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Wstęp

Introduction

Paweł Edmund Strzelecki urodził  się w 1797 r. w Głuszynie, 
będącej dziś częścią Poznania, w rodzinie zubożałej szlachty, pełnej 
patriotycznych wartości. Nie miał formalnego wykształcenia 
w dziedzinie geologii, nie ukończył nawet szkoły średniej. Kształcił 
się intensywnie sam i już we wczesnym okresie życia poświęcił się 
podróżom. Pierwsze wyprawy objęły zasięgiem Europę: Czechy, 
Austrię, Szwajcarię, Włochy i Dalmację. Następne były Francja 
i Anglia. Wówczas ujawniło się jego zamiłowanie do geografi i 
i geologii.

W 1834 r. wyjechał do Ameryki Północnej. Odbywał kolejne, liczne 
podróże, analizując glebę i badając minerały. Według niektórych 
źródeł odkrył złoża rud miedzi w Kanadzie. W 1836 r. dotarł do 
najważniejszych obszarów występowania minerałów w Ameryce 
Południowej i Północnej, przemierzając zachodnie wybrzeże od 
Chile do Kalifornii, a następnie udał się w podróż przez wyspy 
Pacyfi ku do Nowej Zelandii. Do Sydney przybył w 1839 r. na 
zaproszenie gubernatora kolonii – George’a Gippsa. To właśnie 
badania Australii przyniosły Strzeleckiemu największą sławę. 
Zbadał Wielkie Góry Wododziałowe, odkrył nowe ziemie i złoża 
złota, zdobył najwyższy szczyt i nazwał go Górą Kościuszki. 
Swoją podróż kontynuował na południe przez obszar, który 
nazwał na cześć gubernatora – Gippsland. Odkrył dolinę Latrobe 
z największymi na świecie złożami węgla brunatnego. Dotarł do 
Tasmanii. Opracował pierwsze dokładne mapy kartografi czne 
i geologiczne tej wyspy, a także Nowej Południowej Walii. Dzięki 
nagrodzie za osiągnięcia od gubernatora Tasmanii Johna Franklina 
wydał monografi ę o Australii i Tasmanii, która była pierwszą 
publikacją naukową i przez wiele lat pozostawała podstawowym 
źródłem wiedzy o tym kontynencie. W dowód uznania Strzelecki 
otrzymał tytuł honorowy Uniwersytetu Oksfordzkiego, gratulacje 
od samego Karola Darwina, a królowa Wiktoria pasowała go 
na Rycerza Orderu św. Michała i św. Jerzego. Za charytatywną 
i bezinteresowną działalność w Irlandii podczas Wielkiego Głodu 
zyskał też uznanie jako fi lantrop. Zmarł w 1873 r. w Londynie. 
Zgodnie z jego wolą niepublikowane notatki i wspomnienia zostały 
spalone, przez co część prac bezpowrotnie przepadła.

Rząd polski w 1988 r. uhonorował go pomnikiem na brzegu jeziora 
Jindabyne w Górach Śnieżnych. Nazwisko Polaka upamiętniają też: 
Góry Strzeleckiego w Wiktorii, Rzeka Strzeleckiego w Australii 
Południowej, Pustynia Strzeleckiego położona na zachód od jeziora 
Eyre i jeszcze wiele innych nazw geografi cznych w Australii i na 
świecie, a także kilka gatunków zwierząt, w tym koala.

Paweł Edmund Strzelecki was born in 1797 in Głuszyna, today 
a part of Poznań, into a family of impoverished nobility, full of 
patrioti c values. He had no formal training in geology, and did not 
even complete secondary school. He studied intensively on his own 
and early in life devoted himself to travelling. His fi rst expediti ons 
covered Europe: Czechia, Austria, Switzerland, Italy and Dalmati a. 
They were followed by France and England. It was then that his 
passion for geography and geology became apparent.

In 1834, he went to North America. He travelled extensively, 
analysing soil and studying minerals. According to some sources, 
he discovered deposits of copper ore in Canada. In 1836 
he reached the most important mineral areas in South and North 
America, traversing the west coast from Chile to California, before 
travelling across the Pacifi c islands to New Zealand. He arrived in 
Sydney in 1839 at the invitati on of the colonial governor, George 
Gipps. It was the explorati on of Australia that brought Strzelecki 
his greatest fame. He explored the Great Dividing Range, 
discovered new lands and gold deposits, reached the highest 
peak and named it Mount Kościuszko. He conti nued his journey 
south through an area he named aft er the governor – Gippsland. 
He discovered the Latrobe Valley with the world’s largest lignite 
deposits. He reached Tasmania. He compiled the fi rst accurate 
cartographic and geological maps of the island, as well as New 
South Wales. Thanks to an award for achievements from the 
Governor of Tasmania, John Franklin, he published a monograph 
on Australia and Tasmania, which was the fi rst scienti fi c publicati on 
and for many years the primary source of knowledge about this 
conti nent. In recogniti on, Strzelecki received an honorary degree 
from Oxford University with congratulati ons from Charles Darwin 
himself, whereby Queen Victoria made him a Knight of the Order 
of St Michael and St George. He also gained recogniti on as a phi-
lanthropist for his charitable and selfl ess work in Ireland during the 
Great Famine. He died in 1873 in London. In accordance with his 
will, his unpublished notes and memoirs were burned, resulti ng 
in some of his works being irretrievably lost.

In 1988, the Polish government honoured him with a monument 
on the shore of Lake Jindabyne in the Snowy Mountains. The 
name of the Pole is also memorialised by: Strzelecki Mountains 
in Victoria, Strzelecki River in South Australia, Strzelecki Desert 
located west of Lake Eyre and many more geographical names in 
Australia and around the world, several animal species including 
koalas.
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Szanowni Państwo! 

PQDYDMSTIDLX JNKDIMD VXC@MHD Q@ONQST QNBYMDFN NOHRTIÀBDFN 
CYH@ý@MH@ ,HMHRSDQRSV@ %HM@MR®V V Y@JQDRHD QD@KHY@BIH ONKHSXJH 
Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL OTAKHBYMXL V ���� Q.� Y TVYFKÔCMHDMHDL 
TV@QTMJNV@ÿ L@JQNDJNMNLHBYMXBG H QXMJNVXBG.

,HMHNMX QNJ AXý ADY VÀSOHDMH@ IDCMXL Y M@ISQTCMHDIRYXBG 
V 77I VHDJT. Z@Q®VMN V PNKRBD� I@J H M@ ĖVHDBHD YCNLHMNV@MX 
YNRS@ý OQYDY O@MCDLHÔ CO5ID���� JS®QDI ADYOQDBDCDMRNVX 
VOýXV C@ý RHÔ NCBYTÂ VD VRYXRSJHBG @RODJS@BG KTCYJHDFN ķXBH@� 
V SXL S@JķD V FNRONC@QBD. PQHNQXSDSDL O@ÿRSV@ IDRS CA@MHD 
N ADYOHDBYDÿRSVN NAXV@SDKH� RSÀC VHÔJRYNĖÂ CYH@ý@ÿ ONCDILN�
V@MXBG OQYDY RTVDQDM®V V ���� Q. M@JHDQNV@M@ AXý@ M@ V@KJÔ 
Y BGNQNAÀ. ĕQNCJH NRSQNķMNĖBHNVD H NANRSQYDMH@ FNRONC@QBYD 
L@IÀBD M@ BDKT RONVNKMHDMHD QNYOQYDRSQYDMH@MH@ RHÔ VHQTR@� 
VOQNV@CY@MD V VHÔJRYNĖBH O@ÿRSV M@ ĖVHDBHD� RS@ýX RHÔ Q®V�
MNBYDĖMHD OQYXBYXMÀ NF®KMNĖVH@SNVDI QDBDRIH FNRONC@QBYDI. 
N@RSQNID Y@BYÔýX TKDF@Â ONOQ@VHD VQ@Y Y NOQ@BNV@MHDL OHDQV�
RYXBG RYBYDOHNMDJ� JS®QXBG CXRSQXATBIÔ QNYONBYÔSN M@ ONBYÀSJT 
���� Q. Z JNÿBDL ���� Q. Y@JNÿBYXý RHÔ Q®VMHDķ NJQDR OQYDIĖBHN�
VX YVHÀY@MX Y AQDWHSDL� V BY@RHD JS®QDFN YNRS@ýX VXOQ@BNV@MD 
MNVD Y@R@CX VRO®ýOQ@BX LHÔCYX UMHÀ ETQNODIRJÀ �UE� @ 6HDKJÀ 
BQXS@MHÀ. 6 2S@M@BG ZIDCMNBYNMXBG M@SNLH@RS V TAHDFýXL QNJT 
NCAXýX RHÔ VXANQX OQDYXCDMBJHD� JS®QXBG VXMHJ L@ MHDVÀSOKHVX 
VOýXV M@ JRYS@ýSNV@MHD RHÔ M@ MNVN QDK@BIH M@ KHMHH UE Ŕ U2A.

RDBDRI@ FNRONC@QBY@ MHD NLHMÔý@ Q®VMHDķ PNKRJH. PN Q@Y OHDQVRYX 
NC �� K@S JQ@INV@ FNRONC@QJ@ Y@BYÔý@ RHÔ JTQBYXÂ. 6DCýTF C@MXBG 
Gý®VMDFN UQYÔCT 2S@SXRSXBYMDFN �GU2� P*B NAMHķXý RHÔ N ���� 
V ���� Q. �VNADB VYQNRST N ���� V ���� Q.�. 2O@CDJ NJ@Y@ý RHÔ 
MHķRYX� MHķ Y@Jý@C@ýX OHDQVRYD OQNFMNYX. OADBMHD OQYDVHCTID RHÔ� 
ķD ONKRJ@ FNRONC@QJ@ ONVQ®BH CN ONYHNL®V ROQYDC O@MCDLHH 
V ���� Q. 6 BDKT Yý@FNCYDMH@ FNRONC@QBYXBG RYJ®C H ONATCYDMH@ 
NķXVHDMH@� RSVNQYNMN H TQTBGNLHNMN KHBYMD HMRSQTLDMSX V Q@�
L@BG TSVNQYNMDI V L@QBT ���� Q. T@QBYX AMSXJQXYXRNVDI NQ@Y 
JNKDIMXBG ONLNBNVXBG OQNFQ@L®V QYÀCNVXBG. IRSNSMD AXýX OQYX 
SXL S@JķD CYH@ý@MH@ N@QNCNVDFN B@MJT PNKRJHDFN� JS®QX YCDBX�
CNV@ý RHÔ M@ ONKTYNV@MHD ONKHSXJH OHDMHÔķMDI H YM@BYÀBÀ NAMHķJÔ 
RS®O OQNBDMSNVXBG NQ@Y Y@RSNRNV@MHD RYDQDFT QNYVHÀY@ÿ VROHD�
Q@IÀBXBG RDJSNQ A@MJNVX. 

NHDA@F@SDKMD VXC@SJH YVHÀY@MD Y QD@KHY@BIÀ CYH@ý@ÿ L@IÀBXBG M@ 
BDKT NFQ@MHBYDMHD RJTSJ®V O@MCDLHH OQYDýNķXýX RHÔ M@ VHDKJNĖÂ 
CDƥBXST RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG� JS®QX 
VYQ®Rý N ��� OJS OQNB. VYFKÔCDL ONOQYDCMHDFN QNJT� NRHÀF@IÀB 
���� P*B V ���� Q. BXý SN ONYHNL ONQ®VMXV@KMX CN CDƥBXST 
B@ýDI UE ������ H RSQDEX DTQN ������. PN SQYDBG K@S@BG RO@CJ®V� 
NCMNSNV@MN Q®VMHDķ VYQNRS QDK@BIH CýTFT OTAKHBYMDFN CN P*B 
Y ����� V ���� Q. CN ����� V ���� Q. PNCNAMD SDMCDMBID 
NARDQVNV@MN V OQYXO@CJT Y@CýTķDMH@ RDJSNQ@ general govern-
ment� KHBYNMDFN YFNCMHD Y LDSNCNKNFHÀ TMHIMÀ� JS®QD V ���� Q. 
RS@MNVHýN ����� P*B VNADB ����� P*B V ���� Q. N@KDķX ONC�
JQDĖKHÂ� ķD Y@Q®VMN R@LD QDK@BID� I@J H HBG YLH@MX ONYNRS@ýX M@ 
ONYHNL@BG MHķRYXBG MHķ V OQYXO@CJT ĖQDCMHDFN Y@CýTķDMH@ V UE 
H RSQDƥD DTQN� JS®QD V ���� Q. RS@MNVHýN NCONVHDCMHN ����� 
P*B H ����� P*B �VNADB NCONVHDCMHN ����� P*B H ����� P*B 
V ���� Q.�. 6H@QXFNCMNĖÂ JQDCXSNV@ PNKRJH YNRS@ý@ ONSVHDQCYN�
M@ OQYDY @FDMBID Q@SHMFNVD� JS®QD ONCSQYXL@ýX V ���� Q. RVNID  
NBDMX. 

URS@V@ ATCķDSNV@ M@ ���� Q.� JS®QÀ OQYXFNSNV@MN OQYDC 
VXATBGDL O@MCDLHH� OQYDVHCXV@ý@ YDQNVX CDƥBXS ATCķDST 
O@ÿRSV@ NQ@Y ONSQYDAX ONķXBYJNVD AQTSSN H MDSSN M@ ONYHNLHD 
NCONVHDCMHN ����� LKC Yý H ���� LKC Yý. NNV@ RXST@BI@ VX�
LTRHý@ IDCM@J MNVDKHY@BIÔ TRS@VX� V JS®QDI Y@ýNķNMN CDƥBXS 
ATCķDSNVX V VXRNJNĖBH ����� LKC Yý NQ@Y ONSQYDAX ONķXBY�
JNVD AQTSSN ����� LKC Yý� V SXL ONSQYDAX ONķXBYJNVD MDSSN 
Ŕ ����� LKC Yý. 6XJNM@MHD� LHLN QDBDRIH� NJ@Y@ýN RHÔ YM@BYMHD 
KDORYD� CDƥBXS VXMH®Rý ���� LKC Yý� @ ONSQYDAX ONķXBYJNVD 
MDSSN TJRYS@ýSNV@ýX RHÔ M@ ONYHNLHD ���� LKC Yý �VNADB GHRSN�

Ladies and Gentlemen,

VD OQDRDMS @MNSGDQ DCHSHNM NE SGD @MMT@K QDONQS CDRBQHAHMF SGD 
LD@RTQDR S@JDM AX SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD VHSGHM SGD ONKHBX NE 
OTAKHB CDAS L@M@FDLDMS HM ����� S@JHMF HMSN @BBNTMS L@BQN�
DBNMNLHB @MC L@QJDS BNMCHSHNMR.

TGD O@RS XD@Q V@R TMCNTASDCKX NMD NE SGD LNRS CHƧBTKS HM SGD 
��RS BDMSTQX. IS V@R CNLHM@SDC AX SGD CO5ID��� O@MCDLHB� SGD 
TMOQDBDCDMSDC HLO@BS NE VGHBG V@R EDKS HM @KK @RODBSR NE GT�
L@M KHED� HMBKTCHMF SGD DBNMNLX� ANSG HM PNK@MC @MC VNQKCVHCD. 
TGD RS@SD�R OQHNQHSX HR SN S@JD B@QD NE SGD R@EDSX NE HSR BHSHYDMR� 
GDMBD LNRS NE SGD @BSHNMR S@JDM AX RNUDQDHFMR HM ���� VDQD 
@HLDC @S BNLA@SHMF SGD CHRD@RD. PQDB@TSHNM@QX LD@RTQDR @MC 
DBNMNLHB QDRSQHBSHNMR @HLDC @S RKNVHMF SGD ROQD@C NE SGD UHQTR� 
HLOKDLDMSDC HM LNRS BNTMSQHDR @QNTMC SGD VNQKC� G@UD @KRN AD�
BNLD SGD B@TRD NE SGD FKNA@K DBNMNLHB QDBDRRHNM. TGD RDMSHLDMS 
RS@QSDC SN HLOQNUD SNFDSGDQ VHSG SGD CDUDKNOLDMS NE SGD ƥQRS 
U@BBHMDR� SGD CHRSQHATSHNM NE VGHBG ADF@M HM D@QKX ����. 6HSG 
SGD DMC NE ���� SGD BQDWHS SQ@MRHSHNM ODQHNC DMCDC� CTQHMF VGHBG 
MDV QTKDR NE BNNODQ@SHNM ADSVDDM SGD ETQNOD@M UMHNM �EU� @MC 
SGD UMHSDC *HMFCNL VDQD CDUDKNODC. ,NQDNUDQ� HM SGD UMHSDC 
2S@SDR �U2� OQDRHCDMSH@K DKDBSHNMR VDQD GDKC� SGD QDRTKS NE VGHBG 
TMCNTASDCKX G@R HMƦTDMBDC SGD QDRG@OHMF NE QDK@SHNMR ADSVDDM 
SGD EU @MC SGD U2.

TGD DBNMNLHB QDBDRRHNM @KRN @ƤDBSDC PNK@MC. %NQ SGD ƥQRS SHLD HM 
�� XD@QR� SGD BNTMSQX�R DBNMNLX ADF@M SN BNMSQ@BS. ABBNQCHMF SN 
SGD C@S@ NE SGD 2S@SHRSHBR PNK@MC �GU2�� GDP CDBQD@RDC AX �.�� 
HM ���� �BNLO@QDC SN @M HMBQD@RD NE �.�� HM �����. TGD CDBKHMD 
STQMDC NTS SN AD KNVDQ SG@M SGD ƥQRS ENQDB@RSR G@C @RRTLDC. 
CTQQDMSKX� SGD PNKHRG DBNMNLX HR DWODBSDC SN QDSTQM SN SGD OQD�
O@MCDLHB KDUDKR HM ����. IM NQCDQ SN LHSHF@SD SGD DBNMNLHB C@L�
@FD @MC RSHLTK@SD QDBNUDQX� MTLDQNTR HMRSQTLDMSR VDQD BQD@SDC 
@MC K@TMBGDC TMCDQ SGD AMSH�CQHRHR 2GHDKC DRS@AKHRGDC HM ,@QBG 
���� @MC RTARDPTDMS FNUDQMLDMS @RRHRS@MBD OQNFQ@LLDR. TGD 
@BSHNMR NE SGD N@SHNM@K B@MJ NE PNK@MC� VGHBG CDBHCDC SN KNNRDM 
LNMDS@QX ONKHBX @MC RHFMHƥB@MSKX QDCTBD HMSDQDRS Q@SDR� @R VDKK 
@R @OOKHDC @ MTLADQ NE RNKTSHNMR RTOONQSHMF SGD A@MJHMF RDBSNQ� 
VDQD @KRN HLONQS@MS.

TGD BNMRHCDQ@AKD DWODMRDR QDK@SDC SN SGD HLOKDLDMS@SHNM 
NE LD@RTQDR @HLDC @S KHLHSHMF SGD DƤDBSR NE SGD O@MCDLHB 
SQ@MRK@SDC HMSN SGD GHFGDQ KDUDK NE FDMDQ@K FNUDQMLDMS CDƥBHS� 
VGHBG QD@BGDC �.�� NE GDP HM ����� H.D. HMBQD@RDC AX �.� OO 
BNLO@QDC SN SGD OQDUHNTR XD@Q. IS V@R @ KDUDK BNLO@Q@AKD SN SGD 
CDƥBHS NE SGD DMSHQD EU ��.��� @MC SGD DTQN @QD@ ��.���. AESDQ 
SGQDD XD@QR NE CDBKHMD� SGD OTAKHB CDAS�SN�GDP Q@SHN HMBQD@RDC 
EQNL ��.�� HM ���� SN ��.�� HM ����. A RHLHK@Q SQDMC V@R 
NARDQUDC HM SGD FDMDQ@K FNUDQMLDMS CDAS� H.D. B@KBTK@SDC @B�
BNQCHMF SN SGD EU LDSGNCNKNFX� VGHBG @BBNTMSDC ENQ ��.�� NE 
GDP HM ���� BNLO@QDC SN ��.�� NE GDP HM ����. IS RGNTKC AD 
DLOG@RHRDC SG@S SGD Q@SHNR @MC SGDHQ BG@MFDR QDL@HMDC @S KNVDQ 
KDUDKR SG@M HM SGD B@RD NE SGD @UDQ@FD CDAS HM SGD EU @MC SGD DTQN 
@QD@� VGHBG HM ���� @BBNTMSDC ENQ ��.�� NE GDP @MC ��.�� 
NE GDP� QDRODBSHUDKX �BNLO@QDC SN ��.�� NE GDP @MC ��.�� 
NE GDP HM ����� QDRODBSHUDKX�. PNK@MC�R BQDCHSVNQSGHMDRR V@R 
BNMƥQLDC AX Q@SHMF @FDMBHDR� VGHBG L@HMS@HMDC SGDHQ Q@SHMFR HM 
2020.

TGD ATCFDS @BS ENQ ����� OQDO@QDC ADENQD SGD NTSAQD@J NE 
SGD O@MCDLHB� @RRTLDC @ YDQN 2S@SD ATCFDS CDƥBHS� FQNRR 
@MC MDS ANQQNVHMF MDDCR @S SGD KDUDK NE PLN ���.�AM @MC 
PLN ��.�AM� QDRODBSHUDKX. 'NVDUDQ� SGD MDV RHST@SHNM ENQBDC 
@M @LDMCLDMS SN SGD @BS� VGHBG @RRTLDC SGD ATCFDS CDƥBHS 
NE PLN ���.�AM @MC FQNRR ANQQNVHMF MDDCR NE PLN ���.�AM� 
HMBKTCHMF MDS ANQQNVHMF MDDCR NE PLN ���.�AM. TGD ATCFDS 
DWDBTSHNM� CDROHSD SGD QDBDRRHNM� STQMDC NTS SN AD LTBG ADSSDQ� 
SGD CDƥBHS @LNTMSDC SN PLN ��.�AM� @MC SGD MDS ANQQNVHMF 
MDDCR SN PLN ��.�AM �@F@HMRS SGD GHRSNQHB@K PLN ��.�AM HM �����. 
TGDRD @LNTMSR VDQD HMƦTDMBDC� @O@QS EQNL SGD L@HM BNLONMDMS 
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QXBYMDFN ���� LKC Yý V ���� Q.�. N@ HBG VXRNJNĖÂ VOýXV LH@ýX� 
NOQ®BY Fý®VMDI RJý@CNVDI Ŕ MHķRYDFN CDƥBXST ATCķDST O@ÿRSV@� 
M@CVXķJ@ V ATCķDBHD ĖQNCJ®V DTQNODIRJHBG NQ@Y KDORYD VXMHJH 
TYXRJ@MD V OQNBDRHD Y@QYÀCY@MH@ OýXMMNĖBHÀ RDJSNQ@ ƥM@MR®V 
OTAKHBYMXBG. PNSQYDAX ONķXBYJNVD AQTSSN TJRYS@ýSNV@ýX RHÔ 
NRS@SDBYMHD M@ ONYHNLHD ����� LKC Yý� SI. ONM@C �� LKC Yý ONMH�
ķDI OK@MNV@MXBG.

P@MCDLH@ MHD OQYDRYJNCYHý@ V OQNBDRHD ƥM@MRNV@MH@ ONSQYDA 
ONķXBYJNVXBG V ���� Q.� JS®QD OQYDAHDF@ýN YFNCMHD Y Y@ýNķD�
niami Strategii zarządzania długiem sektora finansów publicznych 
w latach 2020–2023 NQ@Y IDI @JST@KHY@BIH M@ K@S@ ����Ŕ����. 
6 ���� Q. OQDƥM@MRNV@MN @ķ ����� ONSQYDA ONķXBYJNVXBG 
Y@ýNķNMXBG M@ ���� Q. V YMNVDKHYNV@MDI TRS@VHD ATCķDSNVDI.

Gý®VMXL ĵQ®CýDL ONYXRJ@MH@ ĖQNCJ®V ƥM@MRTIÀBXBG ONSQYDAX 
ONķXBYJNVD ATCķDST O@ÿRSV@ ONYNRS@ý QXMDJ JQ@INVX. 6 ���� Q. 
M@ QXMJT SXL ROQYDC@MN RJ@QANVD O@OHDQX V@QSNĖBHNVD N ýÀBYMDI 
V@QSNĖBH MNLHM@KMDI ����� LKC Yý� Y BYDFN ����� LKC Yý ONYXRJ@�
MN Y QXMJT GTQSNVDFN H ���� LKC Yý Y QXMJT CDS@KHBYMDFN. 6@QSN 
OQYX SXL CNC@Â� ķD Y@@MF@ķNV@MHD V NAKHF@BID NRYBYÔCMNĖBHNVD 
AXýN @ķ N ��� VXķRYD VYFKÔCDL ONOQYDCMHDFN QNJT. PQYDOQNV@�
CYNMN CV@CYHDĖBH@ IDCDM OQYDS@QF®V NAKHF@BIH RJ@QANVXBG �RHD�
CDL OQYDS@QF®V ROQYDC@ķX H BYSDQM@ĖBHD OQYDS@QF®V Y@LH@MX�� 
@ ĖQDCMH@ QDK@BI@ ONOXST CN ROQYDC@ķX M@ OQYDS@QF@BG ROQYDC@ķX 
VXMHNRý@ ���. 6 Q@L@BG ƥM@MRNV@MH@ M@ QXMJ@BG Y@FQ@MHBYMXBG 
YNQF@MHYNV@MN � DLHRID M@ QXMJT DTQN N ýÀBYMDI V@QSNĖBH 
MNLHM@KMDI DLHRIH ��� LKC EUR �V SXL private placement�� OQYX 
BYXL VD VRYXRSJHBG OQYXO@CJ@BG TYXRJ@MN TIDLMÀ QDMSNVMNĖÂ. 
6 ���� Q. Y@BHÀFMHÔSN Q®VMHDķ JQDCXSX V LHÔCYXM@QNCNVXBG 
HMRSXSTBI@BG ƥM@MRNVXBG N ýÀBYMDI V@QSNĖBH ��� LKC Yý NQ@Y 
��� LKC EUR TMHIMDFN VRO@QBH@ V Q@L@BG HMRSQTLDMST 2URE.

2SQTJSTQ@ Y@CýTķDMH@ NCONVH@C@ý@ ONYHNLNL Y@ýNķNMXL 
V RSQ@SDFHH Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL. ĕQDCMH@ Y@O@C@KMNĖÂ JQ@INVDFN 
Y@CýTķDMH@ 2J@QAT P@ÿRSV@ VXMHNRý@ ���� QNJT� @ CýTFT 2J@QAT 
P@ÿRSV@ NF®ýDL Ŕ ���� QNJT.

6 TIÔBHT ONCLHNSNVXL M@IVHÔJRYX TCYH@ý V JQ@INVXL CýTFT 
2J@QAT P@ÿRSV@ VBHÀķ LHDKH HMVDRSNQYX JQ@INVH �������. PNĖQ®C 
MHDQDYXCDMS®V CNLHMTIÀBX TCYH@ý RS@MNVHKH CýTFNSDQLHMNVH HM�
VDRSNQYX HMRSXSTBINM@KMH Ŕ A@MJH BDMSQ@KMD H HMRSXSTBID OTAKHBYMD.

6 ���� Q. ONMNVMHD YLMHDIRYXý RHÔ TCYH@ý HMVDRSNQ®V Y@FQ@MHBY�
MXBG Y@Q®VMN V Y@CýTķDMHT 2J@QAT P@ÿRSV@ �Y ����� V ���� Q. 
CN ����� V ���� Q.�� I@J H V Y@CýTķDMHT B@ýDFN RDJSNQ@ ƥM@MR®V 
OTAKHBYMXBG �Y ����� V ���� Q. CN ����� V ���� Q.�.

)DCMXL Y BDK®V RSQ@SDFHH Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL RDJSNQ@ ƥM@MR®V 
OTAKHBYMXBG IDRS TSQYXL@MHD TCYH@ýT CýTFT MNLHMNV@MDFN 
V V@KTS@BG NABXBG V Y@CýTķDMHT 2J@QAT P@ÿRSV@ ONMHķDI ���. 
N@ JNMHDB TAHDFýDFN QNJT TCYH@ý SDM VXMH®Rý ����� VNADB 
����� V ���� Q.

6 ���� Q. V Q@L@BG Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL H OýXMMNĖBHÀ ATCķDST 
O@ÿRSV@ Y@V@QSN M@RSÔOTIÀBD SQ@MR@JBID QXMJNVD�
Ş KNJ@SX V YýNSXBG M@ JVNSÔ � ����� LKC Yý�
Ş KNJ@SX V V@KTS@BG NABXBG N Q®VMNV@QSNĖBH ��� LKC EUR�
Ş VXLH@MX Oý@SMNĖBH NCRDSJNVXBG �IR2� V V@KTBHD JQ@INVDI 

N V@QSNĖBH MNLHM@KMDI ���� LKC Yý�
Ş VXLH@MX V@KTS M@ YýNSD N Q®VMNV@QSNĖBH ���� LKC EUR.

2YBYDF®ýNVX NOHR VXLHDMHNMXBG Y@F@CMHDÿ YM@ICÀ P@ÿRSVN 
V C@KRYDI BYÔĖBH Q@ONQST NQ@Y M@ RSQNMHD HMSDQMDSNVDI ,HMHRSDQ�
RSV@ %HM@MR®V� VVV.FNU.OK�ƥM@MRD. Z@BGÔB@LX CN KDJSTQXʖ

� SGD KNVDQ 2S@SD ATCFDS CDƥBHS� AX SGD RTQOKTR HM SGD ATCFDS NE 
ETQNOD@M ETMCR @MC ADSSDQ QDRTKSR NAS@HMDC HM SGD OQNBDRR NE 
L@M@FHMF SGD KHPTHCHSX NE SGD OTAKHB ƥM@MBD RDBSNQ. GQNRR ANQ�
QNVHMF MDDCR VDQD ƥM@KKX L@QJDC @S SGD KDUDK NE PLN ���.�AM� 
NUDQ PLN ��AM ADKNV SGD OK@MMDC KDUDK.

DDROHSD SGD O@MCDLHB� SGD OQNBDRR NE ƥM@MBHMF SGD ANQQNVHMF QD�
PTHQDLDMSR HM ���� V@R BNMRHRSDMS VHSG SGD @RRTLOSHNMR RDS HM 
SGD Public Finance Sector Debt Management Strategy in the years 
2020-2023 @MC HSR TOC@SD ENQ ���������. IM ����� ��.�� NE SGD 
ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR @RRTLDC ENQ ���� VDQD OQDƥM@MBDC.

TGD CNLDRSHB L@QJDS QDL@HMDC SGD L@HM RNTQBD NE ƥM@MBHMF SGD 
2S@SD ATCFDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR. IM ����� TQD@RTQX RDBTQH�
SHDR VHSG SNS@K MNLHM@K U@KTD NE PLN ���.�AM VDQD RNKC NM SGD 
CNLDRSHB L@QJDS� NE VGHBG PLN ���.�AM V@R NAS@HMDC EQNL SGD 
VGNKDR@KD L@QJDS @MC PLN ��.�AM EQNL SGD QDS@HK L@QJDS. TGD 
HMSDQDRS HM R@UHMFR ANMCR QDRTKSDC HM ��� GHFGDQ R@KD SG@M HM 
SGD OQDUHNTR XD@Q. TGDQD VDQD �� TQD@RTQX ANMC @TBSHNMR GDKC  
�� R@KD @TBSHNMR @MC �� RVHSBGHMF @TBSHNMR� @MC SGD @UDQ@FD AHC�
SN�BNUDQ Q@SHN @S SGD R@KD @TBSHNMR V@R �.�. AR O@QS NE ƥM@MBHMF NM 
ENQDHFM L@QJDSR� � HRRT@MBDR NM SGD DTQN L@QJDS VDQD NQF@MHRDC 
VHSG @ SNS@K MNLHM@K U@KTD NE SGD HRRTD NE EUR �.�AM �HMBKTCHMF 
OQHU@SD OK@BDLDMS�� QD@BGHMF MDF@SHUD XHDKC HM @KK B@RDR. IM ����� 
@KRN KN@MR VDQD HMBTQQDC EQNL HMSDQM@SHNM@K ƥM@MBH@K HMRSHSTSHNMR 
VHSG @ SNS@K U@KTD NE PLN �.�AM @MC EUR �.�AM NE EU RTOONQS 
TMCDQ SGD 2URE HMRSQTLDMS.

TGD CDAS RSQTBSTQD @CCQDRRDC SGD NAIDBSHUDR RDS HM SGD CDAS 
L@M@FDLDMS RSQ@SDFX. TGD @UDQ@FD SHLD SN L@STQHSX NE SGD 
CNLDRSHB 2S@SD TQD@RTQX CDAS @LNTMSDC SN �.�� XD@QR @MC SNS@K 
2S@SD TQD@RTQX CDAS SN �.�� XD@QR.

