt.
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Financing of borrowing requirements

The financing of the gross borrowing requirements in 2018,
as in the previous years, was predominantly implemented on
the domestic market — its share amounted to 93.1% (92.8%
in 2017). Domestic gross financing amounted to PLN 123.0bn
(100.4bn in 2017) and net financing — PLN 25.6bn (PLN 26.4bn).
Foreign financing amounted to PLN 9.1bn in gross value
(PLN 7.8bn in 2017) and, in net value, was negative in the
amount of PLN 15.2bn (negative amount of PLN 9.0bn in 2017).
As a result of the conducted process of financing the borrowing
requirements of 2018 and a cash buy-back of bonds maturing
in 2019 of PLN 0.8bn, value of liquid funds increased by
PLN 8.2bn.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2008-20182
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2008-20182
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu pafnstwa w latach 2008-20182
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2008-20182

2 W latach 2013-2014 finansowanie zagraniczne obejmowato réwniez
zarzgdzanie $rodkami europejskimi. Od 2015 r. pozycja ta jest elementem
potrzeb pozyczkowych netto.
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2 In 2013-2014 foreign financing also included the European funds
management. From 2015 on this item has been presented as a part of the
net borrowing requirements.



Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywa sie gtéwnie poprzez
sprzedaz SPW na rynkach finansowych — krajowym oraz miedzy-
narodowych. Warto$¢ nominalna obligacji sprzedanych w 2018 .
na rynku krajowym wyniosta 124,5 mld zt, z czego 111,8 mld zt
na rynku hurtowym, a 12,7 mld zt na rynku detalicznym. Sprzedaz
obligacji na rynkach zagranicznych uksztattowata sie na poziomie
4,2 mld zt (1,0 mld EUR).
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2013
I bony skarbowe / Treasury bills

The sale of Treasury securities, both on the domestic and foreign
markets, was the main source of financing of the State budget
borrowing requirements. The face value of Treasury bonds sold
in 2018 on the domestic market amounted to PLN 124.5bn,
of which PLN 111.8bn was sold on the wholesale market and
PLN 12.7bn in the retail network. The sale of Treasury bonds on
foreign markets reached the level of PLN 4.2bn (EUR 1.0bn).

2014 2015 2016 2017 2018

obligacje zagraniczne / foreign bonds
tacznie / total

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2008-20183
Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2008-20183

Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byta uwarunkowana
sytuacjg budzetows, tj. poziomem potrzeb pozyczkowych, oraz
biezaca i oczekiwang sytuacja rynkowa. Najwieksze emisje
przeprowadzono w pierwszych dwéch miesigcach oraz w lipcu,
pazdzierniku i listopadzie. Jednoczeénie od maja sprzedawano
obligacje w ramach zamiany obligacji zapadajacych w 2019 r.
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The sale of Treasury securities (both their distribution over the
year and the structural instruments offered) was determined by
the budget situation, i.e. level of the borrowing requirements, as
well as the current and expected market situation. The highest
issuances were conducted in the first two months of the year,
as well as in July, October and November. From May onwards
Treasury bonds were also sold in switch auctions for bonds

Wykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2018 r.
Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2018

W 2018r. przyrost zadtuzenia z tytutu sprzedazy i wykupu
SPW wyniost 13,9 mld zt. Byto to wypadkowa dodatniego salda
sprzedazy i wykupu obligacji emitowanych na rynku krajowym
(25,6 mld zt) oraz ujemnego salda w przypadku obligacji
emitowanych na rynkach zagranicznych (11,7 mld zt bez réznic
kursowych). Rok 2018 byt drugim z rzedu, w ktérym zanotowano
spadek zadtuzenia zagranicznego z tytutu obligacji (2,7 mld EUR
wobec 1,5 mld EUR w 2017 r.).
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In 2018 debt in Treasury securities due to sale and redemption
increased by PLN 13.9bn. This was a result of the positive balance
of sale and redemption of bonds issued on the domestic market
(PLN 25.6bn) and a negative balance of sale and redemption of
bonds issued on foreign markets (PLN 11.7bn without FX rate
movements). 2018 was the second consecutive year in which
a decline in foreign debt in bonds was recorded (EUR 2.7bn
versus EUR 1.5bn in 2017).

3 Bez bonéw skarbowych sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku.

3 Excluding liquidity Treasury bills.
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2008-2018
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2008-2018

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych ofe-
rowanych na rynku hurtowym w 2018 r., podobnie jak w roku
poprzednim, dominujgcy udziat miaty obligacje statoprocentowe.
Wartosc ich sprzedazy stanowita 67% ogoblnej wartosci sprzedazy
(65% w 2017 r.), w tym najwiekszy udziat miaty papiery o $rednim
i dtugim terminie wykupu (85%). Udziat obligacji zmiennopro-
centowych utrzymat sie na zblizonym poziomie i wyniést 33%
(35% w 2017 r). Obligacje indeksowane nie byty oferowane do
sprzedazy na przetargach w 2018 .
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Wholesale structure of domestic bonds

In the sale structure of domestic wholesale Treasury bonds in
2018, like in the previous year, fixed rate bonds represented the
largest share. Their sale value accounted for 67% of the total
sale value (65% in 2017), where securities with medium- and
long-term maturities constituted the biggest share (85%). The
share of floating rate bonds remained on the similar level and
amounted to 33% (35% in 2017). There was no issuance of
inflation linked bonds in 2018.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w latach 2008-2018
Sale structure of domestic Treasury bonds offered at auctions in 2008-2018

Od stycznia 2017 r. na kazdym przetargu oferowany jest pakiet
pieciu serii aktualnie sprzedawanych obligacji (2-, 5- i 10-letnich
o statym oprocentowaniu oraz krétszych i dtuzszych o zmiennym
oprocentowaniu), ktéry moze by¢ uzupetniony o dodatkowa serie
o dtuzszym terminie zapadalnodci lub indeksowang inflacja.
Uczestnicy rynku pozytywnie odebrali nowy model ustalania
podazy, wskazujac na stabilnos¢ oferty oraz wieksza efektywnos¢,
elastycznos¢ i przewidywalno$¢ w procesie sprzedazy obligacii.

2018

Starting from January 2017 at every Treasury bonds auction, five
currently on-the-run benchmarks (2-, 5- and 10-year fixed rate
and shorter and longer floating rate) have been offered. The offer
may be supplemented with other types of bonds, including long-
term or linkers. Market participants positively perceived the new
model of determining the supply, indicating the stability of the
offer, greater efficiency, flexibility and predictability in the bond
sale process.



Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detalicznej

W roku 2018 nastapit duzy wzrost zainteresowania obligacjami
oszczednosciowymi. Wartos¢ sprzedazy obligacji oszczednoscio-
wych wyniosta 12,7 mld zt, co stanowito 11% wartosci wszystkich
SPW sprzedanych na rynku krajowym przez Ministra Finanséw. Byt
to najlepszy wynik sprzedazy uzyskany na przestrzeni ostatnich
dziesieciu lat.

W czerwcu 2018 r. przeprowadzona zostata emisja nowego rodzaju
obligacji oszczednosciowych — skarbowych obligacji premiowych
0 10-miesiecznym terminie wykupu i statym oprocentowaniu
z opcjq losowania dodatkowej premii pienieznej. Cieszyty sie one
duzym zainteresowaniem nabywcéw — wartos¢ sprzedazy wynio-
sta 371 mln zt, co stanowito 32% wszystkich sprzedanych w tym
miesigcu obligacji oszczednosciowych.

Szczegbtowe informacje o obligacjach oszczednosciowych znajdu-
j3 sie w Aneksie do Raportu rocznego 2018.
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Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail
network

In 2018 there was a significant increase in interest in savings
bonds. The sale value of the retail bonds amounted to
PLN 12.7bn, which accounted for 11% of the value of all
Treasury securities sold on the domestic market by the Minister
of Finance. It was the best sale result over the last ten years.

In June 2018, a new type of savings bond was offered — Treasury
premium bonds with a 10-month maturity and a fixed interest
rate with an option of winning an additional cash bonus. They
were very popular among the buyers. Their sale value amounted
to PLN 371m, which accounted for 32% of the total sale value
of savings bonds offered in that month.

Detailed information concerning the savings bonds for individual
investors may be found in the Annex to the Annual Report 2018.
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2008-2018
Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2008-2018

W strukturze sprzedazy obligacji oszczednosciowych w 2018 .
najwyzszy udziat — 33% — miaty obligacje 3-miesieczne o statym
oprocentowaniu (OTS). Obligacje 2-letnie o statym oprocentowaniu
(DOS) stanowity 28% sprzedazy. Udziat sprzedazy obligacji
indeksowanych do inflacji: 4-letnich (COI) i 10-letnich (EDO)
wyniost 34%.

In the sale structure of retail savings bonds in 2018, 3-month
fixed-rate bonds (OTS) represented the biggest share — 33%.
2-year fixed-rate savings bonds (DOS) accounted for 28% of
the sale value. The share in the sale value of 4-year (COI) and
10-year inflation-linked savings bonds (EDO) amounted to 34%.


www.gov.pl/documents/1079560/1080340/aneks_rr2018.pdf/f2c4f061-5f3a-f762-9a9b-59c4514f05eb
www.gov.pl/documents/3297389/3574417/annex_ar2018.pdf/e7b7f46b-e81e-9479-d8ce-c055c69ae1a4

DtUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
34 35 PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT

100%
60%
40%
20% I

1 1 1

1
-
-

1 I 1 I 1

0%

2008 2009 2010 2011 2012

[ krotkookresowe oszczednosciowe / short-term savings bonds
I 2-letnie oszczednosciowe / 2-year savings bonds

I 4-letnie oszczednosciowe / 4-year savings bonds

B 10-miesieczne premiowe / 10-month premium bonds

Wykres 5.11/ Chart 5.11

2013

2014 2015 2016 2017 2018

HEl 3-miesieczne oszczednosciowe / 3-month savings bonds

3-letnie oszczednosciowe / 3-year savings bonds

[ 10-letnie oszczednoSciowe / 10-year savings bonds
[ rodzinne oszczednosciowe / family savings bonds

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2008-2018
Sale structure of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2008-2018

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora
publicznego

Wprowadzony w maju 2011 r. i nastepnie rozszerzony w styczniu
2015 r. obowigzek lokowania u Ministra Finanséw wolnych érod-
kéw przez wybrane jednostki sektora finanséw publicznych oraz
depozytéw sadowych w dalszym ciggu pozytywnie przyczyniat sie
do redukdji potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Na koniec
2018 r.taczna wartos¢ srodkdw ulokowanych wynosita 54,9 mld zt.
Objecie konsolidacjg zarzadzania ptynnoscig jednostek sektora
finanséw publicznych oraz depozytéw sadowych przyczynito
sie do obnizenia potrzeb pozyczkowych o ok. 55 mld zt i dtugu
publicznego o ok. 47 mld zt w latach 2011-2018.
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Public finance sector management liquidity
consolidation

The obligation to deposit liquid funds of certain public finance
sector entities and court deposits with the Minister of Finance,
implemented in May 2011 and then broadened in January
2015, is still making a positive contribution to the reduction of
the State budget borrowing requirements. At the end of 2018
the total amount of deposited funds amounted to PLN 54.9bn.
As a result of the liquidity management consolidation of public
finance sector units and court deposits, in 2011-2018 the
borrowing requirements were reduced by ca. PLN 55bn and
public debt by ca. PLN 47bn.
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The level of funds from consolidation by the type of depositin 2011-2018

2018
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Stan $rodkéw pozyskanych z konsolidacji

w podziale na jednostki w latach 2011-2018

The level of funds from consolidation

by the type of institution in 2011-2018

Emisja obligacji na rynkach zagranicznych
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fundusze bez osobowosci prawnej / special purpose funds without legal personality
Narodowy Fundusz Zdrowia / National Health Fund

agencje wykonawcze / executive agencies

panstwowe osoby prawne / other legal entities

jednostki objete Il etapem konsolidacji / units included since 2015

depozyty sadowe / court deposits

Issuance of bonds on international markets

W lutym 2018 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato zielone
obligacje nominowane w euro o zapadalnosci 7 sierpnia 2026 r.

Wartos¢ nominalna 8-letniej emisji wyniosta 1,0 mld EUR.
Obligacje wyceniono na 23 pb powyzej $redniej stopy swapowej.
Uzyskano rentownos¢ 1,153% przy rocznym kuponie na poziomie
1,125%.

Srodki pozyskane z emisji przeznaczone s3 na finansowanie
projektéw prosrodowiskowych zgodnie z opracowanym przez
Ministerstwo Finanséw Green Bond Framework.

Wartos¢
alna (mln) /
al amount

Waluta /
Currency

Data emisji /
Issue date

In February 2018 the Ministry of Finance issued euro-
denominated green bonds maturing on August 7, 2026.

The nominal amount of 8-year bonds amounted to EUR 1.0bn.
The bonds were priced at the level of 23 bp over the mid-swap
rate. A yield of 1.153% was achieved with the annual coupon at
the level of 1.125%.

Proceeds from the issuance are to be spent on environmental
projects according to the Green Bond Framework compiled by the
Ministry of Finance.

Termin
zapadalnosci /
Maturity date

Kupon /
Coupon

Uwagi / Remarks

(mio)

07.02.2018 EUR 1000

Tabela 2/ Table 2
Emisja obligacji na rynkach zagranicznych w 2018 .
Foreign bond issue in 2018

Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
*  BNP Paribas,

- (iti,

+ Commerzbank,

* Societe Generale,

+  PKO Bank Polski.

07.08.2026

1,125% zielone obligacje / green bonds

The lead-managers for the transaction were:
*  BNP Paribas,

+ Citi,

* Commerzbank,

*  Societe Generale,

*  PKO Bank Polski.
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Kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych
stanowig uzupetniajgce Zroédto finansowania potrzeb pozyczko-
wych. Stuza one finansowaniu m.in. wydatkéw ponoszonych na
cele zwigzane z nauka i szkolnictwem wyzszym, ochrong $rodo-
wiska, rozwojem infrastruktury i obszaréw wiejskich oraz innymi
dziataniami prorozwojowymi. W 2018 r. zaciggniete zostaty kredyty
w miedzynarodowych instytucjach finansowych o réwnowartosci
5,0 mld zt (0,2 mld zt w 2017 r.), z czego 4,8 mld zt w Europejskim
Banku Inwestycyjnym, 0,1 mld zt w Banku Swiatowym i 0,1 mld zt
w Banku Rozwoju Rady Europy. Saldo z tytutu zaciggniecia i sptaty
tych kredytéw byto ujemne i wyniosto 4,4 mld zt (w 2017 r. ujemne
w wysokosci 2,6 mld zt).

mld zt / PLN bn
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Loans from international financial institutions

Loans incurred from international financial institutions
provide a supplementary source of financing of the State
budget borrowing requirements. They are used to finance,
among others, expenditures on science and higher education,
environmental protection, development of infrastructure and
rural areas and other pro-growth aims. In 2018 the amount of
loans from international financial institutions was equal to
PLN 5.0bn (PLN 0.2bn in 2017), of which: PLN 4.8bn came from
the European Investment Bank, PLN 0.1bn from the World Bank
and PLN 0.1bn from the Council of Europe Development Bank.
The balance of loans incurred from those was negative and
amounted to PLN 4.4bn (negative amount of PLN 2.6bn in 2017).

JthlnIIJLIU_L

2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Bank Swiatowy / World Banl
[ Europejski Bank Inwestycyjny / European Investment Banl
I  Bank Rozwoju Rady Europy / Council of Europe Development Bank

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2008-2018

Loans from international financial institutions incurred in 2008-2018

2018






W 1917 roku w polskim czasopismie
naukowym ,Nauka Polska” ukazat sie
artykut Janiszewskiego ,,O potrzebach
matematyki w Polsce”, ktory stat sie
rodzajem ,programu ideowego”

dla $rodowiska polskich matematykow.
Nakreslit on kierunek wymaganych =
zmian, dajgc tym samym poczatek
polskiej szkole matematycznej.

1917 saw the publication of an article .

by Janiszewski in the “"Nauka Polska”
magazine. His "On the needs of mathematics
in Poland” became a sort of a manifesto

for Polish mathematicians. It outlined

the way necessary changes had to

be taken, giving birth to the Polish School

of Mathematics.

NAUKA POLSKA £ __

K

JE] POTRZEBY ORGAMIZAC|A | ROZWS) =

ROCZNIE KASY F
IRET Y TUTLY POPERANW
WALSZAWS PAl ”

Zygmunt Janiszewski

[...] powotat do zycia ,,Fundamenta Mathematicae”,
bedace prekursorem czasopism matematycznych
na swiecie [...]

[...] he created the “"Fundamenta:Mathematicae”,
a trend-setter for mathematical magazines
all around the world [...]
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Uniwersytet Paryski — to tutaj
w 1912 roku Janiszewski
uzyskat stopien doktora.

Janiszewski gained
his doctoral degree in 1912
at the University of Paris.

Janiszewski jest autorem twierdzen
dotyczacych rozcinania ptaszczyzny
przez jej podzbiory, zwanych
twierdzeniami Janiszewskiego.

He is an author of theorems

on cutting planes through their
subsets, known as Janiszewski
theorems.
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|
OZDZIAE VI

Struktura panstwowego dtugu publicznego

-
CHAPTER VI

Structure of public debt

Zygmunt Janiszewski

Wyjatkowym matematykiem z rocznika ‘88
XIX wieku byt Zygmunt Janiszewski, ktérego
wiele taczyto z wybitnym réwiesnikiem
- Stefanem Mazurkiewiczem. Chociaz
zyt bardzo krotko, bo zaledwie 32 lata,
zdotat wywrze¢ ogromny wptyw na rozwdj
polskich badan nad ,krélowa nauk”. Swoja
szczegblng wrazliwos¢ spoteczng potwier-
dzit artykutem ,0O potrzebach matematyki
w Polsce”, w ktérym zaprezentowat nowg
wizje rozwoju tej dyscypliny. Majac 24 lata,
uzyskat stopient doktora w Paryzu, po czym
wrécit do Polski, aby realizowac swojg misje
popularyzowania matematyki, w czym nie
przeszkodzita mu nawet | wojna Swiatowa,
a warto dodac, ze walczyt u boku marszatka
Pitsudskiego w tworzonych przez niego Le-
gionach Polskich. W 1915 r. wydat ,Poradnik
dla samoukéw"” — zbidr artykutow polskich
naukowcdw, wspierajagcy samoksztatcenie
ludzi. Szczegblnie nalezy podkresli¢ stwo-
rzony przez niego program koncentracji na
waskich dziatach matematyki, ktory ostatecz-
nie zmienit postrzeganie polskich naukow-
cow. Kiedy na poczatku XX wieku topologia,
teoria mnogosdi, teoria funkcji rzeczywistych
czy logika matematyczna byty jeszcze w bar-
dzo wczesnym stadium, cho¢ miaty swoich
Jreprezentantéw” w osobach Mazurkiewicza,
Sierpinskiego, tukasiewicza i LeSniewskiego,
zaistniata potrzeba zdobycia samodziel-
nego stanowiska dla matematyki polskiej
w skali swiatowej. Dlatego prof. Janiszewski
powotat do zycia czasopismo ,Fundamenta
Mathematicae”, stanowigce niejako agregat
najnowszych krajowych osiggnie¢. Publika-
ja, wydana po raz pierwszy w 1920, stata
sie prekursorem czasopism matematycznych
i ukazuje sie do dzis.

Zygmunt Janiszewski was an exceptional
mathematician. Born in 1888, he was closely
associated with his outstanding peer, Stefan
Mazurkiewicz. Although he only lived until
32, he managed to exert enormous influence
on the development of Polish research into
the “queen of sciences”. He confirmed his
great social sensitivity with the article "On
the needs of mathematics in Poland”, in
which he presented a new vision for the
development of this discipline. At the age
of 24, he obtained a doctorate in Paris, then
returned to Poland to pursue his mission of
popularizing mathematics, which was not
prevented even by the First World War. More-
over, it is worth mentioning that he fought
alongside Marshal Pitsudski in his Polish
Legions. In 1915, he published "Poradnik
dla samooukéw”, a collection of articles
by Polish scientists supporting people’s
self-education. What should be emphasised
in particular is his program of concentrating
on narrow sections of mathematics, which
eventually changed the perception of Polish
scientists. At the beginning of the 20th
century, topology, set theory, the theory of
real functions and mathematical logic were
still at very early stages. Although they had
their "representatives” in Mazurkiewicz,
Sierpinski, tukasiewicz and LeSniewski,
there was a need to obtain an independent
position for Polish mathematics on a global
scale. Therefore, Professor Janiszewski estab-
lished the “Fundamenta Mathematicae”
journal, constituting an aggregate of the
latest national achievements. Published for
the first time in 1920, it became a forerunner
of mathematical journals, and is still pub-
lished today.