DNLDRSHB HMUDRSNQR RSHKK QDOQDRDMSDC SGD GHFGDRS RG@QD HM SGD 
2S@SD TQD@RTQX CDAS CDMNLHM@SDC HM PLN ���.���. ALNMF MNM�
QDRHCDMSR RS@AKD KNMF�SDQL HMRSHSTSHNM@K HMUDRSNQR OQDU@HKDC 
Ŕ BDMSQ@K A@MJR @MC OTAKHB HMRSHSTSHNMR.

AS SGD DMC NE ���� SGD RG@QD NE MNM�QDRHCDMSR ETQSGDQ CDBQD@RDC 
ANSG HM SGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS �EQNL ��.�� HM ���� SN ��.�� 
HM ������ @R VDKK @R HM SGD SNS@K OTAKHB CDAS �EQNL ��.�� HM ���� 
SN ��.�� HM �����.

OMD NE SGD FN@KR NE SGD OTAKHB CDAS L@M@FDLDMS RSQ@SDFX HR SN 
L@HMS@HM SGD RG@QD NE CDAS CDMNLHM@SDC HM ENQDHFM BTQQDMBHDR HM 
SGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS ADKNV ���. AS SGD DMC NE K@RS XD@Q� SGD 
RG@QD @LNTMSDC SN ��.��� BNLO@QDC SN ��.�� HM ����.

IM ����� @R O@QS NE SGD CDAS L@M@FDLDMS @MC 2S@SD ATCFDS KH�
PTHCHSX L@M@FDLDMS OQNBDRRDR� SGD ENKKNVHMF SQ@MR@BSHNMR VDQD 
BNMBKTCDC�

Ş CDONRHSR HM CNLDRSHB BTQQDMBX @S SGD KDUDK NE 
PLN � ���.�AM�

Ş CDONRHSR HM ENQDHFM BTQQDMBHDR DPTHU@KDMS SN EUR �.�AM�
Ş HMSDQDRS Q@SD RV@O �IR2� HM SGD CNLDRSHB BTQQDMBX VHSG 

@ E@BD U@KTD NE PLN ��.�AM�
Ş DWBG@MFD NE ENQDHFM BTQQDMBHDR ENQ YKNSXR VHSG SGD 

DPTHU@KDMS NE EUR �.��AM.

6D DMBNTQ@FD XNT SN E@LHKH@QHRD XNTQRDKUDR VHSG @ CDS@HKDC 
NUDQUHDV NE SGD @ANUD @RODBSR SG@S XNT VHKK ƥMC HM RTARDPTDMS 
O@QSR NE SGHR QDONQS� @R VDKK @R NM SGD VDARHSD NE SGD ,HMHRSQX NE 
%HM@MBD� VVV.FNU.OK�ƥM@MBD.

SEBASTIAN SKUZA 
2DJQDS@QY 2S@MT V ,HMHRSDQRSVHD %HM@MR®V

2DBQDS@QX NE 2S@SD @S SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD

KAROL CZARNECKI 
DXQDJSNQ DDO@QS@LDMST DýTFT PTAKHBYMDFN V ,HMHRSDQRSVHD %HM@MR®V

DHQDBSNQ NE PTAKHB DDAS DDO@QSLDMS @S SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD



Uwarunkowania makroekonomiczne
zarządzania długiem publicznym

Macroeconomic environment 
of public debt management

Pochodzący z zamożnej rodziny Ignacy Domeyko urodził się 
w 1802 r. nad Uszą w miejscowości Niedźwiadka, pozostającej 
obecnie w granicach Białorusi. Studiował na Uniwersytecie Wileń-
skim i związał się z Towarzystwem Filomatów – tajną organizacją 
studencką działającą na rzecz kultury polskiej i odzyskania przez 
Polskę niepodległości. W tym czasie poznał i nawiązał bliską 
przyjaźń z Adamem Mickiewiczem, czego potwierdzenie stanowić 
może fakt, że jego osoba była pierwowzorem dla postaci Żegoty 
w III części Dziadów. W latach 1823-1824, w związku ze śledztwem 
i procesem fi lomatów, obaj spędzili kilka miesięcy w więzieniu 
w wileńskim klasztorze unickich bazylianów.

Po powstaniu listopadowym 1830 r., w którym Domeyko służył 
jako ofi cer, został zmuszony do emigracji, by nie narazić się 
na represje rosyjskie. Po krótkim pobycie w Niemczech osiadł 
w Paryżu, kontynuując studia na Sorbonie, w Collège de France. 
Po otrzymaniu propozycji objęcia stanowiska wykładowcy chemii 
i mineralogii na chilijskim uniwersytecie, opuścił Europę i w 1838 r. 
osiedlił się, jak się później okazało, na stałe w Chile. Tam też wniósł 
znaczący wkład w mineralogię i technikę górniczą, co na zawsze 
zmieniło losy państwa i jego mieszkańców, umożliwiając rozwój 
przemysłu górniczego na ogromną skalę. W dowód uznania 
tamtejszy rząd przyznał mu obywatelstwo swojego kraju.

Domeyko prowadził również wieloraką działalność naukową 
i wniósł decydujący wkład w reformę chilijskiego systemu edukacji. 
Zbadał wiele minerałów, w tym kilka wcześniej nieznanych. Działał 
na rzecz praw obywatelskich tubylczej ludności plemiennej, był 
meteorologiem i etnografem. Przypisuje się mu również zasługę 
wprowadzenia systemu metrycznego w Ameryce Łacińskiej. 
W 1887 r. został odznaczony tytułem doctora honoris causa przez 
Uniwersytet Jagielloński i tuż po powrocie z Krakowa do Chile 
zmarł w wieku 87 lat. Po śmierci „gran sabio polaco” – wielkiego 
mędrca z Polski, jak określano Domeykę, w Chile ogłoszono żałobę 
narodową.

Domeyko nieustannie poświęcał się analizie minerałów i surow-
ców, które pozyskiwał w trakcie swoich poszukiwań terenowych. 
Jako doradca oświatowy przyczynił się do upowszechnienia 
szkolnictwa publicznego, którego był wielkim zwolennikiem. Przez 
wiele lat związany był z Instytutem Narodowym, w którym również 
prowadził wykłady. Został upamiętniony w Chile m.in. pasmem 
górskim Cordillera de Domeyko i miejscowością Pueblo Domeyko. 
Jego nazwisko noszą również odkrycia paleontologiczne — liczne 
amonity czy pterozaur z okresu kredy Domeykodactylus, minerał 
domeykit i nawet planetoida 2784.

Coming from a wealthy family, Ignacy Domeyko was born in 1802 
near Usha in the village of Niedźwiadka, now within the borders of 
Belarus. He studied at Vilnius University and became involved with 
the Philomath Society – a secret student organisati on working for 
Polish culture and Poland’s independence. At this ti me he met and 
established a close friendship with Adam Mickiewicz, which may be 
confi rmed by the fact that he was the prototype for the character 
of Żegota in the third part of Dziady. In the years 1823-1824, in 
connecti on with the investi gati on and trial of the Philomaths, 
they both spent several months in prison in the Unitarian Basilian 
monastery in Vilnius.

Aft er the November Uprising of 1830, in which Domeyko served as 
an offi  cer, he was forced to emigrate in order not to expose himself 
to Russian repression. Aft er a short stay in Germany, he sett led 
in Paris, conti nuing his studies at the Sorbonne, at the Collège de 
France. And when he received an off er to become a lecturer in 
chemistry and mineralogy at a Chilean university, he left  Europe 
and in 1838 sett led, as it later turned out, permanently in Chile. 
There he made signifi cant contributi ons to mineralogy and mining 
technology, which changed the desti ny of the country and its 
people forever, enabling the development of the mining industry on 
an enormous scale. In recogniti on, the Chilean government granted 
him citi zenship of their country.

Domeyko also carried out multi ple scienti fi c acti viti es and made 
a decisive contributi on to the reform of the Chilean educati on 
system. He studied many minerals, including some previously 
unknown. He worked for the civil rights of indigenous tribal people 
and was a meteorologist and ethnographer. He is also credited with 
introducing the metric system in Lati n America. In 1887, he was 
awarded a doctor honoris causa by the Jagiellonian University and 
shortly aft er returning to Chile from Kraków, he died at the age 
of 87. Aft er the death of the ’gran sabio polaco’ – the great Polish 
sage, as Domeyko was called, nati onal mourning was declared in 
Chile.

Domeyko conti nually devoted himself to the analysis of minerals 
and raw materials which he acquired during his fi eld explorati ons. 
As an educati onal advisor, he contributed to the spread of public 
educati on, of which he was a great supporter. For many years he 
was associated with the Nati onal Insti tute, where he also lectured. 
He was commemorated in Chile with the Cordillera de Domeyko 
mountain range and the village of Pueblo Domeyko. His name is 
also associated with palaeontological discoveries — numerous 
ammonites, the pterosaurs Domeykodactylus from the Cretaceous 
period, the mineral Domeykit and even the asteroid 2784.
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Pochodzący z zamożnej rodziny Ignacy Domeyko urodził się 
w 1802 r. nad Uszą w miejscowości Niedźwiadka, pozostającej 
obecnie w granicach Białorusi. Studiował na Uniwersytecie Wileń-
skim i związał się z Towarzystwem Filomatów – tajną organizacją 
studencką działającą na rzecz kultury polskiej i odzyskania przez 
Polskę niepodległości. W tym czasie poznał i nawiązał bliską 
przyjaźń z Adamem Mickiewiczem, czego potwierdzenie stanowić 
może fakt, że jego osoba była pierwowzorem dla postaci Żegoty 
w III części Dziadów. W latach 1823-1824, w związku ze śledztwem 
i procesem fi lomatów, obaj spędzili kilka miesięcy w więzieniu 
w wileńskim klasztorze unickich bazylianów.

Po powstaniu listopadowym 1830 r., w którym Domeyko służył 
jako ofi cer, został zmuszony do emigracji, by nie narazić się 
na represje rosyjskie. Po krótkim pobycie w Niemczech osiadł 
w Paryżu, kontynuując studia na Sorbonie, w Collège de France. 
Po otrzymaniu propozycji objęcia stanowiska wykładowcy chemii 
i mineralogii na chilijskim uniwersytecie, opuścił Europę i w 1838 r. 
osiedlił się, jak się później okazało, na stałe w Chile. Tam też wniósł 
znaczący wkład w mineralogię i technikę górniczą, co na zawsze 
zmieniło losy państwa i jego mieszkańców, umożliwiając rozwój 
przemysłu górniczego na ogromną skalę. W dowód uznania 
tamtejszy rząd przyznał mu obywatelstwo swojego kraju.

Domeyko prowadził również wieloraką działalność naukową 
i wniósł decydujący wkład w reformę chilijskiego systemu edukacji. 
Zbadał wiele minerałów, w tym kilka wcześniej nieznanych. Działał 
na rzecz praw obywatelskich tubylczej ludności plemiennej, był 
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wprowadzenia systemu metrycznego w Ameryce Łacińskiej. 
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ców, które pozyskiwał w trakcie swoich poszukiwań terenowych. 
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amonity czy pterozaur z okresu kredy Domeykodactylus, minerał 
domeykit i nawet planetoida 2784.

Coming from a wealthy family, Ignacy Domeyko was born in 1802 
near Usha in the village of Niedźwiadka, now within the borders of 
Belarus. He studied at Vilnius University and became involved with 
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they both spent several months in prison in the Unitarian Basilian 
monastery in Vilnius.
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in Paris, conti nuing his studies at the Sorbonne, at the Collège de 
France. And when he received an off er to become a lecturer in 
chemistry and mineralogy at a Chilean university, he left  Europe 
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There he made signifi cant contributi ons to mineralogy and mining 
technology, which changed the desti ny of the country and its 
people forever, enabling the development of the mining industry on 
an enormous scale. In recogniti on, the Chilean government granted 
him citi zenship of their country.

Domeyko also carried out multi ple scienti fi c acti viti es and made 
a decisive contributi on to the reform of the Chilean educati on 
system. He studied many minerals, including some previously 
unknown. He worked for the civil rights of indigenous tribal people 
and was a meteorologist and ethnographer. He is also credited with 
introducing the metric system in Lati n America. In 1887, he was 
awarded a doctor honoris causa by the Jagiellonian University and 
shortly aft er returning to Chile from Kraków, he died at the age 
of 87. Aft er the death of the ’gran sabio polaco’ – the great Polish 
sage, as Domeyko was called, nati onal mourning was declared in 
Chile.

Domeyko conti nually devoted himself to the analysis of minerals 
and raw materials which he acquired during his fi eld explorati ons. 
As an educati onal advisor, he contributed to the spread of public 
educati on, of which he was a great supporter. For many years he 
was associated with the Nati onal Insti tute, where he also lectured. 
He was commemorated in Chile with the Cordillera de Domeyko 
mountain range and the village of Pueblo Domeyko. His name is 
also associated with palaeontological discoveries — numerous 
ammonites, the pterosaurs Domeykodactylus from the Cretaceous 
period, the mineral Domeykit and even the asteroid 2784.
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Inflacja 

IMƦ@BI@ CPI �VRJ@ĵMHJ BDM SNV@Q®V H TRýTF JNMRTLOBXIMXBG� @MF. 
Consumer Price Index� V ���� Q. VXMHNRý@ ĖQDCMHN ����� OQYX BYXL 
V ONRYBYDF®KMXBG JV@QS@ý@BG VXJ@YXV@ý@ SDMCDMBIÔ RO@CJNVÀ. 
6 I JV. ���� Q. VXQ@ĵMHD VYQNRý@ CN ���� �Q�Q� H OQYDJQNBYXý@ F®QMD 
CNOTRYBY@KMD NCBGXKDMHD NC BDKT HMƦ@BXIMDFN. BXýN SN RONVNCN�
V@MD Fý®VMHD VYQNRSDL BDM DMDQFHH DKDJSQXBYMDI H VBHÀķ VXRNJÀ 
CXM@LHJÀ BDM ķXVMNĖBH. PN VXATBGT O@MCDLHH CO5ID��� HMƦ@BI@ 
RO@Cý@� Fý®VMHD V VXMHJT YM@BYMXBG NAMHķDJ BDM O@KHV� @ S@JķD 
MHķRYDFN SDLO@ VYQNRST BDM ķXVMNĖBH. )DCM@J HMƦ@BI@ A@YNV@ 
�SI. YLH@M@ BDM SNV@Q®V H TRýTF JNMRTLOBXIMXBG ON VXýÀBYDMHT 
BDM ķXVMNĖBH H DMDQFHH� M@C@K QNRý@� BN BYÔĖBHNVN VXMHJ@ýN Y QN�
RMÀBXBG JNRYS®V ONMNRYNMXBG OQYDY VHDKD ƥQL V BDKT ROQNRS@MH@ 
VOQNV@CYNMXL VXL@F@MHNL R@MHS@QMXL. 6 JNKDIMXBG LHDRHÀ�
B@BG QNJT HMƦ@BI@ TRS@AHKHYNV@ý@ RHÔ M@ ONYHNLHD YAKHķNMXL CN 
�� OQYX VXQ@ĵMHD MHķRYXL SDLOHD VYQNRST BDM ķXVMNĖBH H VBHÀķ 
VXRNJHDI HMƦ@BIH A@YNVDI. PNC JNMHDB QNJT HMƦ@BI@ NAMHķXý@ RHÔ CN 
����� SI. MHDBN ONMHķDI BDKT HMƦ@BXIMDFN. OCLHDMMHD JRYS@ýSNV@ýX 
RHÔ BDMX OQNCTJBIH ROQYDC@MDI OQYDLXRýT� OQYDY VHÔJRYÀ BYÔĖÂ QNJT 
LH@ý@ LHDIRBD CDƦ@BI@ V TIÔBHT QNBYMXL� @ ĖQDCMHN V B@ýXL ���� Q. 
BDMX OQYDLXRýNVD AXýX N ���� MHķRYD MHķ OQYDC QNJHDL.

Inflation 

CNMRTLDQ PQHBD IMCDW �CPI� HMƦ@SHNM HM ���� V@R �.�� NM 
@UDQ@FD� CDBQD@RHMF HM RNLD PT@QSDQR NE SGD XD@Q. IM SGD ƥQRS 
PT@QSDQ NE ���� SGD CPI Q@SD HMBQD@RDC RSQNMFKX @MC QD@BGDC 
SGD KDUDK NE �.�� �XNX�� DWBDDCHMF SGD TOODQ KHLHS NE CDUH@SHNMR 
EQNL SGD HMƦ@SHNM S@QFDS. IS V@R L@HMKX B@TRDC AX SGD QHRD NE 
DKDBSQHBHSX OQHBDR @MC RSHKK GHFG ENNC OQHBDR FQNVSG. AESDQ SGD 
NTSAQD@J NE SGD CO5ID��� DOHCDLHB SGD CPI Q@SD CDBQD@RDC 
L@HMKX CTD SN @ RHFMHƥB@MS CQNO HM ETDK OQHBDR @MC @ KNVDQ 
O@BD NE FQNVSG NE ENNC OQHBDR. 'NVDUDQ SGD BNQD HMƦ@SHNM �H.D. 
CPI DWBKTCHMF ENNC @MC DMDQFX OQHBDR� QNRD O@QSKX ADB@TRD 
NE QHRHMF NODQ@SHMF DWODMRDR NE RNLD DMSDQOQHRDR CQHUDM AX 
SGD HLONRDC R@MHS@QX QDRSQHBSHNMR. IM SGD ENKKNVHMF LNMSGR 
HMƦ@SHNM RS@AHKHRDC BKNRD SN �� VHSG @ RHFMHƥB@MSKX KNVDQ 
O@BD NE FQNVSG NE ENNC OQHBDR @MC RSHKK GHFG BNQD HMƦ@SHNM. AS 
SGD DMC NE SGD XD@Q HMƦ@SHNM CDBQD@RDC SN �.��� H.D.� RKHFGSKX 
ADKNV SGD HMƦ@SHNM S@QFDS. OM SGD BNMSQ@QX� SGDQD V@R CDƦ@SHNM 
NE OQNCTBDQ OQHBDR HM LNRS LNMSGR NE ���� @MC NM @UDQ@FD 
OQNCTBDQ OQHBDR VDQD KNVDQ SG@M @ XD@Q ADENQD AX �.��. 

PKB 

ZFNCMHD Y C@MXLH NOTAKHJNV@MXLH OQYDY Gý®VMX UQYÀC 2S@�
SXRSXBYMX �GU2�� P*B V PNKRBD V ���� Q. YLMHDIRYXý RHÔ QD@KMHD 
N ���� VNADB VYQNRST N ���� V ���� Q. 6 TIÔBHT MNLHM@KMXL 
P*B NRHÀFMÀý ONYHNL � ����� LKC Yý ������ LKC EUR�.

6XATBG DOHCDLHH CO5ID��� H VOQNV@CYDMHD ADYOQDBDCDMRNVXBG 
CYH@ý@ÿ L@IÀBXBG M@ BDKT ONVRSQYXL@MHD IDI QNYOQYDRSQYDMH@MH@ 
AXýX QNCY@IDL FV@ýSNVMDFN RYNJT ONC@ķNVN�ONOXSNVDFN� JS®QX 
MDF@SXVMHD H YM@BYÀBN VOýXMÀý M@ CXM@LHJÔ CYH@ý@KMNĖBH FNRON�
C@QBYDI V PNKRBD �@ S@JķD T M@RYXBG Fý®VMXBG O@QSMDQ®V G@MCKN�
VXBG�. PNKRJ@ YFýNRHý@ OHDQVRYD OQYXO@CJH Y@J@ķDMH@ JNQNM@VH�
QTRDL V L@QBT ���� Q.� VSDCX SDķ VOQNV@CYNMX YNRS@ý OHDQVRYX 
lockdown. 6HÔJRYNĖÂ NFQ@MHBYDÿ YNRS@ý@ YMHDRHNM@ K@SDL� @KD VQ@Y 
YD VYQNRSDL KHBYAX MNVXBG OQYXO@CJ®V H OQYDBHÀķDMHDL RXRSDLT 
NOHDJH YCQNVNSMDI IDRHDMHÀ ONMNVMHD VOQNV@CYNMN NANRSQYDMH@. 
DNOQNV@CYHýN SN CN OHDQVRYDFN RO@CJT P*B NC ���� Q. BXý NM 
IDCM@J ý@FNCMHDIRYX� MHķ ONBYÀSJNVN Y@Jý@C@MN. 6DCýTF GU2 
V ���� Q. P*B PNKRJH RJTQBYXý RHÔ N ����� V ONQ®VM@MHT CN ���� 
VYQNRST V ���� Q.� ONMHDV@ķ O@MCDLH@ NFQ@MHBYXý@ JNMRTLOBIÔ 
FNRONC@QRSV CNLNVXBG �RO@CDJ N �� Q�Q� H HMVDRSXBID �RO@CDJ 
N ���� Q�Q�. )DCXMHD VJý@C DJRONQST MDSSN H RONķXBH@ OTAKHBYMDFN 
AXý ONYXSXVMX. 6OQNV@CY@MD QDRSQXJBID MHD NLHMÔýX ķ@CMDFN 
RDJSNQ@ FNRONC@QJH. 6@QSNĖÂ CNC@M@ AQTSSN RO@Cý@ V OQYDLXĖKD� 
ATCNVMHBSVHD H V VHÔJRYNĖBH TRýTF QXMJNVXBG. N@ILNBMHDI IDCM@J 
NFQ@MHBYDMH@ TCDQYXýX V AQ@MķÔ GNSDK@QRJÀ� F@RSQNMNLHBYMÀ H QD�
JQD@BXIMÀ� OQ@JSXBYMHD TMHDLNķKHVH@IÀB HL ETMJBINMNV@MHD.

GDP 

ABBNQCHMF SN SGD 2S@SHRSHBR PNK@MC� SGD BDMSQ@K RS@SHRSHB@K NƧBD NE 
PNK@MC �GU2�� QD@K GDP CDBQD@RDC AX �.�� HM ���� UDQRTR SGD 
FQNVSG NE �.�� QDBNQCDC HM ����. TGD MNLHM@K U@KTD NE GDP HM 
PNK@MC @LNTMSDC SN PLN � ���.�AM �EUR ���.�AM�.

TGD CO5ID��� NTSAQD@J @MC SGD HMSQNCTBSHNM NE TMOQDBDCDMSDC 
LD@RTQDR SN BNMS@HM SGD DOHCDLHB VDQD @ JHMC NE @ RTCCDM RTO�
OKX @MC CDL@MC RGNBJ� VGHBG V@R MDF@SHUDKX @MC RHFMHƥB@MSKX 
@ƤDBSHMF SGD CXM@LHBR NE DBNMNLHB @BSHUHSX HM PNK@MC �@R VDKK @R 
HM NTQ L@HM SQ@CD O@QSMDQR�. PNK@MC QDONQSDC HSR ƥQRS BNQNM@UHQTR 
B@RDR HM ,@QBG ����� VGDM HS @KRN K@TMBGDC SGD ƥQRS KNBJCNVM. 
,NRS NE SGD QDRSQHBSHNMR VDQD KHESDC HM SGD RTLLDQ� ATS VHSG SGD 
ROHQ@KKHMF MTLADQ NE MDV B@RDR @MC SGD NUDQKN@CDC GD@KSGB@QD 
RXRSDL� MDV BTQAR VDQD HMSQNCTBDC HM SGD @TSTLM. AKK SGDRD KDC 
SN SGD ƥQRS E@KK HM GDP RHMBD ����. 'NVDUDQ� HS V@R LHKCDQ SG@M 
HMHSH@KKX DWODBSDC. ABBNQCHMF SN SGD 2S@SHRSHBR PNK@MC� HM ���� 
PNK@MCŗR GDP RGQ@MJ AX �.��� BNLO@QDC SN @ �.�� DWO@MRHNM 
HM ����� @R SGD O@MCDLHB BQHRHR G@LODQDC GNTRDGNKC BNMRTLO�
SHNM �CDBQD@RD AX ��� XNX� @MC ƥWDC HMUDRSLDMS �CDBKHMD AX 
�.��� XNX�. OMKX MDS DWONQSR @MC OTAKHB BNMRTLOSHNM OQNUHCDC 
RSQNMF RTOONQS SN GDP. CNMS@HMLDMS LD@RTQDR CHC MNS AXO@RR 
@MX RDBSNQ NE SGD DBNMNLX. TGD NTSOTS CDBQD@RDC HM HMCTRSQX� 
BNMRSQTBSHNM @MC LNRS L@QJDS RDQUHBDR. 'NVDUDQ� SGD QDRSQHBSHNMR 
GHS SGD GNSDK� B@SDQHMF @MC QDBQD@SHNM@K HMCTRSQHDR SGD G@QCDRS AX 
E@Q� ADB@TRD SGDX OQ@BSHB@KKX OQDUDMSDC SGDL EQNL ETMBSHNMHMF.
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Stopy procentowe NBP 

6 NCONVHDCYH M@ VXATBG DOHCDLHH CO5ID��� ONKRJHD Vý@CYD 
LNMDS@QMD ONCIÔýX RYXAJHD H YCDBXCNV@MD CYH@ý@MH@ V BDKT 
Yý@FNCYDMH@ ONKHSXJH OHDMHÔķMDI. 6 NJQDRHD L@QYDB�L@I ���� Q. 
ONCRS@VNVD RSNOX OQNBDMSNVD YNRS@ýX NAMHķNMD SQYXJQNSMHD 
Ŕ RSNO@ QDEDQDMBXIM@ ýÀBYMHD N ��� OJS OQNB. CN ����� RSNO@ 
KNLA@QCNV@ YNRS@ý@ YQDCTJNV@M@ CN ����� @ RSNOÔ CDONYXSNVÀ 
TRS@KNMN M@ ONYHNLHD ����. DK@ VRO@QBH@ OýXMMNĖBH RDJSNQ@ A@M�
JNVDFN RSNOÔ QDYDQVX NANVHÀYJNVDI NAMHķNMN Y ���� CN ����. 
NBP VOQNV@CYHý Q®VMHDķ CNC@SJNVD HMRSQTLDMSX NADILTIÀBD 
NODQ@BID repo� JQDCXS VDJRKNVX NQ@Y OQNFQ@L RJTOT @JSXV®V. PQN�
FQ@L SDM QD@KHYNV@MX AXý ONOQYDY NODQ@BID Y@JTOT RJ@QANVXBG 
O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG NQ@Y CýTķMXBG O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG 
FV@Q@MSNV@MXBG OQYDY 2J@QA P@ÿRSV@ M@ QXMJT VS®QMXL. CDKDL 
SXBG NODQ@BIH AXý@ YLH@M@ CýTFNSDQLHMNVDI RSQTJSTQX OýXMMNĖBH 
V RDJSNQYD A@MJNVXL� Y@ODVMHDMHD OýXMMNĖBH QXMJT VS®QMDFN 
RJTONV@MXBG O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG NQ@Y VYLNBMHDMHD 
LDBG@MHYLT SQ@MRLHRIH LNMDS@QMDI. OC L@QB@ CN JNÿB@ FQTCMH@ 
���� Q. V Q@L@BG �� NODQ@BIH A@MJ BDMSQ@KMX RJTOHý CýTķMD O@OHD�
QX V@QSNĖBHNVD N V@QSNĖBH MNLHM@KMDI ����� LKC Yý. 6 NOHMHH R@CX 
PNKHSXJH PHDMHÔķMDI �RPP� ONKHSXJ@ OHDMHÔķM@ OQNV@CYNM@ OQYDY 
NBP V ���� Q. ý@FNCYHý@ MDF@SXVMD RJTSJH DJNMNLHBYMD O@MCDLHH� 
VROHDQ@ý@ @JSXVMNĖÂ FNRONC@QBYÀ NQ@Y RS@AHKHYNV@ý@ HMƦ@BIÔ M@ 
ONYHNLHD YFNCMXL YD ĖQDCMHNNJQDRNVXL BDKDL HMƦ@BXIMXL NBP. 
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NBP interest rates 

IM QDRONMRD SN SGD NTSAQD@J NE CO5ID���� PNKHRG LNMDS@QX 
@TSGNQHSHDR RSDOODC HM PTHBJKX @MC ENQBDETKKX SN D@RD LNMDS@QX 
ONKHBX. IM SGD ODQHNC NE ,@QBG�,@X ����� JDX HMSDQDRS Q@SDR VDQD 
BTS SGQDD SHLDR � SGD QDEDQDMBD Q@SD AX @ SNS@K NE �.� OO SN �.��� 
LNLA@QC Q@SD V@R KNVDQDC SN �.��� VGHKD SGD CDONRHS Q@SD V@R 
RDS @S �.��. TN RTOONQS A@MJ KHPTHCHSX� SGD QDPTHQDC QDRDQUD Q@SHN 
V@R KNVDQDC EQNL �.�� SN �.��. TGD NBP DLOKNXDC @ O@BJ@FD 
NE @CCHSHNM@K LD@RTQDR @R VDKK. IS HMBKTCDC QDON NODQ@SHNMR� 
AHKK CHRBNTMS BQDCHS @MC SGD @RRDS OTQBG@RD OQNFQ@LLD. TGD 
K@SSDQ NODQ@SHNMR VDQD BNMCTBSDC HM SGD RDBNMC@QX L@QJDS 
ENQ FNUDQMLDMS RDBTQHSHDR @MC FNUDQMLDMS�FT@Q@MSDDC CDAS 
RDBTQHSHDR. TGD RS@SDC NAIDBSHUDR NE SGD OQNFQ@L VDQD SN BG@MFD 
SGD KNMF�SDQL KHPTHCHSX RSQTBSTQD HM SGD A@MJHMF RDBSNQ� DMRTQD 
KHPTHCHSX HM RDBNMC@QX L@QJDSR ENQ SGD OTQBG@RDC RDBTQHSHDR @MC 
RSQDMFSGDM SGD LNMDS@QX ONKHBX SQ@MRLHRRHNM LDBG@MHRL. %QNL 
,@QBG SHKK SGD DMC NE DDBDLADQ ����� VHSGHM �� @TBSHNMR� SGD 
NBP OTQBG@RDC PLN ���.�AM �E@BD U@KTD� HM CDAS RDBTQHSHDR. 
ABBNQCHMF SN SGD ,NMDS@QX PNKHBX CNTMBHK �,PC�� HM ���� NBPŗR 
LNMDS@QX ONKHBX LHSHF@SDC SGD MDF@SHUD DBNMNLHB HLO@BS NE SGD 
CO5ID��� O@MCDLHB� RTOONQSDC DBNMNLHB @BSHUHSX @MC RS@AHKHRDC 
HMƦ@SHNM @S SGD KDUDK BNMRHRSDMS VHSG SGD NBPŗR LDCHTL�SDQL 
HMƦ@SHNM S@QFDS.



Deficyt sektora instytucji rządowych i samorządowych 

2XST@BI@ RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG �@MF. 
general government� GG� V ���� Q. AXý@ TV@QTMJNV@M@ RXST@BIÀ 
L@JQNDJNMNLHBYMÀ JQ@IT H CYH@ý@MH@LH RJHDQNV@MXLH M@ V@KJÔ 
Y O@MCDLHÀ CO5ID���. DDƥBXS RDJSNQ@ �YFNCMHD Y LDSNCXJÀ 
E2A����� V ���� Q. VDCýTF VRSÔOMXBG RY@BTMJ®V GU2 VXMH®Rý 
����� LKC Yý� SI. ���� P*B� N NJ. ��� OJS OQNB. VHÔBDI V RSNRTMJT 
CN ���� Q. 6XķRYX CDƥBXS RDJSNQ@ AXý RJTSJHDL VYQNRST 
VXC@SJ®V RDJSNQ@ V QDK@BIH CN P*B N ��� OJS OQNB. �V SXL CNS@BIH 
CK@ OQNCTBDMS®V N ��� OJS OQNB.� OQYX IDCMNBYDRMXL VYQNĖBHD 
CNBGNC®V N ��� OJS OQNB. 

N@ VXMHJ RDJSNQ@ YýNķXýX RHÔ�
Ş CDƥBXS ONCRDJSNQ@ QYÀCNVDFN� ���� P*B ������ LKC Yý��
• M@CVXķJ@ ONCRDJSNQ@ R@LNQYÀCNVDFN� ���� P*B ���� LKC Yý��
Ş M@CVXķJ@ ONCRDJSNQ@ TADYOHDBYDÿ� ���� P*B ����� LKC Yý�.

DDƥBXS RDJSNQ@ GG V PNKRBD TJRYS@ýSNV@ý RHÔ M@ ONYHNLHD YAKH�
ķNMXL CN CDƥBXST B@ýDI UE ����� P*B� H MHķRYXL V ONQ®VM@MHT 
Y CDƥBXSDL RSQDEX DTQN ����� P*B�. 

6YQNRS CDƥBXST M@RSÀOHý V RDJSNQYD QYÀCNVXL H VXMHJ@ý Fý®VMHD 
Y JNMHDBYMNĖBH ONCIÔBH@ CYH@ý@ÿ YVHÀY@MXBG Y O@MCDLHÀ� BN 
VXL@F@ýN NCDIĖBH@ NC QDFTý ƥRJ@KMXBG Y@Q®VMN V PNKRBD� I@J 
H V UE. ,NCXƥJ@BI@ RS@AHKHYTIÀBDI QDFTýX VXC@SJNVDI V TRS@VHD 
N ƥM@MR@BG OTAKHBYMXBG ONYVNKHý@ M@ YFNCMD Y Y@KDBDMH@LH 
*NLHRIH ETQNODIRJHDI �*E� YVHÔJRYDMHD VXC@SJ®V RDJSNQ@ GG 
V MHDRONSXJ@MDI CNSÀC RJ@KH. 6RO@QBHD QXMJT OQ@BX� CYH@ý@KMNĖBH 
ƥQL� FNRONC@QRSV CNLNVXBG� NBGQNMX YCQNVH@ NQ@Y HMVDRSXBIH 
OTAKHBYMXBG AXýN ƥM@MRNV@MD OQYDCD VRYXRSJHL OQYDY %TMCTRY 
PQYDBHVCYH@ý@MH@ CO5ID��� TSVNQYNMX V JVHDSMHT ���� Q. V B@MJT 
GNRONC@QRSV@ *Q@INVDFN �BG*� V Q@L@BG CYH@ý@ÿ NJQDĖKNMXBG I@JN 
T@QBY@ AMSXJQXYXRNV@ NQ@Y OQYDY PNKRJH %TMCTRY RNYVNIT �P%R� 
V Q@L@BG CV®BG OQNFQ@L®V QYÀCNVXBG �OQNFQ@L QYÀCNVX T@QBY@ 
%HM@MRNV@ P%R CK@ ,HJQN� ,@ýXBG H ĕQDCMHBG %HQL H OQNFQ@L QYÀCNVX 
T@QBY@ %HM@MRNV@ P%R CK@ DTķXBG %HQL�. 6RO@QBHD TCYHDKNMD OQYDY 
P%R V ENQLHD ONķXBYDJ NQ@Y CNS@BIH� RJHDQNV@MD Fý®VMHD CN L@ýXBG 
H ĖQDCMHBG ƥQL� VXMHNRýN NJ. ���� LKC Yý. 6@QTMJHDL NSQYXL@MH@ 
ONLNBX ADYYVQNSMDI AXýN RODýMHDMHD V@QTMJT TSQYXL@MH@ CYH@�
ý@KMNĖBH H Y@SQTCMHDMH@ V GNQXYNMBHD NJQDĖKNMXL V V@QTMJ@BG 
TLNVX. ĕQNCJH M@ ƥM@MRNV@MHD CYH@ý@ÿ %TMCTRYT PQYDBHVCYH@ý@MH@ 
CO5ID��� H S@QBY ƥM@MRNVXBG P%R ONBGNCYHýX Y DLHRIH NAKHF@BIH 
NAIÔSXBG FV@Q@MBIÀ 2J@QAT P@ÿRSV@.

6XC@SJH RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG V ���� Q. 
VXMHNRýX ����� P*B� BN NYM@BY@ VYQNRS N ��� OJS OQNB. Q�Q. Gý®V�
MXL BYXMMHJHDL AXýX JNRYSX OQYXIÔSXBG HMRSQTLDMS®V OQYDBHV�
CYH@ý@MH@ O@MCDLHH CO5ID���� YM@ICTIÀBD RVNID NCYVHDQBHDCKDMHD 
OQYDCD VRYXRSJHL V J@SDFNQHH CNS@BID CK@ OQYDCRHÔAHNQB®V� JS®QD 
V QDK@BIH CN P*B VYQNRýX N ��� OJS OQNB. CN ONYHNLT ����� NRHÀF@�
IÀB CXM@LHJÔ MNLHM@KMÀ ������ Q�Q. IMRSQTLDMSX SD NADILNV@ýX� 
ONY@ ADYONĖQDCMHLH CNS@BI@LH H ONķXBYJ@LH V BDKT TSQYXL@MH@ 
ETMJBINMNV@MH@ OQYDCRHÔAHNQRSV� S@JķD� ĖVH@CBYDMH@ ONRSNINVD 
CK@ NR®A M@ TLNV@BG BXVHKMNOQ@VMXBG NQ@Y R@LNY@SQTCMHNMXBG� 
YVNKMHDMH@ YD RJý@CDJ M@ TADYOHDBYDMH@ RONýDBYMD H YCQNVNSMD� 
CNƥM@MRNV@MHD CN VXM@FQNCYDÿ Y %TMCTRYT GV@Q@MSNV@MXBG 
ĕVH@CBYDÿ PQ@BNVMHBYXBG H %TMCTRYT PQ@BX� CNC@SJNVX Y@RHýDJ 
NOHDJTÿBYX� CNC@SJNVD Y@RHýJH RONýDBYMD NQ@Y CNC@SDJ RNKHC@QMN�
ĖBHNVX CK@ ADYQNANSMXBG H ƥM@MRNV@MHD VXONBYXMJT V Q@L@BG 
SYV. ANMT STQXRSXBYMDFN. 

RNYOQYDRSQYDMH@MHD RHÔ O@MCDLHH V OHDQVRYDI ONýNVHD ���� Q. 
H Y@LQNķDMHD FNRONC@QJH MHD ROQYXI@ýX HMVDRSXBINL OTAKHBYMXL. 
6 QDK@BIH CN P*B NRHÀFMÔýX NMD ���� P*B� SI. N ��� OJS OQNB. VHÔBDI 
V ONQ®VM@MHT Y ���� Q. 6 NFQ@MHBYNMXL Y@JQDRHD JNMSXMTNV@M@ 

General government deficit 

TGD RHST@SHNM NE SGD FDMDQ@K FNUDQMLDMS RDBSNQ �GG� HM ���� 
V@R CDSDQLHMDC AX SGD L@BQNDBNMNLHB RHST@SHNM @MC LD@RTQDR 
@HLDC @S BNLA@SHMF SGD CO5ID��� O@MCDLHB. ABBNQCHMF SN SGD 
OQDKHLHM@QX DRSHL@SDR NE GU2� SGD CDƥBHS HM ���� �TMCDQ SGD 
E2A���� LDSGNCNKNFX� @LNTMSDC SN PLN ���.�AM� H.D. �.�� 
NE GDP� AX @ANTS �.� OO GHFGDQ BNLO@QDC SN ����. TGD GHFGDQ 
CDƥBHS V@R SGD QDRTKS NE @M HMBQD@RD HM SGD GG RDBSNQ RODMCHMF AX 
�.� OO NE GDP �HMBKTCHMF RTARHCHDR SN OQNCTBDQR AX �.� OO� VHSG 
@ RHLTKS@MDNTR HMBQD@RD NE QDUDMTDR AX �.� OO. 

TGD CDƥBHS NE SGD GG RDBSNQ V@R SGD QDRTKS NE�
Ş SGD CDƥBHS NE SGD BDMSQ@K FNUDQMLDMS RTA�RDBSNQ� �.�� NE 

GDP �PLN ���.�AM�� 
Ş SGD RTQOKTR NE SGD KNB@K FNUDQMLDMS RTA�RDBSNQ� �.�� NE 

GDP �PLN �.�AM�� 
Ş SGD RTQOKTR NE SGD RNBH@K HMRTQ@MBD RTA�RDBSNQ� �.�� NE GDP 

�PLN ��.�AM�.

TGD GG CDƥBHS HM PNK@MC QD@BGDC SGD KDUDK BKNRD SN SGD CDƥBHS NE 
SGD VGNKD EU ��.�� NE GDP� @MC RKHFGSKX KNVDQ SG@M SGD CDƥBHS 
NE SGD DTQN @QD@ ��.�� NE GDP�.

TGD HMBQD@RD HM CDƥBHS V@R QDBNQCDC L@HMKX HM SGD BDMSQ@K FNU�
DQMLDMS RTA�RDBSNQ @MC V@R FDMDQ@SDC AX @BSHNMR HMSQNCTBDC 
SN QDRONMC SN SGD O@MCDLHB� VGHBG QDPTHQDC @ CDUH@SHNM EQNL 
ƥRB@K QTKDR� ANSG TMCDQ PNKHRG @MC SGD EU QDFTK@SHNMR. ,NCHƥB@�
SHNM NE SGD RS@AHKHRHMF DWODMCHSTQD QTKD HM SGD PTAKHB %HM@MBD 
ABS DM@AKDC SN HMBQD@RD SGD GG RODMCHMF NM @M TMOQDBDCDMSDC 
RB@KD� HM KHMD VHSG SGD QDBNLLDMC@SHNMR NE SGD ETQNOD@M 
CNLLHRRHNM �EC�. 2TOONQS ENQ SGD K@ANTQ L@QJDS� BNLO@MHDR� 
GNTRDGNKCR� GD@KSG B@QD @MC OTAKHB HMUDRSLDMSR V@R ƥM@MBDC 
OQHL@QHKX AX SGD CO5ID��� CNTMSDQLD@RTQD %TMC DRS@AKHRGDC 
@S B@MJ GNRONC@QRSV@ *Q@INVDFN �BG*� HM AOQHK ����� @R O@QS 
NE @BSHNMR HMSQNCTBDC TMCDQ SGD RN�B@KKDC AMSH�CQHRHR 2GHDKC 
KDFHRK@SHNM @MC AX SGD PNKHRG DDUDKNOLDMS %TMC �P%R� TMCDQ 
SVN FNUDQMLDMS OQNFQ@LLDR �SGD P%R GNUDQMLDMS %HM@MBH@K 
2GHDKC Ŕ PQNFQ@LLD ENQ ,HBQN� 2L@KK @MC ,DCHTL EMSDQOQHRDR 
@MC SGD P%R GNUDQMLDMS %HM@MBH@K 2GHDKC Ŕ PQNFQ@LLD ENQ L@QFD 
CNLO@MHDR�. TGD RTOONQS OQNUHCDC AX SGD P%R SNNJ SGD ENQL NE 
KN@MR @MC RTARHCHDR� L@HMKX @CCQDRRDC SN RL@KK @MC LDCHTL�
RHYDC DMSDQOQHRDR� @MC @LNTMSDC SN B@. PLN ��.�AM. TN QDBDHUD 
SGD MNM�QDSTQM@AKD RTARHCHDR� SGD BNLO@MHDR G@C SN JDDO SGD 
ATRHMDRR @BSHUHSX @MC DLOKNXLDMS ENQ @ ODQHNC CDƥMDC HM SGD 
BNMSQ@BS. %TMCR ENQ ƥM@MBHMF SGD OQNFQ@LLDR� L@M@FDC AX SGD 
CO5ID��� %TMC @MC SGD P%R� VDQD Q@HRDC EQNL SGD HRRT@MBD NE 
ANMCR FT@Q@MSDDC AX SGD 2S@SD TQD@RTQX.

TGD DWODMCHSTQDR NE SGD GG RDBSNQ HM ���� @LNTMSDC SN ��.�� 
NE GDP� VGHBG LD@MR @ RG@QO HMBQD@RD AX �.� OO X�X. TGD L@�
INQ E@BSNQ ADGHMC SGD HMBQD@RD VDQD SGD BNRSR NE HMRSQTLDMSR 
@CNOSDC SN BNTMSDQ@BS SGD CO5ID��� O@MCDLHB� L@HMKX HM SGD 
ENQL NE RTARHCHDR ENQ BNLO@MHDR SG@S HMBQD@RDC AX �.� OO SN SGD 
KDUDK NE �.�� NE GDP VHSG MNLHM@K CXM@LHBR NE ���.�� X�X. 
TGD LD@RTQDR HMBKTCDC� @O@QS EQNL CHQDBS RTARHCHDR @MC KN@MR 
FQ@MSDC SN JDDO ATRHMDRR @BSHUHSX� @KRN NSGDQ HMRSQTLDMSR� 
RS@MCRSHKK ADMDƥSR ENQ ODQRNMR TMCDQ BHUHK K@V @MC RDKE�DLOKNXDC 
BNMSQ@BSR� DWDLOSHNMR EQNL RNBH@K @MC GD@KSG HMRTQ@MBD BNMSQH�
ATSHNMR� BN�ƥM@MBHMF NE V@FDR EQNL SGD GT@Q@MSDDC ELOKNXDD 
BDMDƥSR %TMC @MC SGD L@ANTQ %TMC� @CCHSHNM@K B@QD @KKNV@MBDR� 
RNKHC@QHSX @KKNV@MBDR ENQ SGD TMDLOKNXDC @MC RTARHCHDR ENQ 
ƥM@MBHMF GNKHC@XR @R @ O@QS NE SGD RN�B@KKDC SNTQHRS UNTBGDQ. 

TGD ROQD@C NE SGD O@MCDLHB HM SGD ƥQRS G@KE NE ���� @MC SGD 
KNBJCNVM NE SGD DBNMNLX VDQD MNS BNMCTBHUD SN OTAKHB 
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AXý@ QD@KHY@BI@ VHDKNKDSMHBG OQNFQ@L®V QYÀCNVXBG V NARY@QYD 
ATCNVX CQ®F H LNCDQMHY@BIH HMEQ@RSQTJSTQX JNKDINVDI. 6 YVHÀYJT 
Y QNKÀ HMVDRSXBIH OTAKHBYMXBG V NCATCNVHD FNRONC@QJH H QDJNLDM�
C@BI@LH Y@Q®VMN *E� I@J H ,%6 CNSXBYÀBXLH YVHÔJRYDMH@ VXC@S�
J®V V SXL NARY@QYD� V SQYDBHL JV@QS@KD ON YMHDRHDMHT NFQ@MHBYDÿ 
ONCIÔSD YNRS@ýX CYH@ý@MH@ YLHDQY@IÀBD CN RSVNQYDMH@ CNC@SJNVXBG 
LDBG@MHYL®V VRO@QBH@� V SXL YVHÔJRYDMH@ @JSXVMNĖBH R@LNQYÀ�
C®V V NARY@QYD HMVDRSXBIH. 6 KHOBT ���� Q. TBGV@ýÀ R@CX ,HMH�
RSQ®V TRS@MNVHNMX YNRS@ý OQNFQ@L RYÀCNVX %TMCTRY IMVDRSXBIH 
LNJ@KMXBG N V@QSNĖBH NJ. ���� LKC Yý ƥM@MRNV@MX Y %TMCTRYT 
PQYDBHVCYH@ý@MH@ CO5ID���. DN FQTCMH@ ���� Q. CN R@LNQYÀC®V 
SQ@ƥýN VRO@QBHD V VXRNJNĖBH NJ. �� LKC Yý. 

,HLN SQTCMDI RXST@BIH V ���� Q. JNMSXMTNV@MN QD@KHY@BIÔ OQNFQ@�
L®V RONýDBYMXBG VCQNķNMXBG V K@S@BG ONOQYDCMHBG� S@JHBG I@J� 
OQNFQ@L RNCYHM@ ���
 YD YMHDRHNMXL NC KHOB@ ���� Q. JQXSDQHTL 
CNBGNCNVXL M@ OHDQVRYD CYHDBJN V QNCYHMHD �NJ. ���� LKC Yý�� 
OQNFQ@L ,@L@ �
 �NC L@QB@ ���� Q.� RJHDQNV@MX CN JNAHDS� JS®QD 
TQNCYHýX H VXBGNV@ýX BYVNQN KTA VHÔBDI CYHDBH H MHD NSQYXLTIÀ 
DLDQXSTQX KTA NSQYXLTIÀ IÀ V VXRNJNĖBH MHķRYDI NC DLDQXSTQX 
LHMHL@KMDI� VXOý@SX ĖVH@CBYDÿ QNCYHMMXBG H NOHDJTÿBYXBG NQ@Y 
ĖVH@CBYDÿ Y %TMCTRYT AKHLDMS@BXIMDFN� OQNFQ@L DNAQX 2S@QS 
RJHDQNV@MX CN TBYMH®V� VXOý@SX QDMS RNBI@KMXBG H ĖVH@CBYDÿ TYT�
ODýMH@IÀBXBG CK@ NR®A MHDYCNKMXBG CN R@LNCYHDKMDI DFYXRSDMBIH 
NQ@Y VXOý@SX HMMXBG ĖVH@CBYDÿ ƥM@MRNV@MXBG Y ATCķDST O@ÿRSV@ 
YKDBNMXBG CN VXOý@SX ZU2 H *RU2 �ĖVH@CBYDMH@ CK@ JNLA@S@M�
S®V� QXBY@ýS DMDQFDSXBYMX� CDOTS@SX VÔFKNVD�. PNM@CSN V ���� Q. 
VOQNV@CYNMN MNVX OQNFQ@L ELDQXSTQ@
� BYXKH CNC@SJNVD QNBYMD 
ĖVH@CBYDMHD OHDMHÔķMD CK@ DLDQXS®V H QDMBHRS®V� JS®QDFN JNRYS 
V ���� Q. VXMH®Rý ���� LKC Yý. ŁÀBYMHD ĖVH@CBYDMH@ RONýDBYMD 
VYQNRýX MNLHM@KMHD N ����� Q�Q H VXMHNRýX ����� P*B. 

6 ���� Q. M@RSÀOHý MNLHM@KMX VYQNRS RONķXBH@ OTAKHBYMDFN 
N ���� Q�Q� BN NYM@BY@ VYQNRS N ��� OJS OQNB. CN ����� P*B. N@ 
VYQNRS RONķXBH@ OTAKHBYMDFN V QDK@BIH CN P*B VOýXMÀý OQYDCD 
VRYXRSJHL HRSNSMX VYQNRS JNRYS®V OQ@BX N ��� OJS OQNB.� OQYX BYXL 
MNLHM@KMX VYQNRS VXC@SJ®V M@ JNRYSX OQ@BX VXMH®Rý ���� Q�Q 
�QD@KMX VYQNRS N ���� Q�Q�.

DNBGNCX RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG 
V ���� Q. TJRYS@ýSNV@ýX RHÔ M@ ONYHNLHD ����� P*B� MNSTIÀB 
VYQNRS N ��� OJS OQNB. V ONQ®VM@MHT Y ���� Q.� YM@BYMDLT 
NAMHķDMHT TKDFý@ M@SNLH@RS HBG CXM@LHJ@ MNLHM@KM@ ����� 
V ���� Q. VNADB ���� V ���� Q.�. 6YQNRS V QDK@BIH CN P*B VXMH�
J@ý Fý®VMHD Y MHķRYDFN MHķ V K@S@BG ONOQYDCMHBG SDLO@ VYQNRST 
MNLHM@KMDFN P*B.

6 ���� Q. CNBGNCX ONC@SJNVD YFNCMHD Y LDSNCNKNFHÀ E2A VXMHN�
RýX ����� P*B� N NJ. ��� OJS OQNB. VHÔBDI V ONQ®VM@MHT Y ���� Q. 
DNBGNCX Y ONC@SJ®V YVHÀY@MXBG Y OQNCTJBIÀ H HLONQSDL VYQNRýX 
N ��� OJS OQNB.� @ VOýXVX Y ONC@SJ®V NC CNBGNCT N NJ. ��� OJS 
OQNB. ,HLN MHDROQYXI@IÀBDI RXST@BIH L@JQNDJNMNLHBYMDI H RO@CJT 
VOýXV®V ONC@SJNVXBG V II JV@QS@KD ���� Q.� V VXMHJT Y@LQNķDMH@ 
FNRONC@QJH� V B@ýXL ���� Q. RONĖQ®C BYSDQDBG Fý®VMXBG ONC@SJ®V 
�5AT� CIT� PIT H @JBXY@� CNBGNCX Y SXSTýT 5AT H CIT AXýX VXķRYD 
V ONQ®VM@MHT Y ���� Q. 6YQNRS VOýXV®V Y SXBG CV®BG ONC@SJ®V 
AXý OQYDCD VRYXRSJHL DEDJSDL RYDQDFT CYH@ý@ÿ TRYBYDKMH@IÀBXBG 
RXRSDL ONC@SJNVX NQ@Y M@JHDQNV@MXBG M@ V@KJÔ Y @FQDRXVMÀ 
NOSXL@KHY@BIÀ ONC@SJNVÀ� VCQNķNMXBG V K@S@BG ONOQYDCMHBG 
H JNMSXMTNV@MXBG V ���� Q. 6DCýTF VRSÔOMXBG RY@BTMJ®V ,H�
MHRSDQRSV@ %HM@MR®V V ���� Q. VYQNRS ĖBHÀF@KMNĖBH AXý VHCNBYMX 
YVý@RYBY@ V NARY@QYD ONC@SJT 5AT H� ONLHLN O@MCDLHH� KTJ@ 
5AT TKDFý@ C@KRYDLT NFQ@MHBYDMHT �YFNCMHD Y RY@BTMJ@LH CA2E 
CK@ *NLHRIH ETQNODIRJHDI KTJ@ 5AT V NJQDRHD ��������� TKDFý@ 
YM@BYMDLT NFQ@MHBYDMHT H ITķ V ���� Q. V PNKRBD AXý@ YAKHķNM@ CN 
ĖQDCMHDI DTQNODIRJHDI�. N@ RO@CDJ VOýXV®V Y PIT� ONY@ RJTSJ@LH 

HMUDRSLDMS. AR @ Q@SHN SN GDP� HMUDRSLDMS HMBQD@RDC AX NMKX 
�.� OO BNLO@QDC SN ���� @MC QD@BGDC �.�� NE GDP. PQNIDBSR 
TMCDQ LTKSH�@MMT@K FNUDQMLDMS OQNFQ@LLDR HM SGD ƥDKC NE QN@C 
BNMRSQTBSHNM @MC SGD LNCDQMHR@SHNM NE Q@HKV@X HMEQ@RSQTBSTQD 
VDQD BNMSHMTDC SN @ KHLHSDC DWSDMS. ABBNQCHMF SN SGD QNKD NE 
OTAKHB HMUDRSLDMS HM SGD QDBNMRSQTBSHNM NE SGD DBNMNLX @MC 
SGD QDBNLLDMC@SHNMR NE ANSG SGD EC @MC SGD I,% SN ENBTR NM 
HMBQD@RHMF SGD HMUDRSLDMS RODMCHMF� HM SGD SGHQC PT@QSDQ� VGDM 
SGD QDRSQHBSHNMR VDQD KHESDC� MDV LD@RTQDR S@QFDSHMF SN ANNRS 
SGD @BSHUHSX NE KNB@K FNUDQMLDMSR HM SGD @QD@ NE HMUDRSLDMS� 
VDQD HMSQNCTBDC. IM )TKX ����� AX @ QDRNKTSHNM NE SGD CNTMBHK NE 
,HMHRSDQR� SGD GNUDQMLDMS LNB@K IMUDRSLDMS %TMC OQNFQ@LLD 
V@R DRS@AKHRGDC� VNQSG B@. PLN ��.�AM� ƥM@MBDC EQNL SGD 
CO5ID��� %TMC. BX DDBDLADQ ����� KNB@K FNUDQMLDMSR QDBDHUDC 
RTOONQS @S SGD KDUDK NE B@. PLN ��AM. 

IM ����� CDROHSD SGD CHƧBTKS RHST@SHNM� SGD RNBH@K OQNFQ@LLDR 
DRS@AKHRGDC HM SGD OQDUHNTR XD@QR VDQD BNMSHMTDC RTBG @R� SGD 
%@LHKX ���
 OQNFQ@LLD VHSGNTS SGD HMBNLD BQHSDQHNM ENQ SGD ƥQRS 
BGHKC RHMBD )TKX ���� �B@. PLN ��.�AM�� SGD ,@L@ �
 OQNFQ@LLD 
�RHMBD ,@QBG ����� @CCQDRRDC SN VNLDM VGN G@UD FHUDM AHQSG 
SN @MC AQNTFGS TO ENTQ NQ LNQD BGHKCQDM @MC G@UD MNS QDBDHUDC 
@ ODMRHNM NQ QDBDHUDC HS HM SGD @LNTMS KNVDQ SG@M SGD LHMHLTL 
ODMRHNM� O@XLDMS NE E@LHKX @MC B@QD ADMDƥSR @MC ADMDƥSR EQNL 
SGD AKHLNMX %TMC� GNNC 2S@QS OQNFQ@LLD @CCQDRRDC SN RSTCDMSR� 
O@XLDMS NE ADMDƥSR ENQ ODNOKD HMB@O@AKD NE HMCDODMCDMS 
DWHRSDMBD @MC O@XLDMS NE NSGDQ ADMDƥSR ƥM@MBDC EQNL SGD 
2S@SD ATCFDS BNLLHRRHNMDC ENQ CHRSQHATSHNM SN ADMDƥBH@QHDR 
AX SGD 2NBH@K IMRTQ@MBD IMRSHSTSHNM �ZU2� @MC SGD AFQHBTKSTQ@K 
2NBH@K IMRTQ@MBD %TMC �*RU2�� RTBG @R ADMDƥSR ENQ UDSDQ@MR� 
DMDQFX KTLO RTL� BN@K @KKNV@MBDR. IM @CCHSHNM� HM ����� @ MDV 
OQNFQ@LLD B@KKDC RDSHQDLDMS
 V@R HMSQNCTBDC �@CCHSHNM@K 
@MMT@K B@RG ADMDƥS ENQ NKC @FD @MC CHR@AKDC ODMRHNMDQR � SG@S 
BNRS PLN ��.�AM HM �����. IM SNS@K� RNBH@K ADMDƥSR HMBQD@RDC HM 
MNLHM@K SDQLR AX ��.�� X�X @MC @LNTMSDC SN ��.�� NE GDP. 

IM ����� SGDQD V@R @ MNLHM@K HMBQD@RD HM OTAKHB BNMRTLOSHNM AX 
�.�� X�X� VGHBG LD@MR @M HMBQD@RD AX �.� OO TO SN ��.�� NE 
GDP. TGD HMBQD@RD HM OTAKHB BNMRTLOSHNM @R @ Q@SHN SN GDP V@R 
L@HMKX B@TRDC AX @ UHRHAKD HMBQD@RD HM K@ANTQ BNRSR AX �.� OO� 
VHSG SGD MNLHM@K CXM@LHBR @S �.�� X�X �QD@K FQNVSG AX �.�� 
X�X�. 

TGD QDUDMTDR NE SGD GG RDBSNQ HM ���� @LNTMSDC SN ��.�� NE 
GDP @MC QDBNQCDC @M HMBQD@RD AX �.� OO BNLO@QDC SN ����� 
VGHKD SGDHQ MNLHM@K CXM@LHBR CDBQD@RDC RHFMHƥB@MSKX ��.�� HM 
���� @R BNLO@QDC SN �.�� HM �����. TGD HMBQD@RD HM QDK@SHNM SN 
GDP V@R L@HMKX SGD QDRTKS NE SGD KNVDQ MNLHM@K GDP FQNVSG Q@SD 
VGDM BNLO@QDC SN SGD OQDUHNTR XD@QR. 

IM ����� S@W QDUDMTDR� TMCDQ E2A���� LDSGNCNKNFX� @LNTMSDC 
SN ��.�� NE GDP� AX B@. �.� OO GHFGDQ SG@M HM ����. TGD QDUDMTDR 
EQNL S@WDR NM OQNCTBSHNM @MC HLONQSR HMBQD@RDC AX �.� OO� 
VGHKD QDUDMTDR EQNL S@WDR NM HMBNLD VDMS TO AX @ANTS �.� OO. 
DDROHSD SGD TME@UNQ@AKD L@BQNDBNMNLHB RHST@SHNM @MC FDMDQ@K 
BNMSQ@BSHNM NE S@W QDUDMTDR HM SGD RDBNMC PT@QSDQ NE ����� @R 
@ QDRTKS NE SGD KNBJCNVM NE SGD DBNMNLX� HM SGD VGNKD ����� 
NTS NE ENTQ L@HM S@WDR �5AT� CIT� PIT @MC DWBHRD CTSX�� 5AT @MC 
CIT QDUDMTDR VDQD GHFGDQ SG@M HM ����. TGD HMBQD@RD HM QDUDMTDR 
EQNL SGDRD SVN V@R OQHL@QHKX SGD QDRTKS NE @ MTLADQ NE LD@RTQDR 
HLOKDLDMSDC HM SGD OQDUHNTR XD@QR @MC BNMSHMTDC HM ����� @HLDC 
@S HMBQD@RHMF SGD S@W BNLOKH@MBD @MC BNLA@SHMF @FFQDRRHUD S@W 
NOSHLHR@SHNM. TGD HMBQD@RD HM BNKKDBSHNM V@R UHRHAKD DRODBH@KKX HM 
SGD @QD@ NE 5AT @MC� CDROHSD SGD O@MCDLHB� SGD 5AT F@O @BBNQCHMF 
SN SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD�R DRSHL@SDR V@R ETQSGDQ QDCTBDC 
�@BBNQCHMF SN CA2E QDONQS OQDO@QDC ENQ SGD EC HM SGD ODQHNC NE 



Saldo rachunku bieżącego

6 ���� Q. M@CVXķJ@ Q@BGTMJT NAQNS®V AHDķÀBXBG YVHÔJRYXý@ 
RHÔ CN ���� P*B Y ���� P*B V ���� Q. 6HNRMÀ TAHDFýDFN QNJT 
ONI@VHDMHD RHÔ O@MCDLHH CO5ID��� H VOQNV@CYDMHD JNMHDBYMXBG 
NANRSQYDÿ CNOQNV@CYHýN CN ADYOQDBDCDMRNVDFN RO@CJT CXM@LHJH 
@JSXVMNĖBH FNRONC@QBYDI V UMHH ETQNODIRJHDI Ŕ M@IV@ķMHDIRYXL 
O@QSMDQYD G@MCKNVXL PNKRJH. PQYDýNķXýN RHÔ SN M@ CTķX RO@CDJ 
DJRONQST M@ OQYDýNLHD I H II JV. ���� Q. 6 ĖK@C Y@ RSNOMHNVXL YMN�
RYDMHDL QDRSQXJBIH H NCAHBHDL @JSXVMNĖBH V LHÔCYXM@QNCNVXBG 
RHDBH@BG OQNCTJBIH ROQYDC@ķ Y@FQ@MHBYM@ VDRYý@ V RHKMX SQDMC 
VYQNRSNVX. OJ@Y@ý@ RHÔ NM@ SDķ QDK@SXVMHD NCONQM@ M@ CQTFÀ E@KÔ 
HMEDJBIH. Z CQTFHDI RSQNMX Rý@ARY@ ONYNRS@ý@ CXM@LHJ@ HLONQST� M@ 
BN VOýXV LH@ýX L.HM. MHķRYD BDMX QNOX M@ESNVDI. 6 JNMRDJVDMBIH 
R@KCN NAQNS®V SNV@QNVXBG V QDK@BIH CN P*B ONOQ@VHýN RHÔ N ��� OJS 
OQNB. PNLHLN YM@BYMDFN RO@CJT NAQNS®V V NJQDRHD VHNRDMMDFN 
lockdownu M@CVXķJ@ TRýTF ONYNRS@ý@ VXRNJ@ ����� P*B�. PNM@CSN 
NAMHķDMHT TKDFý CDƥBXS CNBGNC®V OHDQVNSMXBG �CN ���� P*B�� 
NCYVHDQBHDCK@IÀB MHķRYD CNBGNCX Y@FQ@MHBYMXBG HMVDRSNQ®V 
ADYONĖQDCMHBG Y SXSTýT HBG J@OHS@ýNVDFN Y@@MF@ķNV@MH@ V ONK�
RJHBG ONCLHNS@BG. *NMSXMTNV@MX AXý Q®VMHDķ M@OýXV J@OHS@ýT 
CýTFNNJQDRNVDFN� SI. HMVDRSXBIH ADYONĖQDCMHBG MHDQDYXCDMS®V 
H DTQNODIRJHBG ETMCTRYX RSQTJSTQ@KMXBG JK@RXƥJNV@MXBG M@ Q@�
BGTMJT J@OHS@ýNVXL. 

Current account balance

CTQQDMS @BBNTMS RTQOKTR HMBQD@RDC SN �.�� NE GDP HM 
���� EQNL �.�� NE GDP HM ����. IM SGD ROQHMF NE ���� SGD 
ETQNOD@M DBNMNLX� PNK@MCŗR L@HM SQ@CD O@QSMDQ� DWODQHDMBDC 
@M TMOQDBDCDMSDC BNMSQ@BSHNM� @R SGD CO5ID��� O@MCDLHB 
@MC MDBDRR@QX LD@RTQDR SN BNMS@HM HS G@KSDC L@MX ATRHMDRR 
@BSHUHSHDR� KD@CHMF SN @ RHFMHƥB@MS CNVMSTQM HM DBNMNLHB @BSHUHSX. 
IM DƤDBS� @ K@QFD CQNO HM PNKHRG DWONQSR @S SGD STQM NE SGD ƥQRS 
@MC RDBNMC PT@QSDQ V@R NARDQUDC. 'NVDUDQ� ENKKNVHMF SGD 
OG@RDC QDLNU@K NE QDRSQHBSHNMR @MC @ PTHBJ QDANTMC HM @BSHUHSX 
HM HMSDQM@SHNM@K RTOOKX BG@HMR� DWONQSR DMSDQDC @ RSQNMF TOV@QC 
SQDMC. %NQDHFM R@KDR @KRN OQNUDC SN AD QDK@SHUDKX QDRHKHDMS SN SGD 
RDBNMC V@UD NE SGD CO5ID��� O@MCDLHB. OM SGD NSGDQ G@MC� 
HLONQSR CXM@LHBR QDL@HMDC VD@JDQ� HMƦTDMBDC @LNMF NSGDQR AX 
KNV NHK OQHBDR. IM BNMRDPTDMBD� A@K@MBD NM FNNCR HM QDK@SHNM SN 
GDP HLOQNUDC AX �.� OO. DDROHSD @ RG@QO E@KK HM STQMNUDQ CTQHMF 
SGD ROQHMF KNBJCNVM� RDQUHBD RTQOKTR QDL@HMDC GHFG ��.�� NE 
GDP�. IM @CCHSHNM� OQHL@QX HMBNLD CDƥBHS CDBKHMDC �SN �.�� NE 
GDP�� QDƦDBSHMF KNVDQ ENQDHFM CHQDBS HMUDRSNQRŗ HMBNLD NM SGDHQ 
B@OHS@K HMUNKUDLDMS HM PNKHRG DMSHSHDR. TGD HMƦNV NE KNMF�SDQL 
B@OHS@K @KRN BNMSHMTDC� H.D. SGD HMƦNV NE CHQDBS HMUDRSLDMSR NE 
MNM�QDRHCDMSR @MC SGD HMƦNV NE EU RSQTBSTQ@K ETMCR BK@RRHƥDC 
VHSG SGD B@OHS@K @BBNTMS.