Zmiany, jakie zaszty w 2018 r. w poziomie, strukturze dtugu
publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem sytuacji
finansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym
gtownie: poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa,
sytuacji makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom kurséw
walutowych i stép procentowych) oraz decyzji podejmowanych
w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztattowanie struktury dtugu
Skarbu Panstwa).

Wzrost poziomu panstwowego dtugu publicznego
w ujeciu nominalnym i spadek w relacji do PKB

W 2018 r. panistwowy dtug publiczny wzrést o 22,5 mld zt, do

poziomu 984,3 mld zt, w tym:

* dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wynidst
688,3 mld zt (wzrost o 25,7 mld zt), a wedtug kryterium
rezydenta wynidst 516,8 mld zt (wzrost 0 42,7 mld zt);
dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji wynidst
296,1 mld zt (spadek o 3,3 mld zt), a wedtug kryterium
rezydenta wynidst 467,5 mld zt (spadek 0 20,2 mld zt).

W 2018 r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB

wyniosta 46,5%, co oznacza spadek o 1,8 pkt proc, w tym:

* dtugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji: 32,5%
PKB (spadek o 0,8 pkt proc.), a wedtug kryterium rezydenta:
24,4% PKB (wzrost 0 0,6 pkt proc.);
dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji:
14,0% PKB (spadek o 1,1 pkt proc.), a wedtug kryterium
rezydenta: 22,1% PKB (spadek o 2,4 pkt proc.).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2018r. wyniést on 1034,4 mld zt, co
stanowito 48,9% PKB, wobec 1 005,7 mld zt i 50,6% PKB na
koniec 2017 .

Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami panstwowy dtug
publicznyadtugsektorainstytucjirzadowychisamorzadowychto:
1. zakres sektora:

* fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa

Krajowego (BGK) nie s3 zaliczane do sektora finanséw
publicznych, sg zaliczane do sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych;
Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszami
ochrony srodkéw gwarantowanych nie stanowi jednostki
sektora finanséw publicznych, a jest czescig sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych;

* przedsiebiorstwa publiczne nieprowadzace dziatalnosci
rynkowej (tzn. niespetniajgce kryterium ilosciowego,
tj. 50% relacji przychodoéw z wtasnej dziatalnosci do
kosztow oraz kryteriéw jakosciowych) sg zaliczone do
sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych;

2. tytuty dtuzne:

* zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktérych termin
ptatnosci minat i ktére nie zostaty przedawnione ani
umorzone, stanowig w Polsce jedna z kategorii dtugu
publicznego, natomiast zgodnie z metodologig unijna
traktowane s3 jako wydatek na bazie memoriatowej
(wptywajg na poziom deficytu) i nie s3 zaliczane do
dtugu; powyzsza rozbiezno$¢ wynika z odmiennych
zasad rachunkowosci — w Polsce budzet panstwa
prowadzony jest na bazie kasowej;
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Changes in the level and structure of the public debt and its
ratio to GDP in 2018 resulted from the financial situation of the
public sector entities, mainly: the borrowing requirements of the
State budget, macroeconomic situation (GDP growth rate, level
of exchange rates and interest rates) and debt management
decisions (concerning the profile of the State Treasury debt).

Increase in public debt in nominal terms and decrease
in relation to GDP

During 2018 public debt rose by PLN 22.5bn to PLN 984.3bn,

of which:

+ domestic debt: PLN 688.3bn according to the place of issue
criterion (increase of PLN 25.7bn) and PLN 516.8bn according
to the residency criterion (increase of PLN 42.7bn);
foreign debt: PLN 296.1bn according to the place of issue
criterion (decrease of PLN 3.3bn) and PLN 467.5bn according
to the residency criterion (decrease of PLN 20.2bn).

In 2018 public debt-to-GDP ratio decreased by 1.8 pp to 46.5%,

of which:

* domestic debt: 32.5% of GDP according to the place of issue
criterion (decrease of 0.8 pp) and 24.4% of GDP according to
the residency criterion (increase of 0.6 pp);
foreign debt: 14.0% of GDP according to the place of issue
criterion (decrease of 1.1 pp) and 22.1% of GDP according to
the residency criterion (decrease of 2.4 pp).

General government debt (GG debt) is a category used for
comparative purposes within the EU. The GG debt of Poland was
PLN 1 034.4bn which accounted for 48.9% of GDP at the end
of 2018 compared to PLN 1 005.7bn, i.e. 50.6% of GDP at the
end of 2017.

The main differences between public debt (measured according
to the domestic definition) and GG debt (according to the
EU definition):

1. scope of the public finance sector:

* earmarked funds within the Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) are outside the Polish public finance
sector system but they are included in the general
government sector;

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

* public corporations that do not cover at least 50% of
their production costs by sales and the quality criteria
are included in the general government sector;

2. debt categories:
matured payables — obligations for which the payment
deadline has passed and which have not been
timebarred or written off are included in public debt,
unlike GG debt, which results from different accounting
and reporting rules used in both cases (cash versus
accrual); in accordance with the EU methodology,
mature payables are expenditures on the accrual basis
and thus, are included in net borrowing/net lending and
not in debt;



+  zrestrukturyzowane badZ zrefinansowane kredyty han-
dlowe o pierwotnym terminie zapadalnosci réwnej rok
lub mniej s3, zgodnie z metodologia unijng, zaliczane do
kategorii kredyty i pozyczki w dtugu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych;

3. wycena zobowiazan wyrazonych w walutach obcych:

* w obydwu metodologiach zobowigzania wyrazone
w walutach obcych podlegaja przeliczeniu na walute
polska wedtug sredniego kursu ogtaszanego przez NBP
obowigzujacego w ostatnim dniu roboczym danego
okresu sprawozdawczego, jednakze metodologia unijna
dodatkowo uwzglednia ewentualne transakcje typu cross
currency swap, ktére wptywaja na strukture walutowa
zobowiazan;

4. dtug potencjalny:

* w panstwowym dtugu publicznym dtug potencjalny
nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie z regulacjami
unijnymi w okreslonej sytuacji moze stac sie dtugiem
podmiotu udzielajgcego poreczenia lub gwarancji
(operacja przejecia dtugu);

5. klasyfikacja sektorowa przedsiewzie¢ infrastrukturalnych:

*  zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasy-
fikacji sektorowej niektérych przedsiewzie¢ zwigzanych
z budowg infrastruktury w zadtuzeniu sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzagdowych ujmowane s3 naktady
inwestycyjne poniesione przez podmioty realizujgce
te inwestycje.

mld zt / PLN bn

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

3. valuation of liabilities denominated in foreign currencies:

* liabilities denominated in foreign currencies are
converted into national currency on the basis of the NBP
average exchange rate applicable to the last working day
of each reporting period, however the EU regulations
also take into account cross currency swap transactions
that change the currency structure of the liabilities;

4. contingent debt:

* unlike public debt, GG debt may include contingent
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:

* in compliance with the Eurostat guidelines on sector
classification of some motorway projects, GG debt
figures include the capital expenditures of the projects
in question.
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Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora
general government w latach 2008-2018
Public debt and general government

debtin 2008-2018

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa
w panstwowym dtugu publicznym

W 2018 r. dominujqcy udziat w strukturze panstwowego dtugu
publicznego miat dtug Skarbu Paristwa — stanowit 92,0% (spadek
0 0,6 pkt proc. wzgledem 2017 r.). Udziat dtugu podsektora
samorzadowego wyniést 7,8% (wzrost o 0,6 pkt proc. wzgledem
2017 r.), w tym jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwigzkéw
7.4% (wzrost 0 0,6 pkt proc. wzgledem 2017 r.).

Na wielko$¢ panstwowego dtugu publicznego po wyeliminowa-

niu przeptywéw finansowych pomiedzy podmiotami nalezgcymi

do tego sektora, tj. po konsolidacji, na koniec 2018 r. ztozyto sie:

+  zadtuzenie podsektora rzadowego: 907,3 mld zt (wzrost
0 15,0 mld zt),

+  zadtuzenie podsektora samorzgdowego: 76,9 mld zt (wzrost
0 7.4 mld zt),

* zadtuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych: 0,1 mld zt
(wzrost 0 0,004 mld zt).

2013

2014 2015 2016 2017 2018

I panstwowy dtug publiczny / public debt
dtug sektora general government / general government debt

— panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB (prawa skala)
public debt to GDP (right hand scale)

—— dtug sektora general government w relacji do PKB (prawa skala)
general government debt to GDP (right hand scale)

Dominant share of State Treasury debt in the public
debt

In 2018 State Treasury debt constituted the dominant part in
the structure of public debt with its 92.0% share (decrease of
0.6 pp as compared with 2017). The share of local sub-sector
debt was 7.8% (increase of 0.6 pp as compared with 2017), of
which 7.4% represented the debt of local government units and
their unions (increase of 0.6 pp as compared with 2017).

Consolidated public debt as of the end of 2018 comprised the

following elements:

+  central government sub-sector debt: PLN 907.3bn (increase of
PLN 15.0bn),

+ local government sub-sector debt: PLN 76.9bn (increase of
PLN 7.4bn),

+ social security sub-sector debt: PLN 0.1bn (increase of
PLN 0.004bn).
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Wykres 6.2 / Chart 6.2
Panstwowy dtug publiczny wedtug podsektoréw w 2008 oraz w 2018 r.
Public debt by sub-sectors in 2008 and 2018

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu
Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacjg) w 2018 r. wyniést
954,3 mld zt (wzrost 0 25,8 mld zt), w tym:

+  dtug krajowy: 674,4 mld zt (wzrost 0 29,9 mld zt),

+  dtug zagraniczny: 279,8 mld zt (spadek o 4,1 mld zt).

Dominujgcym czynnikiem wptywajgcym na zmiane dtugu Skarbu
Pafstwa byto ostabienie ztotego, zwiekszenie stanu srodkéw na

rachunkach budzetowych, przy rekordowo niskich potrzebach
pozyczkowych netto budzetu panstwa (1,3 mld zt).
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Dominant share of domestic debt in the total State
Treasury debt

State Treasury debt (before consolidation) in 2018 amounted to
PLN 954.3bn (increase of PLN 25.8bn), of which:

« domestic debt: PLN 674.4bn (increase of PLN 29.9bn),

+ foreign debt: PLN 279.8bn (decrease of PLN 4.1bn).

The dominant factor affecting the change in the State Treasury
debt was the depreciation of the zloty and an increase in the
budget accounts balance with the record low net borrowing
needs of the State budget (PLN 1.3bn).
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Struktura zadtuzenia Skarbu Pafstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2008-2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

I dtug krajowy / domestic debt
[ dtug zagraniczny / foreign debt

Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2008-2018

Dominujacy udziat dtugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2008-2018 w dtugu Skarbu Panstwa utrzymywat sie
dominujacy udziat instrumentéw rynkowych (87,8% na koniec
2018 r, wobec 84,4% na koniec 2008 r.). Zmianie ulegta nato-
miast struktura tych instrumentéw — do zera zmniejszyt sie udziat
dtugu krétkoterminowego w postaci bonéw skarbowych. Zmiany
obserwowane byty takze w strukturze dtugu nierynkowego,
w ktérej dominowaty nisko oprocentowane kredyty z miedzy-
narodowych instytucji finansowych, przy stopniowym wzroscie
udziatu obligacji oszczednosciowych.
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Dominant share of marketable debt in the structure of
State Treasury debt

In the years 2008-2018 marketable debt accounted for the
majority of the State Treasury debt (87.8% at the end of 2018
compared to 84.4% at the end of 2008). However, the structure
of the marketable debt changed — the share of short-term debt
such as Treasury bills decreased to zero. Changes in the structure
of non-marketable debt, with a predominant share of low
interest loans from international financial institutions, appeared
as well. The share of savings bonds also gradually increased.
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Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Parstwa w latach 2008-2018
Structure of State Treasury debt by instrument in 2008-2018

Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych
w strukturze przedmiotowej dtugu krajowego
z tytutu SPW

Zadtuzenie Skarbu Pafstwa z tytutu krajowych SPW w 2018 .

wyniosto 646,9 mld zt, w tym z tytutu:

+ obligacji statoprocentowych: 457,9 mld zt (70,8%, wobec
72,1% w 2017 1),

+ obligacji zmiennoprocentowych: 184,4 mld zt (28,5%,
wobec 27,2% w 2017 1),

+ obligacji indeksowanych: 4,6 mld zt (0,7%, wobec 0,7%
w2017 r).
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2018

obligacje zagraniczne zwykte / foreign bonds

I kredyty z miedzynarodowych instytucji finansowych
loans from international financial institutions

I dtug wobec Klubu Paryskiego / Paris Club
obligacje zagraniczne typu Brady / Brady bonds

pozostate zadtuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa
other foreign debt

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

State Treasury debt in domestic Treasury securities in 2018

amounted to PLN 646.9bn, of which:

+  fixed rate bonds: PLN 457.9bn (70.8% versus 72.1% in 2017),

+ floating rate bonds: PLN 184.4bn (28.5% versus 27.2%
in 2017),

* index-linked bonds: PLN 4.6bn (0.7% versus 0.7% in 2017).
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Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych
SPW w latach 2008-2018

Structure of domestic State Treasury debt in Treasury
securities in 2008-2018

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego
w strukturze przedmiotowej zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wedtug kryterium

miejsca emisji) w 2018 r. wyniosto 279,8 mld zt, w tym:

+ statoprocentowe: 2382 mld zt (85,1%, wobec 84,0%
w20177r),

*  zmiennoprocentowe: 41,7 mld zt (14,9%, wobec 16,0%
w2017 r).

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Il obligacje statoprocentowe / fixed rate bonds

I obligacje zmiennoprocentowe / floating rate bonds
obligacje indeksowane / index-linked bonds

I bony skarbowe / Treasury bills

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 2018 amounted to PLN 279.8bn, of which:

+  fixed rate: PLN 238.2bn (85.1% versus 84.0% in 2017),

«  floating rate: PLN 41.7bn (14.9% versus 16.0% in 2017).



DtUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
44 45 PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT

100%

75%

50%

25%

0% !

2008 2009 2010 2011 2012

Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Paristwa w latach 2008-2018
Structure of foreign State Treasury debt in 2008-2018

Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa

W ustawie budzetowej na rok 2018 z tytutu obstugi dtugu
Skarbu Paristwa zaplanowano wydatki w wysokosci 30,7 mld zt,
z tego na:

* obstuge zadtuzenia krajowego: 21,1 mld zt,

* obstuge zadtuzenia zagranicznego: 9,6 mld zt.

W grudniu 2018 r,, decyzja Ministra Finanséw, zmniejszono limit
wydatkéow na obstuge dtugu Skarbu Panstwa o 1,0 mld zt, do
29,7 mld zt. Pod koniec roku 2018, w wyniku decyzji Ministra
Finanséw, dokonano réwniez przesunie¢ Srodkéw pomiedzy
paragrafami. Ostateczny limit wydatkéw na obstuge dtugu
krajowego wynidst 21,6 mld zt, a na obstuge dtugu zagranicznego
8,1 mld zt. Ostateczna realizacja wydatkéw z tytutu obstugi
dtugu Skarbu Paristwa w 2018 r. wyniosta 29,5 mld zt, tj. 99,3%
planu (29,1 mld zt w 2017 ), z czego 8,0 mld zt z tytutu obstugi
zadtuzenia zagranicznego (8,9 mld zt w 2017 r) oraz 21,5 mld zt
z tytutu obstugi dtugu krajowego (20,7 mld zt w 2017 r.).

W 2018 r. relacja kosztow obstugi dtugu Skarbu Panstwa do PKB
wyniosta 1,4%, za$ ich udziat w wydatkach budzetowych - 7,6%.

mld zt / PLN bn
(6]

40

2013 2014 2015 2016 2017 2018

[ statoprocentowe / fixed rate
zmiennoprocentowe / floating rate

State Treasury debt servicing costs

The 2018 Budget Act assumed total expenditures for debt
servicing in the amount of PLN 30.7bn, of which:

+ domestic debt servicing: PLN 21.1bn,

+ foreign debt servicing: PLN 9.6bn.

In December 2018, by decision of the Minister of Finance, the
limit on expenditure servicing the State Treasury debt was
reduced by PLN 1.0bn to PLN 29.7bn. At the end of 2018, as
a result of decisions of the Minister of Finance, transfers of
funds between the paragraphs in the budget were also made.
The final spending limit for domestic debt servicing amounted
to PLN 21.6bn, and for foreign debt servicing — PLN 8.1bn. The
final execution of expenditures due to State Treasury debt
servicing costs amounted to PLN 29.5bn, i.e. 99.3% of the plan
(PLN 29.1bn in 2017), of which: PLN 8.0bn was foreign debt
servicing (PLN 8.9bn in 2017) and PLN 21.5bn was domestic
debt servicing costs (PLN 20.7bn in 2017).

In 2018 the ratio of debt servicing costs to GDP was 1.4% and

the ratio of debt servicing costs to total budgetary expenditures
reached 7.6%.

% PKB / % GDP
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2009 2010 2011 2012

I koszty obstugi zadtuzenia krajowego / domestic debt servicing costs

2013

2014 2015 2016 2017 2018

koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego / foreign debt servicing costs
—— koszty ogotem w stosunku do PKB (prawa skala) / total debt servicing costs to GDP (right hand scale)
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2008-2018
State Treasury debt servicing costs in 2008-2018

2018



Operacje na instrumentach pochodnych

Ministerstwo Finanséw w 2018 r. zawierato na rynku transakcje
wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w PLN.

Zawarte transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych w PLN miaty
zapadalno$¢ do 1,5 roku i wartos¢ nominalng 148,0 mld zt. Celem
zawartych transakcji byto roztozenie w czasie wydatkéw na obstu-
ge dtugu publicznego w latach 2018-2019. W wyniku zawartych
transakcji w PLN o 4,2 mld zt zwiekszono koszty 2018 r. i zmniej-
szono koszty 2019r. Rozliczenie transakcji nastgpito zgodnie
z metodologig i wytycznymi Eurostatu oraz zostato uwzglednione
w notyfikacji fiskalnej za rok 2018 przekazanej do Komisji Euro-
pejskiej.

Sprzedaz walut na rynku finansowym

Podobnie jak w latach ubiegtych Ministerstwo Finanséw
wymieniato w 2018 r. Srodki walutowe znajdujgce sie w jego
dyspozycji zarébwno na rynku walutowym za posrednictwem
BGK, jak i w NBP. Na rynku walutowym wymieniono tacznie
waluty o rownowartosci 0,2 mld EUR.

Derivatives transactions

In 2018 the Ministry of Finance concluded transactions on interest
rate swap transactions (IRS) in PLN on the financial market.

Interest rate swap transactions in PLN had a maturity of up
to 1.5years and their notional amount was PLN 148.0bn. The
aim of these transactions was to distribute the debt servicing
costs over time within the years 2018-2019. As a result of the
concluded transactions, the debt servicing costs in PLN rose in
2018 and decreased in 2019 by PLN 4.2bn. The settlement of the
transactions was undertaken according to the Eurostat guidelines
and methodology. Information about these transactions was
included in the fiscal notification for 2018 delivered to the
European Commission.

Exchange of foreign currencies on the financial market

In 2018, as in the previous years, the Ministry of Finance
exchanged foreign currencies on the financial markets via BGK
and in the central bank. The total exchange on the financial
markets amounted to the equivalent of EUR 0.2bn.



Mazurkiewicz byt cztonkiem
Towarzystwa Naukowego
Warszawskiego, a takze jego
sekretarzem generalnym.

Mazurkiewicz was a member
and general secretary
of the Warsaw Scientific Society.

T i Y P L

6 DtUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
4 47 PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT

W 1915 roku Mazurkiewicz zostat profesorem matematyki
Uniwersytetu Warszawskiego. Petnit tez funkcje dziekana Wydziatu
i Matematyczno-Przyrodniczego, a od 1937 roku prorektora.

In 1915, he became a professor of mathematics
at the University of Warsaw. He also served as Dean of the Faculty
of Mathematics and Natural Sciences and, since 1937, also as Prorector.

Stefan Mazurkiewicz

[...] najmtodszy w dziejach Polski profesor
matematyki. Szkolit polskich kryptologéw [...]

[...] the youngest professor of mathematics
in Poland’s history. He trained Polish cryptologists [...]
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»Fundamenta Mathematicae” byto
pierwszym na Swiecie czasopismem
matematycznym, ktére specjalizowato
sie w okreslonych dziatach.

Prestiz publikacji powodowat, ze

w gronie autoréw, obok matematykow
polskich, m.in Mazurkiewicza, ktéry
byt takze wsp6ttworca czasopisma,
znalazto sie wielu najwybitniejszych
matematykow Swiata.

“"Fundamenta Mathematicae” was the first

mathematical magazine in the world

specialising in certain types of problems.
The renown of the magazine was so great

that it was authored not only by Polish

mathematicians (including Mazurkiewicz

himself), but also by many outstanding
mathematicians from all around
the world.

-
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Struktura krajowego zadtuzenia Skarbu

Panstwa
N

CHAPTER VII

Structure of domestic State Treasury debt

Stefan Mazurkiewicz

Najmtodszy w dziejach Polski profesor ma-
tematyki, urodzit sie w 1888 r. w Warszawie.
Studiowat w Krakowie, Monachium, Getyn-
dze i we Lwowie, a najwyzszy stopieri nauko-
wy zdobyt na Uniwersytecie Warszawskim,
majac zaledwie 26 lat! W trakcie swojego
krotkiego zycia zapisat sie ztotymi zgtoskami
w historii naszego kraju. Ksztatcit polskich
kryptologéw dla Biura Szyfréw Sztabu Gene-
ralnego Wojska Polskiego, a podczas wojny
polsko-bolszewickiej, wspolnie z wybitnym
oficerem polskiego wywiadu Janem Kowa-
lewskim, ztamat szyfr Sowietéw. Wspottwo-
rzyt ,Fundamenta Mathematicae” — pierwsze
tak wysoce specjalistyczne czasopismo,
zatozone w 1920 r, ktérego historia stata sie
historig nowoczesnej teorii funkcji i zbiorow.
Wydawane jest do dzisiaj przez Instytut
Matematyki PAN. Prof. Mazurkiewicz byt
dziekanem Wydziatu Matematyczno-Przy-
rodniczego Uniwersytetu Warszawskiego
i wcigz pracowat nad swoim najwiekszym
dzietem - ,Teorig prawdopodobienistwa”,
efekty tej pracy niestety sptonety w czasie
powstania warszawskiego. Specjalizowat sie
w topologii, rachunku prawdopodobienstwa,
teorii mnogosci i teorii funkcji analitycznych.
Jednak, jak wspomina Kazimierz Kuratowski
- inny czotowy polski matematyk: ,Wktad
Mazurkiewicza do nauki nie konczy sie na
opublikowaniu stu kilkudziesieciu nad-
zwyczaj cennych prac. Oddziatywanie jego
niezwyktego intelektu i wielkiego talentu na
ucznidw i wspotpracownikéw tak byto silne,
ze trwa nadal i trwac bedzie".

He was the youngest professor of mathemat-
ics in the history of Poland, was born in 1888
in Warsaw. He studied in Krakéw, Munich,
Gottingen and Lviv, and obtained the highest
academic degree at the University of Warsaw
at just 26 years old! During his short life he
managed to gain an important place in the
history of our country. He educated Polish
cryptologists for the Cipher Bureau of the
General Staff of the Polish Army, and during
the Polish-Bolshevik war managed, together
with the eminent Polish intelligence officer
Jan Kowalewski, to break the Soviet cipher.
He co-founded "Fundamenta Mathematicae”
in 1920, the first such highly specialized
journal, whose history became that of the
modern theory of sets and functions. It is still
published today by the Institute of Mathe-
matics of the Polish Academy of Sciences.
Professor Mazurkiewicz was the dean of the
Faculty of Mathematics and Natural Sciences
at the University of Warsaw, were he worked
on his greatest work - the Theory of Proba-
bility. Unfortunately, the results of this work
were burned during the Warsaw Uprising. He
specialized in topology, probability theory,
set theory and theory of analytic functions.
However, as Kazimierz Kuratowski, another
leading Polish mathematician recalls: “"Ma-
zurkiewicz's contribution to science does not
end with the publication of a hundred dozen
extraordinarily valuable works. The impact
of his extraordinary intellect and great talent
on students and colleagues was so strong
that it still lasts and will last forever”.



Dominujacy udziat rezydentéw w krajowym dtugu
Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Paristwa wedtug stanu na koniec
2018 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym
uksztattowata sie nastepujaco:
+  krajowy sektor bankowy: 264,1 mld zt (wzrost 0 20,2 mld zt
w stosunku do korica 2017 r.),
+  krajowy sektor pozabankowy: 218,8 mld zt (wzrost
021,6 mld zt),
* inwestorzy zagraniczni: 191,5 mld zt (spadek 0 11,9 mld zt).

taczny udziat inwestoréw krajowych w krajowym dtugu Skarbu
Pafstwa w 2018 r. wynidst 71,6% (wzrost o 3,2 pkt proc. w sto-
sunku do konca 2017 r.). W 2018 r. wyraznie wzrosto zaangazo-
wanie zaréwno inwestoréw pozabankowych, jak i bankéw. Udziat
nierezydentéw w dtugu krajowym uksztattowat sie na poziomie
28,4% (spadek o 3,2 pkt proc. w stosunku do korica 2017 r.).
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Dominant share of residents in domestic State
Treasury debt

The investor structure of domestic State Treasury debt at the end

of 2018 was as follows:

+ domestic banking sector: PLN 264.1bn (increase of PLN 20.2bn
compared to the end of 2017),

+ domestic non-banking sector: PLN 218.8bn (increase of
PLN 21.6bn),

+ foreign investors: PLN 191.5bn (decrease of PLN 11.9bn).

At the end of 2018 the total share of residents holding domestic
State Treasury debt amounted to 71.6% (increase of 3.2 pp
compared to the end of 2017). In 2018 the holdings of the
domestic non-banking sector, as well as banks increased. The
share of non-residents holding domestic debt amounted to
28.4% (decrease of 3.2 pp compared to the end of 2017).
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Wykres 7.1/ Chart 7.1

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2008-2018

Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2008-2018

W 2018 r. w strukturze zadtuzenia w krajowych SPW w posiada-
niu krajowego sektora pozabankowego najwiekszy udziat miaty
zaktady ubezpieczeniowe (34,0%, wobec 34,3% w 2017 r.), fun-
dusze inwestycyjne (28,9%, wobec 32,7%) oraz inne podmioty
(24,7%, wobec 21,9%). Wsrdéd inwestoréw pozabankowych
istotng role odgrywaty takze osoby fizyczne, ktérych udziat
w 2018 r. wzrést do 10,5% z 9,1% na koniec 2017 .
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In 2018 the structure of domestic Treasury securities debt held
by the domestic non-banking sector insurance companies had
the largest share (34.0% versus 34.3% in 2017), nextinvestment
funds (28.9% versus 32.7%) and other entities (24.7% versus
21.9%). The role of individuals among non-banking investors
was significant as well —in 2018 their share increased to 10.5%
from 9.1% in 2017.
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Wykres 7.2/ Chart 7.2
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Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2008-2018
Structure of domestic Treasury securities debt held by the domestic non-banking sector by holders in 2008-2018
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Zdywersyfikowana struktura inwestorow
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2018 r. struktura inwestoréw zagranicznych posiadajacych
krajowe SPW pozostawata zdywersyfikowana zaréwno pod
wzgledem instytucjonalnym, jak i geograficznym, co obnizato
ryzyko zwigzane z nagtym, masowym odptywem nierezydentéw
z polskiego rynku SPW —im wyzsza dywersyfikacja struktury, tym
mniejsze prawdopodobienstwo wystgpienia jednokierunkowych
przeptywéw kapitatu od inwestoréw.

Dominujacy udziat stabilnych inwestorow
instytucjonalnych w zadtuzeniu w krajowych SPW
wobec inwestoréw zagranicznych

W 2018 r. w strukturze podmiotowej zadtuzenia w krajowych
SPW wobec nierezydentéw dominowali stabilni inwestorzy
instytucjonalni. Najwiekszy udziat miaty banki centralne i insty-
tucje publiczne (29,3%) oraz fundusze inwestycyjne (23,1%).
Znaczacy portfel krajowych obligacji skarbowych posiadaty
takze fundusze emerytalne (9,8%) i zaktady ubezpieczeniowe
(7,8%).

inne podmioty
others

osoby fizyczne
individuals

fundusze hedgingowe
hedge funds

banki
banks

podmioty niefinansowe
non-financial sector

5.8%

zaktady ubezpieczeniowe 7 8%
1

insurance COmmeES

Wykres 7.3/ Chart 7.3

Diversified structure of foreign investors holding
domestic Treasury securities

In 2018 the structure of foreign holders of domestic Treasury
securities remained diversified in terms of both investor type
and geographical origination. This resulted in a lowering of the
risk associated with a sudden, massive outflow of non-residents
from the Polish Treasury securities market — higher structural
diversification meant a lower probability of having to manage
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 structure
of the domestic Treasury securities debt held by non-residents
in 2018. The largest share was held by central banks and public
institutions (29.3%), as well as investment funds (23.1%).
Significant domestic Treasury bond portfolios were also held by
pension funds (9.8%) and insurance companies (7.8%).

banki centralne
iinstytucje publiczne
central banks

and public institutions

fundusze inwestycyjne
investment funds

fundusze emerytalne
pension funds

9,.8%

Struktura instytucjonalna zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2018 r.
Institutional distribution of the domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2018
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Wykres 7.4/ Chart 7.4

Zmiana zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW w 2018 r. (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by non-residents by institutional distribution in 2018 (y/y)



Znaczacy portfel krajowych SPW w posiadaniu bankow
centralnych i instytucji publicznych

W 2018 r. banki centralne i instytucje publiczne, uznawane za
najbardziej stabilnych, dtugoterminowych inwestoréw, posia-
daty najwiekszy portfel krajowych SPW wsrdéd zagranicznych
inwestoréw instytucjonalnych. Podobnie jak w poprzednich
latach dominujacy udziat w zadtuzeniu miaty podmioty z Azji
(88,6%). Inwestorzy z krajéow europejskich spoza UE posiadali
6,2% portfela, a podmioty z Bliskiego Wschodu — 5,0%.

Significant portfolio of domestic Treasury securities
held by central banks and public institutions

In 2018 central banks and public institutions, considered to be
the most stable and long-terminvestors, held the largest domestic
Treasury securities portfolios among foreign institutional
investors. Likewise in the previous years, the predominant share
of the debt was held by entities from Asia (88.6%). Investors
from European non-EU countries held 6.2% of the debt, while
the share of entities from the Middle East reached 5.0%.

88 6% Azja (bez Bliskiego Wschodu)
’ Asia (excl. Middle East)

Wykres 7.5 / Chart 7.5
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Struktura geograficzna (wedtug regionéw) zadtuzenia wobec bankéw centralnych i instytucji publicznych w krajowych SPW na koniec 2018 r.
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by central banks and public institutions at the end of 2018
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Wykres 7.6 / Chart 7.6

Zmiana zadtuzenia wobec bankéw centralnych i instytucji publicznych w krajowych SPW wedtug regionéw w 2018 r. (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by central banks and public institutions by region in 2018 (y/y)
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Wysoka dywersyfikacja geograficzna inwestoréw
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2018 r. najwiekszy udziat w zadtuzeniu w krajowych SPW mieli
nierezydenci z Azji (47,4%) oraz krajow strefy euro (27,5%).
Istotny udziat zachowali inwestorzy z Ameryki Pétnocnej (9,2%).
Nierezydenci z pozostatych regionéw stanowili 15,9%.
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South America
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North America

Wykres 7.7 / Chart 7.7

High geographical diversity of foreign investors
holding domestic Treasury securities

In 2018 the largest share in domestic Treasury securities debt
constituted foreign investors from Asia (47.4%) and the eurozone
(27.5%). Investors from North America maintained a significant
share as well (9.2%). Investors from other regions held 15.9% of
non-residents’ domestic Treasury securities debt.
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47’4 /0 Asia (excl. Middle East)
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Struktura geograficzna (wedtug regionéw) zadtuzenia wobec inwestoroéw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2018 r.
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2018
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Wykres 7.8/ Chart 7.8

Zmiana zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW wedtug regionéw w 2018 r. (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by non-residents by region in 2018 (y/y)



Na koniec 2018 r. krajowe SPW znajdowaty sie w portfelach At the end of 2018 the domestic Treasury securities were held

nierezydentéw z 59 krajéw, w tym z: Japonii (23,4%), Luksem- by investors from 59 countries, including non-residents from:
burga (14,2%), Stanéw Zjednoczonych (11,7%), Irlandii (9,1%),  Japan (23.4%), Luxembourg (14.2%), the USA (11.7%), Ireland
Holandii (7,1%), Wielkiej Brytanii (6,0%) i Niemiec (5,8%). (9.1%), the Netherlands (7.1%), the United Kingdom (6.0%) and

Germany (5.8%).
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Wykres 7.9/ Chart 7.9

Struktura geograficzna (wedtug krajow) zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych i bankéw
centralnych) na koniec 2018 r.

Geographical distribution (by country) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks)
at the end of 2018
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Wykres 7.10/ Chart 7.10
Najwieksze zmiany zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW wedtug krajéw (bez rachunkéw zbiorczych i bankéw centralnych)

w 2018 1. (r/r)
The highest changes in domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks) by country in 2018 (y/y)
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Kawiarnia Szkocka - to tu powstat
zeszyt nazwany ,Ksiega szkocka”,
ktéry zagwarantowat

trwatos¢ zapisanych w nim teorii
i probleméw matematycznych,
jako ze wraz z pojawieniem sie
zeszytu matematycy

porzucili kreslenie rozwiazan

na blatach kawiarnianych
stolikéw, ktére na koniec dnia
znikaty pod Scierkami sprzataczek.

The Scottish Café — it was here

that the so-called "Scottish Book”
came into being. It set the
mathematical theories and problems
inscribed in it in stone.

With the appearance of the Book,

the mathematicians abandoned

the habit of scribbling solutions on
the café’s tabletops — ultimately, these
would disappear at the end of the day
with cleaning ladies doing their job.
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54 55 PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT

2018

Whnetrze kawiarni Szkockiej - to tutaj kazdego dnia odbywaty sie
wielogodzinne sesje lwowskich matematykéw,

ktérzy wymyslali zadania, poczgtkowo

notujac rozwigzania na marmurowych blatach stolikéw.

The interior of the Scottish Café — it was here that the meetings
of Lviv mathematicians took place, lasting many hours,

during which they would come up with problems

and, at first, write down the solutions on the marble tabletops.
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Stefan Banach

[...] swoimi odkryciami naukowymi
dat Polakom nalezne miejsce
w naukach Scistych [...]

[...] with his discoveries, he granted
the Polish people their rightful place
in the sciences]...]
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Tezy Banacha z jego odrecznym
pismem. O matematyku
moéwiono, ze myslat

i formutowat twierdzenia
szybciej, niz moégt je zanotowac.
Wspétpracownicy Banacha
stwierdzili nawet, ze mozliwe
jest, ze wiecej jego idei
przepadto, anizeli zostato
zapisanych.

Banach’s theorem, written

by him by hand. Banach

was said to have formulated
theorems faster than he could
write them down. His coworkers
even thought it possible that
more of his ideas had been lost
than had survived on paper.

|
OZDZIAE VIII

Zarzadzanie ryzykiem

~

CHAPTER VIII

Risk management

Stefan Banach

O urodzonym w 1892r. w Krakowie ma-
tematyku mozna S$miato powiedzie¢, ze
to posta¢ najbardziej nietuzinkowa wsréd
polskich naukowcoéw minionych stuleci. Jego
biografia mogtaby postuzy¢ jako scenariusz
filmu. Wykazywat ponadprzecietne zdolno-
$ci matematyczne i lingwistyczne pomimo
tego, ze studidw nigdy nie ukonczyt. Odbyt
jedynie dwuletnie studia eksternistyczne
na Politechnice Lwowskiej, zakoriczone
tzw. pétdyplomem. Byt typem samouka
i ta swoista awersja do systemowej edukacji
znalazta odzwierciedlenie w sytuacji, ktora
zdarzyta sie, gdy Banach rozpoczat prace
we Lwowie i byt juz znanym autorem wielu
wybitnych artykutéw, jednak —jak wspomina
ks. prof. Andrzej Turowicz — ,na uwagi, ze
powinien wkrotce przedstawié prace doktor-
ska, odpowiadat, Ze (..) moze wymysli¢ co$
lepszego”. W koncu zwierzchnicy Banacha
tak sie zniecierpliwili, ze zlecili asysten-
tom spisanie rezultatow jego rozwazan,
a ich efekt zostat uznany za znakomita prace
doktorska. Przepisowy wymog egzaminu
spetniono podstepem — pod pretekstem
wyjasnienia przez Banacha w dziekanacie
.Jakim$  ludziom” pewnych probleméw
matematycznych. Oczywiscie byta to ko-
misja, ktéra specjalnie w tym celu przybyta
z Warszawy na Uniwersytet Jana Kazimierza.
Banach zostat niejako odkryty przez Hugona
Steinhausa, z ktérym zawigzat dtugoletnia
wspdtprace. Jednym z jej owocOw byt zeszyt,
nazwany ,Ksiega szkocka", zawierajacy
arcytrudne zagadnienia matematyczne, tzw.
problematy, rozestany p6zniej z USA w 300
egzemplarzach po catym $wiecie przez Fran-
ciszka Ulama. Najwiekszym jednak Swia-
dectwem nie tylko szczegblnej relacji tych
dwdch wybitnych matematykéw, ale przede
wszystkim geniuszu Banacha, s3 stowa,
ktore wypowiedziat o nim Steinhaus: ,Jego
najwazniejszg zastuga jest przetamanie raz
na zawsze i zniszczenie do reszty kompleksu
polegajacego na poczuciu nizszosci Polakdw
w naukach scistych”. Banach otrzymat wiele
nagréd naukowych. W dowdd uznania
zostat mianowany prezesem Polskiego To-
warzystwa Matematycznego. Ma w dorobku
60 znaczacych publikacji, a swoimi nauko-
wymi odkryciami postawit fundamenty pod
niektére dziedziny matematyki, szczegblnie
analizy funkcjonalnej.

It is safe to call this mathematician, born in
Krakoéw in 1892, the most extraordinary of
all Polish scientists of the past centuries.
His biography could be used as the script
for a film. He displayed exceptional mathe-
matical and linguistic abilities, even though
he never actually graduated. He only com-
pleted two-year extramural studies at the
Lviv University of Technology, finishing with
a "half-diploma”. He was self-taught, and
his peculiar aversion to systemic education
was reflected in what happened when he
began working in Lviv as an already well-
known author of many outstanding articles.
As Fr. Professor Andrzej Turowicz recalls,
“when told that he should soon present his
doctoral thesis, he replied that (..) he could
come up with something better.” In the end,
Banach's superiors became so impatient
that they commissioned the writing down
of the results of his deliberations, and the
result was considered an excellent doctoral
dissertation. The requirement for the exam
was met with a trick: Banach explained some
mathematical problems to “some random
people”in the dean’s office. Of course, these
“random people” were a commission from
Warsaw visiting the Jan Kazimierz University
for this very occasion. Banach was in a way
discovered by Hugo Steinhaus, with whom
he established long-term cooperation. It
also resulted in a notebook called the “Scot-
tish Book”, containing extremely difficult
mathematical problems, with Franciszek
Ulam later sending 300 copies from the USA
all around the world. The greatest testimony,
however, not just of the special relationship
of these two outstanding mathematicians,
but above all of Banach’s genius, are the
words by Steinhaus in describing him:
"His most important merit is breaking and
destroying, once and for all, the complex
based on the feeling of inferiority by Poles in
the exact sciences.” Banach received many
scientific awards. As a token of recognition,
he was appointed president of the Polish
Mathematical Society. He wrote 60 signifi-
cant publications, and many of his scientific
discoveries lay the foundations for various
areas of mathematics, especially functional
analysis.



Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

Na koniec 2018 . $redni czas, po jakim nalezy sfinansowac caty dtug
Skarbu Panstwa, skrécit sie 0 0,14 roku, do 4,98 roku, pozostajac na
poziomie zgodnym z zatozeniami strategii zarzadzania dtugiem, tj.
zblizonym do 5 lat.

Dla rynkowego dtugu krajowego warto$¢ podstawowego miernika
ryzyka refinansowania, tj. wyrazonej w latach $redniej zapadalnosci
dtugu rynkowego, pozostata na niezmienionym poziomie z 2017 r,,
tzn. 4,49 roku.