O@MCDLHH� LH@ýX VOýXV S@JķD YLH@MX VOQNV@CYNMD V CQTFHDI 
ONýNVHD ���� Q.� V SXL YVNKMHDMHD NC RHDQOMH@ ���� Q. Y ONC@SJT 
CNBGNCNVDFN NR®A V VHDJT CN �� K@S CN KHLHST OQYXBGNC®V CK@ 
OHDQVRYDFN OQNFT ONC@SJNVDFN H NAMHķDMHD NC � O@ĵCYHDQMHJ@ 
���� Q. ONCRS@VNVDI RS@VJH Y ��� CN ���.

DNBGNCX Y SXSTýT RJý@CDJ M@ TADYOHDBYDMHD RONýDBYMD V ONC�
RDJSNQYD TADYOHDBYDÿ RONýDBYMXBG MNLHM@KMHD AXýX VXķRYD 
N ���� Q�Q �VYQNRS N ��� OJS OQNB. Q�Q CN ONYHNLT ����� P*B�� 
SI. ONVXķDI SDLO@ VYQNRST ETMCTRYT VXM@FQNCYDÿ V FNRON�
C@QBD M@QNCNVDI� JS®QD VXMHNRýN ���� Q�Q. PNYHNL RJý@CDJ TY@�
KDķMHNMX AXý NC JRYS@ýSNV@MH@ RHÔ ONCRS@VX M@KHBY@MH@� JS®QDI 
Fý®VMXL JNLONMDMSDL IDRS ETMCTRY VXM@FQNCYDÿ V FNRON�
C@QBD M@QNCNVDI NQ@Y QNYVHÀY@ÿ RXRSDLNVXBG� V RYBYDF®KMN�
ĖBH V Y@JQDRHD CYH@ý@ÿ @MSXBNUHCNVXBG V Q@L@BG T@QBYX AMSX�
JQXYXRNVDI. ULNQYNMD V Q@L@BG ONLNBX CK@ OQYDCRHÔAHNQB®V 
RJý@CJH �NJ. �� LKC Yý� YNRS@ýX ONJQXSD SQ@MREDQ@LH Y %TMCTRYT 
PQYDBHVCYH@ý@MH@ CO5ID���� @ TADYOHDBYDMH Y@BGNV@KH BHÀFýNĖÂ 
M@AXV@MH@ TOQ@VMHDÿ DLDQXS@KMN�QDMSNVXBG H OQ@VN CN ĖVH@C�
BYDÿ YCQNVNSMXBG H BGNQNANVXBG.

��������� SGD 5AT F@O HM PNK@MC V@R RHFMHƥB@MSKX QDCTBDC @MC 
RS@QSHMF EQNL ���� V@R BKNRD SN SGD EU @UDQ@FD�. TGD CDBKHMD HM 
PIT QDUDMTDR V@R MNS NMKX SGD QDRTKS NE SGD O@MCDLHB� ATS V@R 
@KRN HMƦTDMBDC AX SGD BG@MFDR HMSQNCTBDC HM SGD RDBNMC G@KE 
NE ����� HMBKTCHMF SGD HMBNLD S@W DWDLOSHNM ENQ ODQRNMR TO SN 
�� XD@QR NE @FD �@BSHUD EQNL ATFTRS ����� SN SGD HMBNLD KHLHS ENQ 
SGD ƥQRS S@W SGQDRGNKC @MC @ QDCTBSHNM �EQNL OBSNADQ �� ����� NE 
SGD A@RD Q@SD NE S@W@SHNM EQNL ��� SN ���. 

IMBNLD EQNL RNBH@K HMRTQ@MBD BNMSQHATSHNMR V@R MNLHM@KKX 
GHFGDQ AX �.�� X�X �HMBQD@RD AX �.� OO SN SGD KDUDK NE ��.�� 
NE GDP� VDKK @ANUD SGD FQNVSG NE V@FD ETMC HM DBNMNLX� VGHBG 
@LNTMSDC SN �.�� X�X. TGD KDUDK NE BNMSQHATSHNMR V@R A@RDC 
NM SGD FQNVSG NE QDLTMDQ@SHNM ETMC HM SGD M@SHNM@K DBNMNLX 
@MC RXRSDLHB BG@MFDR� HM O@QSHBTK@Q HM SGD @QD@ NE @MSH�BNUHC 
LD@RTQDR TMCDQ SGD AMSH�CQHRHR 2GHDKC. TGD BNMSQHATSHNMR �@ANTS 
PLN ��AM� QDCDDLDC @R O@QS NE @RRHRS@MBD ENQ DMSQDOQDMDTQR 
VDQD BNUDQDC VHSG SQ@MREDQR EQNL SGD CO5ID��� %TMC @MC SGD 
HMRTQDC ODQRNMR QDS@HMDC SGD BNMSHMTHSX NE ODMRHNM QHFGSR @MC 
SGD QHFGS SN GD@KSG @MC RHBJMDRR ADMDƥSR.
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Wykres 2.4 / Chart 2.4
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Saldo bezpośrednich inwestycji zagranicznych 

ZNANVHÀY@MH@ QDYXCDMS®V VNADB HMVDRSNQ®V Y@FQ@MHBYMXBG 
Y SXSTýT HMVDRSXBIH ADYONĖQDCMHBG YVHÔJRYXýX RHÔ V ���� Q.  
N NJ. ���� LKC EUR VNADB ���� LKC EUR V ���� Q. RDBDRI@ VXVN�
ý@M@ OQYDY O@MCDLHÔ CO5ID��� MDF@SXVMHD VOýXMÔý@ M@ VXMHJH 
ƥM@MRNVD OQYDCRHÔAHNQRSV� BN V ONýÀBYDMHT Y QDK@SXVMHD VXRN�
JHLH VXOý@S@LH CXVHCDMC �A@YTIÀBXLH M@ VXMHJ@BG Y ���� Q.� 
OQYDýNķXýN RHÔ M@ MHķRYÀ CNC@SMHÀ JNMSQXATBIÔ QDHMVDRSNV@MXBG 
YXRJ®V. ZLMHDIRYXý RHÔ Q®VMHDķ M@OýXV MDSSN ĖQNCJ®V V Q@L@BG 
HMRSQTLDMS®V CýTķMXBG.

Balance of foreign direct investment 

RDRHCDMSR� KH@AHKHSHDR SN ENQDHFM HMUDRSNQR @QHRHMF EQNL CHQDBS 
HMUDRSLDMS HMBQD@RDC HM ���� AX B@. EUR ��.�AM� @R BNLO@QDC 
SN EUR ��.�AM HM ����. RDBDRRHNM SQHFFDQDC AX SGD CO5ID��� 
O@MCDLHB MDF@SHUDKX @ƤDBSDC ƥM@MBH@K QDRTKSR NE BNLO@MHDR� 
VGHBG HM BNLAHM@SHNM VHSG QDK@SHUDKX GHFG CHUHCDMC O@XLDMSR 
�B@KBTK@SDC EQNL ���� QDRTKSR� SQ@MRK@SDC HMSN KDRR ONRHSHUD 
BNMSQHATSHNMR NE QDHMUDRSDC D@QMHMFR. A CDBQD@RD NE MDS HMƦNV NE 
CDAS HMRSQTLDMSR V@R @KRN NARDQUDC.

saldo na rachunku obrotów bieżących / current account balance

saldo na rachunku obrotów bieżących w relacji do PKB (prawa skala) / current account balance to GDP ratio (right hand scale)
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Wykres 2.5 / Chart 2.5
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Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezpo rednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 20 –20ś 10 20
Foreign direct investment in Poland in 2010–2020
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Oficjalne aktywa rezerwowe 

N@ JNMHDB ���� Q. RS@M NƥBI@KMXBG @JSXV®V QDYDQVNVXBG TJRYS@ý�
SNV@ý RHÔ M@ ONYHNLHD N ���� LKC EUR ����� LKC U2D� VXķRYXL 
MHķ M@ JNMHDB ���� Q. H VXMH®Rý ����� LKC EUR ������ LKC U2D�� BN 
RS@MNVHýN ����� P*B. 6@QSNĖÂ NƥBI@KMXBG @JSXV®V QDYDQVNVXBG 
ONYNRS@V@ý@ M@ @CDJV@SMXL ONYHNLHD� ONJQXV@IÀB AKHRJN � LHD�
RHÔBX HLONQST SNV@Q®V H TRýTF. 

Official reserve assets 

OEEHBH@K QDRDQUD @RRDSR @S SGD DMC NE ���� @LNTMSDC SN  
EUR ���.�AM �U2D ���.�AM�� DPTHU@KDMS SN ��.�� NE GDP� VGHBG 
V@R GHFGDQ AX EUR ��.�AM �U2D ��.�AM� SG@M @S SGD DMC NE ����. 
TGD NƧBH@K QDRDQUD @RRDSR QDL@HMDC AQN@CKX @CDPT@SD� BNUDQHMF 
MD@QKX � LNMSGR NE HLONQSR NE FNNCR @MC RDQUHBDR.
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Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 20 –2010 20
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Kurs walutowy 

ĕQDCMHN V ���� Q. JTQR DTQN V YýNSXBG �EUR�PLN� TJRYS@ýSNV@ý 
RHÔ M@ ONYHNLHD ����� @ JTQR CNK@Q@ @LDQXJ@ÿRJHDFN �U2D�PLN� 
VXMH®Rý ����. Gý®VMX VOýXV M@ JRYS@ýSNV@MHD RHÔ JTQRT ONKRJHDI 
V@KTSX LH@ý@ V TAHDFýXL QNJT O@MCDLH@ CO5ID��� H YVHÀY@MD 
Y MHÀ OQYDOýXVX J@OHS@ýT M@ ĖVH@SNVXBG QXMJ@BG ƥM@MRNVXBG. 
GV@ýSNVMX VYQNRS FKNA@KMDI @VDQRIH CN QXYXJ@� VXMHJ@IÀBX Y NA@V 
N VOýXV DOHCDLHH CO5ID��� H NFQ@MHBYDÿ Y@ONAHDF@IÀBXBG 
IDI QNYOQYDRSQYDMH@MHT RHÔ M@ ODQRODJSXVX VYQNRST ĖVH@SNVDI 
FNRONC@QJH� CNOQNV@CYHý V CQTFHDI ONýNVHD L@QB@ CN L@RNVDFN 
NCOýXVT J@OHS@ýT CN @JSXV®V SQ@CXBXIMHD TYM@V@MXBG OQYDY 
HMVDRSNQ®V Y@ SYV. ADYOHDBYMD OQYXRS@MHD. 2JTSJNV@ýN SN 
NRý@AHDMHDL V@KTS Y QXMJ®V VRBGNCYÀBXBG� V SXL YýNSDFN. 2J@K@ 
CDOQDBI@BIH ONKRJHDI V@KTSX AXý@ IDCM@J TLH@QJNV@M@� @ ITķ 
V CQTFHDI ONýNVHD L@I@ YýNSX VXQ@ĵMHD RHÔ TLNBMHý. PNFNQRYDMHD 
RXST@BIH DOHCDLHBYMDI OQYXBYXMHýN RHÔ CN ONMNVMDFN NRý@AHDMH@ 
YýNSDFN V NJQDRHD VQYDRHDÿ�O@ĵCYHDQMHJ. *TQR EUR�PLN VYQ®Rý CN 
������ SI. ONVXķDI ONYHNL®V Y VHNRMX TAHDFýDFN QNJT. 6NADB 
M@Q@RS@IÀBDI NC JNÿB@ O@ĵCYHDQMHJ@ OQDRIH M@ TLNBMHDMHD YýNSDFN� 
V CQTFHDI ONýNVHD FQTCMH@ NBP OQYDOQNV@CYHý RDQHÔ HMSDQVDMBIH 
M@ QXMJT V@KTSNVXL V BDKT NRý@AHDMH@ YýNSDFN. 6 DEDJBHD 
V JNÿBT QNJT JTQR EUR�PLN ONMNVMHD VYQ®Rý ONVXķDI ONYHNLT 
����.

Zloty exchange rate 

IM ���� SGD @UDQ@FD EUR�PLN DWBG@MFD Q@SD @LNTMSDC SN �.�� 
@MC SGD @UDQ@FD U2D�PLN V@R @S �.��. TGD YKNSX DWBG@MFD Q@SD 
V@R L@HMKX CDSDQLHMDC AX SGD CO5ID��� O@MCDLHB @MC QDK@SDC 
B@OHS@K ƦNVR HM SGD VNQKC ƥM@MBH@K L@QJDSR. IM SGD RDBNMC G@KE 
NE ,@QBG� @ RG@QO HMBQD@RD HM FKNA@K QHRJ @UDQRHNM RSDLLHMF 
EQNL BNMBDQMR NUDQ SGD HLO@BS NE SGD O@MCDLHB @MC QDRSQHBSHNMR 
HLONRDC SN BNMS@HM SGD ROQD@C NE SGD UHQTR NM SGD NTSKNNJ ENQ 
FKNA@K DBNMNLHB FQNVSG QDRTKSDC HM @ RSQNMF ƦHFGS SN R@EDSX HM 
ƥM@MBH@K L@QJDSR. TGHR KDC SN L@QJDC VD@JDMHMF NE DLDQFHMF 
L@QJDSR BTQQDMBHDR� HMBKTCHMF SGD YKNSX. 'NVDUDQ� CDOQDBH@SHNM 
NE SGD PNKHRG BTQQDMBX V@R LNCDQ@SD @MC SGD YKNSX UHRHAKX 
RSQDMFSGDMDC @R RNNM @R HM SGD RDBNMC G@KE NE ,@X. IM SGD 
ODQHNC NE 2DOSDLADQ�OBSNADQ ����� CDSDQHNQ@SHNM HM DOHCDLHB 
RHST@SHNM BNMSQHATSDC SN @ QDMDVDC YKNSX VD@JDMHMF. TGD 
EUR�PLN DWBG@MFD Q@SD HMBQD@RDC SN �.���� H.D. @ANUD HSR ROQHMFŗR 
GHFG. %QNL SGD DMC NE OBSNADQ SGD YKNSX V@R TMCDQ OQDRRTQD SN 
@OOQDBH@SD� VGHBG HMCTBDC SGD NBP SN B@QQX @ RDQHDR NE ENQDHFM 
DWBG@MFD HMSDQUDMSHNMR HM SGD RDBNMC G@KE NE DDBDLADQ @HLDC 
@S VD@JDMHMF NE PNKHRG BTQQDMBX. AR @ QDRTKS� HM K@SD����� SGD 
EUR�PLN Q@SD QNRD @ANUD �.�� @F@HM.
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Tabela 1 / Table 1
Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej stanu na koniec 20 r.wed ugł 20
Poland's rating in local and foreign currency as of the end of 2020

Waluta zagraniczna / Foreign currency Waluta krajowa / Local currency

Długoterm./
Long-term

Krótkoterm. /
Short-term

Długoterm./
Long-term

Krótkoterm. /
Short-term

Zmiany ratingów w 2020 r. 

6 ���� Q. Q@SHMF PNKRJH MHD TKDFý YLH@MHD.

Rating actions in 2020 

IM ���� PNK@MCŗR BQDCHS Q@SHMF RS@XDC TMBG@MFDC.



Ernest Malinowski urodził się w 1818 r. w Sewerynach na Wołyniu. 
Jego ojciec jako uczestnik powstania listopadowego musiał 
wyjechać z kraju. Na emigrację do Paryża zabrał ze sobą synów 
– Ernesta i Rudolfa. We Francji Ernest kontynuował przerwaną 
wyjazdem z kraju edukację. Podjął studia na École Polytechnique 
i École Nati onale des Ponts et Chaussées, czyli na paryskiej 
politechnice oraz ukończonej z wyróżnieniem Państwowej Szkole 
Dróg i Mostów. Po studiach pracował w Algierii i Francji.

W 1852 r., na mocy podpisanego 6-letniego kontraktu, udał się do 
Peru, gdzie miał nadzorować prace budowlane i drogowe kraju, 
który taką infrastrukturę miał u siebie dopiero stworzyć, a także 
uczestniczyć w tworzeniu szkolnictwa technicznego. Wielkie 
uznanie zyskał dzięki przygotowaniu obrony portu Callao podczas 
wojny peruwiańsko-hiszpańskiej w 1866 r., które doprowadziło do 
pomyślnego dla Peruwiańczyków wyniku. Okrzyknięto go wówczas 
bohaterem narodowym i przyznano mu honorowe obywatelstwo 
Peru.

Po kilku latach, w 1868 r. rząd peruwiański podjął decyzję 
o budowie Centralnej Kolei Transandyjskiej, która miała połączyć 
wybrzeże z bogatym w surowce mineralne regionem Cerro de 
Pasco oraz z żyzną doliną Jauja. Polskiemu inżynierowi zlecono 
zaprojektowanie całej linii kolejowej i nadzorowanie jej budowy. 
Wysoka na ponad 4800 m n.p.m. linia wymagała wybudowania 
63 tuneli, o łącznej długości 6 tys. metrów, 61 mostów i wiaduktów 
oraz 10 zwrotnic. Liczącą 218 km trasę budowano w ekstremalnie 
trudnych warunkach (łącznie z kryzysem fi nansowym w Peru) 
i mimo początkowego braku wiary angielskich ekspertów ukoń-
czono ją w 1886 r. Aż do 2006 r., przez 120 lat, była to najwyżej 
położona trasa kolejowa na świecie, określana cudem techniki.

W 1888 r. Malinowski założył Sociedad Geografi ca de Lima, 
którego celem było badanie środowiska naturalnego Ameryki Po-
łudniowej. Zaangażował się w prace kartografi czne pozwalające na 
wytyczenie granic między Peru, Ekwadorem a Brazylią. W 1889 r. 
został dziekanem wydziału matematyczno-przyrodniczego na 
limeńskim uniwersytecie. Był fi lantropem, wspomagał polskich 
emigrantów i podróżników. Zmarł w 1899 r. w Limie.

Pochowano go, jak przystało na bohatera narodowego, z honorami, 
a w setną rocznicę śmierci upamiętniono, stawiając na przełęczy 
Ticlio pomnik z podobizną tego jednego z najwybitniejszych 
inżynierów XIX wieku.

Ernest Malinowski was born in 1818 in Seweryny in Volhynia. 
His father had to leave the country aft er being a parti cipant in 
the November Rising. He took his sons, Ernest and Rudolf, with 
him to Paris. In France, Ernest conti nued his educati on which had 
been interrupted when he left  the country. He studied at the École 
Polytechnique and École Nati onale des Ponts et Chaussées, i.e. the 
Paris Polytechnic, and at the Nati onal School of Roads and Bridges, 
from which he graduated with honours. Aft er his studies he worked 
in Algeria and France.

In 1852, on the basis of a 6-year contract, he went to Peru, where 
he supervised the constructi on and road works in a country that 
was yet to establish such an infrastructure, and also parti cipated 
in the establishment of technical educati on. He gained great rec-
ogniti on for his preparati on of the defence of the port of Callao 
during the Peruvian-Spanish War of 1866, which led to a successful 
outcome for the Peruvians. He was then hailed as a nati onal hero 
and awarded honorary Peruvian citi zenship.

A few years later, in 1868, the Peruvian government decided 
to build the Central Transandine Railway to connect the coast 
with the mineral-rich region of Cerro de Pasco and the ferti le 
Jauja Valley. A Polish engineer was commissioned to design the 
enti re railway line and supervise its constructi on. More than 
4,800 metres above sea level, the line required the constructi on 
of 63 tunnels with a total length of 6,000 metres, 61 bridges 
and viaducts and 10 crossovers. The 218 km route was built 
under extremely diffi  cult conditi ons (including a fi nancial crisis 
in Peru) and, despite the initi al disbelief of English experts, was 
completed in 1886. Unti l 2006, for 120 years, it had been the 
highest railway route in the world, described as a technical miracle.

In 1888, Malinowski founded the Sociedad Geografi ca de Lima to 
study the natural environment of South America. He was involved 
in cartographic work allowing the demarcati on of the borders 
between Peru, Ecuador and Brazil. In 1889 he became Dean of the 
Faculty of Mathemati cs and Natural Sciences at the University of 
Lima. He was a philanthropist, supporti ng Polish emigrants and 
travellers. He died in 1899 in Lima.

As befi ts a nati onal hero, he was buried with honours, and on 
the 100th anniversary of his death he was commemorated by 
a monument bearing the likeness of one of the most eminent 
engineers of the 19th century, erected in the Ticlio Pass.
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during the Peruvian-Spanish War of 1866, which led to a successful 
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and awarded honorary Peruvian citi zenship.
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in Peru) and, despite the initi al disbelief of English experts, was 
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Inflacja 

RDBDRI@ FNRONC@QBY@ YM@BYMHD NRý@AHý@ SDLON VYQNRST BDM 
V ���� Q. V VHÔJRYNĖBH O@ÿRSV UE. )DCXMHD V PNKRBD H CYDBG@BG 
HMCDJR BDM JNMRTLOBXIMXBG AXý VXķRYX MHķ V ���� Q.� @ V JHKJT 
O@ÿRSV@BG CXM@LHJ@ BDM AXý@ TIDLM@. IMƦ@BI@ 'ICP M@IVXķRY@ 
AXý@ V PNKRBD� NRHÀF@IÀB CXM@LHJÔ ���� ����� V ���� Q.�� Y JNKDH 
M@IVXķRYÀ CDƦ@BIÔ NCMNSNV@MN V GQDBIH �������. ZG@QLNMHYNV@�
M@ HMƦ@BI@ V UE NQ@Y UMHH GNRONC@QBYDI H 6@KTSNVDI NRHÀFMÔýX V@Q�
SNĖBH NCONVHDCMHN ���� H ���� �VNADB ���� H ���� V ���� Q.�.

Inflation 

TGD DBNMNLHB QDBDRRHNM RHFMHƥB@MSKX VD@JDMDC SGD O@BD NE 
OQHBD FQNVSG HM ���� HM LNRS EU BNTMSQHDR. OMKX HM PNK@MC @MC 
CYDBGH@ SGD KDUDK NE HMƦ@SHNM V@R GHFGDQ SG@M HM ���� @MC HM 
RDUDQ@K BNTMSQHDR SGD OQHBD FQNVSG V@R MDF@SHUD. TGD GHFGDRS 
'ICP HMƦ@SHNM V@R QDFHRSDQDC HM PNK@MC � HS QD@BGDC �.�� ��.�� 
HM �����. OM SGD NSGDQ G@MC� SGD GHFGDRS CDƦ@SHNM NBBTQDC HM 
GQDDBD ���.���. PQHBDR HM SGD EU @MC SGD EBNMNLHB @MC ,NMDS@QX 
UMHNM FQDV HM SGD O@BD NE �.�� @MC �.��� QDRODBSHUDKX 
�BNLO@QDC SN �.�� @MC �.�� HM �����.

Wzrost gospodarczy 

6 ���� Q. VRYXRSJHD JQ@ID BYýNMJNVRJHD UE NCMNSNV@ýX RO@CDJ 
FNRONC@QBYX Y VXIÀSJHDL IQK@MCHH� JS®Q@ ONYNRS@ý@ M@ ONYXBIH 
KHCDQ@ YD VYQNRSDL V VXRNJNĖBH ���� ����� V ���� Q.�. RDBDRI@ 
V PNKRBD AXý@ IDCMÀ Y M@IMHķRYXBG V UE. DXM@LHJ@ P*B PNKRJH 
V ���� Q. VXMHNRý@ ������ ONCBY@R FCX OQYDC QNJHDL NCMNSNV@MN 
VYQNRS Q®VMX ����. P@MCDLH@� JS®Q@ AXý@ OQYXBYXMÀ RO@CJT P*B 
V O@ÿRSV@BG UE� OQYDýNķXý@ RHÔ S@JķD M@ VXMHJH UE NQ@Y RSQDEX 
DTQN� JS®QD VXMHNRýX NCONVHDCMHN ����� H ����� VNADB VYQNRST 
N ���� H ���� V ���� Q.

Economic growth

IM ���� @KK EU ,DLADQ 2S@SDR QDBNQCDC @M DBNMNLHB CDBKHMD� 
DWBDOS ENQ IQDK@MC SG@S L@HMS@HMDC SGD KD@CDQRGHO VHSG GDP 
CXM@LHBR NE �.�� ��.�� HM �����. TGD QDBDRRHNM HM PNK@MC V@R 
NMD NE SGD RL@KKDRS @LNMF SGD EU BNTMSQHDR. IM ����� PNK@MC�R 
GDP CXM@LHBR @LNTMSDC SN ��.��� VGHKD @ XD@Q @FN @M HMBQD@RD 
NE �.�� V@R QDBNQCDC. TGD O@MCDLHB� VGHBG KDC SN SGD CDBKHMD 
HM GDP HM EU BNTMSQHDR� SQ@MRK@SDC HMSN SGD QDRTKSR NE SGD EU @MC 
SGD DTQN @QD@ @R VDKK� VGNRD Q@SD NE CDBKHMD @LNTMSDC SN ��.�� 
@MC ��.��� QDRODBSHUDKX� @F@HMRS @M HMBQD@RD NE �.�� @MC �.�� 
in 2019.
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Wzrost oficjalnych aktywów rezerwowych*

N@ JNMHDB ���� Q. ONYHNL NƥBI@KMXBG @JSXV®V QDYDQVNVXBG 
V YCDBXCNV@MDI VHÔJRYNĖBH JQ@I®V UE VYQ®Rý VYFKÔCDL ON�
OQYDCMHDFN QNJT. 6 FQNMHD SXL YM@K@Yý@ RHÔ PNKRJ@� JS®QDI QDYDQVX 
CDVHYNVD VXMHNRýX ����� LKC EUR ������ LKC EUR M@ JNMHDB 
���� Q.�� BN RS@MNVHýN OHÀSX M@IVXķRYX ONYHNL V Q@L@BG 6RO®K�
MNSX. AJSXV@ QDYDQVNVD RSQDEX DTQN� V SXL EBC� NRHÀFMÔýX Q®V�
MNV@QSNĖÂ ����� LKC EUR. N@IVXķRYX ONYHNL QDYDQV MHDYLHDMMHD 
TSQYXLXV@ýX SQYX M@IVHÔJRYD FNRONC@QJH UE Ŕ NHDLBX� %Q@MBI@ 
H 6ýNBGX Ŕ @ Y@ MHLH CYDBGX.

Increase in the level of official reserve assets*

AS SGD DMC NE ����� SGD KDUDK NE NƧBH@K QDRDQUD @RRDSR HM SGD 
U@RS L@INQHSX NE EU BNTMSQHDR HMBQD@RDC� BNLO@QDC SN SGD 
OQDUHNTR XD@Q. TGHR FQNTO HMBKTCDC PNK@MC� VGNRD ENQDHFM 
DWBG@MFD QDRDQUDR @LNTMSDC SN EUR ���.�AM �EUR ���.�AM @S 
SGD DMC NE ������ VGHBG V@R SGD ƥESG GHFGDRS KDUDK HM SGD EU. 
TGD QDRDQUD @RRDSR NE SGD DTQN @QD@� HMBKTCHMF SGD ECB� @LNTMSDC 
SN EUR ���.�AM. TGD GHFGDRS KDUDK NE QDRDQUDR V@R L@HMS@HMDC 
AX SGD SGQDD K@QFDRS EU DBNMNLHDR � GDQL@MX� %Q@MBD @MC IS@KX 
� ENKKNVDC AX CYDBGH@. 



General government debt in EU countries 

IM ����� @KK EU ,DLADQ 2S@SDR QDBNQCDC @M HMBQD@RD HM SGD FDMDQ@K 
FNUDQMLDMS CDAS SN GDP Q@SHN. TGD CDAS NE ENTQSDDM RS@SDR 
DWBDDCDC SGD ODQLHRRHAKD KHLHS NE ��� NE GDP. TGD HMCHB@SNQ ENQ 
PNK@MC V@R ADKNV SGD QDEDQDMBD U@KTD NE SGD ,@@RSQHBGS BQHSDQHNM 
@MC @LNTMSDC SN ��.�� NE GDP HM ����� BNLO@QDC SN ��.�� 
NE GDP @ XD@Q D@QKHDQ. TGDRD ƥFTQDR VDQD RSHKK RHFMHƥB@MSKX ADKNV 
SGD KDUDKR QDBNQCDC AX SGD EU @MC SGD DTQN @QD@� VGHBG HM ���� 
@LNTMSDC SN ��.�� @MC ��.��� QDRODBSHUDKX �@F@HMRS ��.�� 
@MC ��.�� NE GDP HM �����.

Dług sektora instytucji rządowych i samorządowych  
w krajach UE 

6 ���� Q. VRYXRSJHD O@ÿRSV@ BYýNMJNVRJHD UE Y@MNSNV@ýX 
VYQNRS QDK@BIH CýTFT RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG 
V QDK@BIH CN P*B. 2ONĖQ®C MHBG BYSDQM@ĖBHD OQYDJQNBYXýN 
CNOTRYBY@KMX KHLHS ��� P*B. DýTF PNKRJH TJRYS@ýSNV@ý RHÔ 
ONMHķDI V@QSNĖBH QDEDQDMBXIMDI JQXSDQHTL Y ,@@RSQHBGS H VXMH®Rý 
����� P*B V ���� Q. VNADB ����� P*B QNJ VBYDĖMHDI. 6HDKJNĖÂ 
S@ ONYNRS@V@ý@ YM@BYMHD ONMHķDI ONYHNL®V MNSNV@MXBG OQYDY 
UE NQ@Y RSQDEÔ DTQN� ����� H ����� �VNADB ����� H ����� P*B 
V ���� Q.�. 

General government balance in EU countries 

IM ���� SGD FDMDQ@K FNUDQMLDMS CDƥBHS HM QDK@SHNM SN GDP NE 
ANSG DTQN @QD@ @MC SGD EU HMBQD@RDC RHFMHƥB@MSKX� BNLO@QDC 
SN ����. IM SGD DTQN @QD@ SGD CDƥBHS�SN�GDP Q@SHN @LNTMSDC SN 
�.�� ��.�� HM ����� @MC HM SGD EU SN �.�� ��.�� HM �����. 
PNK@MC V@R RKHFGSKX @ANUD SGD EU @UDQ@FD VHSG SGD CDƥBHS NE 
�.�� NE GDP. DDML@QJ QDBNQCDC SGD KNVDRS CDƥBHS ��.�� NE 
GDP� @MC 2O@HM MNSDC SGD GHFGDRS ���� NE GDP�. 

Wynik sektora instytucji rządowych i samorządowych 
w krajach UE 

6 ���� Q. CDƥBXS RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG 
V QDK@BIH CN P*B Y@Q®VMN RSQDEX DTQN� I@J H B@ýDI UE� VYQ®Rý YM@BYÀBN 
V ONQ®VM@MHT Y ���� Q. Ŕ CDƥBXS RDJSNQ@ general government 
V RSQDƥD DTQN VXMH®Rý ���� P*B ����� V ���� Q.�� @ V UE ���� 
P*B ����� V ���� Q.�. PNKRJ@ Y VXMHJHDL ���� YM@K@Yý@ RHÔ KDJJN 
ONVXķDI ĖQDCMHDI TMHIMDI. N@IMHķRYÀ V@QSNĖÂ VRJ@ĵMHJ@ NCMNSNV@ý@ 
D@MH@ ����� P*B�� M@SNLH@RS M@IVXķRYÀ 'HRYO@MH@ ���� P*B�. 
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Uwarunkowania prawne kontroli
poziomu państwowego długu 
publicznego

Legal framework of public debt

Aleksander Czekanowski was born in 1833 in Krzemieniec in 
Volhynia. His father, a keen entomologist, inspired him to love 
nature. He began studying medicine in Kiev, but his love for natural 
sciences resurfaced and he eventually devoted himself to studying 
geology.