Poziom sredniej zapadalnosci w 2018 r. byt wypadkowa:

* znaczacego udziatu instrumentéw wydtuzajacych Srednig
zapadalnos¢ w strukturze emisji dtugu,

*  przeprowadzania przetargdw zamiany, na ktérych odkupiono
istotng cze$¢ dtugu zapadajgcego w 2019,

*  procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Srednia zapadalno$¢ dtugu zagranicznego zmniejszyta sie z pozio-

mu 6,46 roku na koniec 2017 r. do 6,08 roku na koniec 2018 r. Byto

to wypadkowa:

+ ograniczonej emisji dtugu na rynkach zagranicznych (w 2018 r.
miata miejsce tylko jedna emisja obligacji na rynku euro),

* przedterminowego odkupu obligacji na rynku USD zapa-
dajacych w2019,

*  przedterminowej sptaty kredytéw z miedzynarodowych insty-
tucji finansowych,

*  procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Ryzyko refinansowania dtugu zagranicznego pozostato na niskim

poziomie, ktory nie stanowit ograniczenia dla celu minimaliza-
ji kosztéw.

lata / years

Safe level of refinancing risk

In 2018 the average time to maturity (ATM), after which total debt
should be refinanced, decreased by 0.14 years to 4.98 years,
remaining in line with the debt management strategy, i.e. close
to 5 years.

The ATM of domestic marketable debt, i.e. the basic indicator of
refinancing risk of domestic State Treasury debt, remained at the
same level asin 2017, i.e. 4.49 years.

The level of ATM in 2018 was a result of:

* 3 significant share of instruments lengthening the average
maturity in debt issuance structure,

* conducting switching auctions at which a significant part of
debt maturing in 2019 was repurchased,

+ the debt aging process.

The ATM of foreign debt decreased from 6.46 years at the end of

2017 to 6.08 years at the end of 2018. It was a result of:

+ the limited issuance of foreign debt (in 2018 only one
issuance on the euro market was organized),

* partial repurchase of USD-denominated bonds maturing in
2019,

* partialrepayment before maturity of loans from international
financial institutions,

* the debt aging process.

The refinancing risk of the foreign debt remained low and did not
pose a threat to the debt servicing costs minimization objective.
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Wykres 8.1/ Chart 8.1
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2008-2018
Average maturity of State Treasury debt in 2008-2018

Dazenie do ré(wnomiernego rozktadu wykupow dtugu
Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2018 r. wartos¢ dtugu Skarbu Panstwa z tytutu SPW
oraz kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych
przypadajgca do sptaty w 2019 . wyniosta 92,2 mld zt, tj. 9.7%
catosci dtugu, w tym:

+  dtug krajowy: 62,3 mld zt,

+ dtug zagraniczny: 29,9 mld zt.
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= dtug zagraniczny / foreign debt

= dtug ogbtem / total debt

Smoothing State Treasury debt maturity profile over
time

At the end of 2018 the value of the State Treasury debt from
Treasury securities and loans from international financial
institutions to be repaid in 2019 amounted to PLN 92.2bn, i.e.
9.7% of the total debt, including:

* domestic debt: PLN 62.3bn,

+ foreign debt: PLN 29.9bn.



Do wyréwnywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczegblnych

latach przyczynity sie:

* odpowiedni dobér terminéw zapadalnosci nowych emisji
obligadji,

* wykup obligacji o zblizajacych sie terminach zapadalnosci
na przetargach zamiany.

mld zt / PLN bn
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Factors that facilitated the smoothing of the maturity profile of

State Treasury debt were as follows:

* the adequate selection of maturity to new Treasury
bonds issues,

* redemptions of bonds with approaching maturity dates on
switching auctions.
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Wykres 8.2 / Chart 8.2
Harmonogram sptat dtugu Skarbu Parfstwa na koniec 2018 .
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2018

Wzrost udziatu SPW o dtuzszych terminach
zapadalnosci w dtugu krajowym Skarbu Panistwa
z tytutu SPW

W 2018 r. obserwowany byt wzrost udziatu krajowych SPW
0 zapadalnosci:

* od1do3lat(z26,5% do 29,7%),

+ o0d5do 10 lat(z 30,5% do 35,3%).

Spadt natomiast udziat instrumentéw w pozostatych przedziatach

zapadalnosci:

+ ponizej 1 roku (z 10,7% do 9,6%),

+ od3do5lat(z29,2% do 23,4%),

+  powyzej 10 lat (z 3,1% do 2,0%).
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dtug zagraniczny / foreign debt

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

In 2018 the share of the domestic Treasury securities rose for
the following maturities:

«  from 1 to 3 years (from 26.5% to 29.7%),

+  from 5 to 10 years (from 30.5% to 35.3%).

The following maturities noted a decline of their share in the
domestic State Treasury debt:

+  below 1 year (from 10.7% to 9.6%),

«  from 3 to 5 years (from 29.2% to 23.4%),

+ above 10 years (from 3.1% to 2.0%).
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Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2008-2018

Residual maturity of Treasury securities issued on the domestic market in 2008-2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

I do 1 roku (wtacznie) / up to 1 year (incl)
I od 1 roku do 3 lat (wtacznie) / 1 to 3 years (incl)
I od 3 do 5 lat (wtgcznie) / 3 to 5 vears (incl)
od 5 do 10 lat (wtgcznie) / 5 to 10 vears (incl)
powyzej 10 lat / over 10 years



Ograniczenie ryzyka kursowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2018 .
wyniosto 674,4 mld zt, a jego udziat w catym dtugu Skarbu Paristwa
zwiekszyt sie z 69,4% do 70,7%. Udziat dtugu w walutach obcych
zostat ograniczony z 30,6% na koniec 2017 r. do 29,3% na koniec
2018 r. Osiggniety udziat byt zgodny z celem strategii zarzadzania
dtugiem, ktora zaktada obnizenie udziatu dtugu w walutach obcych
w dtugu ogétem ponizej 30%.

100%

Reduction of foreign exchange rate risk

At the end of 2018 the State Treasury debt in domestic currency
amounted to PLN 674.4bn and its share of the total State
Treasury debtincreased from 69.4% to 70.7%. The share of debt
in foreign currency was reduced from 30.6% at the end of 2017
to0 29.3% at the end of 2018. The level achieved was compliant
with the target of the debt management strategy, which assumed
reduction of the debt in foreign currency below 30%.
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Wykres 8.4/ Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Pafstwa w latach 2008-2018
Currency profile of State Treasury debt in 2008-2018

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajaca cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
nominowana jest w euro, ktérego efektywny udziat (. po
uwzglednieniu transakcji swap) wzrést z 78,3% na koniec 2017r.
do 78,5% na koniec 2018 r. Istotny byt réwniez udziat dolara
amerykanskiego — 13,8% (wobec 12,9% w 2017 r). Efektywny
udziat pozostatych walut w zadtuzeniu zagranicznym Skarbu
Paristwa wynidst 7,7% (4,6% frank szwajcarski, 3,1% jen japoriski)
wobec 8,8% w 2017 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 transactions)
increased from 78.3% in 2017 up to 78.5% at the end of
2018. The share of the USD was considerable as well - 13.8%
(versus 12.9% in 2017). The effective share of other currencies
in foreign State Treasury debt amounted to 7.7% (4.6% Swiss
franc, 3.1% Japanese yen) compared to 8.8% in 2017.
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Wykres 8.5/ Chart 8.5

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Paristwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2008-2018

Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transac

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR (Average
Time to Refixing). ATR jest interpretowane jako wyrazona w latach
$rednia dtugosc¢ okresu, na jaki ustalone sg koszty obstugi dtugu.
Wartos¢ wskaznika ATR dla dtugu ogdtem obnizyta sie z 3,84 roku
w 2017 r. do 3,69 roku na koniec 2018 .
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tions) in 2008-2018

Safe level of interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is @ measure of the interest rate
risk. The ATR is interpreted as the average period, expressed in
years, for which the debt servicing costs are set. In 2018 the ATR
of the total debt decreased from 3.84 to 3.69 years (y/y).



Wskaznik duration jest natomiast jedng z miar przecietnego okresu
dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu stép
procentowych. W przeciwiefstwie do wskaznika ATR duration nie
obejmuje obligacji inflacyjnych.

Duration dtugu Skarbu Parstwa ogétem obnizyto sie w 2018 r.
wzgledem 2017 r. z 3,54 roku do 3,45 roku, co wynikato ze
spadku zaréwno duration dtugu zagranicznego, jak i duration dtugu
krajowego.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego zmniejszyt sie z 3,33 roku na
koniec 2017 r. do 3,27 roku na koniec 2018, co byto skutkiem
zwiekszenia udziatu dtugu o zmiennym oprocentowaniu.

W 2018 r. duration krajowego dtugu rynkowego spadto do 3,03 roku
wobec 3,04 roku na koniec 2017 r,, co byto wypadkowa spadku ATR
oraz spadku rentownosci obligacji ztotowych w ciggu roku.

W 2018 r. ATR dtugu zagranicznego zmniejszyto sie z 4,92 roku
do 4,65 roku, co byto przede wszystkim wypadkowa spadku
zapadalnosci  dtugu  zagranicznego oraz wzrostu  udziatu
instrumentéw o statym oprocentowaniu.

W 2018r. duration dtugu zagranicznego zmniejszyto sie do

4,32roku z 4,49 roku na koniec 2017 r, co wynikato gtéwnie ze
spadku ATR i wzrostu rentownosci obligacji nominowanych w euro.

lata / years

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 decreased from 3.54 years
in 2017 to 3.45 years in 2018, which resulted from a decrease in
duration of both foreign and domestic debt.

The ATR of the domestic debt decreased from 3.33 years at the
end of 2017 to 3.27 years at the end of 2018, which was a result
of an increase in the share of floating rate instruments.

In 2018 the duration of domestic marketable debt decreased
to 3.03 years compared to 3.04 years at the end of 2017, which
was a result of shortening ATR and a decrease in yields of the
bonds denominated in PLN throughout the year.

In 2018 the ATR of the foreign debt decreased to 4.65 from
4.92 years, which resulted mainly from the shortening of the
ATM of the foreign debt and an increase in the share of fixed rate
instruments.

In 2018 the duration of the foreign debt decreased to 4.32
years compared to 4.49 years at the end of 2017, which resulted
mainly from the shortening of ATR and an increase in the yields
of the euro-denominated bonds.
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Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2018 r. poziom srodkéw ztotowych i walutowych zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa.

Wysokos¢ srodkéw walutowych bedacych w dyspozycji Ministra

Finanséw wynikata z wptywow uzyskiwanych z:

*  Srodkéw z Komisji Europejskiej,

* emisji obligacji zagranicznych,

*  kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych
(z Europejskiego Banku Inwestycyinego i Banku Swiatowego).

Poziom srodkéw ztotowych wynikat przede wszystkim z:

* nieréwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w poszczegblnych miesigcach (wysoki deficyt
budzetowy pod koniec roku, wysokie zapotrzebowanie na
srodki ztotowe w ramach konsolidacji walutowej pod koniec
roku, jednorazowe duze wykupy SPW w styczniu, kwietniu,
lipcuipazdzierniku 2018 r.na kwoty odpowiednio: 8,6 mld zt,
11,5 mld zt, 9,1 mld zti 11,5 mld zt wedtug nominatu);

+ dazenia do zachowania zréwnowazonej podazy SPW
w miesigcach z uwzglednieniem sezonowosci na rynku
finansowym;

* odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w ciggu roku w stosunku do planéw.

Zgromadzone srodki ztotowe byty inwestowane w postaci oprocen-
towanych lokat w NBP, za posrednictwem BGK oraz bezposrednio
na rynku finansowym. Srodki walutowe byty gromadzone na opro-
centowanych lokatach w NBP oraz w BGK.

W ramach zarzadzania dtugiem i ptynnosdcig budzetu panstwa
Ministerstwo Finanséw w 2018r. zatozyto lokaty na kwote

2 264,2 mld zt w walucie krajowej i réwnowartos¢ 6,7 mld EUR
w walutach obcych.
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Level of public funds in State budget accounts

In 2018 the level of domestic and foreign currency resources
enabledthe 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:

» funds transferred from the European Commission,

* theissuance of bonds denominated in foreign currencies,

+ loans from international financial institutions (from the
European Investment Bank and the World Bank).

The level of domestic currency funds resulted mainly from:

* the uneven distribution of the borrowing requirements
within the year (high State budget deficit at the end of
the year, high outflows within the EU funds consolidation
at the end of the year, significant redemptions of Treasury
securities, especially in January, April, July and October
2018 worth in nominal terms: PLN 8.6bn, PLN 11.5bn,
PLN 9.1bn and PLN 11.5bn, respectively);

* the aim to achieve a sustainable supply of Treasury
securities throughout the whole year with regard to the
market seasonality factor during the year;

* deviation from the planned State budget borrowing needs.

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

In 2018, as part of the debt management process, the
Ministry of Finance placed deposits in domestic currency at
the level of PLN 2 264.2bn and equivalent to EUR 6.7bn in
foreign currencies.
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Wykres 8.8 / Chart 8.8
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Stan srodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2018 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2018 (end of month)
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W 1924 roku Alfred Tarski wraz ze Stefanem
Banachem sformutowali i udowodnili
paradoksalnie brzmigce twierdzenie teorii
mnogosci, nazwane paradoksem Banacha--
-Tarskiego, o takim podziale jednej kuli

na skoriczenie wiele czesci, aby z powstatych
elementéw mozna byto ztozy¢ dwie kule

o identycznych objetosciach co wyjsciowa.

0d czaséw Euklidesa uznawano, ze aksjomaty to zdania przyjmowane jako prawdziwe,
ktérych sie nie dowodzi. Spos6b myslenia o nich, jak i systemy wnioskowania zostaty
jednak zrewolucjonizowane w momencie udowodnienia przez Tarskiego, ze pojecie

2 prawdy i pojecie dowodu w matematyce sie nie pokrywaja.

In 1924, Alfred Tarski and Stefan Banach
formulated and gave proof to a paradoxical
theorem in set-theoretical geometry,

called the Banach-Tarski paradox.

The paradox concerned a certain decomposition
of a ball into a finite number of elements,

so that out of them, two balls identical

°
in volume to the original ball could be made. ] / ! ] _}'2 -—}I f3 l If;f!. = 1 :F‘r I ‘,.-F 3 | .’"?

Ever since Euclid, axioms were seen as statements that are taken to be true

and that are not to be proven. The understanding of axioms and the paradigms

of conclysion-making underwent a revolution the moment Tarski proved that truth
and proof in mathematics are not the same.

B i RS PR e B e g R i L T SR S e BT R

Diagram Venna - schemat stuzacy
ilustrowaniu zaleznosci miedzy

zbiorami. Teoria mnogosci, zwana tez
teorig zbioréw, byta jedng z gtéwnych
dziedzin, ktérymi zajmowat sie Tarski.

Alfred Tarski

A Venn diagram, an illustration
of the relationship between sets.

[...] ojciec teorii zwanej , definicja prawdy”, Set theory was one of Tarski’s main
ktora rozwiazata jeden z najpowazniejszych PAEgECLPaLans;
sporéw naukowych poczatku XX wieku [...]

[...] the father of the “definition of truth”
which solved one of the gravest scientific
disputes of the first half of the 20th century [...]

DLUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT 2 O 1 8



Uniwersytet Harvarda
- to tu wyktadat Tarski
w latach 1939-1941.

Harvard University is where
Tarski gave his lectures
between 1939 and 1941.

k
1w T T el T AR ST o

OLDZIIAE IX

Rynek wtérny skarbowych papierow

wartosciowych

CHAPTIEP\DE

Treasury securities secondary market

Alfred Tarski

Jeden z najwiekszych logikow w dziejach
Swiata, ojciec teorii modeli i semantycznej
definicji prawdy, przyszedt na Swiat w War-
szawiew 1901 r. W wieku 17 lat—opisywany
przez swoich nauczycieli z gimnazjum jako
uczen o wybitnych zdolnosciach — podjat
studia na Uniwersytecie Warszawskim, po-
czatkowo na Wydziale Biologii, a potem na
Wydziale Filozofii. Szybko sie doktoryzowat
i zdobyt habilitacje, a przed wybuchem
Il wojny Swiatowej wyemigrowat do Standw
Zjednoczonych, gdzie przebywat i kontynu-
owat swojg dziatalnos¢ naukowa do konca
swojego zycia. Wyktadat matematyke na
najbardziej prestizowych amerykanskich
uczelniach, m.in. na Uniwersytecie Harvar-
da, w Princeton i Berkeley. Jego dokonania
sq zwigzane gtéwnie z teoria mnogosci
oraz opracowaniem paradoksu Tarskiego-
Banacha, ktéry zaktada, ze stosujac aksjo-
mat wyboru, kule mozna roztozy¢ na czesdi,
z ktoérych mozna stworzy¢ dwie kule o tej
samej srednicy co wyjsciowa. Jednak naj-
wiekszym osiggnieciem matematyka byta
teoria zwana ,definicja prawdy”, kt6ra Tarski
opublikowat w 1933 r. w ksigzce ,Pojecie
prawdy w jezykach nauk dedukcyjnych”,
czym rozwiazat jeden z najpowazniejszych
sporéw naukowych poczatku XX wieku.
Profesor udowodnit bowiem, ze pojecie
prawdy i pojecie dowodu w matematyce
nie pokrywaja sie, a pojecia semantyczne
s3 treSciowo bogatsze od pojec syntak-
tycznych. Prosciej rzecz ujmujac, znaczenie
jednego stowa bywa wazniejsze niz cata
budowa zdania, w ktérym ono wystepuje.
Do dzi$ nie powstata zadna ksigzka filozo-
ficzna dotyczaca ,prawdy” bez wzmianki
o Alfredzie Tarskim.

One of the greatest logicians in history,
the father of the theory of models and the
semantic definition of truth, was born in
Warsaw in 1901. At the age of 17, described
by his middle school teachers as having
outstanding abilities, he began studies at
the University of Warsaw, initially at the
Faculty of Biology and then at the Faculty
of Philosophy. He soon obtained a PhD
and habilitation, and before the outbreak
of the Second World War he emigrated
to the United States, where he remained
for the rest of his life and continued his
scientific activity. He taught mathematics at
the most prestigious American universities,
including Harvard, Princeton, and Berkeley.
His achievements are mainly related to set
theory and the development of the Tarski-
-Banach paradox, which assumes that by
using the axiom of choice, a sphere can be
divided into parts from which two spheres of
the same diameter as the original can be cre-
ated. However, his greatest achievement was
the theory called the “definition of truth”,
which Tarski published in 1933 in the book
"The concept of truth in the languages of the
deductive sciences”, thereby solving one of
the most serious academic disputes at the
beginning of the 20th century. He proved
that the concept of truth and the concept
of proof in mathematics do not overlap, and
that semantic notions are richer in content
than the syntactic concepts. Put simply, the
meaning of one word can be more important
than the entire sentence structure in which it
occurs. To date, no philosophical book about
"truth” has been created without mentioning
Professor Alfred Tarski.
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Rynek wtérny SPW

Obrét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami
skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym rynku miedzy-
bankowym oraz w obrocie zorganizowanym na platformie Treasury
BondSpot Poland (wczesniej MTS Poland) prowadzonej przez Bond-
Spot S.A. (dawniej MTS-CeTO S.A.). Dodatkowo obrét obligacjami
skarbowymi odbywa sie na rynkach regulowanych tworzonych
przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz Bond-
Spot S.A. Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb Parstwa
po 1995 r. s zarejestrowane na zagranicznych gietdach papieréw
wartosciowych, jednak obrét tymi walorami koncentruje sie na
nieregulowanych rynkach miedzybankowych.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonéw skar-
bowych prowadzi NBP w ramach rejestru papieréw wartosciowych,
a dla krajowych obligacji skarbowych — Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. Transakcje zawarte na obligacjach zagranicz-
nych sq rozliczane przez Euroclear i Clearstream oraz Depository
Trust Company, Japan Securities Depository Centre i Interbank
Market Clearing House.

Niewielki wzrost wartosci transakcji zawartych
na krajowych SPW

W 2018r. na rynku wtornym krajowych SPW zawarto transakcje
0 wartosci 108334 mld zt. Wobec braku sprzedazy bonéw
skarbowych caty obrét dotyczyt obligacji skarbowych. W poréw-
naniu z 2017 r. warto$¢ transakcji na SPW wzrosta o 14,2mld zt, co
stanowito 0,1%.
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Wykres 9.1/ Chart 9.1
Wartos¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2008-2018

Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2008-2018

W 2018 r. w strukturze obrotéw na rynku wtérnym krajowych
obligacji skarbowych nie zaszty istotne zmiany. Obrét obligacjami
koncentrowat sie na nieregulowanym rynku miedzybankowym
(96,3% wobec 95,1% w 2017 r), podczas gdy udziat platformy
elektronicznej Treasury BondSpot Poland w tacznej wartosci obro-
tow wyniost 3,7% (4,9% w 2017 r.). Udziat rynku regulowanego
w strukturze obrotéw nie przekroczyt 0,01%.

2018

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) operated by BondSpot S.A.
(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 concentrated 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 denominated in foreign currencies is handled
by Euroclear, Clearstream and the Depository Trust Company,
the Japan Securities Depository Centre and Interbank Market
Clearing House.

Slight increase in value of transactions in Treasury
securities denominated in PLN

In 2018 transactions worth PLN 10 833.4bn were concluded on
the secondary market for Treasury securities denominated in
PLN. In the absence of sales of Treasury bills, the entire turnover
on the secondary market covered Treasury bonds. The value
of Treasury securities transactions increased by PLN 14.2bn
compared to 2017, which accounted for 0.1%.

iullU ]
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I obligacje skarbowe / Treasury bonds
I bony skarbowe / Treasury bills

In 2018 the turnover structure in Treasury bonds denominated
in PLN did not change significantly. Trading was concentrated on
the non-regulated OTC market (96.3% versus 95.1% in 2017),
while the share of the electronic platform Treasury BondSpot
Poland in total turnover amounted to 3.7% (versus 4.9%
in 2017). The share of the regulated market in the turnover
structure did not exceed 0.01%.



Wykres 9.2 / Chart 9.2

Struktura obrotéw na krajowych
obligacjach skarbowych w 2018 .
Domestic Treasury bonds turnover
structure in 2018

Ptynnosc rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2018 r. ptynnos¢ rynku wtérnego krajowych obligacji skarbo-
wych, mierzona relacjg Sredniej wartosci zawartych transakgji
do Sredniego poziomu zadtuzenia, zmniejszyta sie do poziomu
146% wobec 149% w 2017 r. Spadek ten byt efektem wiekszego
tempa wzrostu wartosci zadtuzenia w obligacjach skarbowych
w poréwnaniu z dynamika wartosci transakcji. W 2018 r. ptynnosé
dla benchmarkéw 2- i 5-letniego spadta do odpowiednio: 87%
(ze 111% w 2017 r.) i 164% (z 227%), a wzrosta dla benchmarku
10-letniego do 280% (z 205% w 2017 r.).
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Treasury BondSpot Poland

Gietda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A.
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Liquidity of the secondary market for domestic
Treasury bonds

In 2018 the liquidity of the whole domestic secondary market
for Treasury bonds, calculated as the ratio of the average value
of transactions to the average amount outstanding, decreased
to 146% from 149% in 2017. The decline resulted from the
higher dynamics of Treasury securities outstanding compared to
the dynamics of the value of transactions. In 2018 the liquidity
ratio for 2- and 5-year benchmark bonds decreased to 87%
(from 111% in 2017) and 164% (from 227%), respectively,
while for 10-year benchmark bonds the liquidity ratio increased
to 280% (from 205%).
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Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2008-2018
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2008-2018

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych
w okresie 2008-2018

W latach 2008-2018 nastapit spadek rentownosci krajowych
obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich na
rynku wtérnym spadty odpowiednio o: 4,85 pkt proc., 3,77 pkt proc.
i 3,10 pkt proc.

Yields on Treasury bonds issued on the domestic
market in 2008-2018

In 2008-2018 yields on Treasury bonds issued on the domestic
market decreased. The yields of 2-, 5- and 10-year benchmark
Treasury bonds on the secondary market fell by: 4.85 pp, 3.77 pp
and 3.10 pp, respectively.
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Spadek ten byt wypadkowa nastepujacych czynnikéw:

+ obnizki stopy referencyjnej NBP o 3,5 pkt proc,

* silnych fundamentéw gospodarczych Polski,

+ spadku ryzyka inwestycyjnego (podwyzszenie ratingu w 2007 r.),

* znacznych przeptywow kapitatu zagranicznego na rynku
krajowych SPW,

* polityki niskich stop procentowych prowadzonej przez banki
centralne o globalnym wptywie na miedzynarodowe rynki
finansowe.
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This was a resultant of the following factors:

* decrease in the NBP reference rate of 3.5 pp,

+ strong Polish fundamentals,

+ decrease in investment risk (reflected in rating upgrades
in 2007),

* large flows of foreign capital on the Polish domestic Treasury
securities market,

* low interest rate policy conducted by central banks which
had a global impact on the situation on the international
financial markets.
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Wykres 9.4/ Chart 9.4
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Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy referencyjnej NBP w latach 2008-2018

Yields on domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2008-2018

Spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynku
krajowym w 2018 r.

W 2018 r. rentownosci obligacji skarbowych 2-, 5- i 10-letnich na
rynku krajowym spadty odpowiednio o: 37 pb, 39 pb i 49 pb i na
koniec roku wyniosty odpowiednio: 1,34%, 2,29% i 2,81%.

W ciggu roku rentownosci krajowych obligacji skarbowych
charakteryzowaty sie jednak duza zmiennoscig, a do gtéwnych
czynnikdéw wptywajacych na poziom rentownosci SPW w tym
okresie nalezaty:

* polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych:

- strefa euro: utrzymywanie stép procentowych na
niskim poziomie (obecnie stopa gtéwna wynosi 0,0%)
i zapowiedz kontynuacji takiej polityki przez dtuzszy
czas, kontynuacja programu skupu aktywoéw przez EBC
na poziomie 30 mld EUR miesiecznie do korica wrzeénia,
a nastepnie redukcja jego skali w pazdzierniku do
15 mld EUR miesiecznie i zakohczenie programu w grud-
niu wraz z deklaracjg utrzymania stép procentowych
bez zmian przynajmniej do lata 2019 r. i zapowiedzia,
ze $rodki z zapadajacych obligacji beda reinwestowane
jeszcze przez dtugi czas po pierwszej podwyzce stop;

— USA: kontynuacja procesu normalizacji polityki pieniez-
nej: cztery podwyzki stép procentowych po 25 pb (na
koniec roku stopa funduszy federalnych znalazta sie
w przedziale 2,25-2,50%) i systematyczna redukcja
sumy bilansowej Fed;

- Japonia: kontynuacja akomodacyjnej polityki pienigeznej:
program skupu aktywéw na poziomie 80 blnIPY
w skali roku, gtéwna stopa na poziomie -0,1%, program
kontroli krzywej dochodowosci, umozliwiajacy bankowi
centralnemu skup obligacji rzagdowych w celu utrzymania
rentownosci 10-letnich papieréw na poziomie zblizonym
do 0,0%;

2018

Decrease in yields on domestic Treasury bonds
in 2018

In 2018 yields on 2-, 5- and 10-year domestic Treasury bonds
fell by: 37 bp, 39 bp and 49 bp to: 1.34%, 2.29% and 2.81%,
respectively.

The bond yields were characterised by a high volatility and the
main drivers affecting the level of the yields during the year
were as follows:

* monetary policy of the main central banks:

— euro area: maintaining the key ECB interest rates at low
levels (the repo rate at 0.0%) and the announcement
of continuity of such a policy for an extended period of
time, pursuing the monthly scale of the asset purchase
programme (APP) at the level of EUR 30bn (until the end
of September) followed by the reduction of its monthly
scale to EUR 15bn (as of October) and termination of
the programme at the end of December together with
3 declaration to keep interest rates unchanged at least
until the summer of 2019 and an announcement that the
principal payments from maturing securities purchased
under the APP will be reinvested for an extended period
of time after the first key ECB interest rate hike;

- USA: continuing of further monetary policy normaliza-
tion: four increases in interest rates by 25bp each
(the target range for the federal funds rate was within
2.25-2.50% at the end of 2018) and regular total bal-
ance sheet reduction;

— Japan: continuing the accommodative monetary policy:
the asset purchase programme with JPY 80tn p.a., the
key rate at -0.1% level, the yield curve control policy
according to which the Bank of Japan may purchase
Japanese government bonds so that the 10-year bond
yield remains at around 0.0%;



— Chiny: podwyzszenie gtéwnej stopy procentowej o 5 pb
do poziomu 2,55% (w marcu 2018 r.) oraz obnizenie
stopy rezerw obowigzkowych dla wiekszosci bankéw
komercyjnych i zagranicznych o 100 pb (w kwietniu),
a nastepnie o kolejne 100 pb (w pazdzierniku) do
poziomu 14,5% dla duzych bankéw komercyjnych
i12,5% dla mniejszych bankéw;

* utrzymywanie stabilnych stép procentowych przez RPP
i nastawienia ,wait and see” w polityce pienieznej oraz
deklaracje prezesa NBP o prawdopodobnym utrzymaniu
stop bez zmian nawet do korica 2019 r;

+ wysoka dynamika PKB przy inflacji utrzymujacej sie przez
wiekszg czes¢ roku w celu inflacyjnym (2,5% +/-1 pkt proc.);
inflacja Srednioroczna wyniosta 1,6%;

* znacznie lepsza od zatozen realizacja budzetu panstwa,
w wyniku ktérej nastagpito istotne obnizenie deficytu
budzetowego (z 41,5 mld zt zaktadanych w ustawie
budzetowej do ok. 10,4 mld zt), potrzeb pozyczkowych oraz
ograniczenie emisji dtugu;

* podwyzszenie perspektywy ratingu do pozytywnej ze
stabilnej przez agencje S&P (w kwietniu 2018 r.), a nastepnie
podwyzka ratingu z poziomu BBB+ do A- z perspektywa
stabilna (w paZzdzierniku);

* decyzja agencji indeksowej FTSE Russell o przekwalifikowaniu
Polski z kategorii rynkéw rozwijajgcych sie do rynkéow
rozwinietych (we wrzesniu);

+ odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku SPW
(spadek zadtuzenia tacznie o 11,3 mld zt bedacy wypadko-
w3 wzrostu zaangazowania inwestoréw z Azji oraz spadku
zadtuzenia ze strony inwestoréw europejskich i amerykan-
skich);

* sytuacja geopolityczna i sytuacja na rynkach Swiatowych
wptywajaca na poziom apetytu na ryzyko na globalnym
rynku finansowym, w tym m.in.:

— niepewnos¢ co do warunkéw opuszczenia przez
Wielka Brytanie Wspélnoty Europejskiej i obawy
o realizacje scenariusza wyjscia z UE bez umowy;

- konflikt pomiedzy UE a Wtochami w kwestii deficytu
budzetowego Wtoch na 2019 r;

— wzrost protekcjonizmu w polityce handlowej USA
i odpowiedz na te polityke ze strony innych krajow,
eskalacja dziatan w tym obszarze wptywata na pogor-
szenie nastrojow i perspektyw swiatowej gospodarki;

— sytuacja gospodarcza i polityczna w Turcji;

- obawy o wyptacalnos¢ Argentyny;

- podpisanie deklaracji o denuklearyzacji Pétwyspu
Koreanskiego przez przywodcéw Standw Zjednoczo-
nych i Korei Pétnocnej, co wptyneto na zmniejszenie
napiecia geopolitycznego na Potwyspie Koreariskim.
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— China: increase in the interest rate of open market

operations by 5 bp to 2.55% (in March 2018) and
3 reduction in the reserve requirement ratio for most
commercial and foreign banks by 100 bp (in April), and
then by another 100 bp (in October) to 14.5% for large
commercial banks and 12.5% for smaller banks;

maintaining the NBP interest rates unchanged and keeping
the "wait and see” bias in the monetary policy and
declarations of the NBP governor that interest rates are
likely to remain unchanged even by the end of 2019;
high growth rate dynamics with inflation in y/y terms
remaining for most of the year in line with the inflation
target (2.5% +/-1 pp); the average annual inflation rate was
1.6%;
much better than assumed execution of the State budget
in 2018, resulting in a significant reduction in the budget
deficit (from PLN 41.5bn assumed in the Budget Act to
ca. PLN 10.4bn), borrowing needs as well as reduction in
debt issuance;
raising of the rating outlook to positive from stable by the
S&P rating agency (in April 2018) and then upgrading the
rating from BBB+ to A- with a stable outlook (in October);
decision of FTSE Russell index agency to requalify Poland
from the category of developing markets to developed
markets (in September);
outflow of foreign capital from the domestic Treasury
securities market (decrease in debt by PLN 11.3bn as
aresult of increased involvement of investors from Asia and
adecreaseindebtheld by European and American investors);
geopolitical situation and situation on the world markets
influencing the level of risk appetite on the global financial
market, including among others:

— uncertainty about the terms of conditions under which
the UK would leave the European Community and
concerns about the implementation of the exit scenario
from the EU without an agreement;

— conflict between the EU and Italy over Italy's budget
deficit for 2019;

— increased protectionism in US trade policy and the
response of other countries to this policy, the escalation
of activities in this area affected the deterioration of the
sentiments and outlook of the global economy;

— economic and political situation in Turkey;

— concerns about Argentina's solvency;

— the signing of a declaration on the denuclearisation
of the Korean Peninsula by the leaders of the USA
and North Korea, which contributed to a reduction in
geopolitical tension on the Korean Peninsula.
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Spadek spreadu pomiedzy rentownosciami
dtugoterminowych obligacji skarbowych
w Polsce oraz w Niemczech i USA

W skali roku rentowno$¢ polskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych spadta o 49 pb, podczas gdy amerykanskich wzrosta
0 32 pb, a niemieckich spadta o 19 pb. W rezultacie spread
pomiedzy poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych emitowanych przez Polske i USA zmniejszyt sie z 88 pb
do 7 pb, a pomiedzy rentownosciami obligacji Polski i Niemiec
2286 pb do 256 pb.
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Decrease in the spread of long-term Treasury bond
yields in Poland towards yields in Germany and the
USA

In 2018 Polish long-term bond yields fell by 49 bp, while yields
in the USA increased by 32 bp and those in Germany decreased
by 19 bp. These changes resulted in the narrowing of spreads
between long-term bond yields in Poland and the USA from
88 bp to 7 bp and from 286 bp to 256 bp between yields in
Poland and Germany.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2018 .

Yields on 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2018

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro

W 2018 r. rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych
nominowanych w euro nie ulegta istotnej zmianie (wzrost o 3 pb
do poziomu 1,05% na koniec roku). Asset swap spread polskich
dtugoterminowych obligacji skarbowych nominowanych w euro
wzrést do 40 pb na koniec 2018 r.z 19 pb na koniec 2017 r.
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Yields on 10-year euro-denominated Treasury bonds

In 2018 the Polish euro-denominated 10-year bond yield did
not change significantly (increased by 3 bp to 1.05% at the end
of the year). The asset swap spread of Polish long-term bonds
denominated in EUR widened to 40 bp at the end of 2018 from
19 bp at the end of 2017.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2018 .

Yields on 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2018
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Kwotowania kontraktéow CDS w 2018 r. Quotations of CDS contracts in 2018

Kwotowania kontraktéw CDS (Credit Default Swap), czyli instru-  Credit Default Swap contracts — tools providing an insurance
mentéw zabezpieczajacych w razie niewyptacalnosci emitenta  against debt issuer’s default — recorded an increase. At the end
w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, odnotowaty wzrost. Na  of 2018 the Poland's 5-year CDS reached the level of 67 bp
koniec 2018 r. 5-letni CDS dla Polski osiaggnat warto$¢ 67 pb wobec  versus 48 bp at the end of 2017.

48 pb na koniec 2017 r.
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Za osiggniecia w badaniach
matematycznych Orlicz
otrzymat liczne wyr6znienia,
m.in. przyznawang przez Polskie
Towarzystwo Matematyczne
nagrode im. Stefana Banacha.

For his achievements

Wtadystaw orlicz in mathematical research,

Orlicz was given many awards,
including the Stefan Banach

[...]jego opracowania odznaczaty sie pionierskim Prize awarded by the Polish
charakterem i zdobyty uznanie miedzynarodowego MRSl RRCIEg,
srodowiska matematycznego [...]

[...] his elaborations were of a pioneer nature
and gained him the respect of the international
mathematical milieu [...]
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W 1937 roku Orlicz otrzymat nominacje
na profesora matematyki. Rozpoczat
prace na Wydziale Przyrodniczo-
-Matematycznym Uniwersytetu
Poznanskiego, na ktérym podjat sie
zadania budowy Katedry Matematyki.

In 1937 Orlicz was nominated a professor
of mathematics. He began his work

at the University of Poznan’s Faculty

of Mathematics and Natural Sciences,
where he undertook the job of creating
the Department of Mathematics.

L LN

OLDLIIAER X

Polityka informacyjna

CHAPTER X

Investor relations policy

Wtadystaw Orlicz

Urodzit sie w 1903 r. Cho¢ poczatkowo nie
przejawiat wyjatkowych zdolnosci mate-
matycznych, jest dzi$ uwazany za jednego
z najwybitniejszych polskich matematykdw.
W lwowskim okresie edukacji miat okazje
pozna¢ wielkie stawy: Hugona Steinhausa,
Stefana Banacha, Stanistawa Ruziewicza,
ktorych tak urzekt swoim talentem, ze
zostat zaproszony do grona uczestnikow
posiedzen w kawiarni Szkockiej. W stynnej
.Ksiedze szkockiej” 14 problematéw jest
dzietem Orlicza. Uzyskane w czasie studiow
stypendium umozliwito mu dalszg edukacje
w Getyndze, bedacej ,,mekka matematykow".
Tam ostatecznie uksztattowato sie jego zain-
teresowanie analizg funkcjonalng, a takze
rozpoczeto zainteresowanie i badania nad
przestrzeniami funkcyjnymi, ktére po latach
nazwano przestrzeniami Orlicza. Po wojnie
udat sie do Poznania, z ktérym zwigzat swoje
zycie na 45 lat. Tam, pracujac w Katedrze
Matematyki, tworzyt poznarnska szkote mate-
matyczng. Napisat 176 prac i 2 podreczniki
szkolne, a jego opracowania odznaczaty sie
pionierskim charakterem i zdobyty uznanie
miedzynarodowego Srodowiska matema-
tycznego. Profesor Orlicz byt tez pracowni-
kiem Panstwowego Instytutu Matematycz-
nego w Warszawie, ktéry wkrotce zostat
wtaczony w strukture Polskiej Akademii
Nauk. Petnit w niej zaszczytne funkcje —
w 1956 r. zostat cztonkiem korespondentem,
pie¢ lat pozniej cztonkiem rzeczywistym
PAN. Jego dorobek naukowy mozna podzieli¢
na kilka grup tematycznych, ktére trafity do
kanonu wiedzy matematycznej i przyniosty
ich autorowi najwieksze uznanie, jak chocby:
przestrzenie Orlicza, zbiezno$¢ bezwarunko-
wa i szeregi funkcyjne, teoria sumowalnosci,
miary i catki, indeksy Matuszewskiej-Orlicza.
.Matematyka to swobodny tok mysli i poje,
ktére matematyk, podobnie jak czyni to mu-
zyk z dzwiekami, a poeta ze stowami, sktada
w twierdzenia i teorie” — mowit profesor, dla
ktorego ,krélowa nauk” byta catym zyciem.

Wtadystaw Orlicz was born in 1903, and
although he did not initially display any
exceptional mathematical abilities, he is
today considered one of the greatest
Polish mathematicians. In Lviv, he had the
opportunity to meet many celebrities: Hugo
Steinhaus, Stefan Banach and Stanistaw
Ruziewicz, who were so captivated by his
talent that they invited him to the group
that met in the Scottish cafe. In the famous
"Scottish Book”, 14 of the problems are the
work of Orlicz. The scholarship he received
during his studies enabled him to continue
his education in Gottingen, a "mecca for
mathematicians”. There, he eventually
developed his interest in functional analysis,
and also began research on functional
spaces, which years later were named Orlicz
spaces. After the war, he moved to Poznan,
where he lived for the next 45 years. While
working at the Department of Mathematics,
he created a Poznan School of Mathematics.
He wrote 176 works and 2 school textbooks.
His studies were characterized by a pioneer-
ing nature and gained the recognition of the
international mathematical environment.
Professor Orlicz was also an employee of the
National Mathematical Institute in Warsaw,
which was soon included in the structure
of the Polish Academy of Sciences. He held
honourable functions there: in 1956 he
became a corresponding member, and five
years later an actual member of the Polish
Academy of Sciences. His scientific achieve-
ments can be divided into several thematic
groups that have entered the canon of
mathematical knowledge and brought their
author the greatest appreciation, including:
Orlicz spaces, unconditional convergence
and functional series, the theory of sum-
mation, measures and integrals, and Ma-
tuszewska-Orlicz indexes. “"Mathematics is
a free course for thoughts and concepts out
of which a mathematician, like a musician
with sound and a poet with words, makes
statements and theories,” said this professor
who devoted his whole life to the "queen of
sciences”.



Publikacje planéw finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa

Ministerstwo Finanséw systematycznie ogtasza:

+ wielkos¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb pozycz-
kowych budzetu panstwa,

* roczny kalendarz przetargéw krajowych SPW,

*  kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budze-
tu panstwa,

* miesieczne plany podazy krajowych SPW.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotkania
z Dealerami Skarbowych Papieréw Wartosciowych w ramach
tzw. Rady Uczestnikéw Rynku Skarbowych Papieréw War-
tosciowych. W ministerstwie odbywajg sie takze spotkania
z krajowymi inwestorami sektora pozabankowego, jak rowniez
z inwestorami zagranicznymi.