In 1863 he was arrested and sent to Siberia on suspicion of 
taking part in the January Uprising. He walked to his place of 
imprisonment on foot and even then observed nature. Eventually, 
he arrived at Lake Baikal, where he met Benedict Dybowski, whom 
he joined in his research of the surrounding nature. Thanks to the 
advocacy of a fellow student, the geologist and botanist Friedrich 
Schmidt, he was transferred to Irkutsk. There he began working 
with the Siberian branch of the Russian Geographical Society. Com-
missioned by the society, he fi rst studied the Irkutsk Governorate, 
making the fi rst geological map of the area. Beginning in 1873, he 
set off  several ti mes north of Irkutsk, exploring ever more remote 
areas.

Czekanowski’s biographers esti mate that during his travels he 
explored 25–27 thousand km, conducti ng geological, botanical, 
entomological and ethnographic research. The fi eld research he 
carried out and his enormous contributi on to Russian science 
made it possible to shorten his sentence and obtain permission to 
travel to St. Petersburg in 1876, where he collected and organised 
his own collecti ons and wrote up his observati ons in numerous 
scienti fi c publicati ons. There he took up a positi on as a curator 
at the Archaeological Museum of the Academy of Sciences.

Czekanowski’s plans to return to Siberia and conti nue his research 
were interrupted by a relapse of a nervous disease he had 
contracted while sti ll in exile and depression, as a result of which he 
committ ed suicide in 1876.

Czekanowski’s work was recognised in the scienti fi c world – 
he received two gold medals: the fi rst for his research on the 
Irkutsk region from the Russian Geological Society, and the 
second for his map of eastern Siberia from the Internati onal 
Geographical Congress. His work became a starti ng point for 
subsequent researchers, and some of the artefacts he collected 
can sti ll be admired in museums in Kiev and St. Petersburg.

One of the mountains above Lake Baikal, a mountain range 
extending over 300 km above the lower Olenok, many species of 
plants, fi sh, spiders and insects were named aft er him. Also, many 
fossils were named by their discoverers aft er our scienti st.

Aleksander Czekanowski urodził się w 1833 r. w Krzemieńcu na 
Wołyniu. Miłość do przyrody zaszczepił w nim ojciec, zapalony 
entomolog. Rozpoczął studia medyczne w Kijowie, jednak zamiło-
wanie do nauk przyrodniczych przypomniało o sobie i ostatecznie 
poświęcił się studiom geologicznym.

W 1863 r. w związku z podejrzeniem o udział w powstaniu 
styczniowym został aresztowany i zesłany na Syberię. Do 
miejsca katorgi szedł pieszo i nawet wtedy prowadził obserwacje 
przyrodnicze. Ostatecznie dotarł nad jezioro Bajkał, gdzie spotkał 
Benedykta Dybowskiego, do którego dołączył w badaniach nad 
okoliczną przyrodą. Dzięki wstawiennictwu kolegi ze studiów, geo-
loga i botanika Fryderyka Schmidta, został przeniesiony do Irkucka. 
Tam rozpoczął współpracę z syberyjskim oddziałem Rosyjskiego 
Towarzystwa Geografi cznego. Na zlecenie towarzystwa badał 
najpierw gubernię irkucką, wykonując pierwszą mapę geologiczną 
tych terenów. Począwszy od 1873 r., kilkakrotnie wyruszał na 
północ od Irkucka, eksplorując coraz odleglejsze tereny.

Biografowie Czekanowskiego oceniają, że w ramach swoich 
wędrówek przebył 25-27 tys. km, jednocześnie prowadząc badania 
geologiczne, botaniczne, entomologiczne oraz etnografi czne. 
Przeprowadzone badania terenowe i ogromny wkład w rosyjską 
naukę pozwoliły na skrócenie wyroku i uzyskanie pozwolenia na 
wyjazd w 1876 r. do Petersburga, gdzie zebrał i uporządkował 
własne zbiory, a poczynione obserwacje spisał w licznych 
publikacjach naukowo-badawczych. Tam też objął posadę kustosza 
Muzeum Archeologicznego Akademii Nauk.

Plany Czekanowskiego dotyczące powrotu na Syberię i prowadze-
nia dalszych badań przerwał nawrót choroby nerwowej, na którą 
zapadł jeszcze w czasie zesłania, oraz depresja, w wyniku których 
w 1876 r. popełnił samobójstwo.

Praca Czekanowskiego została doceniona w świecie naukowym 
– otrzymał dwa złote medale: pierwszy za swoje badania guberni 
irkuckiej od Rosyjskiego Towarzystwa Geologicznego, drugi za 
stworzoną mapę wschodniej Syberii od Międzynarodowego 
Kongresu Geografi cznego. Jego dorobek stał się punktem wyjścia 
dla kolejnych badaczy, a część zebranych przez niego eksponatów 
do dziś można podziwiać w muzeach Kijowa i Petersburga.

Jego imieniem nazwano jedną z gór nad Bajkałem, ciągnące się 
na ponad 300 km pasmo górskie nad dolnym Olenokiem, wiele 
gatunków roślin, ryb, pająków i owadów. Również wiele skamie-
niałości zostało nazwanych przez swoich odkrywców na cześć 
naszego uczonego.

Uwarunkowania prawne kontroli
poziomu państwowego długu 
publicznego

Legal framework of public debt
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Volhynia. His father, a keen entomologist, inspired him to love 
nature. He began studying medicine in Kiev, but his love for natural 
sciences resurfaced and he eventually devoted himself to studying 
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made it possible to shorten his sentence and obtain permission to 
travel to St. Petersburg in 1876, where he collected and organised 
his own collecti ons and wrote up his observati ons in numerous 
scienti fi c publicati ons. There he took up a positi on as a curator 
at the Archaeological Museum of the Academy of Sciences.

Czekanowski’s plans to return to Siberia and conti nue his research 
were interrupted by a relapse of a nervous disease he had 
contracted while sti ll in exile and depression, as a result of which he 
committ ed suicide in 1876.

Czekanowski’s work was recognised in the scienti fi c world – 
he received two gold medals: the fi rst for his research on the 
Irkutsk region from the Russian Geological Society, and the 
second for his map of eastern Siberia from the Internati onal 
Geographical Congress. His work became a starti ng point for 
subsequent researchers, and some of the artefacts he collected 
can sti ll be admired in museums in Kiev and St. Petersburg.
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extending over 300 km above the lower Olenok, many species of 
plants, fi sh, spiders and insects were named aft er him. Also, many 
fossils were named by their discoverers aft er our scienti st.

Aleksander Czekanowski urodził się w 1833 r. w Krzemieńcu na 
Wołyniu. Miłość do przyrody zaszczepił w nim ojciec, zapalony 
entomolog. Rozpoczął studia medyczne w Kijowie, jednak zamiło-
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miejsca katorgi szedł pieszo i nawet wtedy prowadził obserwacje 
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Benedykta Dybowskiego, do którego dołączył w badaniach nad 
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wędrówek przebył 25-27 tys. km, jednocześnie prowadząc badania 
geologiczne, botaniczne, entomologiczne oraz etnografi czne. 
Przeprowadzone badania terenowe i ogromny wkład w rosyjską 
naukę pozwoliły na skrócenie wyroku i uzyskanie pozwolenia na 
wyjazd w 1876 r. do Petersburga, gdzie zebrał i uporządkował 
własne zbiory, a poczynione obserwacje spisał w licznych 
publikacjach naukowo-badawczych. Tam też objął posadę kustosza 
Muzeum Archeologicznego Akademii Nauk.

Plany Czekanowskiego dotyczące powrotu na Syberię i prowadze-
nia dalszych badań przerwał nawrót choroby nerwowej, na którą 
zapadł jeszcze w czasie zesłania, oraz depresja, w wyniku których 
w 1876 r. popełnił samobójstwo.

Praca Czekanowskiego została doceniona w świecie naukowym 
– otrzymał dwa złote medale: pierwszy za swoje badania guberni 
irkuckiej od Rosyjskiego Towarzystwa Geologicznego, drugi za 
stworzoną mapę wschodniej Syberii od Międzynarodowego 
Kongresu Geografi cznego. Jego dorobek stał się punktem wyjścia 
dla kolejnych badaczy, a część zebranych przez niego eksponatów 
do dziś można podziwiać w muzeach Kijowa i Petersburga.

Jego imieniem nazwano jedną z gór nad Bajkałem, ciągnące się 
na ponad 300 km pasmo górskie nad dolnym Olenokiem, wiele 
gatunków roślin, ryb, pająków i owadów. Również wiele skamie-
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6 RXRSDL OQ@VMX V PNKRBD VATCNV@MD RÀ MNQLX Y@ODVMH@IÀBD 
DEDJSXVMÀ JNMSQNKÔ ONYHNLT O@ÿRSVNVDFN CýTFT OTAKHBYMDFN.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej Y@VHDQ@�
Ş Y@J@Y Y@BHÀF@MH@ ONķXBYDJ KTA TCYHDK@MH@ FV@Q@MBIH 

H ONQÔBYDÿ ƥM@MRNVXBG� V M@RSÔORSVHD JS®QXBG O@ÿRSVNVX 
CýTF OTAKHBYMX OQYDJQNBYX ��� V@QSNĖBH QNBYMDFN P*B�

Ş Y@J@Y ƥM@MRNV@MH@ CDƥBXST ATCķDSNVDFN OQYDY A@MJ 
BDMSQ@KMX.

Ustawa o finansach publicznych Y@VHDQ@�
Ş RS@AHKHYTIÀBÀ QDFTýÔ VXC@SJNVÀ Y@VHDQ@IÀBÀ LDBG@MHYL 

JNQXFTIÀBX SDLON VYQNRST VXC@SJ®V RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀ�
CNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG� CYH@ý@IÀBX V RXST@BIH MHDYQ®V�
MNV@ķDMH@ ƥM@MR®V OTAKHBYMXBG� JNQDJS@ L@ LHDIRBD� FCX 
CDƥBXS MNLHM@KMX RDJSNQ@ general government ONVHÔJRYNMX 
N JNRYSX QDENQLX DLDQXS@KMDI OQYDJQNBYX �� P*B KTA FCX QD�
K@BI@ JVNSX O@ÿRSVNVDFN CýTFT OTAKHBYMDFN OQYDKHBYNMDFN 
M@ YýNSD Y Y@RSNRNV@MHDL ĖQDCMHDI @QXSLDSXBYMDI ĖQDCMHBG 
JTQR®V V@KTS NABXBG CK@ YNANVHÀY@ÿ VXQ@ķNMXBG V V@KT�
S@BG NABXBG H ONLMHDIRYNMDFN N JVNSÔ VNKMXBG ĖQNCJ®V 
M@ JNMHDB QNJT ATCķDSNVDFN YVHÀY@MXBG Y ƥM@MRNV@MHDL 
ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ATCķDST O@ÿRSV@ M@RSÔOMDFN QNJT 
ATCķDSNVDFN OQYDJQNBYX OQ®F ��� P*B KTA ��� P*B� 
V OQYXO@CJT OQYDJQNBYDMH@ OQNFT ��� JNQDJS@ AÔCYHD 
Rý@ARY@ NQ@Y TY@KDķMHNM@ NC OQNFMNYNV@MDI JNMHTMJSTQX�

Ş RYBYDF®ýNVD OQNBDCTQX NRSQNķMNĖBHNVD H R@M@BXIMD CNSXBYÀ� 
BD ATCķDST O@ÿRSV@� ATCķDS®V IDCMNRSDJ R@LNQYÀCT SDQXSN�
QH@KMDFN NQ@Y TCYHDK@MH@ FV@Q@MBIH H ONQÔBYDÿ TQTBG@LH@MD 
V RXST@BIH� FCX QDK@BI@ O@ÿRSVNVDFN CýTFT OTAKHBYMDFN CN 
P*B OQYDJQNBYX ONYHNL ��� NQ@Y ���� OQYX BYXL NANRSQYD�
MH@ Y@V@QSD V OQNBDCTQ@BG NRSQNķMNĖBHNVXBG CNSXBYÀBD 
OQYDJQNBYDMH@ OQNFT ��� RSNRNV@MD RÀ� IDķDKH CNC@SJNVN 
KHBYNM@ QDK@BI@ JVNSX O@ÿRSVNVDFN CýTFT OTAKHBYMDFN 
OQYDKHBYNMDFN M@ YýNSD Y Y@RSNRNV@MHDL ĖQDCMHDI @QXS�
LDSXBYMDI ĖQDCMHBG JTQR®V V@KTS NABXBG CK@ YNANVHÀY@ÿ 
VXQ@ķNMXBG V V@KTS@BG NABXBG H ONLMHDIRYNMDFN N JVNSÔ 
VNKMXBG ĖQNCJ®V M@ JNMHDB QNJT ATCķDSNVDFN YVHÀY@MXBG 
Y ƥM@MRNV@MHDL ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ATCķDST O@ÿRSV@ 
M@RSÔOMDFN QNJT ATCķDSNVDFN VYFKÔCDL P*B OQYDJQ@BY@ 
����

Ş NANVHÀYDJ OQYXFNSNV@MH@ OQYDY ,HMHRSQ@ %HM@MR®V BYSDQN� 
KDSMHDI RSQ@SDFHH Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL 2J@QAT P@ÿRSV@ NQ@Y 
NCCYH@ýXV@MH@ M@ O@ÿRSVNVX CýTF OTAKHBYMX.

6RONLMH@M@ VXķDI RSQ@SDFH@ IDRS OQYXFNSNVXV@M@ BN QNJT OQYDY 
,HMHRSQ@ %HM@MR®V� @ M@RSÔOMHD OQYDCJý@C@M@ R@CYHD ,HMHRSQ®V 
CN Y@SVHDQCYDMH@ H OQYDJ@YXV@M@ CN 2DILT VQ@Y Y TY@R@CMHDMHDL 
CN OQNIDJST TRS@VX ATCķDSNVDI. 6 ���� Q. Y@QYÀCY@MHD CýTFHDL 
OQYDAHDF@ýN M@ ONCRS@VHD Strategii zarządzania długiem sektora 
finansów publicznych w latach 2020–2023 NQ@Y IDI @JST@KHY@BIH M@ 
K@S@ ����Ŕ����.

PQYDCRS@VH@MD RÀ V MHDI LHÔCYX HMMXLH�
Ş BDKD H Y@C@MH@ Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL�
Ş OQNIDJBID JRYS@ýSNV@MH@ RHÔ VRJ@ĵMHJ®V L@JQNDJNMNLHBY�

MXBG V PNKRBD NQ@Y TV@QTMJNV@ÿ LHÔCYXM@QNCNVXBG V GN�
QXYNMBHD NAIÔSXL RSQ@SDFHÀ�

Ş @M@KHY@ BYXMMHJ®V QXYXJ@ YVHÀY@MDFN Y CýTFHDL OTAKHBYMXL�
Ş OQYDVHCXV@MD DEDJSX QD@KHY@BIH RSQ@SDFHH�
Ş Y@FQNķDMH@ QD@KHY@BIH RSQ@SDFHH.

TGD PNKHRG KDF@K RXRSDL HMBNQONQ@SDR RS@MC@QCR VGHBG DMRTQD 
DƤDBSHUD BNMSQNK NE SGD OTAKHB CDAS KDUDK.

The Constitution of the Republic of Poland HMBKTCDR�
Ş @ A@M NM HMBTQQHMF KN@MR NQ FQ@MSHMF ƥM@MBH@K FT@Q@MSDDR 

VGHBG VNTKC B@TRD OTAKHB CDAS SN DWBDDC ��� NE SGD @MMT@K 
GDP�

Ş @ A@M NM ƥM@MBHMF ATCFDS CDƥBHSR AX SGD BDMSQ@K A@MJ.

The Public Finance Act HMBKTCDR� 
Ş @ RS@AHKHRHMF DWODMCHSTQD QTKD SG@S HMBKTCDR @ BNQQDBSHNM 

LDBG@MHRL @CITRSHMF SGD FQNVSG NE DWODMCHSTQDR NE SGD 
FDMDQ@K FNUDQMLDMS RDBSNQ HM SGD B@RD NE OTAKHB ƥM@MBD 
HLA@K@MBD� @M @CITRSLDMS HR L@CD VGDM SGD MNLHM@K 
CDƥBHS NE SGD FDMDQ@K FNUDQMLDMS RDBSNQ @CITRSDC ENQ SGD 
ODMRHNM QDENQL BNRSR DWBDDCR �� NE GDP NQ VGDM SGD 
CDAS�SN�GDP Q@SHN B@KBTK@SDC @R SGD @LNTMS NE OTAKHB CDAS 
BNMUDQSDC HMSN PLN TRHMF SGD @QHSGLDSHB LD@M NE @UDQ@FD 
ENQDHFM DWBG@MFD Q@SDR ENQ KH@AHKHSHDR CDMNLHM@SDC HM ENQDHFM 
BTQQDMBHDR HM @ FHUDM XD@Q @MC QDCTBDC AX SGD @LNTMS NE 
@U@HK@AKD ETMCR @S SGD DMC NE @ FHUDM ƥM@MBH@K XD@Q SG@S @QD 
SN AD TRDC SN ƥM@MBD SGD MDDCR NE SGD 2S@SD ATCFDS ENQ SGD 
MDWS XD@Q DWBDDCR ��� NQ ���� HM SGD B@RD NE DWBDDCHMF 
SGD ��� NE GDP SGQDRGNKC� SGD @CITRSLDMS HR KNVDQ @MC 
CDODMCR NM SGD ENQDB@RSDC DBNMNLHB SQDMCR�

Ş CDS@HKDC OQTCDMSH@K @MC QDLDCH@K OQNBDCTQDR QDF@QCHMF SGD 
2S@SD ATCFDS� KNB@K FNUDQMLDMSRŗ ATCFDSR @MC @KRN FQ@MSHMF 
RTQDSHDR @MC FT@Q@MSDDR HE SGD OTAKHB CDAS�SN�GDP Q@SHN 
DWBDDCR ��� @MC ���� VHSG SGD QDRDQU@SHNM SG@S DWBDDCHMF 
SGD ��� SGQDRGNKC VNTKC @OOKX NMKX HE SGD @CCHSHNM@K Q@SHN 
B@KBTK@SDC @R SGD @LNTMS NE OTAKHB CDAS BNMUDQSDC HMSN PLN� 
TRHMF SGD @QHSGLDSHB LD@M NE @UDQ@FD ENQDHFM DWBG@MFD Q@SDR 
ENQ KH@AHKHSHDR CDMNLHM@SDC HM ENQDHFM BTQQDMBHDR HM @ FHUDM 
XD@Q @MC QDCTBDC AX SGD @LNTMS NE @U@HK@AKD ETMCR @S SGD 
DMC NE @ FHUDM ƥM@MBH@K XD@Q SG@S @QD SN AD TRDC SN ƥM@MBD 
SGD MDDCR NE SGD 2S@SD ATCFDS ENQ SGD MDWS XD@Q� BNLO@QDC SN 
GDP� DWBDDCR SGD ��� SGQDRGNKC�

Ş SGD NAKHF@SHNM NE SGD ,HMHRSDQ NE %HM@MBD SN OQDRDMS @ ��XD@Q 
RSQ@SDFX NM L@M@FHMF SGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS @MC HSR 
HMƦTDMBD NM SGD OTAKHB CDAS.

TGD @ANUD�LDMSHNMDC RSQ@SDFX HR OQDO@QDC D@BG XD@Q AX SGD 
,HMHRSDQ NE %HM@MBD� SGDM RTALHSSDC ENQ @OOQNU@K AX SGD CNTMBHK 
NE ,HMHRSDQR @MC ƥM@KKX OQDRDMSDC SN SGD 2DIL SNFDSGDQ VHSG SGD 
ITRSHƥB@SHNM NE SGD CQ@ES BTCFDS ABS. IM ���� CDAS L@M@FDLDMS 
V@R B@QQHDC NTS NM SGD A@RHR NE SGD Public Finance Sector Debt 
Management Strategy for the years 2020–2023 @MC HSR TOC@SD ENQ 
����Ŕ����.

TGD RSQ@SDFX HMBKTCDR� @LNMF NSGDQ E@BSNQR� HSDLR RTBG @R�
Ş NAIDBSHUDR @MC S@RJR NE OTAKHB CDAS L@M@FDLDMS�
Ş ENQDB@RSR NE L@BQNDBNMNLHB HMCHB@SNQR ENQ PNK@MC @MC HMSDQ�

M@SHNM@K BNMRHCDQ@SHNMR VHSGHM SGD SHLD GNQHYNM BNUDQDC AX 
SGD RSQ@SDFX�

Ş @M @M@KXRHR NE QHRJ E@BSNQR BNMMDBSDC VHSG SGD OTAKHB CDAS�
Ş SGD DWODBSDC DƤDBSR NE HLOKDLDMSHMF SGD RSQ@SDFX�
Ş SGQD@SR SN SGD RSQ@SDFX HLOKDLDMS@SHNM.
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CDKDL RSQ@SDFHH AXý@ LHMHL@KHY@BI@ JNRYS®V NARýTFH CýTFT 
V CýTFHL GNQXYNMBHD BY@RT OQYX OQYXIÔSXBG NFQ@MHBYDMH@BG 
NCMNĖMHD CN ONYHNLT�
Ş QXYXJ@ QDƥM@MRNV@MH@�
Ş QXYXJ@ JTQRNVDFN�
Ş QXYXJ@ RSNOX OQNBDMSNVDI�
Ş QXYXJ@ OýXMMNĖBH ATCķDST O@ÿRSV@�
Ş ONYNRS@ýXBG QNCY@I®V QXYXJ@� V RYBYDF®KMNĖBH QXYXJ@ JQDCX�

SNVDFN H NODQ@BXIMDFN�
Ş QNYJý@CT JNRYS®V NARýTFH CýTFT V BY@RHD.

Z@C@MH@ RSQ@SDFHH YNRS@ýX RENQLTýNV@MD I@JN�
Ş Y@ODVMH@MHD OýXMMNĖBH QXMJT 2P6�
Ş Y@ODVMH@MHD DEDJSXVMNĖBH QXMJT 2P6�
Ş Y@ODVMH@MHD OQYDIQYXRSNĖBH QXMJT 2P6�
Ş DEDJSXVMD Y@QYÀCY@MHD OýXMMNĖBHÀ ATCķDST O@ÿRSV@.

TGD FN@K NE SGD RSQ@SDFX V@R SN LHMHLHRD SGD KNMF�SDQL CDAS 
RDQUHBHMF BNRSR HM SDQLR NE @CNOSDC BNMRSQ@HMSR VHSG QDRODBS SN 
SGD KDUDK NE� 
Ş QDƥM@MBHMF QHRJ� 
Ş DWBG@MFD Q@SD QHRJ� 
Ş HMSDQDRS Q@SD QHRJ� 
Ş 2S@SD ATCFDS KHPTHCHSX QHRJ�
Ş NSGDQ SXODR NE QHRJR� O@QSHBTK@QKX BQDCHS QHRJ @MC NODQ@�

SHNM@K QHRJ� 
Ş CDAS RDQUHBHMF BNRSR NUDQ SHLD.

TGD S@RJR NE SGD RSQ@SDFX VDQD ENQLTK@SDC @R ENKKNVR� 
Ş DMRTQHMF SGD KHPTHCHSX NE SGD TQD@RTQX RDBTQHSHDR L@QJDS�
Ş DMRTQHMF SGD DƧBHDMBX NE SGD TQD@RTQX RDBTQHSHDR L@QJDS� 
Ş DMRTQHMF SGD SQ@MRO@QDMBX NE SGD TQD@RTQX RDBTQHSHDR L@QJDS�
Ş DƤDBSHUD 2S@SD ATCFDS KHPTHCHSX L@M@FDLDMS.



Finansowanie potrzeb
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Benedykt Dybowski urodził się w 1833 r. w Adamarynie, na terenie 
obecnej Białorusi. Od najmłodszych lat interesował się przyrodą. 
Naukę rozpoczął w gimnazjum w Mińsku, następnie kontynuował 
ją na uniwersytecie w Dorpacie, studiując nauki przyrodnicze 
i medyczne. Za sekundowanie w pojedynku (wówczas nielegalnych) 
został relegowany z uczelni. Studia dokończył we Wrocławiu 
i w Berlinie, uzyskując w 1860 r. tytuł doktora medycyny 
i chirurgii, po czym wrócił do Dorpatu, by obronić pracę doktorską 
z zakresu medycyny i chirurgii. Podjął działalność konspiracyjną, 
a za zorganizowanie manifestacji w Wilnie skazano go na 
kilkutygodniowy areszt.

Następnie przeniósł się do Warszawy, gdzie w 1862 r. został 
profesorem adiunktem Szkoły Głównej Warszawskiej, gdzie  
wykładał zoologię. Dwa lata później, za udział w powstaniu 
styczniowym i współpracę z Romualdem Traugutt em, aresztowano 
go, pozbawiono majątku i skazano na śmierć. Zdołał jej uniknąć 
dzięki zabiegom niemieckich zoologów i wstawiennictwu samego 
Bismarcka. W zamian został zesłany na Syberię.

Początkowo umieszczono go w Zabajkalu, następnie kilkakrotnie 
przenoszono, aż ostatecznie osiedlono we wsi Kułtuk nad Bajka-
łem. W czasie zesłania pracował jak inni więźniowie, leczył ich, 
Rosjan oraz tubylców, jednocześnie prowadząc rozległe badania. 
Nad Bajkałem, nazywanym przez miejscowych świętym morzem, 
zbudował stację meteorologiczną, badał temperaturę jeziora, jego 
fl orę i faunę. Owocem tych badań był złoty medal Towarzystwa 
Geografi cznego w Petersburgu, a także ponad 40 prac naukowych 
opublikowanych w czterech językach, w których opisał liczne nowe 
gatunki skorupiaków i ryb.

W 1877 r. na mocy amnesti i wrócił do Warszawy, jednak po kilku 
miesiącach ponownie ruszył w drogę, tym razem na Kamczatkę. 
Spędził tam kolejne 7 lat, badając Sachalin, Wyspy Komandorskie 
i Kurylskie, równocześnie niosąc pomoc lekarską i humanitarną 
miejscowej ludności. Po powrocie objął katedrę zoologii na 
Uniwersytecie Lwowskim, gdzie wykładał aż do emerytury 
w 1906 r. Zmarł w 1930 r. w wieku 97 lat. 

Jego imię nosi stacja naukowa nad jeziorem Bajkał. Najwyższy 
szczyt na Wyspie Beringa nazwano Górą Dybowskiego. Liczne 
gatunki zwierząt, niejednokrotnie odkryte przez badacza, w swojej 
łacińskiej nazwie mają nazwisko Dybowski, jak np. podgatunek 
wilka Canis lupus dybowski czy ryba głębinowa Camephorus 
dybowski. Jest autorem ponad 350 prac naukowych.

Benedykt Dybowski was born in 1833 in Adamaryn, in the territory 
of present-day Belarus. From an early age he was interested in 
nature. He began his educati on at the gymnasium in Minsk and 
conti nued at the University of Dorpat, studying natural sciences 
and medicine. He was expelled from university for seconding 
a duel (illegal at that ti me). He completed his studies in Wrocław 
and Berlin, obtaining a doctorate in medicine and surgery in 1860, 
aft er which he returned to Dorpat to defend his dissertati on in 
medicine and surgery. He became acti ve in the underground and 
was sentenced to several weeks’ imprisonment for organising 
a demonstrati on in Vilnius.

He then moved to Warsaw, where in 1862 he became an assistant 
professor at the Warsaw Main School, where he lectured on 
zoology. Two years later, he was arrested, deprived of his property 
and sentenced to death for taking part in the January Uprising 
and collaborati ng with Romuald Traugutt . He managed to avoid it 
thanks to the eff orts of German zoologists and the intercession of 
Bismarck himself. Instead, he was sent to Siberia.

Initi ally he was placed in Zabaikal, then moved several ti mes 
before fi nally sett ling in the village of Kultuk on Lake Baikal. During 
his exile he worked like the other prisoners, treati ng them, the  
Russians and the nati ves, while carrying out extensive research. 
At Lake Baikal, which the locals called the holy sea, he built a me-
teorological stati on, studied the temperature of the lake, and also 
studied the nearby fl ora and fauna. The fruit of this research was 
the gold medal of the Geographical Society in St. Petersburg, as 
well as more than 40 scienti fi c papers published in four languages, 
in which he described numerous new species of crustaceans and 
fi sh.

In 1877, under an amnesty, he returned to Warsaw, but aft er a few 
months he set off  again, this ti me to Kamchatka. He spent the next 
seven years there, exploring Sakhalin, the Komandorski Islands 
and the Kurile Islands, at the same ti me providing medical and 
humanitarian aid to the local populati on. Upon his return, he took 
up a chair of zoology at the University of Lviv, where he lectured 
unti l his reti rement in 1906. He died in 1930 at the age of 97.

The scienti fi c stati on on Lake Baikal bears his name. The highest 
peak on the Bering Island was named Mount Dybowski. The 
Lati n names of numerous animal species, oft en discovered by 
the researcher, include Dybowski’s surname, such as the wolf 
subspecies Canis lupus dybowski or the deep-sea fi sh Camephorus 
dybowski. He is the author of over 350 scienti fi c papers.
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Benedykt Dybowski urodził się w 1833 r. w Adamarynie, na terenie 
obecnej Białorusi. Od najmłodszych lat interesował się przyrodą. 
Naukę rozpoczął w gimnazjum w Mińsku, następnie kontynuował 
ją na uniwersytecie w Dorpacie, studiując nauki przyrodnicze 
i medyczne. Za sekundowanie w pojedynku (wówczas nielegalnych) 
został relegowany z uczelni. Studia dokończył we Wrocławiu 
i w Berlinie, uzyskując w 1860 r. tytuł doktora medycyny 
i chirurgii, po czym wrócił do Dorpatu, by obronić pracę doktorską 
z zakresu medycyny i chirurgii. Podjął działalność konspiracyjną, 
a za zorganizowanie manifestacji w Wilnie skazano go na 
kilkutygodniowy areszt.

Następnie przeniósł się do Warszawy, gdzie w 1862 r. został 
profesorem adiunktem Szkoły Głównej Warszawskiej, gdzie  
wykładał zoologię. Dwa lata później, za udział w powstaniu 
styczniowym i współpracę z Romualdem Traugutt em, aresztowano 
go, pozbawiono majątku i skazano na śmierć. Zdołał jej uniknąć 
dzięki zabiegom niemieckich zoologów i wstawiennictwu samego 
Bismarcka. W zamian został zesłany na Syberię.

Początkowo umieszczono go w Zabajkalu, następnie kilkakrotnie 
przenoszono, aż ostatecznie osiedlono we wsi Kułtuk nad Bajka-
łem. W czasie zesłania pracował jak inni więźniowie, leczył ich, 
Rosjan oraz tubylców, jednocześnie prowadząc rozległe badania. 
Nad Bajkałem, nazywanym przez miejscowych świętym morzem, 
zbudował stację meteorologiczną, badał temperaturę jeziora, jego 
fl orę i faunę. Owocem tych badań był złoty medal Towarzystwa 
Geografi cznego w Petersburgu, a także ponad 40 prac naukowych 
opublikowanych w czterech językach, w których opisał liczne nowe 
gatunki skorupiaków i ryb.

W 1877 r. na mocy amnesti i wrócił do Warszawy, jednak po kilku 
miesiącach ponownie ruszył w drogę, tym razem na Kamczatkę. 
Spędził tam kolejne 7 lat, badając Sachalin, Wyspy Komandorskie 
i Kurylskie, równocześnie niosąc pomoc lekarską i humanitarną 
miejscowej ludności. Po powrocie objął katedrę zoologii na 
Uniwersytecie Lwowskim, gdzie wykładał aż do emerytury 
w 1906 r. Zmarł w 1930 r. w wieku 97 lat. 

Jego imię nosi stacja naukowa nad jeziorem Bajkał. Najwyższy 
szczyt na Wyspie Beringa nazwano Górą Dybowskiego. Liczne 
gatunki zwierząt, niejednokrotnie odkryte przez badacza, w swojej 
łacińskiej nazwie mają nazwisko Dybowski, jak np. podgatunek 
wilka Canis lupus dybowski czy ryba głębinowa Camephorus 
dybowski. Jest autorem ponad 350 prac naukowych.

Benedykt Dybowski was born in 1833 in Adamaryn, in the territory 
of present-day Belarus. From an early age he was interested in 
nature. He began his educati on at the gymnasium in Minsk and 
conti nued at the University of Dorpat, studying natural sciences 
and medicine. He was expelled from university for seconding 
a duel (illegal at that ti me). He completed his studies in Wrocław 
and Berlin, obtaining a doctorate in medicine and surgery in 1860, 
aft er which he returned to Dorpat to defend his dissertati on in 
medicine and surgery. He became acti ve in the underground and 
was sentenced to several weeks’ imprisonment for organising 
a demonstrati on in Vilnius.