Przedstawiciele Ministerstwa Finanséw biorg tez udziat w spo-
tkaniach za granicg, ktérych celem jest zaprezentowanie Polski
jako emitenta papieréw skarbowych, promocja obligacji skarbo-
wych emitowanych na rynku krajowym i na rynkach miedzyna-
rodowych, przedstawienie aktualnej i prognozowanej sytuacji
makroekonomicznej kraju, a takze zatozen i planéw emisyjnych.

Zgodnie z zapisami Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finan-
sow publicznych spotkania z inwestorami sa jedna z form
poszerzania bazy inwestoréw i, docelowo, zapewniania
efektywnosci rynku SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg
oraz w Internecie

Na stronie internetowej www.gov.pl/finanse/dlug-publiczny

oraz w serwisach informacyjnych Reuters [strona PLMINFIN]

i Bloomberg [strona PLMF] publikowane s3 m.in.:

* aktualizowane na biezgco wyniki przetargéw SPW,

+ aktualny poziom zadtuzenia,

*  biezgce kupony i wspotczynniki indeksacji,

* informacje na temat systemu Dealeréw Skarbowych
Papieréw Wartosciowych.

Dodatkowo na stronie internetowej www.gov.pl/finanse/dlug-publiczny

dostepne s3 miedzy innymi:

+ akty prawne regulujace zasady emisji SPW (rozporzadzenia
Ministra Finansow, listy emisyjne obligacji i bondw skarbo-
wych),

* regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych,

+ informacje na temat emisji zagranicznych,

+  publikacje (strategie zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa, zadtuzenie sektora
finanséw publicznych, dane dotyczace rynku wtérnego
SPW).
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Publication of the financing schedules of State budget
borrowing requirements

The Ministry of Finance regularly announces:

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

* the annual calendar of domestic Treasury security auctions,

* the quarterly financing schedule of the State budget
borrowing requirements,

+ the monthly supply schedules of domestic Treasury securities.

Meetings and consultations with investors

The Ministry of Finance organizes regular meetings with
Treasury Securities Dealers within the framework of the Treasury
Securities Market Participants Council. Meetings with domestic
non-banking investors and foreign investors are also arranged.

Additionally, the representatives of the Ministry of Finance
participate in meetings with investors abroad. These 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, communicating information
about issuing, as well as guidelines and issuing plans.

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

Websites in Reuters, Bloomberg and Internet

Websites: www.gov.pl/finance/public-debt, Reuters [PLMINFIN]

and Bloomberg [PLMF] provide:

+ constantly updated results of Treasury securities auctions,

+ current level of debt,

* current coupons and indexation indicators,

* information concerning the Treasury Securities Dealership
system.

The website www.gov.pl/finance/public-debt also provides

additional information, including:

* legal acts establishing rules for the issuance of Treasury
securities (decrees of the Minister of Finance, lists of issues
of Treasury bonds and bills),

* regulations for governing the activities of the Treasury
Securities Dealers,

+ information concerning international bond issuances,

+ publications (Public Finance Sector Debt Management
Strategy, information concerning State Treasury debt, public
debtand data fromthe Treasury securities secondary market).






Z Uniwersytetem Warszawskim
Karol Borsuk zwiazat cate swoje zycie.

Karol Borsuk was committed
to the University of Warsaw
throughout his life.
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Karol Borsuk Karol Borsuk w okupowanej
y Warszawie opracowat
i sprzedawat gre planszowa

[...] opracowat teorie ksztattu i przestrzen AR e S

topologiczng, zwang okregiem warszawskim [...] po dzi§ dzien cieszy sie
popularnoscia tak w kraju,
[...] he developed the shape theory and jakii za granica,

a topological space called the Warsaw circle [...] In Nazi-occupied Warsaw

he designed and sold Animal
Husbandry, a board game
which remains popular today,
both in Poland and abroad.
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Karol Borsuk od roku 1952 byt
cztonkiem korespondentem,

a od 1956 cztonkiem rzeczywistym
Polskiej Akademii Nauk.

From 1952 he was a corresponding
member, and from 1956 he was

a full member of the Polish Academy
of Sciences.
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CONTACT DETAILS

Karol Borsuk

Warszawski uczony, zaliczany do grona
najwybitniejszych matematykéw w historii.
Cate zycie, poczawszy od narodzin w 1905,
byt zwigzany ze stolicg Polski. Tutaj studio-
wat, zdobywajac kolejne stopnie naukowe,
i wspottworzyt warszawska szkote mate-
matyczng. Byt redaktorem ,Dissertationes
Mathematicae”, zastepca redaktora naczel-
nego w ,Fundamenta Mathematicae”, wspot-
pracowat tez z wieloma innymi czasopisma-
mi  matematycznymi. Cho¢ wielokrotnie
prowadzit semestralne wyktady w okoto 60
uniwersytetach na catym swiecie, to jednak
do konca pozostat wierny ojczystej uczelni.
W swoim dorobku naukowym ma ponad 180
prac badawczych. Pisat réwniez podreczniki,
a jego publikacje dotyczyty réznych dziedzin
matematyki. Opracowat teorie ksztattu
i przestrzen topologiczng, zwang okregiem
warszawskim, bo tym, co zajmowato go naj-
bardziej, byta topologia. W czasie okupacji
profesor otworzyt sklep papierniczy, stuzacy
rowniez za miejsce kontaktowe Armii Krajo-
wej, za co zostat aresztowany przez gestapo
i uwieziony na Pawiaku. Ostatecznie rodzinie
matematyka, dzieki znajomosciom, udato sie
go wykupi¢, ale popadta przez to w ruine
finansowa. Woéwczas Karol Borsuk zaprojek-
towat gre planszowa ,Hodowla zwierzatek”,
ktora szybko zyskata wielka popularnosc,
aw 1997 r, w 15. rocznice $mierci genialne-
go matematyka, doczekata sie wznowienia
pod nazwa ,Superfarmer” i mozna jg kupic
po dzis dzieh w kilkunastu jezykach i wielu
wydaniach.

A Warsaw scholar, one of the most outstand-
ing mathematicians in history. His whole life,
from 1905 when he was born, was connect-
ed with the capital of Poland. He studied and
gained further academic degrees there, and
co-founded the Warsaw School of Mathe-
matics. He was the editor of "Dissertationes
Mathematicae”, the deputy editor of "Funda-
menta Mathematicae” and also collaborated
with many other mathematical journals.
Although he repeatedly gave semester
lectures at about 60 universities around the
world, he remained faithful to his native uni-
versity until the end. He published over 180
research papers and wrote textbooks while
his publications concerned various fields
of mathematics. He developed the theory
of shape and topological space, called the
Warsaw District, because what interested
him most was topology. During the occupa-
tion, he opened a paper shop, also serving
as a contact point for the Home Army, for
which he was arrested by the Gestapo and
imprisoned in the Pawiak prison. In the end,
the mathematician’s family managed to buy
him out of prison with the help of acquaint-
ances, but fell into financial ruin because
of that. At that time, Karol Borsuk designed
a board game called "Animal breeding”,
which quickly became very popular. In 1997,
on the 15th anniversary of the death of
this genius mathematician, it was resumed
under the name "Superfarmer” and can be
bought today in several languages and many
editions.



Kontakty / Contact detals

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
www.gov.pl/finanse/dlug-publiczny
www.gov.pl/finance/public-debt
http://www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

INNE KONTAKTY
OTHER CONTACTS

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

tel: +48 22 185 10 00, faks: +48 22 185 10 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 31 11

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A.

ul. Ksigzeca 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

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A. / WARSAW STOCK EXCHANGE
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

e-mail: gpw@gpw.pl

http://www.gpw.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO / POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY
ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa

tel: +48 22 262 50 00, faks: +48 22 262 58 00

e-mail: knf@knf.gov.pl

http://www.knf.gov.pl
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DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA ROK 2019 | LATA KOLEINE
TREASURY SECURITIES DEALERS FOR 2019 AND THE FOLLOWING YEARS
1. Bank Handlowy w Warszawie S.A.

Bank Millennium SA

Bank Pekao S.A.

Barclays Bank plc

BNP Paribas S.A.

Goldman Sachs International

HSBC Bank plc

ING Bank Slaski S.A.

9. J.P.Morgan Securities plc

10. mBank S.A.

11. PKO Bank Polski SA

12. Santander Bank Polska S.A.

13. Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
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Okret podwodny U-110 - to w jego wnetrzu odnaleziono
maszyne szyfrujgca Enigma-M oraz dokumenty kodéw.

The submarine U-110 - in it, the Allies found
the Enigma-M and the code books.
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W 2000 roku ,w uznaniu wybitnych
zastug dla Rzeczypospolitej Polskiej”
tréjka kryptologéw zostata posmiertnie
odznaczona Krzyzami Wielkimi Orderu
Odrodzenia Polski.

In 2000, “in recognition of the outstanding
service for the Republic of Poland”,

the three cryptologists were posthumously
awarded the Order of Polonia Restituta Grand Cross.

Marian Rejewski, Jerzy Rézycki, Henryk Zygalski

[...] dokonanie tych trzech matematykéw i kryptologéw jest
jednym z najwiekszych polskich zwyciestw Il wojny swiatowej [...]

[...] the achievement of these three mathematicians and cryptologists
is one of the greatest Polish victories of the Second World War [...]
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Jeden z pierwszych
modeli Enigmy —
niemieckiej przenosnej
elektromechanicznej
maszyny szyfrujacej.

One of the first
models of Enigma,
the German portable
electromechanical
encryption device.
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APPENDIX 1
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Marian Rejewski, Jerzy Rézycki i Henryk Zygalski

Dokonanie tych trzech matematykéw i kryp-
tologdw jest jednym z najwiekszych polskich
zwyciestw [l wojny Swiatowej. Urodzeni
kolejno w: Bydgoszczy (Adam Rejewski,
1905), Poznaniu (Henryk Zygalski, 1908)
i w Olszanie (Jerzy Rozycki, 1909), spotkali
sie na poczatku lat 30. na kursie krypto-
logicznym  zorganizowanym przez Biuro
Szyfréw agencji wywiadowczej na Wydziale
Matematyki  Uniwersytetu Poznanskiego.
Jako najzdolniejsi uczestnicy, natychmiast
przystapili do pracy. Niemozliwe ztamanie
kodu maszyny szyfrujacej — Enigmy, uwa-
zanej przez Niemcow za cud techniki, stato
sie mozliwe w grudniu 1932 r, kiedy Marian
Rejewski odczytat pierwsza wiadomosc.
Odszyfrowanie byto sukcesem autorstwa
catej trojki, ktora zaraz po tym przeniosta sie
z Poznania do podwarszawskich Pyr, gdzie
stworzono jej odpowiednie — jak na tamte
mozliwosci — warunki do pracy. Poniewaz
Enigme stale ulepszano, Rejewski, Rozycki
i Zygalski opracowali tzw. bombe kryptolo-
giczng, czyli potaczenie kilku kopii maszyn
szyfrujgcych, napedzanych silnikiem elek-
trycznym, a dla przyspieszenia prac zaczeto
stosowac tzw. ptachty Zygalskiego — per-
forowane arkusze, ktére pozwalaty ustalac
ustawienie wirnikéw Enigmy. Od 1932 r. do
wybuchu wojny odtajniono tysigce depesz
niemieckich. Przeszkoda w dalszej pracy
okazato sie dopiero zastosowanie nowych
wirnikéw maszyny, gdzie z pieciu wirnikow
szyfr tworzyty trzy losowe. Aby rozkodowac
talk stworzone wiadomosci, potrzeba byto az
sze$cdziesieciu bomb kryptologicznych. To
przerosto finansowo polski wywiad, dlatego
cata dostepna wiedze zgromadzong przez
polskich matematykéw wraz z kopiami
maszyny przekazano Brytyjczykom i Francu-
zom. Wedtug historykéw dekryptaz Enigmy
przyczynit sie do skrécenia wojny nawet
o trzy lata, a co za tym idzie — ocalit zycie
blisko trzydziestu milionom ludzi w Europie
i na swiecie.

The achievement of these three mathemati-
cians and cryptologists is one of the greatest
Polish victories of the Second World War.
Born in Bydgoszcz (Adam Rejewski, 1905),
Poznan (Henryk Zygalski, 1908) and Olszana
(Jerzy Rézycki, 1909), they met at the begin-
ning of the 1930s on a cryptological course
organized by the Cipher Agency of the intel-
ligence agency at the Faculty of Mathematics
of the University of Poznan. As the most tal-
ented participants, they immediately began
to work together. The allegedly unbreakable
code of the Enigma cipher machine, regard-
ed by Germans as a miracle of technology,
became possible in December 1932, when
Marian Rejewski read the first message. The
decryption was the shared success of all
three. Immediately after that they moved
from Poznan to Pyry near Warsaw, where
they had a more suitable work environment,
or at least as good an environment as it
could be. Since Enigma was constantly
being improved, Rejewski, R6zycki and Zy-
galski developed the so-called cryptological
bomb, i.e. a combination of several copies of
encryption machines driven by an electric
motor. To accelerate the work, they began
to use what are known as Zygalski sheets —
perforated sheets where the settings of the
Enigma rotors could be added. From 1932
until the outbreak of the war, thousands of
German telegrams were declassified. The
use of new machine rotors turned out to
be an obstacle in further work; as now the
cipher formed three random rotors from five.
To decode such messages, as many as sixty
cryptological bombs were needed. This was
unaffordable for Polish intelligence, which
is why all available knowledge collected by
Polish mathematicians, together with copies
of the machine, was handed over to the
British and French. According to historians,
the Enigma decryption helped to shorten
the war by up to three years, and thus saved
the lives of nearly thirty million people in
Europe and the world.



Zasady opodatkowania skarbowych papierow
wartosciowych

Skarbowe papiery wartosciowe (SPW) moga nabywac rezydenci
i nierezydenci, w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r.
Prawo dewizowe (Dz.U. z 2019 r. poz. 160), bedacy zardwno
osobami fizycznymi, jak i osobami prawnymi, a takze spotki
nieposiadajace osobowosci prawnej z zastrzezeniem, ze
oszczednos$ciowe skarbowe papiery warto$ciowe moga naby-
wac, co do zasady, osoby fizyczne.

Nabywcami oszczednosciowych SPW moga by¢ réwniez stowa-
rzyszenia, inne organizacje spoteczne i zawodowe oraz fundacje
wpisane do rejestru sadowego, a w przypadku nierezydentow
rowniez wpisane do innego rejestru urzedowego, zaréwno
rezydenci, jak i nierezydenci, o ile warunki emisji tak stanowia.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezydentéw

rozumie sie:

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania w kraju
oraz osoby prawne majace siedzibe w kraju, a takze inne
podmioty majace siedzibe w kraju, posiadajace zdolnos¢
zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wtasnym
imieniu; rezydentami sg réwniez znajdujace sie w kraju
oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone
przez nierezydentow;

b) polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsu-
larne i inne polskie przedstawicielstwa oraz misje specjalne,
korzystajace z immunitetow i przywilejow dyplomatycznych
lub konsularnych.

Z kolei zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 2 Prawa dewizowego przez

nierezydentéw rozumie sie:

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granica
oraz osoby prawne majgce siedzibe za granicg, a takze inne
podmioty majace siedzibe za granica, posiadajace zdolnos¢
zaciggania zobowi3gzan i nabywania praw we witasnym
imieniu; nierezydentami sq rowniez znajdujgce sie za granica
oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone
przez rezydentdw;

b) obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne
i inne obce przedstawicielstwa oraz misje specjalne
i organizacje miedzynarodowe, korzystajace z immunitetéw
i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochodéw (przychodéw) z ka-

pitatow pienieznych oraz zyskow kapitatowych regulujg ustawy:

* z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os6b
fizycznych (Dz.U.z 2018 r. poz. 1509, z pdzn. zm.);

* z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz.U.z 2019 r. poz. 865).

1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez
osoby fizyczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, osoby fizyczne, jezeli maja miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw (przychodéw) bez
wzgledu na miejsce potozenia zrédet przychoddéw (nieograni-
czony obowigzek podatkowy).
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Rules of taxation on Treasury securities

Treasury securities (TS) may be acquired by residents and
non-residents as defined in the Foreign Exchange Act dated July
27,2002 (0] of 2019, item 160) who are natural persons or legal
persons or commercial companies without legal personality,
except Treasury savings securities which in general may be
acquired by natural persons.

Treasury savings securities may also be acquired by: associations,
other non-profit organizations, foundations entered in the court
register, in the case of non-residents also in another official
register, unless specifically provided in the condition of issue
of securities.

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

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

Whereas in accordance with article 2 paragraph 1 subparagraph

2 of the Foreign Exchange Act the term “non-residents” means:

3) natural persons with a place of residence abroad, legal
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 established by residents;

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

Taxation on the income (revenues) from capital gains are

regulated in the following Acts:

+ July 26, 1991 on Personal Income Tax (O] of 2018, item
1509, as amended);

+ February 15, 1992 on Corporate Income Tax (O] of 2019,
item 865).

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 taxation of their whole
income (revenues) irrespective of the place where they receive
it (full tax liability).



Zkolei stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku dochodowym

od 0s6b fizycznych, za osobe majacg miejsce zamieszkania na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczng,
ktéra:

1) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum
intereséw osobistych lub gospodarczych (osrodek intereséw
zyciowych) lub

2) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz
183 dni w roku podatkowym.

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2a ustawy o podatku dochodowym
od 0séb fizycznych, osoby fizyczne, jezeli nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaja
obowiazkowi podatkowemu tylko od dochodéw (przychoddw)
osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony
obowiazek podatkowy).

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b fizycznych, dochody uzyskane z tytutu odsetek
i dyskonta od papieréow warto$ciowych (w tym réwniez SPW)
podlegaja opodatkowaniu zryczattowanym podatkiem dochodo-
wym w wysokos$ci 19%.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 ww. ustawy zwolnione z opodat-
kowania sg dochody uzyskiwane z tytutu odsetek od papieréw
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa w czesci
odpowiadajacej kwocie odsetek zaptaconych przy nabyciu tych
papieréw wartosciowych od emitenta. W przypadku obligacji na-
bytych na rynku wtérnym cato$¢ wyptaconych odsetek podlega
opodatkowaniu 19-procentowym zryczattowanym podatkiem
dochodowym.

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

W przypadku obligacji zaktadajacych kapitalizacje odsetek
opodatkowaniu podlega dochdd uzyskany przez podatnika
z tego tytutu. Zasada ta ma réwniez zastosowanie w przypadku
przedterminowego wykupu obligacji. Przy realizacji przedter-
minowego wykupu obligacji opodatkowaniu podlega faktyczna
kwota dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji posiadacza
obligacji (tj. naliczone odsetki pomniejszone o kwote pobierana
przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
(w tym réwniez SPW) podlegaja opodatkowaniu podatkiem
dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego dochodu, na
podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z 12 listopada 2003 r.
0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. nr 202 poz. 1956, z p6zn.
zm.) wolne od podatku sg dochody z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym réwniez SPW), ktdre zostaty nabyte przed
1 stycznia 2003 .

Dochodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych nie
taczy sie z innymi dochodami i nalezy je wykaza¢ w odrebnym
zeznaniu podatkowym (PIT-38).

W  przypadku o0séb fizycznych posiadajacych ograniczony
obowigzek podatkowy, okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy o po-
datku dochodowym od o0séb fizycznych, i uzyskujacych dochody
z papieréw wartosciowych w Polsce zastosowanie maja przepisy

According to article 3 paragraph 1a of the Act on Personal

Income Tax, natural persons with a domicile on the territory 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 (centre of vital interests);

2) is present within the territory of the Republic of Poland for
a period longer than 183 days in the fiscal 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 subject 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 withholding 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 capitalization the income
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 @ 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
(O3 No 202, item 1956, as amended), the income from the sale
of securities acquired before January 1, 2003 is exempt from
income tax.

The income derived from the sale of securities is not aggregated
with the taxpayer's other income and should be shown in
a3 separate form (PIT-38).

In the case of natural persons with limited tax liability, as defined
in article 3 paragraph 2a of the Act on Personal Income Tax, and
obtaining income from securities 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 of residence has been documented for
obtaining a residence 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



uméw o unikaniu podwoéjnego opodatkowania zawartych pomie-
dzy Rzeczpospolitg Polska a krajem zamieszkania nierezydenta
uzyskujgcego taki dochéd. W takich przypadkach zastosowanie
stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie)
podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszka-
nia podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

0Od 2019 r. w odniesieniu do odsetek i dyskonta od papieréw
wartosciowych (w tym SPW), jezeli podatnik od tego samego
ptatnika w jednym roku kalendarzowym osiggnie przysporzenie
w kwocie przewyzszajacej dwa miliony ztotych, zastosowanie
ma mechanizm poboru podatku (tzw. podatku u Zrédta), ktéry
zostat opisany w art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym
od o0s6b fizycznych. Przewidziano w nim obowigzek poboru
podatku przez ptatnika, jezeli taczna kwota naleznosci wyptaca-
nych z tytutéw wymienionych w art. 29 i art. 30a ust. 1 pkt 1-5a
ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych przekracza
kwote dwoch milionéw ztotych w roku podatkowym (ktéry na
gruncie podatku dochodowego od o0séb fizycznych pokrywa sie
z rokiem kalendarzowym). Wéwczas podatek u Zrédta pobierany
jest przez ptatnika od naleznosci przekraczajgcych te kwote
bez mozliwosci niepobrania podatku na podstawie wtasciwej
umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania, a takze bez
uwzgledniania zwolnieri lub stawek wynikajacych z przepiséw
szczegblnych lub uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycznych zaktada
jednak mozliwo$¢ stosowania dotychczasowych zasad rozlicza-
nia podatku u zrédta (tj. mozliwos$¢ stosowania przez ptatnika
preferencyjnego opodatkowania podatkiem u Zrédta) w sytuacii
przedtozenia przez ptatnika organowi podatkowemu odpowied-
nich oswiadczen dotyczacych spetnienia wymogéw formalnych
(np. uzyskanie wymaganych dokumentéw od podatnika) oraz
dochowania starannosci w weryfikacji merytorycznych prze-
stanek dla danej preferencji podatkowej (obnizona stawka lub
zwolnienie).

Ptatnicy, ktérzy niezdecydujg sie ztozy¢ wymaganych oéwiadczen,
beda podlegali zasadom rozliczania podatku u Zrédta z tytutu
przychodéw uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
(w tym w odniesieniu do podatnikéw niemajacych w Polsce
miejsca zamieszkania, tzw. nierezydentéw) na nowych zasadach,
tj. bez uwzgledniania zwolnien oraz preferencji wskazanych
w ustawie oraz w przepisach umoéw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktérych strong jest Polska. W przypadku
pobrania podatku przez ptatnika, podatnik, jego petnomocnik
oraz — w okreslonych przypadkach - ptatnik moze wystapi¢
z wnioskiem o zwrot podatku do organu podatkowego. Organ
podatkowy zwraca, na wniosek, pobrany podatek (lub jego
cze$¢), uwzgledniajac zastosowanie zwolnierr podatkowych lub
obnizonych stawek, wynikajacych z przepiséw szczegélnych,
w tym z uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania, ktérych
strong jest Rzeczpospolita Polska (zwrotowi podlega wiec
réznica pomiedzy podatkiem pobranym przez ptatnika wedtug
stawki podstawowej a podatkiem, jaki wynika z zastosowania
zwolnien lub obnizonych stawek). Zwrot podatku nastepuije,
co do zasady, w terminie 6 miesiecy od dnia wptywu wniosku
o zwrot podatku. Kwestie zwrotu podatku reguluje art. 44f
ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.
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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 obligation 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, coincides with a calendar year).
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 agreements 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 preference (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 revenue
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 exemptions 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 collection
by the payer, 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, 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 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 competent 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 specificity 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 application of article 41 paragraph 12 of
the Act on Personal Income Tax. In § 2 of the Regulation of the
Minister of Finance of December 31, 2018 on the exclusion or
limitation of the application of article 41 paragraph 12 of the Act
on Personal Income Tax (Journal of Laws, item 2541), indefinite
exclusion of the application of article 41 paragraph 12 of the



Ponadto art. 41 ust. 29 ustawy o podatku dochodowym od
os6b fizycznych upowaznit ministra wtasciwego do spraw
finanséw publicznych (obecnie Minister Finanséw) do wydania
rozporzadzenia, mocg ktérego moze zostal ograniczone lub
wytaczone stosowanie obowigzkowego poboru podatku przez
ptatnika (tj. art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych) z uwagi na istnienie okreslonych uwarunkowan
obrotu gospodarczego, specyficzny status niektérych grup
podatnikéw i ptatnikéw oraz specyfike dokonywania niektérych
czynnosci. Kierujac sie przestankami zawartymi w upowaznieniu
ustawowym, Minister Finanséw zdecydowat o ograniczeniu lub
wytaczeniu w pewnych sytuacjach stosowania art. 41 ust. 12
ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych. W § 2
rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 31 grudnia 2018r.
w sprawie wytgczenia lub ograniczenia stosowania art. 41 ust. 12
ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dz.U.
poz. 2541) uregulowano bezterminowe wytgczenie stosowania
art. 41 ust. 12 ustawy w stosunku do wyptat naleznosci z tytutu
odsetek lub dyskonta od obligacji emitowanych przez Skarb
Panstwa i oferowanych na rynkach zagranicznych.

2. Opodatkowanie dochodéw 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 obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw. Dochody oséb
prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze dochody
z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym réwniez
SPW) podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym jako
dochody z zyskéw kapitatowych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych podatek od dochodéw z zyskéw kapitatowych
wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od os6b prawnych podatnicy, jezeli nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodoéw, ktére osiagajq
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek (dyskonta) uzyskiwanych przez
osoby prawne niemajace siedziby lub zarzadu na terytorium
Polski reguluje art. 21 ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych. Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych, podatek dochodowy z tytutu
uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przychoddw
z odsetek przez podatnikéw, ktérzy nie majg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, ustala sie
w wysokosci 20% przychodéw. Opodatkowanie tych dochodéw
nastepuje z uwzglednieniem postanowierr umoéw o unikaniu
podwojnego opodatkowaniazawartych pomiedzy Rzeczpospolity
Polska a krajem rezydencji podatkowej podmiotu uzyskujacego
dochéd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki
podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwéjnego
opodatkowania lub niepobranie przez ptatnika podatku zgodnie
z takg umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania
dla celéw podatkowych miejsca siedziby podatnika uzyskanym
od niego certyfikatem rezydencji (art. 26 ust. 1 ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych).

Act on Personal Income Tax in relation to payment of interest
receivable or discount on bonds issued by the State Treasury
and offered on foreign markets.

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 registered office or
management in the territory of the Republic of Poland, are
subject to tax on their total income. The income of legal persons
due to interest, discounts, as well as income from paid disposal
of securities (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.

The taxation of interest (discount) obtained by legal persons
not having their registered office or management 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
provisions of agreements on the avoidance of double taxation
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 taxpayer's registered office for tax purposes has been
documented for tax purposes by the residence certificate
obtained from him (article 26 paragraph 1 of the Act on
Corporate Income Tax).



Jezeli jednak podatnik od tego samego ptatnika w jednym roku
podatkowym (przy czym na gruncie podatku dochodowego od
0s6b prawnych chodzi o rok podatkowy ptatnika) osiggnie przy-
sporzenie z tytutbw wymienionych w art. 21 ust. 1 oraz art. 22
ust. 1 ustawy (w tym z odsetek lub dyskonta od skarbowych
papieréw wartosciowych) w kwocie przewyzszajacej dwa miliony
ztotych, to zastosowanie znajdzie mechanizm obowigzkowego
poboru podatku u Zrédta przez ptatnika. Wynika to z wprowadzo-
nego z dniem 1 stycznia 2019 r. art. 26 ust. 2e ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych.

Ponadto w odniesieniu do dochodéw uzyskiwanych przez nie-
rezydentéw z obligacji skarbowych oferowanych na rynkach
zagranicznych Minister Finanséw na podstawie rozporzadzen
zaniechat poboru podatku dochodowego od dochodow
uzyskanych przez nierezydentéw (osoby fizyczne i prawne)
z obligacji wyemitowanych w latach 1995-2008. Natomiast
od 1 stycznia 2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez
nierezydentéw zostaty zwolnione z podatku dochodowego
ustawg z 6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od oséb fizycznych, ustawy o podatku docho-
dowym od os6b prawnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U.
nr209 poz. 1316, z pézn. zm.).

Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 7 pazdziernika 2015 r.
w sprawie zaniechania poboru podatku dochodowego od
niektérych rodzajéow dochodéw (przychodéw) bankéw central-
nych (Dz.U. z 2015 r. poz. 1699) zaniechano poboru podatku
dochodowego od oséb prawnych od dochodéw (przychodéw)
bankéw centralnych niemajacych siedziby lub zarzadu na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej, uzyskanych z tytutu odsetek
lub dyskonta od obligacji skarbowych wyemitowanych przez
Skarb Panstwa na rynku krajowym, ktére zostaty nabyte od dnia
wejécia w zycie rozporzadzenia, tj. od dnia 7 listopada 2015,
do 31 grudnia 2020 r, a takze z odptatnego zbycia tych obligacji.
Zaniechanie ma zastosowanie do dochodéw (przychodéw) uzy-
skanych do 31 grudnia 2038 .

Mechanizm poboru podatku opisany w art. 26 ust. 2e ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych ma zastosowanie
w zakresie podatku pobieranego u zroédta. Przewidziano w nim
obowiazek poboru przez ptatnika podatku u zrodta, jezeli taczna
kwota naleznosci wyptacanych przez danego ptatnika (w jego
roku podatkowym) na rzecz tego samego podatnika z tytutow
wymienionych w art. 21 ust. 1 oraz art. 22 ust. 1 ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych przekracza kwote
dwoch milionéw ztotych. Wéwczas podatek u Zrédta pobierany
jest od naleznosci przekraczajacych te kwote, bez mozliwosci
niepobrania podatku na podstawie wtasciwej umowy o unikaniu
podwéjnego opodatkowania, a takze bez uwzgledniania
zwolnien lub stawek wynikajgcych z przepiséw szczegélnych lub
uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania.

Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych zaktada
tez mozliwos¢ stosowania dotychczasowych zasad rozliczania
podatku u Zrodta (tj. mozliwos¢ stosowania przez ptatnika
preferencyjnego opodatkowania podatkiem u Zrédta juz
w momencie wyptaty naleznosci) w sytuacji przedtozenia przez
ptatnika organowi podatkowemu odpowiednich o$wiadczen
dotyczacych spetnienia 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, ktérzy nie zdecyduja sie
ztozy¢ wymaganych oswiadczen, beda podlegali zasadom
rozliczania podatku z tytutu przychodéw uzyskanych na
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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 mentioned 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 introduced on January 1, 2019.

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 according to the Act dated
November 6, 2008 amending the Act on Personal Income Tax
and other acts (OJ No 209, item 1316, as amended), the income
received by non-residents from bonds issued on foreign markets
has been exempt from income tax.

The ordinance of the Minister of Finance dated October 7,
2015 on the waiver of the collection of income tax on certain
types of income (revenue) from central banks (O] of 2015,
item 1699) waivered the collection of corporate income tax
(revenue) from central banks which do not have a registered
office or management on the territory of the Republic of
Poland, generated from interest income or discount on bonds
issued by the State Treasury on the domestic market that were
acquired from the date of entry into force of the Ordinance, i.e.
November 7, 2015, until December 31, 2020, as well as from
the sale of these bonds. The waiver applies to income (revenue)
obtained up to December 31, 2038.

The mechanism of tax collection, described in article 26
paragraph 2e 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 article 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.

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 preferential 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 exemption).
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 (including with regard to taxpayers who
do not have their registered office or management, so-called
non-residents) 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 the case of the collection of withholding tax by the payer, the
taxpayer, his legal representative, and — in some specific cases
— the payer may apply for a tax refund to the tax authority. The



terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym w odniesieniu do
podatnikéw niemajgcych w Polsce siedziby lub zarzadu, tzw.
nierezydentéw) na nowych zasadach, tj. bez uwzglednienia
preferencji wskazanych w ustawie oraz w przepisach uméw
o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktérych strona jest
Rzeczpospolita Polska.

W przypadku pobrania podatku u Zzrédta przez ptatnika,
podatnik, jego petnomocnik oraz — w okreslonych przypadkach
- ptatnik moze wystgpi¢ z wnioskiem o zwrot podatku do
organu podatkowego. Organ podatkowy zwraca, na wniosek,
pobrany podatek (lub jego czes¢), uwzgledniajac zastosowanie
zwolnien podatkowych lub obnizonych stawek wynikajacych
z przepiséw szczegblnych, w tym z uméw o unikaniu podwojnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska
(zwrotowi podlega wiec réznica pomiedzy podatkiem pobranym
przez ptatnika wedtug stawki podstawowej a podatkiem, jaki
wynika z zastosowania zwolnien lub obnizonych stawek). Zwrot
podatku nastepuje, co do zasady, w terminie 6 miesiecy od
dnia wptywu wniosku o zwrot podatku. Kwestie zwrotu podatku
reguluje art. 28b ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych.

Ponadto, zgodnie z art. 26 ust. 9 ustawy o podatku dochodowym
od o0séb prawnych, minister wtasciwy do spraw finanséw
publicznych (obecnie Minister Finanséw) moze okreslic,
w drodze rozporzadzenia, grupy podatnikéw, grupy ptatnikéw
lub czynnosci, w przypadku ktérych zostanie wytaczone lub
ograniczone stosowanie art. 26 ust. 2e ustawy o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych, jezeli spetnione zostaty
warunki do niepobrania podatku, zastosowania stawki podatku
lub zwolnienia, wynikajgce z przepisow szczegélnych lub
uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania, uwzgledniajgc
istnienie okreslonych uwarunkowar obrotu gospodarczego,
specyficzny status niektérych grup podatnikéw i ptatnikéw oraz
specyfike dokonywania niektérych czynnosci. Zgodnie z §2
rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 31 grudnia 2018r.
w sprawie wytaczenia lub ograniczenia stosowania art. 26
ust. 2e ustawy o podatku dochodowym od o0s6b prawnych
(Dz.U. poz. 2545), wydanego na podstawie wyzej wskazanego
upowaznienia ustawowego, stosowanie art. 26 ust. 2e ustawy
o podatku dochodowym od o0séb prawnych wytaczono m.in.
w przypadku: i) wyptat naleznosci z tytutu odsetek lub dyskonta
od obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa i oferowanych
na rynkach zagranicznych — uzyskanych przez podatnikéw,
o ktérych mowa w art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych, ii) wyptat naleznosci na rzecz bankéw
centralnych niemajacych siedziby lub zarzadu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej uzyskanych z tytutu odsetek Llub
dyskonta od obligacji skarbowych wyemitowanych przez Skarb
Panstwa na rynku krajowym i nabytych od dnia 7 listopada
2015 r.w zwigzku z zaniechaniem poboru podatku na podstawie
rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 7 pazdziernika
2015 r. w sprawie zaniechania poboru podatku dochodowego
od niektérych rodzajéw dochodéw (przychoddw) bankéw
centralnych.

tax authority reimburses, if requested, 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 charged by the payer at the basic
rate, and the tax that results from the application 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 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 competent 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 regulations or agreements
on avoiding double taxation, including 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 activities. Pursuant to § 2 of the Regulation of the
Minister of Finance of December 31, 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 (Journal of Laws, item
2545), the application of article 26 paragraph 2e of the Act on
Corporate Income Tax was excluded, among other reasons in the
case of: i) payment of interest receivable or discount on bonds
issued by the State Treasury and offered on foreign markets —
obtained by taxpayers referred to in article 3 paragraph 2 of
the Act on Corporate Income 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
market and acquired from November 7, 2015 in connection with
the abandonment of tax collection under the Ordinance of the
Minister of Finance of October 7, 2015 on the waiver of income
tax on certain types of income (revenue) of central banks.



Spirala Ulama,

zwana tez spiralg liczb pierwszych,

to graficzna metoda pokazywania
niewyjasnionych do dzi$ prawidtowosci =
w rozktadzie liczb pierwszych, odkrytych
przez Stanistawa Ulama w 1963 roku.

The Ulam spiral, or the prime spiral, Ll

is a visual presentation of certain patterns
in the distribution of prime numbers that
still remain unexplained but that were
discovered by Stanistaw Ulam in 1963.
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Stanistaw Ulam

[...] byt cztonkiem projektu ,,Manhattan”,
miat tez swéj wktad w wystanie cztowieka
na Ksiezyc[...]

[...] he was part of the Manhattan project,

but he also contributed to putting the first
man on the Moon [...]
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Ulam dotart do Princeton

pod koniec 1935 roku.

Uczeszczat na wyktady m.in.
Alberta Einsteina, a takze sam
prowadzit seminaria dla studentéw.

Ulam came to Princeton

at the end of 1935. He attended
lectures by many eminent
scholars, including Albert Einstein,
and he himself also conducted
seminars for students.

.Przygody matematyka” to
wspomnienia Stanistawa Ulama,
spisane z nagran i zredagowane
przez jego zong, Frangoise. Ksigzka
stanowi bezcenne zZrédto informacji
na temat matematyki polskiej

i projektu Los Alamos.

“"Adventures of a Mathematician”

is @ memoir of Ulam, a record of

his recordings edited by his wife,
Francoise. The book is an invaluable
source of information on Polish
mathematics and Project Y.

ZAEACZNK R

Dane do wykreséw

APPENDIX 2

Charts data

Stanistaw Ulam

Urodzit sie we Lwowie w 1909 r. Od ngaj-
mtodszych lat pasjonowata go matematyka.
Jako siedemnastolatek uczeszczat na wy-
ktady otwarte na uniwersytecie, ktére staty
sie okazjg do poznania Hugona Steinhausa
i Stefana Banacha. Majac 20 lat, opublikowat
SWo0j3 pierwsza prace na temat arytmetyki
liczb kardynalnych i szybko, jeszcze jako stu-
dent, dotaczyt do przedstawicieli lwowskiej
szkoty matematycznej. W 1933 r. obronit
doktorat i ruszyt na Zachod, by wyktadac
w os$rodkach akademickich Szwajcarii, Fran-
¢ji 1 Anglii. W 1935 r. na zaproszenie Johna
von Neumanna, swiatowej stawy wegier-
skiego matematyka, wyjechat do Stanow
Zjednoczonych, gdzie zostat zatrudniony
na Uniwersytecie w Princeton. Przeniost sie
stamtad na Harvard, a w 1941 r. na uniwer-
sytet stanowy w Wisconsin. Kiedy otrzymat
amerykanskie obywatelstwo, dotaczyt do
legendarnego, tajnego projektu amery-
kanskiej armii o kryptonimie ,Manhattan”.
Spedzit kilkadziesiat lat w osrodku badan
jadrowych w Los Alamos, gdzie zajmowat sie
statystyka powielania neutronéw w ramach
prac nad konstrukcja bomby atomowej,
a poézniej bomby wodorowej. W miedzycza-
sie wspottworzyt program ,Orion”, stuzacy
opracowaniu napedu nuklearnego dla rakiet
kosmicznych. Miat tez swoj wktad w wystanie
cztowieka na Ksiezyc. Cata jego kariera na-
ukowa koncentrowata sie wokét zagadnien
matematycznych, ktére mozna wyprowadzic
z proceséw biologicznych i fizycznych, stad
poswiecenie dla teorii mnogosci, topologii,
proceséw gatazkowych i uktadéw nielinio-
wych. Stanistaw Ulam stworzyt rowniez tzw.
spirale Ulama, ktéra obrazowo pokazuje
niewyjasnione prawidtowosci w rozktadzie
liczb pierwszych. Byt twércg metod nume-
rycznych, ktére pomagaja rozwigzywac pro-
blemy matematyczne za pomoca operacji na
liczbach. Byt doradcg naukowym prezydenta
Kennedy'ego i amerykanskich sit zbrojnych.
Jako jeden z pierwszych naukowcow
wykorzystat w swej pracy komputer i byt
wspottworcg komputerowego programu sza-
chowego, ktéry jako pierwszy rozegrat partie
szachéw z cztowiekiem.

He was born in Lviv in 1909, and from an
early age he was fascinated by mathematics.
At 17, he attended open lectures at the
university, which allowed him to meet Hugo
Steinhaus and Stefan Banach. At the age
of 20, he published his first work on the
arithmetic of cardinal numbers and soon,
while still a student, joined the Lviv School
of Mathematics. In 1933 he defended his
doctorate and moved to the West to lecture
in the academic centres of Switzerland,
France and England. In 1935, invited by the
world-renowned Hungarian mathematician,
John von Neumann, he went to the United
States where he found employment at the
University of Princeton. He moved from
there to Harvard, and in 1941 to the State
University of Wisconsin. When Stanistaw
Ulam received US citizenship, he joined
the legendary secret "Manhattan” project
of the American military. He spent several
decades at the nuclear research centre in
Los Alamos, where he dealt with neutron
replication statistics as part of the work on
the construction of the atomic bomb, and
later the hydrogen bomb. In the meantime,
he co-created the "Orion” program to
develop a nuclear propulsion system for
space craft. He also contributed to sending
man to the moon. His entire scientific career
focused on mathematical issues that can be
derived from biological and physical pro-
cesses, hence his dedication for set theory,
topology, branch processes and non-linear
systems. Stanistaw Ulam also created the
so-called Ulam spiral, which graphically
shows unexplained regularities in the
distribution of primes. He was the creator
of numerical methods that help solve
mathematical problems using numerical
operations. He was the scientific advisor to
President Kennedy and the US Armed Forc-
es. He was one of the first scientists to use
a computer in his work and was a co-creator
of the first computer chess program, the first
to play a chess game with a human being.