He then moved to Warsaw, where in 1862 he became an assistant 
professor at the Warsaw Main School, where he lectured on 
zoology. Two years later, he was arrested, deprived of his property 
and sentenced to death for taking part in the January Uprising 
and collaborati ng with Romuald Traugutt . He managed to avoid it 
thanks to the eff orts of German zoologists and the intercession of 
Bismarck himself. Instead, he was sent to Siberia.

Initi ally he was placed in Zabaikal, then moved several ti mes 
before fi nally sett ling in the village of Kultuk on Lake Baikal. During 
his exile he worked like the other prisoners, treati ng them, the  
Russians and the nati ves, while carrying out extensive research. 
At Lake Baikal, which the locals called the holy sea, he built a me-
teorological stati on, studied the temperature of the lake, and also 
studied the nearby fl ora and fauna. The fruit of this research was 
the gold medal of the Geographical Society in St. Petersburg, as 
well as more than 40 scienti fi c papers published in four languages, 
in which he described numerous new species of crustaceans and 
fi sh.

In 1877, under an amnesty, he returned to Warsaw, but aft er a few 
months he set off  again, this ti me to Kamchatka. He spent the next 
seven years there, exploring Sakhalin, the Komandorski Islands 
and the Kurile Islands, at the same ti me providing medical and 
humanitarian aid to the local populati on. Upon his return, he took 
up a chair of zoology at the University of Lviv, where he lectured 
unti l his reti rement in 1906. He died in 1930 at the age of 97.

The scienti fi c stati on on Lake Baikal bears his name. The highest 
peak on the Bering Island was named Mount Dybowski. The 
Lati n names of numerous animal species, oft en discovered by 
the researcher, include Dybowski’s surname, such as the wolf 
subspecies Canis lupus dybowski or the deep-sea fi sh Camephorus 
dybowski. He is the author of over 350 scienti fi c papers.
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Polityka emisyjna 

PNKHSXJ@ DLHRXIM@ V ���� Q. RS@MNVHý@ QD@KHY@BIÔ Y@ýNķDÿ RSQ@SDFHH 
Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL RDJSNQ@ ƥM@MR®V OTAKHBYMXBG V TV@QTM�
JNV@MH@BG VXMHJ@IÀBXBG Y JRYS@ýSNV@MH@ RHÔ RXST@BIH QXMJNVDI� 
ATCķDSNVDI H FNRONC@QBYDI� V RYBYDF®KMNĖBH V DEDJBHD VOýXVT 
O@MCDLHH JNQNM@VHQTR@� SI.�
Ş TSQYXLTIÀBDI RHÔ YM@BYMDI MHDODVMNĖBH H YLHDMMNĖBH M@ QXM�

J@BG ƥM@MRNVXBG� RYBYDF®KMHD V ONBYÀSJNVXL NJQDRHD O@M�
CDLHH�

Ş CYH@ý@ÿ Vý@CY ƥRJ@KMXBG H LNMDS@QMXBG TJHDQTMJNV@MXBG M@ 
ý@FNCYDMHD IDI FNRONC@QBYXBG H ƥM@MRNVXBG RJTSJ®V.

N@IV@ķMHDIRYXLH BYXMMHJ@LH� JS®QD VOýXV@ýX M@ JRYS@ýSNV@MHD 
RHÔ RXST@BIH M@ QXMJT JQ@INVXL H M@ QXMJ@BG LHÔCYXM@QNCNVXBG� 
AXýX�
Ş Y@Q®VMN NA@VX OQYDC FKNA@KMÀ QDBDRIÀ� I@J H N RJTSJH 

ATCķDSNVD H L@JQNDJNMNLHBYMD VOQNV@CY@MXBG OQYDY 
ONRYBYDF®KMD O@ÿRSV@ CYH@ý@ÿ ONLNBNVXBG�

Ş ONKHSXJ@ LNMDS@QM@ NBP Ŕ SQYXJQNSMD NAMHķDMHD RS®O 
OQNBDMSNVXBG OQYDY RPP �ýÀBYMHD RSNO@ QDEDQDMBXIM@ 
RO@Cý@ Y ����� CN ������ NQ@Y NAMHķDMHD RSNOX QDYDQVX 
NANVHÀYJNVDI Y ����� CN ������ 

Ş TQTBGNLHDMHD NODQ@BIH Y@JTOT M@ QXMJT VS®QMXL NAKHF@BIH 
RJ@QANVXBG NQ@Y NAKHF@BIH FV@Q@MSNV@MXBG OQYDY 2J@QA 
P@ÿRSV@ V BDKT TSQYXL@MH@ OýXMMNĖBH SDFN QXMJT �ýÀBYMHD 
NBP Y@JTOHý NAKHF@BID SDFN QNCY@IT N V@QSNĖBH MNLHM@KMDI 
����� LKC Yý��

Ş NBDMX Q@SHMFNVD PNKRJH Ŕ TSQYXL@MHD MHDYLHDMHNMXBG NBDM 
H ODQRODJSXV OQYDY SQYX Fý®VMD @FDMBID �2S@MC@QC&PNNQŗR� 
,NNCXŗR H %HSBG��

Ş ONKHSXJ@ LNMDS@QM@ EBC Ŕ TSQYXL@MHD RS®O OQNBDMSNVXBG 
�Fý®VM@ M@ ONYHNLHD ������ CDONYXSNV@ ������� OQYX 
ONCMHDRHDMHT RJ@KH HKNĖBHNVDFN ý@FNCYDMH@ ONOQYDY YVHÔJ�
RYDMHD CNSXBGBY@RNVDFN OQNFQ@LT Y@JTOT @JSXV®V NQ@Y 
VOQNV@CYDMHD MNVDFN OQNFQ@LT RJTOT @JSXV®V �Pandemic 
Emergency Purchase Programme Ŕ PEPP� H MNVDFN OQNFQ@LT 
ONķXBYJNVDFN CK@ A@MJ®V �PELTRO � MHDTJHDQTMJNV@MD 
O@MCDLHBYMD @V@QXIMD CýTFNSDQLHMNVD NODQ@BID QDƥM@M�
RTIÀBD��

Ş ONKHSXJ@ LNMDS@QM@ @LDQXJ@ÿRJHDI RDYDQVX %DCDQ@KMDI Ŕ 
CVTJQNSMD NAMHķDMHD RS®O OQNBDMSNVXBG �CN OQYDCYH@ýT 
������������� VOQNV@CYDMHD KHBYMXBG OQNFQ@L®V ONķXBY�
JNVXBG RJHDQNV@MXBG CN OQYDCRHÔAHNQRSV� NR®A ƥYXBYMXBG 
H R@LNQYÀC®V� NFýNRYDMHD Y@JTOT MHDNFQ@MHBYNMDI KHBYAX 
NAKHF@BIH V BDKT TLNķKHVHDMH@ TSQYXL@MH@ MHRJHBG JNRYS®V 
ƥM@MRNV@MH@ YDVMÔSQYMDFN�

• CYH@ý@MH@ Vý@CY LNMDS@QMXBG H ƥRJ@KMXBG ONYNRS@ýXBG 
JQ@I®V YLHDQY@IÀBD CN ý@FNCYDMH@ RJTSJ®V FNRONC@QBYXBG 
H ƥM@MRNVXBG.

Potrzeby pożyczkowe netto 

PNSQYDAX ONķXBYJNVD MDSSN ATCķDST O@ÿRSV@ V ���� Q. TJRYS@ý�
SNV@ýX RHÔ M@ ONYHNLHD ���� LKC Yý� BN NYM@BY@� ķD AXýX MHķRYD 
N ���� LKC Yý NC Y@Jý@C@MXBG V YMNVDKHYNV@MDI TRS@VHD ATCķD�
SNVDI ������ LKC Yý�. 

ZQD@KHYNV@M@ VHDKJNĖÂ VXMHJ@ý@ OQYDCD VRYXRSJHL Y�
Ş MHķRYDFN CDƥBXST ATCķDST O@ÿRSV@ ����� LKC Yý VNADB 

Y@Jý@C@MDFN ����� LKC Yý��
Ş MHķRYDFN CDƥBXST ĖQNCJ®V DTQNODIRJHBG ���� LKC Yý VNADB 

Y@Jý@C@MDFN ���� LKC Yý��

Issuance policy 

TGD CDAS HRRT@MBD ONKHBX HM ���� V@R BNMCTBSDC HM KHMD VHSG SGD 
CDAS L@M@FDLDMS RSQ@SDFX NE SGD OTAKHB ƥM@MBD RDBSNQ� E@BHMF 
BTQQDMS DBNMNLHB� L@QJDS @MC ATCFDS BNMCHSHNMR� DRODBH@KKX 
RG@ODC AX SGD CO5ID��� O@MCDLHB� HMBKTCHMF�
Ş BNMRHCDQ@AKD TMBDQS@HMSX @MC UNK@SHKHSX NM SGD ƥM@MBH@K 

L@QJDSR� O@QSHBTK@QKX @S SGD ADFHMMHMF NE SGD O@MCDLHB�
Ş ƥRB@K @MC LNMDS@QX ONKHBX QDRONMRD SN LHSHF@SD DBNMNLHB 

@MC ƥM@MBH@K KNRRDR. 

TGD JDX E@BSNQR HMƦTDMBHMF SGD CNLDRSHB @MC HMSDQM@SHNM@K 
RHST@SHNM VDQD @R ENKKNVR�
Ş BNMBDQMR @ANTS ONRRHAKD O@MCDLHB�HMCTBDC FKNA@K QDBDR�

RHNM� @R VDKK @R BNMRDPTDMBDR NE ƥRB@K @MC LNMDS@QX @MSH�
BQHRHR LD@RTQDR HLOKDLDMSDC AX RS@SDR�

Ş LNMDS@QX ONKHBX NE SGD NBP � SGD ,PC KNVDQDC HMSDQDRS Q@SDR 
�HM SNS@K SGD QDEDQDMBD HMSDQDRS Q@SD EDKK EQNL �.�� SN �.��� 
@MC KNVDQDC SGD QDPTHQDC QDRDQUD Q@SHN EQNL �.�� SN �.��� 

Ş SGD NBP K@TMBGDC OTQBG@RD NE TQD@RTQX RDBTQHSHDR @MC 
FNUDQMLDMS�FT@Q@MSDDC ANMCR HM SGD RDBNMC@QX L@QJDS 
SN L@HMS@HM RTƧBHDMS L@QJDS KHPTHCHSX �HM SNS@K� SGD NBP 
OTQBG@RDC ANMCR NE E@BD U@KTD NE PLN ���.�AM��

Ş PNK@MCŗR BQDCHS Q@SHMFR Ŕ Q@SHMFR @MC NTSKNNJR QDL@HMDC 
TMBG@MFDC AX SGQDD L@INQ @FDMBHDR �2S@MC@QC&PNNQŗR� 
,NNCXŗR @MC %HSBG��

Ş LNMDS@QX ONKHBX NE SGD ECB � HMSDQDRS Q@SDR QDL@HMDC TM�
BG@MFDC �L@HM Q@SD @S �.��� CDONRHS Q@SD @S ��.���� SGD ECB 
HMBQD@RDC SGD RHYD NE PT@MSHS@SHUD D@RHMF AX DWO@MCHMF SGD 
DWHRSHMF @RRDS OTQBG@RD OQNFQ@LLD @MC HMSQNCTBHMF @ MDV 
@RRDS OTQBG@RD OQNFQ@LLD �Pandemic Emergency Purchase 
Programme� PEPP� @MC @ MDV KHPTHCHSX OQNFQ@LLD ENQ A@MJR 
�PELTRO ETMCHMF Ŕ TMS@QFDSDC O@MCDLHB DLDQFDMBX KNMFDQ�
SDQL QDƥM@MBHMF NODQ@SHNMR�� 

Ş %DC�R LNMDS@QX ONKHBX Ŕ %DC KNVDQDC HMSDQDRS Q@SDR SVHBD 
�SN SGD Q@MFD NE �.����.����� RSDOODC HM VHSG @ AQN@C 
@QQ@X NE @BSHNMR HMBKTCHMF KDMCHMF OQNFQ@LLDR SN RTOONQS 
DMSDQOQHRDR� GNTRDGNKCR @MC KNB@K FNUDQMLDMSR @MC 
@MMNTMBDC @ K@QFD�RB@KD ANMC�ATXHMF OQNFQ@LLD SN JDDO 
ANQQNVHMF BNRSR KNV�

Ş @BSHNMR NE NSGDQ LNMDS@QX @MC ƥRB@K @TSGNQHSHDR SN LHSHF@SD 
SGD DBNMNLHB @MC ƥM@MBH@K HLO@BS NE SGD O@MCDLHB.

 

Net borrowing requirements 

IM ���� SGD MDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD ATCFDS 
VDQD @S SGD KDUDK NE PLN ��.�AM� H.D. KNVDQ AX PLN ��.�AM SG@M 
OQNIDBSDC HM SGD @LDMCDC ATCFDS @BS �PLN ���.�AM�. 

TGHR NTSBNLD V@R L@HMKX SGD QDRTKS NE�
Ş KNVDQ 2S@SD ATCFDS CDƥBHS �PLN ��.�AM UDQRTR PLN ���.�AM 

@RRTLDC��
Ş ADSSDQ NTSBNLD ENQ EU ETMCR ATCFDS �@ CDƥBHS NE PLN �.�AM 

@F@HMRS SGD CDƥBHS NE PLN ��.�AM��
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Ş QDCTBSHNM HM SGD ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR @R @ QDRTKS NE 
GHFGDQ KDUDK NE CDONRHSR NE OTAKHB RDBSNQ DMSHSHDR VHSGHM 
SGD BNMRNKHC@SHNM NE KHPTHCHSX L@M@FDLDMS �AX PLN ��.�AM 
UDQRTR SGD @RRTLDC CDBQD@RD AX PLN ��.�AM��

Ş KNVDQ ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR CTD SN SGD ETQNOD@M ETMCR 
L@M@FDLDMS �AX PLN �.�AM UDQRTR SGD @RRTLDC QDCTBSHNM 
AX PLN �.�AM��

Ş KNVDQ NSGDQ ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR �AX PLN �.�AM UDQRTR 
SGD @RRTLDC HMBQD@RD AX PLN �.�AM�.

TGD 2S@SD ATCFDS CDƥBHS V@R SGD L@HM BNLONMDMS NE SGD MDS 
ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR CTQHMF SGD XD@Q. TGD LNMSGKX KDUDKR 
NE SGD MDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD ATCFDS VDQD 
TMDUDMKX CHRSQHATSDC NUDQ SGD XD@Q Ŕ SGD GHFGDRS @LNTMSR 
NBBTQDC HM AOQHK @MC DDBDLADQ.

Ş ONLMHDIRYDMH@ ONSQYDA ONķXBYJNVXBG Y SXSTýT Y@QYÀCY@MH@ 
OýXMMNĖBHÀ RDJSNQ@ ƥM@MR®V OTAKHBYMXBG �N ���� LKC Yý 
VNADB Y@Jý@C@MDFN ONLMHDIRYDMH@ N ���� LKC Yý��

Ş ONLMHDIRYDMH@ ONSQYDA Y SXSTýT Y@QYÀCY@MH@ ĖQNCJ@LH 
DTQNODIRJHLH �N ��� LKC Yý VNADB Y@Jý@C@MDFN ONLMHDIRYDMH@ 
N ��� LKC Yý��

Ş ONLMHDIRYDMH@ ONSQYDA V ONYNRS@ýXBG SXSTý@BG �ONLMHDI�
RYDMHD N ��� LKC Yý VNADB Y@Jý@C@MDFN ONVHÔJRYDMH@ 
N ��� LKC Yý�.

Gý®VMXL RJý@CMHJHDL ONSQYDA ONķXBYJNVXBG MDSSN V ���� Q. 
AXý CDƥBXS ATCķDST O@ÿRSV@. RNYJý@C ONSQYDA V BHÀFT QNJT AXý 
MHDQ®VMNLHDQMX Ŕ M@IVHÔJRYD ONSQYDAX VXRSÀOHýX V JVHDSMHT NQ@Y 
FQTCMHT.

1 PNYXBI@ śY@QYÀCY@MHD ĖQNCJ@LH DTQNODIRJHLHŚ V K@S@BG ����Ŕ���� OQD�
YDMSNV@M@ AXý@ I@JN DKDLDMS ƥM@MRNV@MH@ ONSQYDA ONķXBYJNVXBG MDSSN. 
OC ���� Q. śSQ@MREDQ ĖQNCJ®V CN O%EŚ IDRS BYÔĖBHÀ ONYXBIH śCDƥBXS ATCķDST 
O@ÿRSV@Ś.

1 IM SGD XD@QR ����Ŕ���� SGD ʗEU ETMCR L@M@FDLDMSʗ V@R OQDRDMSDC @R @ O@QS 
NE SGD ƥM@MBHMF NE SGD MDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR. 2HMBD ���� ʗSQ@MREDQ NE 
ETMCR SN NODM ODMRHNM ETMCRʗ HR @ O@QS NE SGD ʗ2S@SD ATCFDS CDƥBHSʗ HSDL.



Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pożyczkowe brutto budżetu państwa w latach 2010–2020
Gross borrowing requirements of the State budget in 2010–2020
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AR HM OQDUHNTR XD@QR� HM ���� FQNRR ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR 
VDQD OQHL@QHKX ƥM@MBDC SGQNTFG CNLDRSHB ANQQNVHMF Ŕ HSR RG@QD 
@LNTMSDC SN ��.�� ���.�� HM �����. DNLDRSHB FQNRR ƥM@MBHMF 
@LNTMSDC SN PLN ���.�AM �BNLO@QDC SN ���.�AM HM ����� @MC 
MDS ƥM@MBHMF QD@BGDC SGD KDUDK NE PLN ��.�AM �BNLO@QDC SN 
PLN ��.�AM HM SGD OQDUHNTR XD@Q�. TGD FQNRR ENQDHFM ƥM@MBHMF 
@LNTMSDC SN PLN ��.�AM �PLN ��.�AM HM ������ VGDQD@R SGD MDS 
U@KTD V@R MDF@SHUD NE PLN �.�AM �MDF@SHUD KDUDK NE PLN ��.�AM 
HM SGD OQDUHNTR XD@Q�. IM @CCHSHNM� AX TRHMF TQD@RTQX ANMCR RVHSBG 
@TBSHNMR @MC SGD @BBTLTK@SHNM NE @ GHFGDQ KDUDK NE KHPTHC ETMCR� 
��.�� NE SGD FQNRR ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR ENQ ���� V@R 
OQD�ƥM@MBDC. AR @ QDRTKS NE SGD BNMCTBSDC OQNBDRR NE ƥM@MBHMF� 
SGD ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR HM ���� KHPTHC ETMCR HMBQD@RDC AX 
PLN ��.�AM @S SGD DMC NE SGD XD@Q.

Finansowanie potrzeb pożyczkowych 

6 RSQTJSTQYD ƥM@MRNV@MH@ ONSQYDA ONķXBYJNVXBG AQTSSN ���� Q.  
CNLHMNV@ý� ONCNAMHD I@J V K@S@BG ONOQYDCMHBG� QXMDJ JQ@INVX 
Y TCYH@ýDL ����� ������ V ���� Q.�. %HM@MRNV@MHD JQ@INVD 
AQTSSN TJRYS@ýSNV@ýN RHÔ M@ ONYHNLHD ����� LKC Yý �VNADB 
����� LKC Yý V QNJT ONOQYDCMHL�� @ ƥM@MRNV@MHD MDSSN M@ ON�
YHNLHD ���� LKC Yý ����� LKC Yý V ���� Q.�. %HM@MRNV@MHD Y@FQ@�
MHBYMD V TIÔBHT AQTSSN TJRYS@ýSNV@ýN RHÔ M@ ONYHNLHD ���� LKC Yý 
����� LKC Yý V QNJT ONOQYDCMHL�� @ V TIÔBHT MDSSN AXýN TIDLMD 
H VXMHNRýN ��� LKC Yý �TIDLMD V VXRNJNĖBH ���� LKC Yý V ���� Q.�. 
)DCMNBYDĖMHD� ONOQYDY OQYDS@QFH Y@LH@MX NQ@Y YFQNL@CYDMHD 
VXķRYXBG ĖQNCJ®V M@ Q@BGTMJ@BG ATCķDSNVXBG� OQDƥM@MRNV@MN 
����� ONSQYDA ONķXBYJNVXBG Y ���� Q. EEDJSDL OQYDOQNV@CYN�
MDFN OQNBDRT ƥM@MRNV@MH@ ONSQYDA ���� Q. AXý VYQNRS ĖQNCJ®V 
ATCķDSNVXBG N ���� LKC Yý.

Gross borrowing requirements 

IM ���� SGD FQNRR ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD 
ATCFDS QD@BGDC SGD KDUDK NE PLN ���.�AM @MC VDQD KNVDQ SG@M OQN�
IDBSDC HM SGD @LDMCDC ATCFDS @BS �PLN ���.�AM� AX PLN ��.�AM. 
TGD U@KTD NE SGD QDCDDLDC CDAS HMBQD@RDC SN PLN ���.�AM� @R 
BNLO@QDC SN PLN ���.�AM HM SGD OQDUHNTR XD@Q. 

Potrzeby pożyczkowe brutto 

PNSQYDAX ONķXBYJNVD AQTSSN ATCķDST O@ÿRSV@ V ���� Q. 
TJRYS@ýSNV@ýX RHÔ M@ ONYHNLHD ����� LKC Yý� BN RS@MNVHýN JVNSÔ 
MHķRYÀ N ���� LKC Yý NC Y@Jý@C@MDI V YMNVDKHYNV@MDI TRS@VHD 
ATCķDSNVDI ������ LKC Yý�. 6@QSNĖÂ CýTFT CN VXJTOT VXMHNRý@ 
����� LKC Yý VNADB ����� LKC Yý QNJ VBYDĖMHDI.
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finansowanie zagraniczne / foreign financing

Wykres 5.4 / Chart 5.4
Finansowanie potrzeb pożyczkowych netto budżetu państwa w latach 2010–20202

Financing of the net borrowing requirements of the State budget in 2010–20202
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Wykres 5.5 / Chart 5.5
Finansowanie potrzeb pożyczkowych brutto budżetu państwa w latach 2010–20202

Financing of the gross borrowing requirements of the State budget in 2010–20202
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finansowanie zagraniczne / foreign financing

finansowanie krajowe / domestic financing
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2 6 K@S@BG ����Ŕ���� ƥM@MRNV@MHD Y@FQ@MHBYMD NADILNV@ýN Q®VMHDķ 
Y@QYÀCY@MHD ĖQNCJ@LH DTQNODIRJHLH. OC ���� Q. ONYXBI@ S@ IDRS DKDLDMSDL 
ONSQYDA ONķXBYJNVXBG MDSSN.

2 IM ����Ŕ���� ENQDHFM ƥM@MBHMF @KRN HMBKTCDC SGD ETQNOD@M ETMCR 
L@M@FDLDMS. %QNL ���� NM SGHR HSDL G@R ADDM OQDRDMSDC @R @ O@QS NE SGD 
MDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR.

%HM@MRNV@MHD ONSQYDA ONķXBYJNVXBG NCAXV@ RHÔ Fý®VMHD ONOQYDY 
ROQYDC@ķ 2P6 M@ QXMJ@BG ƥM@MRNVXBG Ŕ JQ@INVXL NQ@Y LHÔCYXM@�
QNCNVXBG. 6@QSNĖÂ MNLHM@KM@ 2P6 ROQYDC@MXBG V ���� Q. M@ QXM�
JT JQ@INVXL VXMHNRý@ ����� LKC Yý� Y BYDFN ����� LKC Yý M@ QXMJT 
GTQSNVXL �NAKHF@BID ����� LKC Yý� ANMX ���� LKC Yý�� @ ���� LKC Yý 
M@ QXMJT CDS@KHBYMXL. 2OQYDC@ķ NAKHF@BIH M@ QXMJ@BG Y@FQ@MHBYMXBG 
TJRYS@ýSNV@ý@ RHÔ M@ ONYHNLHD ���� LKC Yý ���� LKC EUR�.

2@KDR NE TQD@RTQX RDBTQHSHDR� ANSG NM SGD CNLDRSHB @MC ENQDHFM 
L@QJDSR� VDQD SGD L@INQ RNTQBD NE ƥM@MBHMF SGD 2S@SD ATCFDS 
ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR. TGQNTFGNTS SGD XD@Q ���� SGD E@BD 
U@KTD NE TQD@RTQX ANMCR RNKC NM SGD CNLDRSHB L@QJDS @LNTMSDC 
SN PLN ���.�AM� NE VGHBG PLN ���.�AM V@R RNKC NM SGD VGNKDR@KD 
L@QJDS �TQD@RTQX ANMCR PLN ���.�AM� TQD@RTQX AHKKR PLN ��.�AM� 
@MC PLN ��.�AM HM SGD QDS@HK MDSVNQJ. TGD R@KD NE TQD@RTQX ANMCR 
NM ENQDHFM L@QJDSR QD@BGDC SGD KDUDK NE PLN ��.�AM �EUR �.�AM�.

3 BDY ANM®V RJ@QANVXBG ROQYDC@V@MXBG H VXJTOXV@MXBG V BHÀFT QNJT. 3 EWBKTCHMF KHPTHCHSX TQD@RTQX AHKKR.



Wykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaż SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2020 r.
Sale of Treasury securities on and foreign markets in 2020the domestic
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2@KDR NE TQD@RTQX RDBTQHSHDR� ANSG HSR CHRSQHATSHNM NUDQ SGD XD@Q 
@MC RSQTBSTQD NE NƤDQDC HMRSQTLDMSR� VDQD CDSDQLHMDC AX SGD 
ATCFDS RHST@SHNM� H.D. SGD KDUDK NE SGD ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR� 
@R VDKK @R SGD BTQQDMS L@QJDS RHST@SHNM. TGD GHFGDRS HRRT@MBD 
V@R HM AOQHK� VGHBG V@R QDK@SDC SN SGD CDUDKNOLDMS NE SGD 
DBNMNLHB @MC ATCFDS@QX RHST@SHNM @R @ QDRTKS NE SGD O@MCDLHB 
@MC NE OQNSDBSHUD @MC @HC @BSHUHSHDR NE SGD FNUDQMLDMS. %QNL 
%DAQT@QX NMV@QCR� TQD@RTQX ANMCR HM RVHSBG @TBSHNMR VDQD RNKC 
HM DWBG@MFD ENQ ANTFGS�A@BJ ANMCR L@STQHMF @KRN HM ���� �SGTR 
OQD�ƥM@MBHMF SGD ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR ENQ �����.

RNYJý@C V BY@RHD H RSQTJSTQ@ ROQYDC@ķX 2P6 AXý@ TV@QTMJNV@M@ 
OQYDCD VRYXRSJHL AHDķÀBÀ H NBYDJHV@MÀ RXST@BIÀ ATCķDSNVÀ� 
SI. ONYHNLDL ONSQYDA ONķXBYJNVXBG V GNQXYNMBHD B@ýNQNBYMXL 
NQ@Y RXST@BIÀ QXMJNVÀ. N@IVHÔJRYD DLHRID OQYDOQNV@CYNMN 
V OHDQVRYXL O®ýQNBYT� RYBYDF®KMHD V JVHDSMHT� BN AXýN YVHÀY@�
MD Y QNYVNIDL RXST@BIH FNRONC@QBYDI H ATCķDSNVDI V DEDJBHD 
RYDQYDMH@ RHÔ O@MCDLHH H OQNV@CYNMXBG CYH@ý@ÿ NRýNMNVXBG 
H ONLNBNVXBG. )DCMNBYDĖMHD NC KTSDFN ROQYDC@V@MN NAKHF@BID 
V Q@L@BG Y@LH@MX NAKHF@BIH Y@O@C@IÀBXBG V ���� Q.� BN RS@MNVHýN 
OQDƥM@MRNV@MHD ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ���� Q.

6 ���� Q. OQYXQNRS Y@CýTķDMH@ Y SXSTýT ROQYDC@ķX H VXJTOT 
2P6 VXMH®Rý ���� LKC Yý. BXýN SN VXO@CJNVÀ CNC@SMHDFN 
R@KC@ ROQYDC@ķX H VXJTOT NAKHF@BIH DLHSNV@MXBG M@ QXMJT 
JQ@INVXL ����� LKC Yý� NQ@Y TIDLMDFN R@KC@ V OQYXO@CJT 
NAKHF@BIH DLHSNV@MXBG M@ QXMJ@BG Y@FQ@MHBYMXBG ���� LKC Yý 
ADY Q®ķMHB JTQRNVXBG�. RNJ ���� AXý BYV@QSXL Y QYÔCT� V JS®QXL 
Y@MNSNV@MN Y@Q®VMN RO@CDJ CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN Y SXSTýT 
NAKHF@BIH ���� LKC EUR VNADB ��� LKC EUR V ���� Q.�� I@J H B@ýDFN 
CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN ���� LKC EUR VNADB ��� LKC EUR V ���� Q.�.

IM ���� CDAS QDRTKSHMF EQNL R@KDR @MC QDCDLOSHNMR NE SGD 
TQD@RTQX RDBTQHSHDR HMBQD@RDC AX PLN ��.�AM. IS V@R @ QDRTKS 
NE @ ONRHSHUD A@K@MBD NE R@KD @MC QDCDLOSHNM NE ANMCR HRRTDC 
NM SGD CNLDRSHB L@QJDS �PLN ��.�AM� @MC @ MDF@SHUD A@K@MBD 
NE R@KD @MC QDCDLOSHNM NE ANMCR HRRTDC NM ENQDHFM L@QJDSR 
�PLN �.�AM DWBKTCHMF SGD HLO@BS NE %7 Q@SD ƦTBST@SHNMR�. TGD 
XD@Q ���� V@R SGD ENTQSG BNMRDBTSHUD NMD VHSG @ CDBKHMD NE 
ENQDHFM CDAS HM ANMCR �EUR �.�AM UDQRTR EUR �.�AM HM ������ 
@R VDKK @R VHSG @ CDBKHMD NE SNS@K ENQDHFM CDAS �EUR �.�AM 
UDQRTR EUR �.�AM HM �����.
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Struktura sprzedaży krajowych obligacji skarbowych 
oferowanych na rynku hurtowym 

6 RSQTJSTQYD ROQYDC@ķX JQ@INVXBG NAKHF@BIH RJ@QANVXBG NEDQNV@�
MXBG M@ QXMJT GTQSNVXL V ���� Q.� ONCNAMHD I@J V QNJT ONOQYDC�
MHL� CNLHMTIÀBX TCYH@ý LH@ýX NAKHF@BID RS@ýNOQNBDMSNVD. 6@QSNĖÂ 
HBG ROQYDC@ķX RS@MNVHý@ ��� NF®KMDI V@QSNĖBH ROQYDC@ķX ���� 
V ���� Q.�. UCYH@ý NAKHF@BIH YLHDMMNOQNBDMSNVXBG RO@Cý H VXMH®Rý 
��� ���� V ���� Q.�. OAKHF@BID HMCDJRNV@MD MHD AXýX NEDQNV@MD 
CN ROQYDC@ķX M@ OQYDS@QF@BG V ���� Q.

Wykres 5.9 / Chart 5.9
Struktura sprzedaży krajowych obligacji skarbowych oferowanych na rynku hurtowym w latach 2010–2020
Sale structure of domestic wholesale Treasury bonds in 2010–2020
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Sprzedaż krajowych obligacji skarbowych oferowanych 
w sieci sprzedaży detalicznej 

N@ OQYDRSQYDMH NRS@SMHBG K@S NARDQVTIDLX YM@BYMX VYQNRS Y@HM�
SDQDRNV@MH@ NAKHF@BI@LH NRYBYÔCMNĖBHNVXLH. 6 ���� Q. ONOXS 
M@ NAKHF@BID NRYBYÔCMNĖBHNVD ONAHý JNKDIMX QDJNQC� VXMH®Rý 
���� LKC Yý H AXý N ��� VXķRYX V ONQ®VM@MHT CN ���� Q. N@AXVBX 
HMCXVHCT@KMH M@ Y@JTO NAKHF@BIH OQYDYM@BYXKH ĖQDCMHN V LHDRHÀBT 
OQ@VHD ��� LKC Yý. 6@QSNĖÂ ROQYDC@ķX NAKHF@BIH NRYBYÔCMNĖBHNVXBG 
RS@MNVHý@ ��� V@QSNĖBH VRYXRSJHBG 2P6 ROQYDC@MXBG M@ QXMJT 
JQ@INVXL. 6 NEDQBHD CNRSÔOMD AXýX NAKHF@BID NRYBYÔCMNĖBHNVD 
Y SDQLHMDL Y@O@C@KMNĖBH NC � LHDRHÔBX CN �� K@S. 2YBYDF®ýNVD HM�
ENQL@BID CNSXBYÀBD NAKHF@BIH NRYBYÔCMNĖBHNVXBG CK@ HMVDRSNQ®V 
HMCXVHCT@KMXBG YM@ICTIÀ RHÔ V @MDJRHD CN Q@ONQST QNBYMDFN. 