Wykres 2.1 / Chart 2.1
Warto$¢ nominalna oraz dynamika realna PKB w latach 2008-2018
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2008-2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Warto$¢ nominalna PKB mld zt

Mo e 12861 13722 14453 15668 16294 16569 17204 18002 18611 19893 21157

Dynamika realna PKB, %

GDP growth rate, % 4,2 28 3.6 5.0 16 L4 3.3 38 31 4.9 51

Wvykres 2.2 / Chart 2.2
Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2008-2018 (r/r)
CPlinflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2008-2018 (y/y)

% 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018

Inflacja w grudniu

(w stosunku do grudnia roku

poprzedniego) / Inflation in 3,3 35 3,1 4,6 2.4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1
December (in comparison with

December of previous year)

Inflacja srednioroczna
Inflation yearly average

4,2 3.5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0.9 -0,6 2,0 1,6

Wvykres 2.4 / Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2008-2018
General government deficit in 2008-2018

2008 | 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018

Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych,
mld zt / General government
deficit, PLN bn

46,3 99,5 106,1 75,6 60,5 68,1 62,3 48,7 41,6 30,4 8.0

Deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych

w relacji do PKB, % / General 2,6 7.3 7.3 4,8 3,7 4,1 3,6 2,7 2,2 1,5 0,4
government deficit to GDP
ratio, %

Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2008-2018
Current account balance in 2008-2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Saldo na rachunku obrotéw

biezacych, mld zt / Current -85,8 -54,3 -77.8 -81,5 -60,5 -21,0 -35,7 -10,2 -9.7 3,2 -14,9

account balance, PLN bn

Saldo na rachunku obrotéw
biezacych w relacji do PKB, %
Current account balance

to GDP ratio, %

-6,7 -4,0 -5.4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,5 0,2 -0.7

Wvykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2008-2018
Foreign direct investment in Poland in 2008-2018

oo/ 20082009 2010 2081 2012 2013 201 2015 206 2017 2010]

Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w Polsce / Foreign 9,7 10,1 13,5 13,3 58 0,7 14,8 13,5 16,6 9,3 9.4

direct investment in Poland
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Wvykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2008-2018
Official reserve assets in 2008-2018

mld euro / EUR bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Oficjalne aktywa rezerwowe
Official reserve assets

44,1 55,2 70,0 75.7 82,6 77.1 82,6 869 1081 94,5 1023

Wvykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2008-2018
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2008-2018

Na koniec roku / as of the end of a year

T oo 000 2010 011012 20132002015 2016 2007 2010}

EUR/PLN 4,1724  4,1082 3,9603 4,4168  4,0882 4,1472 | 4,2623 42615 4,4240 4,1709 4,3000
USD/PLN 29618 12,8503 29641 3,4174 3,0996 3,0120  3,5072 39011 4,1793 3,4813 13,7597

srednioroczny / yearly average

| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EUR/PLN 3,5166 43273 39946 4,1198 4,1850 4,1975 4,1852 4,1839 43625 42576 4,2623
USD/PLN 2,4092 3,1162 3,0157 29634 32570 3,1608 3,1551 13,7701 39431 3,7777 36134

Wvykres 5.1 / Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2008-2018
Net borrowing requirements of the State budget in 2008-2018

mld zt/ PLN bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018

Deficyt budzetu paristwa

State budget deficit 243 238 44,6 25,1 30,4 42,2 29,0 42,6 46,2 25,4 10,4

Deficyt/nadwyzka budzetu SE
EU funds budget deficit/ 10,4 12,2 3,7 -6,2 0,3 3.2 12,6 0,4 3,5

surplus

Transfer srodkéw do OFE

Transfer of funds 19,9 21,1 22,3 15,4 8,2 10,7 83 3,1 3,2 3,2 3.3

to open pension funds

Prywatyzacja netto

Net privatization -1.0 0,6 -9.0 -6‘3 3.5 17 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Konsolidacja srodkéw jsfp

Consolidation of liquidity -24,5 -39 0,3 -0,1 -8,5 -3,1 -2,4 -12,7
management

Zarzadzanie $rodkami

europejskimi* / European 9.9 -3,0 0,2 -2,4
funds management*

Pozostate / Others -0,5 13,4 -2,9 4,9 2,5 12,2 6,1 3,5 1,2 -0,6 -0,8
Potrzeby pozyczkowe netto / 42,8 57.8 65,4 26,9 37,3 57.4 43,2 53,8 57.1 26,2 1,3

Net borrowing requirements

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty + saldo prefinansowania + saldo

srodkéw z rachunkéw programowych NSRO 2007-2013 okresowo wykorzystywanych w budzecie paristwa + inne

Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + compensations + prefinancing balance + balance

of funds from EU structural funds periodically used by the State budget + others

* Zarzadzanie $rodkami europejskimi w latach 2013-2014 byto prezentowane jako sktadnik finansowania zagranicznego (odpowiednio w wysokosci
+6,1 mld zt oraz +2,1 mld zt), co w ujeciu stosowanym od 2015 r. odpowiadatoby pomniejszeniu potrzeb pozyczkowych netto o0 6,1 mld zt w 2013 r.
i2,1mld ztw2014r.

* European funds management in the years 2013-2014 was presented as a part of foreign financing (PLN 6.1bn and PLN 2.1bn, respectively). In the
terms used since 2015 it would correspond to a reduction in the net borrowing requirements of PLN 6.1bn in 2013 and PLN 2.1bn in 2014.



Wykres 5.2 / Chart 5.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafnstwa w poszczegdlnych miesigcach 2018 r.
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2018

mld zt/ PLN bn | Il ]l v v Vi Vil Vil IX X Xl X
Deficyt/nadwyzka budzetu
panstwa / State budget -8,6 4,1 13 -6,2 -0,3 0,0 10,4 -1,9 -2,1 -3,3 -4,6 21,5

deficit/surplus

Deficyt/nadwyzka budzetu
SE / EU funds budget deficit/ 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 2,4 0,0 0,0 -0,8 1,6 1.7 -1.4

surplus

Transfer srodkéw do OFE

Transfer of funds to Open 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2

Pension Funds

Konsolidacja srodkéw jsfp
Consolidation of liquidity -1,0 -0,6 -2,1 -0.4 -1,0 -0,9 -0,4 -0,9 -1,0 0,2 -0,4 -4,4

management

Zarzadzanie $rodkami

europejskimi / European -11,4 1,1 2,3 1,0 1.3 -1,1 -4,8 -0,7 4,3 0,1 5,0 -0.4
funds management
Pozostate / Others 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2

Potrzeby pozyczkowe netto /
Net borrowing requirements

-20,7 4,8 2,6 -5.3 0.3 0.4 5.6 =32 0,5 -1,1 2,0 153

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + prywatyzacja netto + inne
Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + net privatization + others

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu pafnstwa w latach 2008-2018
Gross borrowing requirements of the State budget in 2008-2018

mld zt/ PLN bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

42,8 57.8 65.4 26,9 37.3 57.4 43,2 53.8 57,1 26,2 13

Wykup dtugu krajowego
Repayment of domestic debt

72,4 93,3 1057 1029 1141 84,1 60,3 84,4 89.2 74,0 97.4

Wykup dtugu zagranicznego

Repayment of foreign debt 7.4 132 8.7 6.2 17.3 157 19.1 217 231 16,8 24,3

Potrzeby pozyczkowe brutto
Gross borrowing requirements

122,5 1643 1798 1361 1688 1572 1226 1600 1694 117,1 1231
Wvykres 5.4 / Chart 5.4

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2008-2018
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2008-2018

mld zt/ PLN bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Finansowanie krajowe
Domestic financing

359 39,9 47,1 11,6 24,7 49,5 46,6 31,4 58,9 26,4 25,6

Finansowanie zagraniczne™
Foreign financing™

33 23,0 25,3 22,7 26,6 13,1 12,7 6,8 12,9 -9.0 -15,2

Finansowanie tacznie
Total

39,2 62,9 72,4 34,4 513 62,5 59,2 381 718 17.4 10,4
* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzadzanie $rodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt).
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).

Wvykres 5.5 / Chart 5.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2008-2018
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2008-2018

mld zt/ PLN bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Finansowanie krajowe
Domestic financing

1083 1332 152,8 1146 1388 1336 1069 1158 1481 1004 1230

Finansowanie zagraniczne*
Foreign financing*

10,6 36,2 34,0 28,9 43,9 28,7 31,8 28,5 36,0 7.8 9.1

Finansowanie tacznie

o 1190 1695 1868 1435 1827 1623 1387 1442 1841 1082 1321

* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzgdzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt).
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).
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Wvykres 5.6 / Chart 5.6
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2008-2018
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2008-2018

mld zt/ PLN bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bony skarbowe*

Sl 504 475 339 167 61 00 00 00 00 00 00
oPligade kralowe 684 1040 1303 1088 1290 1312 1169 1103 1496 1227 1245
Oy focle regrenicane 83 256 274 205 383 102 174 180 289 77 42
ogorem 1271 1771 1916 1461 1734 1414 1344 1283 1786 1303 1286

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

Wvykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2018 .
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2018

mld zt/ PLN bn | | ] v v \'/| Vil Vi IX X Xl X

Bony skarbowe
Treasury bills

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Obligacje krajowe
Domestic bonds

14,0 109 9.1 7.8 85 8.0 14,0 5.8 5.0 19,5 16,4 5.4

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

0.0 4,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ogorem 140 151 91 78 85 80 140 58 50 195 164 54
Wykres 5.8 / Chart 5.8
Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2008-2018

Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2008-2018

mld 2t/ PLN bn | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bony skarbowe
Treasury bills 27.8

-2,9 -19,6 -16,0 -5.9 -6,1 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0

Obligacje krajowe
Domestic bonds

10,0 45,6 63,5 219 24,1 43,8 46,7 32,0 62,1 28,0 25,6

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds 7.8 16,4 19.9 16,4 22,0 -3,7 2,7 -1,6 13,7 -6,5 -11,7
ggorem 456 591 638 223 402 340 494 304 758 215 139

Wykres 5.15 / Chart 5.15
Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2008-2018
Loans from international financial institutions incurred in 2008-2018

mld zt/PLN bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bank Swiatowy

World Bank 0.2 83 4,2 3,1 3,2 4,3 3,0 3,9 0,1 0,1 0,1
Europejski Bank Inwestycyjny 28 25 2.0 5.9 22 71 68 54 4.0 00 48

European Investment Bank

Bank Rozwoju Rady Europy
Council of Europe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Development Bank

Ogoétem

G 40 108 7.2 9.0 55 116 100 9.5 4.2 02 5.0

Saldo z tytutu zaciagniecia

Teplat / Net tofal 3.1 9.7 6.0 6.7 3.8 85 6.8 72 -07 26 44



Wykres 6.1 / Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2008-2018
Public debt and general government debt in 2008-2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Panstwowy dtug publiczny,

e BRI 5978 6699 7479 8153 8405 8823 8268 8773 9652 9618 9843

Panstwowy dtug publiczny, %

bRB ) P 465 488 517 520 516 532 481 487 519 484 465

Dtug sektora general
government, mld zt
General government debt,
PLN bn

5954 6783 7678 847,77 8753 9228 8673 9233 10093 10057 10344

Dtug sektora general
government, % PKB / General 46,3 49,4 53,1 54,1 53,7 55,7 50,4 513 54,2 50,6 48,9
government debt, % GDP

Wvykres 6.3 / Chart 6.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2008-2018
Structure of State Treasury debt according to place of issue criterion in 2008-2018

mld zt/ PLN bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dtug krajowy / Domestic debt 4200 462,77 507,0 5247 5430 5843 503,1 5433 6092 6445 6744

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Ogotem / Total 5699 6315 7019 7711 7939 8380 7799 8346 9287 9285 9543

1499 1688 1948 2464 2509 2538 2769 2913 3195 2839 2798

Wykres 6.5 / Chart 6.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w latach 2008-2018
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2008-2018

mld 2t/ PLN bn | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 |

Bony skarbowe
Treasury bills

50,4 47,5 28,0 12,0 6,1 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0

Obligacje skarbowe
Treasury bonds

369,0 4149 479,0 5023 5274 5743 4918 5237 5879 6211 6469

obligacje

statoprocentowe 300,4 348,6 3944 4132 399,7 4239 3726 3887 4326 4475 4579
fixed rate bonds

obligacje

zmiennoprocentowe 57.8 55,4 69,7 68,4 104,6 120,4 1115 127,3 150,9 169,0 184,4
floating rate bonds

obligacje

indeksowane 10,8 10,9 14,9 20,7 23,1 30,1 7.8 7.7 4,4 4,5 4,6

index-linked bonds

Ogoétem / Total 419,4 462,55 507,0 5143 5335 5743 4918 5237 5879 6211 6469

Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa w latach 2008-2018
Structure of foreign State Treasury debt in 2008-2018

mld zt/ PLN bn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
prtoprocentone 1419 1525 1737 2188 2199 2113 2252 2336 2627 2386 2382
Zmiennoprocentowe

Floating rate 8'1 16'2 211 27/6 31,0 42:4 51,7 57.7 56,8 45,3 41,7
Ogoétem / Total 1499 1688 1948 2464 2509 2538 2769 2913 3195 2839 2798
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Wvykres 6.7 / Chart 6.7
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2008-2018
State Treasury debt servicing costs in 2008-2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Panstwa, mld zt
Total debt servicing costs, 25,1 32,2 34,1 36,0 42,1 42,5 34,5 29,2 32,1 29,6 29,5
PLN bn

krajowego, mld zt

domestic, PLN bn 20,0 25,6 26,8 27,1 31,8 32,3 24,8 19,4 22,2 20,7 21,5

zagranicznego, mld zt

foraign, PLN bn 5.1 67 7.4 88 103 101 96 9.7 9.8 8.9 8,0
Koszty ogétem, % PKB/ Total
debt servicing costs, % GDP 2.0 2.3 2.4 2.3 2’6 2’6 2.0 1’6 17 1.5 L4
Koszty ogétem w relacji do
wydatkéw budzetu panstwa,
% / Total debt servicing costs 9,0 10,8 11,6 11,9 13,2 13,2 11,0 8,8 8,9 79 7.6

to State budget expenditure
ratio, %

Wvykres 7.1 / Chart 7.1

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Parnstwa w latach 2008-2018
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2008-2018

mld zt/PLN bn

Krajowy sektor bankowy

Domestic banking sector 135,6 146,0 130,5 110,3 91,5 114,7 150,8 1715 235,6 243,9 264,1
Krajowy sektor pozabankowy
Domestic non-banking sector 2285 2349 2482 260,1 261,0 2764 156,3 165,0 181,1 197,2 2188
Inwestorzy zagraniczni
Foreign investors 559 81,8 1283 1542 1905 1932 1960 2068 1926 2034 1915
Ogotem / Total 420,0 4627 | 507,0 5247 5430 5843 503,1 5433 6092 6445 6744
Wykres 8.1 / Chart 8.1
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Paristwa w latach 2008-2018
Average maturity of State Treasury debt in 2008-2018
lata/ years 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dtug krajowy / Domestic debt 4,23 4,08 4,30 4,25 4,47 4,49 4,19 4,27 4,36 4,49 4,49
Dtug zagraniczny
Foreign debt 811 827 8,14 7.77 7.63 7.19 7,08 6,88 6,92 6,46 6,08
Dtug ogétem / Total debt 527 5,22 5,38 5,40 5,49 5,33 524 5,22 5,27 5,12 4,98

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2008-2018
Residual maturity of Treasury securities issued on the domestic market in 2008-2018

2009 2010 2011 2012 2013 2014

mld zt/PLN bn

2008

| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 |

2014 2015 2016 2017 2018

2015 2016 |

do 1 roku (wtgcznie)

i 990 1107 978 1024 758 462 606 746 617 668 623
Sl dostimeane 427, 1339 1621 1225 1425 1839 1508 1423 1693 1644 1920
S S 710 752 864 1209 1309 1538 1319 1219 1688 1811 1516
20 00 2t tacare) 904 1118 1138 1285 1595 1694 1256 1634 1709 1897 2282
. 318 309 469 400 247 210 230 216 173 191 127
Oggtemn / Total 4194 4625 5070 5143 5335 5743 4918 5237 5879 6211 6469



Wykres 8.4 / Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2008-2018
Currency profile of State Treasury debtin 2008-2018

o o o e ba b o oo e o)

4200 462,77 507,0 5247 5430 5843 503,1 5433 6092 6445 6744

EUR 107,5 1191 139,3 164,8 174,0 180,0 196,0 216,0 234,7 2177 2148
usb 14,6 22,8 26,9 A 44,3 42,6 52,4 49,6 57.7 46,1 48,9
JPY 13,6 12,2 13,4 18,4 14,6 13,3 12,9 13,4 139 9.5 8.8
CHF 12,1 12,8 15,3 189 18,0 17.9 157 12,3 11,4 9.0 5.7
Pozostate / Other 2,1 18 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 1,6 1,6
Ogotem / Total 569,9 6315 7019 7711 7939 8380 7799 8346 9287 9285 9543

Wvykres 8.6 / Chart 8.6

ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2008-2018

ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2008-2018
lata / years 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015| 2016 2017 2018
Dtug krajowy / Domestic debt 3,38 3,53 3,48 3,25 3,29 3,28 3,17 3,24 3,35 3,33 3,27
DB e 796 725 696 655 638 568 535 498 523 492 465
Dtug ogotem / Total debt 4,60 4,54 4,46 4,33 4,29 4,03 3,97 3,87 4,02 3,84 3,69

Wykres 8.7 / Chart 8.7

Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2008-2018

Duration of State Treasury debt in 2008-2018
lata/ years 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 6 2017 | 2018
Dtug krajowy / Domestic debt 2,86 2,88 2,97 2,80 3,01 3,09 3,03 3,04 3,07 3,04 3,03
e e 555 531 539 496 527 479 480 454 471 449 432
Dtug ogotem / Total debt 3,58 3,56 3,69 3,52 3,78 3,67 3,71 3,61 3,70 3,54 3,45

Wykres 8.8 / Chart 8.8
Stan $rodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2018 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2018 (end of period)

mld 2t/ PLN bn v | v v v

Xl

vk x| X |

Ztotowe / PLN funds 36,1 39,0 48,6 45,3 50,9 49,2 36,0 35,2 39,8 47,2 44,5 14,0
Walutowe
Foreign currency funds 26,0 31,0 22,1 21,1 16,8 9.7 14,5 19,4 15,7 16,1 13,7 219
Ogétem / Total 62,1 70,0 70,7 66,5 67,7 589 50,4 54,6 55,5 63,3 58,2 36,0
Wvykres 9.1 / Chart 9.1
Wartos$¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2008-2018
Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2008-2018
bln zt/ PLN tn 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obligacje skarbowe
Treasary bonds 6.4 51 83 107 107 115 109 100 105 108 108
Bony skarbowe / Treasury bills 0,5 1,1 0,9 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ogétem / Total 6.9 6.2 9,2 11,2 10,9 11,6 10,9 10,0 10,6 10,8 10,8
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Wykres 9.3 / Chart 9.3

Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2008-2018*
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2008-2018*

%

Benchmark 2-letni
2-year benchmark bond

Benchmark 5-letni
5-year benchmark bond

Benchmark 10-letni
10-year benchmark bond

Obligacje skarbowe ogotem
Total T-bonds

* Stosunek Sredniej wartosci zawartych transakcji do Sredniego poziomu zadtuzenia.
* Ratio of the average value of transactions to average amount outstanding.

2008 2009
149,7 230,77
342,4 1284
2052 1455
1493 1112

2010

330,7

3070

3372

155.4

2011

402,7
404,6
407,4

181,4

2012

424,2

456,6

387.7

1737

2013 2014 2015
302,4 2625 933
2752 2976 2130
4014 2966 28438
1725 1906 164,22

2016

122,5
300,4
2714

159.6

2017 2018
110,9 87.4
2267 1644
205,1 2803
149,5 1457



Ministerstwo Finanséw / 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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