Wholesale structure of domestic bonds

 
IM SGD R@KD RSQTBSTQD NE CNLDRSHB VGNKDR@KD TQD@RTQX ANMCR HM 
����� @R HM SGD OQDUHNTR XD@Q� ƥWDC Q@SD ANMCR QDOQDRDMSDC SGD 
K@QFDRS RG@QD. TGDHQ R@KD U@KTD @BBNTMSDC ENQ ��� NE SGD SNS@K 
R@KD U@KTD ���� HM �����. TGD RG@QD NE ƦN@SHMF Q@SD ANMCR 
CDBQD@RDC @MC @LNTMSDC SN ��� ���� HM �����. TGDQD V@R MN 
HRRT@MBD NE HMƦ@SHNM KHMJDC ANMCR HM ����.

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail 
network 

OUDQ QDBDMS XD@QR� VD G@UD NARDQUDC @ RHFMHƥB@MS HMBQD@RD HM 
HMSDQDRS HM R@UHMFR ANMCR. IM ���� SGD CDL@MC ENQ R@UHMFR 
ANMCR @LNTMSDC SN @ QDBNQC PLN ��.�AM @MC V@R TO AX ���� 
BNLO@QDC SN ����. IMCHUHCT@K ATXDQR @KKNB@SDC� NM @UDQ@FD� 
MD@QKX PLN �.�AM ODQ LNMSG. IM ���� SGD R@KD U@KTD NE SGD QDS@HK 
ANMCR @BBNTMSDC ENQ ��� NE SGD U@KTD NE @KK TQD@RTQX RDBTQHSHDR 
RNKC NM SGD CNLDRSHB L@QJDS. 2@UHMFR ANMCR VHSG L@STQHSHDR 
EQNL � LNMSGR SN �� XD@QR VDQD @U@HK@AKD HM SGD NƤDQ. DDS@HKDC 
HMENQL@SHNM BNMBDQMHMF SGD R@UHMFR ANMCR ENQ HMCHUHCT@K 
HMUDRSNQR L@X AD ENTMC HM SGD @MMDW SN SGD @MMT@K QDONQS.
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Wykres 5.10 / Chart 5.10
Sprzedaż krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedaży detalicznej w latach 2010–2020
Sale of domestic Treasury bonds offered in network in 2010–2020the retail
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Konsolidacja zarządzania płynnością sektora 
publicznego

6OQNV@CYNMX V L@IT ���� Q. H M@RSÔOMHD QNYRYDQYNMX V RSXBYMHT 
���� Q. NANVHÀYDJ KNJNV@MH@ T ,HMHRSQ@ %HM@MR®V VNKMXBG ĖQNC�
J®V OQYDY VXAQ@MD IDCMNRSJH RDJSNQ@ ƥM@MR®V OTAKHBYMXBG NQ@Y 
CDONYXS®V RÀCNVXBG V C@KRYXL BHÀFT ONYXSXVMHD OQYXBYXMH@ý 
RHÔ CN QDCTJBIH ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ATCķDST O@ÿRSV@. N@ 
JNMHDB ���� Q. ýÀBYM@ V@QSNĖÂ ĖQNCJ®V TKNJNV@MXBG VXMNRHý@ 
����� LKC Yý. OAIÔBHD JNMRNKHC@BIÀ Y@QYÀCY@MH@ OýXMMNĖBHÀ IDCMN�
RSDJ RDJSNQ@ ƥM@MR®V OTAKHBYMXBG NQ@Y CDONYXS®V RÀCNVXBG OQYX�
BYXMHýN RHÔ CN NAMHķDMH@ ONSQYDA ONķXBYJNVXBG N NJ. ��� LKC Yý 
H CýTFT OTAKHBYMDFN N NJ. �� LKC Yý V K@S@BG ����Ŕ����.

depozyty ON / overnight deposits depozyty terminowe / term deposits depozyty sądowe / court deposits

Wykres 5.12 / Chart 5.12
Stan środków pozyskanych z konsolidacji w podziale na rodzaj depozytu w latach 2011–2020
The level of funds from consolidation by the type of deposit in 2011–2020
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TGD NAKHF@SHNM SN CDONRHS KHPTHC ETMCR NE BDQS@HM OTAKHB ƥM@MBD 
RDBSNQ DMSHSHDR @MC BNTQS CDONRHSR VHSG SGD ,HMHRSDQ NE %HM@MBD� 
HLOKDLDMSDC HM ,@X ���� @MC SGDM AQN@CDMDC HM )@MT@QX ����� 
V@R RSHKK L@JHMF @ ONRHSHUD BNMSQHATSHNM SN SGD QDCTBSHNM HM SGD 
2S@SD ATCFDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR. AS SGD DMC NE ���� SGD 
SNS@K @LNTMS NE CDONRHSDC ETMCR @LNTMSDC SN PLN ���.�AM. AR 
@ QDRTKS NE SGD KHPTHCHSX L@M@FDLDMS BNMRNKHC@SHNM NE OTAKHB 
ƥM@MBD RDBSNQ TMHSR @MC BNTQS CDONRHSR HM ����Ŕ����� SGD 
ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR VDQD QDCTBDC AX B@. PLN ���AM @MC 
OTAKHB CDAS AX B@. PLN ��AM.

6 RSQTJSTQYD ROQYDC@ķX NAKHF@BIH NRYBYÔCMNĖBHNVXBG V ���� Q. 
M@IVXķRYX TCYH@ý LH@ýX NAKHF@BID ��KDSMHD Y NOQNBDMSNV@MHDL 
HMCDJRNV@MXL CN HMƦ@BIH �COI� Ŕ ���. OAKHF@BID ��LHDRHÔBYMD 
N RS@ýXL NOQNBDMSNV@MHT �OT2� RS@MNVHýX ��� ROQYDC@ķX� @ ��KDS�
MHD N RS@ýXL NOQNBDMSNV@MHT �DO2� Ŕ ��� ROQYDC@ķX. UCYH@ý 
ROQYDC@ķX ���KDSMHBG NAKHF@BIH HMCDJRNV@MXBG CN HMƦ@BIH �EDO� 
VXMH®Rý ��.

IM SGD R@KD RSQTBSTQD NE QDS@HK R@UHMFR ANMCR HM ����� ��XD@Q HMƦ@�
SHNM KHMJDC R@UHMFR ANMCR �COI� QDOQDRDMSDC SGD AHFFDRS RG@QD NE 
���. ��LNMSG ƥWDC Q@SD ANMCR �OT2� @BBNTMSDC ENQ ��� @MC 
��XD@Q ƥWDC Q@SD R@UHMFR ANMCR �DO2� ENQ ��� NE SGD R@KD U@KTD. 
TGD RG@QD HM SGD R@KD U@KTD NE ���XD@Q HMƦ@SHNM KHMJDC R@UHMFR 
ANMCR �EDO� @LNTMSDC SN ��.

Wykres 5.11 / Chart 5.11
Struktura sprzedaży krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedaży detalicznej w latach 2010–2020
Sale structure of domestic Treasury bonds offered in network in 2010–2020the retail
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Wykres 5.13 / Chart 5.13
Stan środków pozyskanych z konsolidacji
w podziale na jednostki w latach 2011–2020
The level of funds from consolidation
by the type of institution in 2011–2020

mld zł / PLN bn
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Emisje obligacji na rynkach zagranicznych Issuances of bonds on international markets 

%TMJBIÔ JHDQNVMHJ®V JNMRNQBITL DLHRXIMDFN ODýMHýX A@MJH� 
Ş BNP P@QHA@R� 
Ş CHSH�
Ş CNLLDQYA@MJ�
Ş GNKCL@M 2@BGR�
Ş '2BC�
Ş ING� 
Ş )P ,NQF@M� 
Ş P*O B@MJ PNKRJH�
Ş 2@MS@MCDQ� 
Ş 2NBH¤S¤ G¤M¤Q@KD.

6 RSXBYMHT ���� Q. ,HMHRSDQRSVN %HM@MR®V VXDLHSNV@ýN QNBYMD 
NAKHF@BID V ENQL@BHD private placement N V@QSNĖBH MNLHM@KMDI 
��� LKM EUR� JS®QD NRHÀFMÔýX TIDLMÀ QDMSNVMNĖÂ V VXRNJNĖBH 
�������. BXý SN SQYDBH OQYXO@CDJ V GHRSNQHH ONKRJHBG DLHRIH 
M@ QXMJ@BG Y@FQ@MHBYMXBG. RNBYMX JTONM VXMH®Rý ��. OQF@MHY@�
SNQDL DLHRIH AXý CNLLDQYA@MJ� @ NAKHF@BID SQ@ƥýX CN NJQDĖKNMDI 
FQTOX HMVDRSNQ®V. 

6 KTSXL ���� Q. ,HMHRSDQRSVN %HM@MR®V VXDLHSNV@ýN ��KDSMHD 
NAKHF@BID ADMBGL@QJNVD N V@QSNĖBH MNLHM@KMDI ��� LKC EUR 
H Y@O@C@KMNĖBH �� KTSDFN ���� Q. OAKHF@BID VXBDMHNMN M@ �� OA. 
ONVXķDI ĖQDCMHDI RSNOX RV@ONVDI. PN Q@Y JNKDIMX TYXRJ@MN 
TIDLMÀ QDMSNVMNĖÂ� JS®Q@ VXMHNRý@ ������� OQYX QNBYMXL 
JTONMHD M@ ONYHNLHD ��.

2SQTJSTQ@ M@AXVB®V AXý@ YCXVDQRXƥJNV@M@ Y OQYDV@FÀ ONC�
LHNS®V Y ETQNOX� Fý®VMHD Y PNKRJH� NHDLHDB H ATRSQHH. 6 RSQTJSTQYD 
ONCLHNSNVDI CNLHMNV@ýX A@MJH NQ@Y ONCLHNSX Y@QYÀCY@IÀBD 
@JSXV@LH. 

TGD KD@C�L@M@FDQR ENQ SGD SQ@MR@BSHNMR VDQD� 
Ş BNP P@QHA@R� 
Ş CHSH�
Ş CNLLDQYA@MJ�
Ş GNKCL@M 2@BGR�
Ş '2BC�
Ş ING� 
Ş )P ,NQF@M� 
Ş P*O B@MJ PNKRJH�
Ş 2@MS@MCDQ� 
Ş 2NBH¤S¤ G¤M¤Q@KD.

IM )@MT@QX ���� SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD HRRTDC ��XD@Q DTQN 
ANMCR HM OQHU@SD OK@BDLDMS ENQL@S VHSG SGD MNLHM@K U@KTD NE 
EUR ���LM. TGD XHDKC V@R MDF@SHUD @MC QD@BGDC ��.����� 
VGHBG V@R SGD SGHQC SHLD HM PNKHRG HRRT@MBDR NM ENQDHFM L@QJDSR. 
TGD @MMT@K BNTONM V@R RDS @S ��. TGD @QQ@MFDQ NE SGD HRRTD 
V@R CNLLDQYA@MJ. TGD ANMCR VDQD RNKC SN @ RODBHƥB FQNTO NE 
investors. 

IM %DAQT@QX ���� SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD HRRTDC ��XD@Q DTQN�
CDMNLHM@SDC ADMBGL@QJ ANMCR L@STQHMF NM %DAQT@QX ��� ���� 
VHSG SGD MNLHM@K U@KTD NE EUR �.�AM. TGD ANMCR VDQD OQHBDC @S 
SGD KDUDK NE �� AO NUDQ SGD LHC�RV@O Q@SD. A MDF@SHUD XHDKC V@R 
@BGHDUDC @F@HM� VGHBG @LNTMSDC SN ��.���� @MC SGD @MMT@K 
BNTONM V@R RDS @S ��.

TGD CHRSQHATSHNM NE ANMCR V@R VDKK�CHUDQRHƥDC VHSG SGD K@QFDRS 
RG@QD NE HMUDRSNQR EQNL ETQNOD� L@HMKX EQNL PNK@MC� GDQL@MX 
@MC ATRSQH@. IMRSHSTSHNM@K RSQTBSTQD V@R CNLHM@SDC AX A@MJR @MC 
@RRDS L@M@FDQR.



6 KHOBT ���� Q. LHMHRSDQRSVN ONMNVMHD ONI@VHýN RHÔ M@ QXMJT 
DTQN Y DLHRIÀ ��KDSMHBG NAKHF@BIH ADMBGL@QJNVXBG N V@QSNĖBH 
MNLHM@KMDI ��� LKC EUR H Y@O@C@KMNĖBH � KHOB@ ���� Q. OAKHF@BID 
VXBDMHNMN M@ �� OA. ONVXķDI ĖQDCMHDI RSNOX RV@ONVDI. UYXRJ@�
MN QDMSNVMNĖÂ ������� OQYX QNBYMXL JTONMHD M@ ONYHNLHD ��.

2SQTJSTQ@ M@AXVB®V NAKHF@BIH AXý@ YCXVDQRXƥJNV@M@. N@I�
VHÔJRYX TCYH@ý LHDKH HMVDRSNQYX Y NHDLHDB H ATRSQHH� PNKRJH NQ@Y 
6HDKJHDI BQXS@MHH. NHDL@K ONýNVÔ ONCLHNS®V RS@MNVHýX ETMCTRYD 
HMVDRSXBXIMD. 

IM )TKX ���� SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD @OOD@QDC NM SGD DTQN L@QJDS 
@F@HM VHSG SGD HRRTD NE ��XD@Q ADMBGL@QJ ANMCR L@STQHMF NM 
)TKX �� ����. TGD MNLHM@K U@KTD @LNTMSDC SN EUR �.�AM. TGD 
ANMCR VDQD OQHBDC @S SGD KDUDK NE �� AO NUDQ SGD LHC�RV@O Q@SD� 
XHDKCHMF ��.���� VHSG SGD @MMT@K BNTONM NE ��.

TGD HMUDRSNQ RSQTBSTQD V@R VDKK�CHUDQRHƥDC. TGD GHFGDRS RG@QD 
V@R @SSQHATSDC SN HMUDRSNQR EQNL GDQL@MX @MC ATRSQH@� PNK@MC 
@MC @KRN EQNL SGD UMHSDC *HMFCNL. ARRDS L@M@FDQR QDOQDRDMSDC 
@KLNRS G@KE NE SGD ATXDQR. 
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Wykres 5.16 / Chart 5.16
w międzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2010–2020Kredyty i pożyczki zaciągane

Loans from international financial institutions incurred in 20 0–201 20
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Pożyczki w ramach SURE / SURE loans

Kredyty i pożyczki w międzynarodowych instytucjach 
finansowych 

*QDCXSX Y@BHÀF@MD V LHÔCYXM@QNCNVXBG HMRSXSTBI@BG ƥM@M�
RNVXBG RS@MNVHÀ TYTODýMH@IÀBD ĵQ®CýN ƥM@MRNV@MH@ ONSQYDA 
ONķXBYJNVXBG. 2ýTķÀ ƥM@MRNV@MHT L.HM. VXC@SJ®V ONMNRYNMXBG 
M@ BDKD YVHÀY@MD Y M@TJÀ H RYJNKMHBSVDL VXķRYXL� NBGQNMÀ ĖQN�
CNVHRJ@� QNYVNIDL HMEQ@RSQTJSTQX H NARY@Q®V VHDIRJHBG NQ@Y HMMXLH 
CYH@ý@MH@LH OQNQNYVNINVXLH. 6 ���� Q. Y@BHÀFMHÔSD YNRS@ýX JQDCXSX 
V LHÔCYXM@QNCNVXBG HMRSXSTBI@BG ƥM@MRNVXBG N Q®VMNV@QSNĖBH 
��� LKC Yý ���� LKC Yý V ���� Q.�� Y BYDFN ��� LKC Yý V ETQNODIRJHL 
B@MJT IMVDRSXBXIMXL� ��� LKC Yý V B@MJT ĕVH@SNVXL H ��� LKC Yý 
V B@MJT RNYVNIT R@CX ETQNOX. 2@KCN Y SXSTýT Y@BHÀFMHÔBH@ H ROý@SX 
SXBG JQDCXS®V AXýN TIDLMD H VXMHNRýN ��� LKC Yý �V ���� Q. TIDLMD 
R@KCN V VXRNJNĖBH ��� LKC Yý�.

6 ���� Q. QNYONBYÔSN Q®VMHDķ JNQYXRS@MHD Y ONķXBYDJ Y UE 
V Q@L@BG HMRSQTLDMST 2URE �Support to mitigate Unemployment 
Risks in an Emergency� RSVNQYNMDFN V BDKT VRO@QBH@ ƥM@MRN�
VDFN JQ@I®V BYýNMJNVRJHBG ON VXATBGT O@MCDLHH. PNKDF@ NM 
M@ DLHRIH CýTFT OQYDY *NLHRIÔ ETQNODIRJÀ M@ QYDBY UE� Y JS®QDI 
ĖQNCJH RÀ OQYDJ@YXV@MD M@RSÔOMHD ONRYBYDF®KMXL JQ@INL 
BYýNMJNVRJHL V ENQLHD ONķXBYJH. C@ýJNVHS@ V@QSNĖÂ OQNFQ@LT 
VXMNRH ��� LKC EUR� Y BYDFN M@ PNKRJÔ OQYXO@C@ ���� LKC EUR 
�V ���� Q. Y@BHÀFMHÔSN CýTF Y SDFN SXSTýT N V@QSNĖBH ��� LKC EUR�.

Loans from international financial institutions

LN@MR HMBTQQDC HM HMSDQM@SHNM@K ƥM@MBH@K HMRSHSTSHNMR �I%IR� @QD BNM�
RHCDQDC @R @ RTOOKDLDMS@QX RNTQBD NE ƥM@MBHMF NE SGD 2S@SD ATCFDS 
ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR. I%IR OQNUHCD ETMCR ENQ OQNIDBSR QDK@SDC SN 
RBHDMBD @MC GHFGDQ DCTB@SHNM� DMUHQNMLDMS@K OQNSDBSHNM� CDUDKNO�
LDMS NE HMEQ@RSQTBSTQD @MC QTQ@K @QD@R @MC NSGDQ OQN�FQNVSG @HLR. 
IM ���� SGD @LNTMS NE KN@MR EQNL I%IR V@R DPT@K SN PLN �.�AM 
�PLN �.�AM HM ������ NE VGHBG� PLN �.�AM B@LD EQNL SGD ETQNOD@M 
IMUDRSLDMS B@MJ� PLN �.�AM EQNL SGD 6NQKC B@MJ @MC PLN �.�AM 
EQNL SGD CNTMBHK NE ETQNOD DDUDKNOLDMS B@MJ. TGD A@K@MBD NE 
KN@MR HMBTQQDC EQNL SGNRD HMRSHSTSHNMR V@R MDF@SHUD @MC @LNTMSDC 
SN PLN �.�AM �MDF@SHUD A@K@MBD NE PLN �.�AM HM �����.

IM ����� PNK@MC @KRN RS@QSDC SN O@QSHBHO@SD HM @ RBGDLD NE KN@MR 
EQNL SGD EU TMCDQ SGD 2URE HMRSQTLDMS �2TOONQS SN LHSHF@SD 
UMDLOKNXLDMS RHRJR HM @M ELDQFDMBX� BQD@SDC SN OQNUHCD ƥM@M�
BH@K RTOONQS SN LDLADQ RS@SDR @ESDQ SGD NTSAQD@J NE SGD O@MCDLHB. 
UMCDQ SGHR HMHSH@SHUD SGD ETQNOD@M CNLLHRRHNM NM ADG@KE NE SGD 
EU HRRTDR CDAS @MC SGDM NM�KDMCR SGD B@RG SN HMCHUHCT@K LDLADQ 
RS@SDR. TGD SNS@K U@KTD NE SGD OQNFQ@LLD HR EUR ���AM� NE VGHBG 
EUR ��.�AM V@R FQ@MSDC SN PNK@MC �HM ���� SGD QDBDHUDC @LNTMS 
V@R EUR �.�AM�.



Struktura państwowego
długu publicznego

Structure 
of public debt

Jan Czerski urodził się w 1845 r. w rodzinnym majątku Swolno 
na terenie obecnej Białorusi. Edukację rozpoczął w Wilnie. 
Z powodu powstania styczniowego, w którym wziął udział, nauki 
nie skończył, został skazany na karną służbę wojskową na Syberii 
w Omsku. W wolnym czasie nadrabiał braki w edukacji, urządzał 
wędrówki, zbierał próbki geologiczne i archeologiczne. Przez zły 
stan zdrowia został zwolniony z wojska, jednak status zesłańca nie 
pozwolił mu opuścić Syberii. W 1871 r. otrzymał pozwolenie na 
wyjazd do Irkucka, tam trafi ł na innych polskich badaczy. Spotkał 
Aleksandra Czekanowskiego i Benedykta Dybowskiego, którzy 
wpłynęli na jego dalszą karierę naukową. 

W tym samym roku Czerski wyruszył w pierwszą wyprawę w góry 
Sajany, jeden z największych systemów górskich Azji. Zbierał 
skamieniałości i eksponaty archeologiczne, prowadził badania 
geologiczne, z których najważniejsze okazały się te dotyczące 
wybrzeży jeziora Bajkał. Opracował jego pierwszą mapę geolo-
giczną. Objaśnił genezę jeziora i budowę geologiczną wschodniej 
Syberii.

W 1885 r. Rosyjska Akademia Nauk zaprosiła go do Petersburga 
i zleciła geologiczne badania traktu kolejowego z Irkucka do Uralu. 
Pisał i publikował wtedy swoje prace, m.in. słynną monografi ę 
fauny kopalnej ssaków syberyjskich, a także Dziennik podróży.

W 1891 r. wyruszył na eksplorację prawie nieznanego dotąd kraju 
k ołymskiego, podczas której odkrył pasmo górskie nazwane 
później jego imieniem. Przez trudy wędrówki mocno podupadł na 
zdrowiu i do celu wyprawy, Morza Wschodniosyberyjskiego, nigdy 
nie dotarł. Zmarł w 1982 r. Jego grób znajduje się na brzegu rzeki 
Kołymy. W 1947 r. postawiono tam pomnik z inskrypcją: Wybitne-
mu badaczowi Syberii, Kołymy, Indygirki i Jany, geologowi i geografowi 
Iwanowi Diementi ewiczowi Czerskiemu wdzięczni potomkowie. 
W 2003 r. pojawiła się kolejna tablica: Wielkiemu polskiemu 
uczonemu Janowi Czerskiemu w 110. rocznicę jego śmierci – Rodacy.

Jan Czerski jest uznawany za jednego z najbardziej zasłużonych 
i utytułowanych badaczy Syberii. Trzykrotnie otrzymał złoty 
medal od Rosyjskiego Towarzystwa Geografi cznego. Upamiętniają 
go m.in.: najwyższe góry Wschodniej Syberii – Góry Czerskiego, 
pasmo górskie na Zabajkalu, Góra Czerskiego – najwyższy szczyt 
w Górach Bajkalskich i Szczyt Czerskiego w górach Chamar-Daban 
czy Nizina Czerskiego u podnóża gór Sajany. Jego nazwisko nosi 
wodospad na rzece Chorek i wygasły wulkan w Dolinie Tunkińskiej, 
a nawet miasto za kołem podbiegunowym nad rzeką Kołymą 
i oczywiście liczne ulice.

Jan Czerski was born in 1845 in his family estate of Swolno in 
present-day Belarus. He started his educati on in Vilnius. Due to 
the January Uprising, in which he took part, he did not fi nish his 
educati on and was sentenced to penal military service in Omsk, 
Siberia. In his free ti me, he made up for the lack of educati on, went 
on hikes, collected geological and archaeological samples. He was 
discharged from the army due to ill health, but his exile status did 
not allow him to leave Siberia. In 1871 he received permission 
to go to Irkutsk, where he met other Polish researchers. He met 
Aleksander Czekanowski and Benedykt Dybowski, who infl uenced 
his further scienti fi c career.

In the same year Czerski set off  on his fi rst expediti on to the 
Sayan Mountains, one of the largest mountain ranges in Asia. 
He collected fossils and archaeological artefacts and conducted 
geological research. The most important were the studies of the 
shores of Lake Baikal. He developed its fi rst geological map. He 
explained the lake’s genesis and the geological structure of eastern 
Siberia.

In 1885 the Russian Academy of Sciences invited him to 
St. Petersburg and commissioned a geological study of 
the railway route from Irkutsk to the Ural Mountains. At that ti me 
he wrote and published his works, including his famous monograph 
on the fossil fauna of Siberian mammals, and his Dziennik podróży 
[Travel Journal].

In 1891, he set out on an explorati on of the previously almost 
unknown Kolyma, during which he discovered the mountain range 
later named aft er him. Due to the hardships of the journey, his 
health deteriorated and he never reached his desti nati on, 
the East Siberian Sea. He died in 1892. His grave is located on the 
bank of the Kolyma River. In 1947, a monument with an inscripti on 
was erected there: To the outstanding researcher of Siberia, Kolyma, 
Indigirka and Yana, geologist and geographer Iwan Diementi ewicz 
Czerski – grateful descendants. In 2003 another plate appeared: 
To the great Polish scienti st Jan Czerski on the 110th anniversary 
of his death – Countrymen.

Jan Czerski is considered one of the most meritorious and 
ti tled researchers of Siberia. He received three gold medals 
from the Russian Geographical Society. Chersky Mountains, the 
mountain range in Zabaikal, the Chersky Mountain - the highest 
peak in the Baikal Mountains and the Chersky Peak in the Chamar-
Daban Mountains or the Chersky Plain at the foot of the Sayan 
Mountains. A waterfall on the Chorek River and an exti nct volcano 
in the Tunkin Depression bear his name, and even a town beyond 
the Arcti c Circle on the Kolyma River, as well as numerous streets.

Struktura państwowego
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Structure 
of public debt
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Struktura państwowego
długu publicznego

Structure 
of public debt

Jan Czerski urodził się w 1845 r. w rodzinnym majątku Swolno 
na terenie obecnej Białorusi. Edukację rozpoczął w Wilnie. 
Z powodu powstania styczniowego, w którym wziął udział, nauki 
nie skończył, został skazany na karną służbę wojskową na Syberii 
w Omsku. W wolnym czasie nadrabiał braki w edukacji, urządzał 
wędrówki, zbierał próbki geologiczne i archeologiczne. Przez zły 
stan zdrowia został zwolniony z wojska, jednak status zesłańca nie 
pozwolił mu opuścić Syberii. W 1871 r. otrzymał pozwolenie na 
wyjazd do Irkucka, tam trafi ł na innych polskich badaczy. Spotkał 
Aleksandra Czekanowskiego i Benedykta Dybowskiego, którzy 
wpłynęli na jego dalszą karierę naukową. 

W tym samym roku Czerski wyruszył w pierwszą wyprawę w góry 
Sajany, jeden z największych systemów górskich Azji. Zbierał 
skamieniałości i eksponaty archeologiczne, prowadził badania 
geologiczne, z których najważniejsze okazały się te dotyczące 
wybrzeży jeziora Bajkał. Opracował jego pierwszą mapę geolo-
giczną. Objaśnił genezę jeziora i budowę geologiczną wschodniej 
Syberii.

W 1885 r. Rosyjska Akademia Nauk zaprosiła go do Petersburga 
i zleciła geologiczne badania traktu kolejowego z Irkucka do Uralu. 
Pisał i publikował wtedy swoje prace, m.in. słynną monografi ę 
fauny kopalnej ssaków syberyjskich, a także Dziennik podróży.

W 1891 r. wyruszył na eksplorację prawie nieznanego dotąd kraju 
k ołymskiego, podczas której odkrył pasmo górskie nazwane 
później jego imieniem. Przez trudy wędrówki mocno podupadł na 
zdrowiu i do celu wyprawy, Morza Wschodniosyberyjskiego, nigdy 
nie dotarł. Zmarł w 1982 r. Jego grób znajduje się na brzegu rzeki 
Kołymy. W 1947 r. postawiono tam pomnik z inskrypcją: Wybitne-
mu badaczowi Syberii, Kołymy, Indygirki i Jany, geologowi i geografowi 
Iwanowi Diementi ewiczowi Czerskiemu wdzięczni potomkowie. 
W 2003 r. pojawiła się kolejna tablica: Wielkiemu polskiemu 
uczonemu Janowi Czerskiemu w 110. rocznicę jego śmierci – Rodacy.

Jan Czerski jest uznawany za jednego z najbardziej zasłużonych 
i utytułowanych badaczy Syberii. Trzykrotnie otrzymał złoty 
medal od Rosyjskiego Towarzystwa Geografi cznego. Upamiętniają 
go m.in.: najwyższe góry Wschodniej Syberii – Góry Czerskiego, 
pasmo górskie na Zabajkalu, Góra Czerskiego – najwyższy szczyt 
w Górach Bajkalskich i Szczyt Czerskiego w górach Chamar-Daban 
czy Nizina Czerskiego u podnóża gór Sajany. Jego nazwisko nosi 
wodospad na rzece Chorek i wygasły wulkan w Dolinie Tunkińskiej, 
a nawet miasto za kołem podbiegunowym nad rzeką Kołymą 
i oczywiście liczne ulice.

Jan Czerski was born in 1845 in his family estate of Swolno in 
present-day Belarus. He started his educati on in Vilnius. Due to 
the January Uprising, in which he took part, he did not fi nish his 
educati on and was sentenced to penal military service in Omsk, 
Siberia. In his free ti me, he made up for the lack of educati on, went 
on hikes, collected geological and archaeological samples. He was 
discharged from the army due to ill health, but his exile status did 
not allow him to leave Siberia. In 1871 he received permission 
to go to Irkutsk, where he met other Polish researchers. He met 
Aleksander Czekanowski and Benedykt Dybowski, who infl uenced 
his further scienti fi c career.

In the same year Czerski set off  on his fi rst expediti on to the 
Sayan Mountains, one of the largest mountain ranges in Asia. 
He collected fossils and archaeological artefacts and conducted 
geological research. The most important were the studies of the 
shores of Lake Baikal. He developed its fi rst geological map. He 
explained the lake’s genesis and the geological structure of eastern 
Siberia.

In 1885 the Russian Academy of Sciences invited him to 
St. Petersburg and commissioned a geological study of 
the railway route from Irkutsk to the Ural Mountains. At that ti me 
he wrote and published his works, including his famous monograph 
on the fossil fauna of Siberian mammals, and his Dziennik podróży 
[Travel Journal].

In 1891, he set out on an explorati on of the previously almost 
unknown Kolyma, during which he discovered the mountain range 
later named aft er him. Due to the hardships of the journey, his 
health deteriorated and he never reached his desti nati on, 
the East Siberian Sea. He died in 1892. His grave is located on the 
bank of the Kolyma River. In 1947, a monument with an inscripti on 
was erected there: To the outstanding researcher of Siberia, Kolyma, 
Indigirka and Yana, geologist and geographer Iwan Diementi ewicz 
Czerski – grateful descendants. In 2003 another plate appeared: 
To the great Polish scienti st Jan Czerski on the 110th anniversary 
of his death – Countrymen.

Jan Czerski is considered one of the most meritorious and 
ti tled researchers of Siberia. He received three gold medals 
from the Russian Geographical Society. Chersky Mountains, the 
mountain range in Zabaikal, the Chersky Mountain - the highest 
peak in the Baikal Mountains and the Chersky Peak in the Chamar-
Daban Mountains or the Chersky Plain at the foot of the Sayan 
Mountains. A waterfall on the Chorek River and an exti nct volcano 
in the Tunkin Depression bear his name, and even a town beyond 
the Arcti c Circle on the Kolyma River, as well as numerous streets.
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ZLH@MX� I@JHD Y@RYýX V ���� Q. V ONYHNLHD� RSQTJSTQYD CýTFT 
OTAKHBYMDFN NQ@Y IDFN QDK@BIH CN P*B� AXýX VXMHJHDL RXST@BIH ƥ�
M@MRNVDI IDCMNRSDJ RDJSNQ@ ƥM@MR®V OTAKHBYMXBG� V SXL Fý®VMHD� 
ONYHNLT ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ATCķDST O@ÿRSV@� RXST@BIH ƥM@M�
RNVDI IDCMNRSDJ R@LNQYÀCT SDQXSNQH@KMDFN� RXST@BIH L@JQNDJNMN�
LHBYMDI �SDLO@ VYQNRST P*B� ONYHNLT JTQR®V V@KTSNVXBG H RS®O 
OQNBDMSNVXBG�� TV@QTMJNV@ÿ YVHÀY@MXBG Y O@MCDLHÀ CO5ID��� 
NQ@Y CDBXYIH ONCDILNV@MXBG V NARY@QYD Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL 
�JRYS@ýSNV@MHD RSQTJSTQX CýTFT 2J@QAT P@ÿRSV@�.

Wzrost poziomu państwowego długu publicznego 
w relacji do PKB 

6 ���� Q. QDK@BI@ O@ÿRSVNVDFN CýTFT OTAKHBYMDFN CN P*B 
VXMHNRý@ ������ BN NYM@BY@ VYQNRS N ��� OJS OQNB.� V SXL�
Ş CýTFT JQ@INVDFN VDCýTF JQXSDQHTL LHDIRB@ DLHRIH� ����� 

P*B �VYQNRS N ��� OJS OQNB.�� @ VDCýTF JQXSDQHTL QDYXCDMS@� 
����� P*B �VYQNRS N ��� OJS OQNB.��

Ş CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN VDCýTF JQXSDQHTL LHDIRB@ DLHRIH� 
����� P*B �VYQNRS N ��� OJS OQNB.�� @ VDCýTF JQXSDQHTL QDYX�
CDMS@� ����� P*B �RO@CDJ N ��� OJS OQNB.�.

6 V@QSNĖBH@BG MNLHM@KMXBG V ���� Q. O@ÿRSVNVX CýTF OTAKHBYMX 
VYQ®Rý N ����� LKC Yý� CN ONYHNLT � ����� LKC Yý� V SXL�
Ş CýTF JQ@INVX VDCýTF JQXSDQHTL LHDIRB@ DLHRIH VXMH®Rý 

����� LKC Yý �VYQNRS N ����� LKC Yý�� @ VDCýTF JQXSDQHTL  
QDYXCDMS@ Ŕ ����� LKC Yý �VYQNRS N ����� LKC Yý��

Ş CýTF Y@FQ@MHBYMX VDCýTF JQXSDQHTL LHDIRB@ DLHRIH VXMH®Rý 
����� LKC Yý �VYQNRS N ���� LKC Yý�� @ VDCýTF JQXSDQHTL QDYX�
CDMS@ Ŕ ����� LKC Yý �RO@CDJ N ���� LKC Yý�.

 
6 LDSNCNKNFHH TMHIMDI RSNRNV@M@ IDRS J@SDFNQH@ CýTFT RDJSNQ@ 
HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG �general government�. 
6 PNKRBD M@ JNMHDB ���� Q. VXMH®Rý NM � ����� LKC Yý� BN 
RS@MNVHýN ����� P*B VNADB � ����� LKC Yý H ����� P*B M@ 
koniec 2019 r.

PNCRS@VNVD Q®ķMHBD ONLHÔCYX J@SDFNQH@LH O@ÿRSVNVX CýTF OT�
AKHBYMX @ CýTF RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG SN�
�. Y@JQDR RDJSNQ@� 

Ş ETMCTRYD TLHDIRBNVHNMD V B@MJT GNRONC@QRSV@ *Q@�
INVDFN �BG*� MHD RÀ Y@KHBY@MD CN RDJSNQ@ ƥM@MR®V OT�
AKHBYMXBG� RÀ Y@KHBY@MD CN RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG 
H R@LNQYÀCNVXBG�

Ş OQYDJHDQNV@MHD SQ@MR@JBIH CN RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCN�
VXBG H R@LNQYÀCNVXBG� V SXL T@QBYX %HM@MRNVDI PNK�
RJHDFN %TMCTRYT RNYVNIT �P%R� Ŕ NAKHF@BID VXDLHSNV@�
MD M@ RƥM@MRNV@MHD T@QBYX ONVHÔJRY@IÀ CýTF EDP�

Ş B@MJNVX %TMCTRY GV@Q@MBXIMX VQ@Y Y ETMCTRY@LH 
NBGQNMX ĖQNCJ®V FV@Q@MSNV@MXBG MHD RS@MNVH IDCMNRS�
JH RDJSNQ@ ƥM@MR®V OTAKHBYMXBG� @KD IDRS BYÔĖBHÀ RDJSNQ@ 
HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG�

Ş OQYDCRHÔAHNQRSV@ OTAKHBYMD MHDOQNV@CYÀBD CYH@ý@KMN�
ĖBH QXMJNVDI �SYM. MHDRODýMH@IÀBD JQXSDQHTL HKNĖBHNVDFN� 
SI. ��� QDK@BIH OQYXBGNC®V Y Vý@RMDI CYH@ý@KMNĖBH CN 
JNRYS®V NQ@Y JQXSDQH®V I@JNĖBHNVXBG� RÀ Y@KHBYNMD CN 
RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG�

�. SXSTýX CýTķMD� 
Ş YNANVHÀY@MH@ VXL@F@KMD� SI. S@JHD� JS®QXBG SDQLHM 

Oý@SMNĖBH LHMÀý H JS®QD MHD YNRS@ýX OQYDC@VMHNMD @MH 
TLNQYNMD� RS@MNVHÀ V PNKRBD IDCMÀ Y J@SDFNQHH CýTFT 
OTAKHBYMDFN� M@SNLH@RS YFNCMHD Y LDSNCNKNFHÀ TMHIMÀ 
SQ@JSNV@MD RÀ I@JN VXC@SDJ M@ A@YHD LDLNQH@ýNVDI 
�VOýXV@IÀ M@ ONYHNL CDƥBXST� H MHD RÀ Y@KHBY@MD CN 
CýTFT� ONVXķRY@ QNYAHDķMNĖÂ VXMHJ@ Y NCLHDMMXBG 
Y@R@C Q@BGTMJNVNĖBH Ŕ V PNKRBD ATCķDS O@ÿRSV@ OQNV@�
CYNMX IDRS M@ A@YHD J@RNVDI�

CG@MFDR HM SGD KDUDK @MC RSQTBSTQD NE SGD OTAKHB CDAS @MC 
HSR Q@SHN SN GDP HM ���� QDRTKSDC EQNL SGD ƥM@MBH@K RHST@SHNM NE 
OTAKHB RDBSNQ DMSHSHDR� L@HMKX� SGD ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 
2S@SD ATCFDS� SGD ƥM@MBH@K RHST@SHNM NE KNB@K FNUDQMLDMS TMHSR� 
L@BQNDBNMNLHB RHST@SHNM �GDP FQNVSG Q@SD� KDUDK NE DWBG@MFD Q@SDR 
@MC HMSDQDRS Q@SDR�� BHQBTLRS@MBDR @RRNBH@SDC VHSG SGD CO5ID��� 
O@MCDLHB @MC CDAS L@M@FDLDMS BNMBDQMHMF SGD OQNƥKD NE SGD 
2S@SD TQD@RTQX CDAS.
 

Increase in public debt-to-GDP ratio

 
IM ���� SGD OTAKHB CDAS�SN�GDP Q@SHN HMBQD@RDC AX �.� OO SN 
��.��� NE VGHBG�

Ş CNLDRSHB CDAS� ��.�� NE GDP @BBNQCHMF SN SGD OK@BD NE 
HRRTD BQHSDQHNM �HMBQD@RD NE �.� OO� @MC ��.�� NE GDP 
@BBNQCHMF SN SGD QDRHCDMBX BQHSDQHNM �HMBQD@RD NE �.� OO��

Ş ENQDHFM CDAS� ��.�� NE GDP @BBNQCHMF SN SGD OK@BD NE 
HRRTD BQHSDQHNM �HMBQD@RD NE �.� OO� @MC ��.�� NE GDP 
@BBNQCHMF SN SGD QDRHCDMBX BQHSDQHNM �CDBQD@RD NE �.� OO�.

DTQHMF ���� HM MNLHM@K SDQLR SGD OTAKHB CDAS QNRD AX 
PLN ���.�AM SN PLN � ���.�AM� NE VGHBG�

Ş CNLDRSHB CDAS� PLN ���.�AM @BBNQCHMF SN SGD OK@BD 
NE HRRTD BQHSDQHNM �HMBQD@RD NE PLN ���.�AM� @MC 
PLN ���.�AM @BBNQCHMF SN SGD QDRHCDMBX BQHSDQHNM 
�HMBQD@RD NE PLN ���.�AM��

Ş ENQDHFM CDAS� PLN ���.�AM @BBNQCHMF SN SGD OK@BD NE 
HRRTD BQHSDQHNM �HMBQD@RD NE PLN ��.�AM� @MC PLN ���.�AM 
@BBNQCHMF SN SGD QDRHCDMBX BQHSDQHNM �CDBQD@RD NE 
PLN ��.�AM�.

TGD FDMDQ@K FNUDQMLDMS CDAS �GG CDAS� HR @ B@SDFNQX TRDC ENQ 
BNLO@Q@SHUD OTQONRDR VHSGHM SGD EU. TGD GG CDAS NE PNK@MC V@R 
PLN � ���.�AM� VGHBG @BBNTMSDC ENQ ��.�� NE GDP @S SGD DMC 
NE ����� BNLO@QDC SN PLN � ���.�AM @MC ��.�� NE GDP @S SGD 
DMC NE ����.

TGD L@HM CHƤDQDMBDR ADSVDDM SGD OTAKHB CDAS �LD@RTQDC 
@BBNQCHMF SN SGD CNLDRSHB CDƥMHSHNM� @MC SGD GG CDAS �@BBNQCHMF 
SN SGD EU CDƥMHSHNM��
�. RBNOD NE SGD OTAKHB ƥM@MBD RDBSNQ�

Ş D@QL@QJDC ETMCR VHSGHM SGD B@MJ GNRONC@QRSV@ 
*Q@INVDFN �BG*� @QD NTSRHCD SGD PNKHRG OTAKHB ƥM@MBD 
RDBSNQ ATS SGDX @QD HMBKTCDC HM SGD GG RDBSNQ�

Ş QDQNTSHMF NE SQ@MR@BSHNMR SN SGD GG RDBSNQ� HMBKTCHMF SGD 
%HM@MBH@K 2GHDKC NE SGD PNKHRG DDUDKNOLDMS %TMC �P%R� Ŕ 
ANMCR HRRTDC SN ƥM@MBD SGD 2GHDKC HMBQD@RD EDP CDAS�

Ş B@MJ GT@Q@MSDD %TMC �HMBKTCHMF SGD ETMCR ENQ SGD 
OQNSDBSHNM NE FT@Q@MSDDC @RRDSR� HR BK@RRHƥDC VHSGHM SGD 
GG RDBSNQ�

Ş OTAKHB BNQONQ@SHNMR SG@S CN MNS BNUDQ @S KD@RS ��� 
NE SGDHQ OQNCTBSHNM BNRSR AX R@KDR NQ CN MNS LDDS 
RODBHƥB PT@KHS@SHUD BQHSDQH@ @QD HMBKTCDC HM SGD FDMDQ@K 
FNUDQMLDMS RDBSNQ�

�. CDAS B@SDFNQHDR�
Ş L@STQDC O@X@AKDR Ŕ NAKHF@SHNMR ENQ VGHBG SGD O@XLDMS 

CD@CKHMD G@R O@RRDC @MC VGHBG G@UD MNS ADDM SHLD 
A@QQDC NQ VQHSSDM NƤ @QD HMBKTCDC HM SGD OTAKHB CDAS� 
TMKHJD SGD GG CDAS� VGHBG QDRTKSR EQNL CHƤDQDMS 
@BBNTMSHMF @MC QDONQSHMF QTKDR TRDC HM ANSG B@RDR �B@RG 
UDQRTR @BBQT@K�� HM @BBNQC@MBD VHSG SGD EU LDSGNCNKNFX� 
L@STQD O@X@AKDR @QD DWODMCHSTQDR NM SGD @BBQT@K A@RHR 
@MC SGTR� @QD HMBKTCDC HM MDS ANQQNVHMF�MDS KDMCHMF @MC 
MNS HM SGD CDAS�
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Ş YQDRSQTJSTQXYNV@MD AÀCĵ YQDƥM@MRNV@MD JQDCXSX G@M�
CKNVD N OHDQVNSMXL SDQLHMHD Y@O@C@KMNĖBH Q®VMXL QNJ 
KTA LMHDI RÀ� YFNCMHD Y LDSNCNKNFHÀ TMHIMÀ� Y@KHBY@MD 
CN J@SDFNQHH JQDCXSX H ONķXBYJH V CýTFT RDJSNQ@ HMRSXST�
BIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG�

� VXBDM@ YNANVHÀY@ÿ VXQ@ķNMXBG V V@KTS@BG NABXBG�
Ş V NAXCVT LDSNCNKNFH@BG YNANVHÀY@MH@ VXQ@ķNMD 

V V@KTS@BG NABXBG ONCKDF@IÀ OQYDKHBYDMHT M@ V@KTSÔ 
ONKRJÀ VDCýTF ĖQDCMHDFN JTQRT NFý@RY@MDFN OQYDY NBP 
NANVHÀYTIÀBDFN V NRS@SMHL CMHT QNANBYXL C@MDFN 
NJQDRT ROQ@VNYC@VBYDFN� IDCM@JķD LDSNCNKNFH@ TMHIM@ 
CNC@SJNVN TVYFKÔCMH@ DVDMST@KMD SQ@MR@JBID SXOT cross 
currency swap� JS®QD VOýXV@IÀ M@ RSQTJSTQÔ V@KTSNVÀ 
YNANVHÀY@ÿ�

�. CýTF ONSDMBI@KMX�
Ş V O@ÿRSVNVXL CýTFT OTAKHBYMXL CýTF ONSDMBI@KMX 

MHD IDRS TVYFKÔCMH@MX� M@SNLH@RS YFNCMHD Y QDFTK@BI@LH 
TMHIMXLH V NJQDĖKNMDI RXST@BIH LNķD RS@Â RHÔ CýTFHDL 
ONCLHNST TCYHDK@IÀBDFN ONQÔBYDMH@ KTA FV@Q@MBIH �NOD�
Q@BI@ OQYDIÔBH@ CýTFT��

�. JK@RXƥJ@BI@ RDJSNQNV@ OQYDCRHÔVYHÔÂ HMEQ@RSQTJSTQ@KMXBG�
Ş YFNCMHD Y VXSXBYMXLH ETQNRS@ST V NCMHDRHDMHT CN JK@RX�

ƥJ@BIH RDJSNQNVDI MHDJS®QXBG OQYDCRHÔVYHÔÂ YVHÀY@MXBG 
Y ATCNVÀ HMEQ@RSQTJSTQX V Y@CýTķDMHT RDJSNQ@ HMRSXST�
BIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG TILNV@MD RÀ M@Jý@CX 
HMVDRSXBXIMD ONMHDRHNMD OQYDY ONCLHNSX QD@KHYTIÀBD SD 
HMVDRSXBID.

Ş QDRSQTBSTQDC NQ QDƥM@MBDC SQ@CD BQDCHSR VHSG @M NQHFHM@K 
L@STQHSX NE NMD XD@Q NQ KDRR @QD HMBKTCDC HM SGD KN@M 
B@SDFNQX NE SGD GG CDAS�

�. U@KT@SHNM NE KH@AHKHSHDR CDMNLHM@SDC HM ENQDHFM BTQQDMBHDR�
Ş KH@AHKHSHDR CDMNLHM@SDC HM ENQDHFM BTQQDMBHDR @QD BNM� 

UDQSDC HMSN M@SHNM@K BTQQDMBX NM SGD A@RHR NE SGD NBP 
@UDQ@FD DWBG@MFD Q@SD @OOKHB@AKD SN SGD K@RS VNQJHMF C@X 
NE D@BG QDONQSHMF ODQHNC� GNVDUDQ SGD EU QDFTK@SHNMR 
@KRN S@JD HMSN @BBNTMS BQNRR BTQQDMBX RV@O SQ@MR@BSHNMR 
SG@S BG@MFD SGD BTQQDMBX RSQTBSTQD NE SGD KH@AHKHSHDR�

�. BNMSHMFDMS CDAS�
Ş TMKHJD OTAKHB CDAS� SGD GG CDAS L@X HMBKTCD BNMSHMFDMS 

CDAS VGDM RODBHƥDC QDPTHQDLDMSR NQ BQHSDQH@ @QD LDS� 
BNMSHMFDMS CDAS ADBNLDR SGD CDAS NE SGD DMSHSX HRRTHMF 
SGD RTQDSX NQ FT@Q@MSDD �CDAS @RRTLOSHNM��

�. RDBSNQ BK@RRHƥB@SHNM NE HMEQ@RSQTBSTQD OQNIDBSR�
Ş HM BNLOKH@MBD VHSG SGD ETQNRS@S FTHCDKHMDR NM SGD RDBSNQ 

BK@RRHƥB@SHNM NE RNLD LNSNQV@X OQNIDBSR� SGD GG CDAS 
ƥFTQDR HMBKTCD SGD B@OHS@K DWODMCHSTQDR NE SGD OQNIDBSR 
HM PTDRSHNM.

Wykres 6.1 / Chart 6.1

Public debt and general government
debt in 2010–2020

mld zł / PLN bn

dług sektora /general government general government debt

państwowy dług publiczny w relacji do PKB (prawa skala)
public debt to GDP (right hand scale)
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IM ���� SGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS BNMRSHSTSDC SGD CNLHM@MS O@QS HM 
SGD RSQTBSTQD NE SGD OTAKHB CDAS VHSG HSR ��.�� RG@QD �HMBQD@RD NE 
�.� OO @R BNLO@QDC VHSG �����. TGD RG@QD NE SGD KNB@K RTA�RDBSNQ 
CDAS V@R �.�� �CDBQD@RD NE �.� OO @R BNLO@QDC VHSG ������ NE 
VGHBG �.�� QDOQDRDMSDC SGD CDAS NE KNB@K FNUDQMLDMS TMHSR @MC 
SGDHQ TMHNMR �CDBQD@RD NE �.� OO @R BNLO@QDC VHSG �����.

TGD BNMRNKHC@SDC OTAKHB CDAS @R NE SGD DMC NE ���� BNLOQHRDC 
SGD ENKKNVHMF DKDLDMSR�
Ş BDMSQ@K FNUDQMLDMS RTA�RDBSNQ CDAS� PLN � ���.�AM �HMBQD@RD 

NE PLN ���.�AM��
Ş KNB@K FNUDQMLDMS RTA�RDBSNQ CDAS� PLN ��.�AM �HMBQD@RD NE 

PLN �.�AM��
Ş RNBH@K RDBTQHSX RTA�RDBSNQ CDAS� PLN �.�AM �CDBQD@RD NE 

PLN �.�LM�.

Dominujący udział długu Skarbu Państwa  
w państwowym długu publicznym 

6 ���� Q. CNLHMTIÀBX TCYH@ý V RSQTJSTQYD O@ÿRSVNVDFN CýTFT 
OTAKHBYMDFN LH@ý CýTF 2J@QAT P@ÿRSV@ Ŕ RS@MNVHý ����� �VYQNRS 
N ��� OJS OQNB. VYFKÔCDL ���� Q.�. UCYH@ý CýTFT ONCRDJSNQ@ 
R@LNQYÀCNVDFN VXMH®Rý ���� �RO@CDJ N ��� OJS OQNB. VYFKÔ�
CDL ���� Q.�� V SXL IDCMNRSDJ R@LNQYÀCT SDQXSNQH@KMDFN H HBG 
YVHÀYJ®V ���� �RO@CDJ N ��� OJS OQNB. VYFKÔCDL ���� Q.�.

N@ VHDKJNĖÂ O@ÿRSVNVDFN CýTFT OTAKHBYMDFN ON VXDKHLHMNV@�
MHT OQYDOýXV®V ƥM@MRNVXBG ONLHÔCYX ONCLHNS@LH M@KDķÀBXLH 
CN SDFN RDJSNQ@� SI. ON JNMRNKHC@BIH� M@ JNMHDB ���� Q. YýNķXýX RHÔ�
Ş Y@CýTķDMHD ONCRDJSNQ@ QYÀCNVDFN� � ����� LKC Yý �VYQNRS 

N ����� LKC Yý��
Ş Y@CýTķDMHD ONCRDJSNQ@ R@LNQYÀCNVDFN� ���� LKC Yý �VYQNRS 

N ��� LKC Yý��
Ş Y@CýTķDMHD ONCRDJSNQ@ TADYOHDBYDÿ RONýDBYMXBG� ��� LKC Yý 

�RO@CDJ N ��� LKM Yý�.



Dominujący udział długu krajowego w długu Skarbu 
Państwa 

DýTF 2J@QAT P@ÿRSV@ �OQYDC JNMRNKHC@BIÀ� V ���� Q. VXMH®Rý 
� ����� LKC Yý �VYQNRS N ����� LKC Yý�� V SXL�
Ş CýTF JQ@INVX� ����� LKC Yý �VYQNRS N ����� LKC Yý��
Ş CýTF Y@FQ@MHBYMX� ����� LKC Yý �VYQNRS N ��� LKC Yý�.

DNLHMTIÀBXL BYXMMHJHDL VOýXV@IÀBXL M@ YLH@MÔ CýTFT 2J@QAT 
P@ÿRSV@ AXýN ƥM@MRNV@MHD ONSQYDA ONķXBYJNVXBG MDSSN ATCķDST 
O@ÿRSV@ ����� LKC Yý�� OQYX CDƥBXBHD ATCķDST O@ÿRSV@ ���� LKC Yý� 
@ S@JķD YVHÔJRYDMHD RS@MT ĖQNCJ®V M@ Q@BGTMJ@BG ATCķDSNVXBG� 
OQYDJ@YXV@MHD NAKHF@BIH RJ@QANVXBG M@ ONCRS@VHD HMMXBG TRS@V 
MHķ TRS@V@ ATCķDSNV@ NQ@Y NRý@AHDMHD YýNSDFN.

Dominant share of domestic debt in the total State 
Treasury debt

TGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS �ADENQD BNMRNKHC@SHNM� HM ���� @LNTMSDC 
SN PLN � ���.�AM �HMBQD@RD NE PLN ���.�AM�� NE VGHBG�
Ş CNLDRSHB CDAS� PLN ���.�AM �HMBQD@RD NE PLN ���.�AM��
Ş ENQDHFM CDAS� PLN ���.�AM �HMBQD@RD NE PLN �.�AM�.

TGD CNLHM@MS E@BSNQ @ƤDBSHMF SGD BG@MFD HM SGD 2S@SD TQD@RTQX 
CDAS ƥM@MBHMF NE SGD 2S@SD ATCFDS MDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR 
�PLN ��.�AM�� HMBKTCHMF SGD 2S@SD ATCFDS CDƥBHS NE PLN ��.�AM� 
@MC @M HMBQD@RD HM ATCFDS @BBNTMSR A@K@MBD� SGD SQ@MREDQ NE SGD 
TQD@RTQX RDBTQHSHDR OTQRT@MS SN @BSR NSGDQ SG@M SGD BTCFDS ABS 
@MC SGD CDOQDBH@SHNM NE SGD YKNSX @R VDKK.

Wykres 6.3 / Chart 6.3
Struktura zadłużenia Skarbu Państwa według kryterium miejsca emisji w latach 2010–2020
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2010–2020
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Dominujący udział długu rynkowego w strukturze 
przedmiotowej długu Skarbu Państwa 

6 K@S@BG ����Ŕ���� V CýTFT 2J@QAT P@ÿRSV@ TSQYXLXV@ý RHÔ 
CNLHMTIÀBX TCYH@ý HMRSQTLDMS®V QXMJNVXBG ������ M@ JNMHDB 
���� Q. VNADB ����� M@ JNMHDB ���� Q.�. ZLH@MHD TKDFý@ M@�
SNLH@RS RSQTJSTQ@ SXBG HMRSQTLDMS®V Ŕ CN ���� YLMHDIRYXý RHÔ 
TCYH@ý CýTFT JQ®SJNSDQLHMNVDFN V ONRS@BH ANM®V RJ@QANVXBG. 
ZLH@MX NARDQVNV@MD AXýX S@JķD V RSQTJSTQYD CýTFT MHDQXM�

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

IM SGD XD@QR ����Ŕ���� L@QJDS@AKD CDAS @BBNTMSDC ENQ SGD 
L@INQHSX NE SGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS ���.�� @S SGD DMC NE ���� 
BNLO@QDC SN ��.�� @S SGD DMC NE �����. 'NVDUDQ� SGD RSQTBSTQD 
NE SGD L@QJDS@AKD CDAS BG@MFDC Ŕ SGD RG@QD NE RGNQS�SDQL 
CDAS RTBG @R TQD@RTQX AHKKR CDBQD@RDC SN �.��. CG@MFDR HM SGD 
RSQTBSTQD NE MNM�L@QJDS@AKD CDAS� VHSG @ OQDCNLHM@MS RG@QD 
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Wykres 6.4 / Chart 6.4
Struktura przedmiotowa zadłużenia Skarbu Państwa w latach 2010–2020
Structure of State Treasury debt by instrument in 2010–2020
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Dominant share of fixed rate bonds in the structure of 
the domestic debt in Treasury securities 

TGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS HM CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSHDR HM ���� 
@LNTMSDC SN PLN ���.�AM� NE VGHBG� 
Ş ƥWDC Q@SD ANMCR� PLN ���.�AM ���.�� UDQRTR ��.�� HM ������
Ş ƦN@SHMF Q@SD ANMCR� PLN ���.�AM ���.�� UDQRTR ��.�� HM 

������
Ş HMCDW�KHMJDC ANMCR� PLN �.�AM ��.�� UDQRTR �.�� HM ������
Ş TQD@RTQX AHKKR� PLN ��.�AM ��.�� UDQRTR �.�� HM �����.

Dominujący udział obligacji stałoprocentowych  
w strukturze przedmiotowej długu krajowego  
z tytułu SPW 

Z@CýTķDMHD 2J@QAT P@ÿRSV@ Y SXSTýT JQ@INVXBG 2P6 M@ JNMHDB 
���� Q. VXMHNRýN ����� LKC Yý� V SXL Y SXSTýT�
Ş NAKHF@BIH RS@ýNOQNBDMSNVXBG� ����� LKC Yý ������ VNADB 

����� V ���� Q.��
Ş NAKHF@BIH YLHDMMNOQNBDMSNVXBG� ����� LKC Yý ������ VN�

ADB ����� V ���� Q.��
Ş NAKHF@BIH HMCDJRNV@MXBG� ��� LKC Yý ����� VNADB ���� 

V ���� Q.��
• ANM®V RJ@QANVXBG� ���� LKC Yý ����� VNADB ���� V ���� Q.�.

Wykres 6.5 / Chart 6.5
Struktura zadłużenia Skarbu Państwa z tytułu krajowych
SPW w latach 2010–2020
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury
securities in 2010–2020
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JNVDFN� V JS®QDI CNLHMNV@ýX MHRJN NOQNBDMSNV@MD JQDCXSX 
Y LHÔCYXM@QNCNVXBG HMRSXSTBIH ƥM@MRNVXBG OQYX RSNOMHNVXL 
VYQNĖBHD TCYH@ýT NAKHF@BIH NRYBYÔCMNĖBHNVXBG H ONYNRS@ýDFN 
CýTFT JQ@INVDFN.

NE KNV HMSDQDRS KN@MR EQNL HMSDQM@SHNM@K ƥM@MBH@K HMRSHSTSHNMR. 
TGD RG@QD NE R@UHMFR ANMCR @MC NSGDQ CNLDRSHB CDAS FQ@CT@KKX 
HMBQD@RDC @R VDKK. 



Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadłużenia zagranicznego Skarbu Państwa w latach 20 –2010 20
Structure of foreign State Treasury debt in 2010–2020
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Dominujący udział zadłużenia stałoprocentowego 
w strukturze przedmiotowej zadłużenia zagranicznego 
Skarbu Państwa

Z@CýTķDMHD Y@FQ@MHBYMD 2J@QAT P@ÿRSV@ �VDCýTF JQXSDQHTL 
LHDIRB@ DLHRIH� V ���� Q. VXMHNRýN ����� LKC Yý� V SXL� 
Ş RS@ýNOQNBDMSNVD� ����� LKC Yý ������ VNADB ����� V ���� Q.��
Ş YLHDMMNOQNBDMSNVD� ���� LKC Yý ������ VNADB ����� V ���� Q.�.

Dominant share of fixed rate debt in the structure  
of State Treasury foreign debt

2S@SD TQD@RTQX ENQDHFM CDAS �@BBNQCHMF SN SGD OK@BD NE HRRTD 
BQHSDQHNM� HM ���� @LNTMSDC SN PLN ���.�AM� NE VGHBG� 
Ş ƥWDC Q@SD� PLN ���.�AM ���.�� UDQRTR ��.�� HM ������
Ş ƦN@SHMF Q@SD� PLN ��.�AM ���.�� UDQRTR ��.�� HM �����.

Koszty obsługi długu Skarbu Państwa 

6 TRS@VHD ATCķDSNVDI M@ QNJ ���� Y SXSTýT NARýTFH CýTFT 2J@QAT 
P@ÿRSV@ Y@OK@MNV@MN VXC@SJH V VXRNJNĖBH ���� LKC Yý� Y SDFN M@� 
Ş NARýTFÔ Y@CýTķDMH@ JQ@INVDFN� ���� LKC Yý�
Ş NARýTFÔ Y@CýTķDMH@ Y@FQ@MHBYMDFN� ��� LKC Yý.

6 BHÀFT QNJT� CDBXYI@LH NQ@Y AKNJ@C@LH ,HMHRSQ@ %HM@MR®V� @ S@JķD 
MNVDKHY@BIÀ TRS@VX ATCķDSNVDI� YNRS@ý YVHÔJRYNMX KHLHS VXC@SJ®V 
M@ NARýTFÔ CýTFT JQ@INVDFN N � ����� LKM Yý H YLMHDIRYNMX KHLHS 
VXC@SJ®V M@ NARýTFÔ CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN N ����� LKM Yý. 

ORS@SDBYMX KHLHS VXC@SJ®V M@ NARýTFÔ CýTFT JQ@INVDFN VXMH®Rý 
���� LKC Yý� @ M@ NARýTFÔ CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN Ŕ ��� LKC Yý. ORS@�
SDBYM@ QD@KHY@BI@ VXC@SJ®V Y SXSTýT NARýTFH CýTFT 2J@QAT P@ÿRSV@ 
V ���� Q. VXMHNRý@ ���� LKC Yý� SI. ���� OK@MT ����� LKC Yý 
V ���� Q.�� Y BYDFN ��� LKC Yý Y SXSTýT NARýTFH Y@CýTķDMH@ Y@FQ@�
MHBYMDFN ���� LKC Yý V ���� Q.� NQ@Y ���� LKC Yý Y SXSTýT NARýTFH 
CýTFT JQ@INVDFN ����� LKC Yý V ���� Q.�.

6 ���� Q. QDK@BI@ JNRYS®V NARýTFH CýTFT 2J@QAT P@ÿRSV@ CN P*B 
VXMHNRý@ ����� M@SNLH@RS HBG TCYH@ý V VXC@SJ@BG ATCķDSNVXBG 
Ŕ ����.

State Treasury debt servicing costs

TGD ���� BTCFDS ABS @RRTLDC SNS@K DWODMCHSTQDR ENQ CDAS 
RDQUHBHMF HM SGD @LNTMS NE PLN ��.�AM� NE VGHBG�
Ş CNLDRSHB CDAS RDQUHBHMF� PLN ��.�AM�
Ş ENQDHFM CDAS RDQUHBHMF� PLN �.�AM.

DTQHMF ����� SGQNTFG SGD CDBHRHNMR @MC AKNBJ@CDR NE SGD 
,HMHRSDQ NE %HM@MBD� @R VDKK @R SGD @LDMCLDMS SN SGD BTCFDS ABS� 
SGD RODMCHMF KHLHS ENQ CNLDRSHB CDAS RDQUHBHMF V@R HMBQD@RDC AX 
PLN � ���.�LM @MC ENQ ENQDHFM CDAS RDQUHBHMF V@R QDCTBDC AX 
PLN ���.�LM.

TGD ƥM@K RODMCHMF KHLHS ENQ CNLDRSHB CDAS @LNTMSDC SN 
PLN ��.�AM @MC ENQ RDQUHBHMF ENQDHFM CDAS Ŕ PLN �.�AM. TGD 
ƥM@K DWDBTSHNM NE DWODMCHSTQDR CTD SN SGD 2S@SD TQD@RTQX 
CDAS RDQUHBHMF BNRSR V@R PLN ��.�AM� H.D. ���� NE SGD OK@M 
�PLN ��.�AM HM ������ NE VGHBG� PLN �.�AM V@R ENQDHFM CDAS 
RDQUHBHMF �PLN �.�AM HM ����� @MC PLN ��.�AM V@R CNLDRSHB 
CDAS RDQUHBHMF BNRSR �PLN ��.�AM HM �����.

IM ���� SGD Q@SHN NE CDAS RDQUHBHMF BNRSR SN GDP V@R �.�� 
@MC SGD Q@SHN NE CDAS RDQUHBHMF BNRSR SN SNS@K ATCFDS@QX 
DWODMCHSTQDR QD@BGDC �.��.
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Wykres 6.7 / Chart 6.7
Koszty obsługi zadłużenia Skarbu Państwa w latach 20 –2010 20
State Treasury debt servicing costs in 20 –2010 20
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Operacje na instrumentach pochodnych 

,HMHRSDQRSVN %HM@MR®V V ���� Q. Y@VHDQ@ýN M@ QXMJT SQ@MR@JBID 
VXLH@MX Oý@SMNĖBH NCRDSJNVXBG �IR2� V PLN.

Z@V@QSD SQ@MR@JBID VXLH@MX Oý@SMNĖBH NCRDSJNVXBG V PLN LH@ýX 
Y@O@C@KMNĖÂ CN � QNJT H V@QSNĖÂ MNLHM@KMÀ ���� LKC Yý. CDKDL 
Y@V@QSXBG SQ@MR@JBIH AXýN QNYýNķDMHD V BY@RHD VXC@SJ®V M@ NARýT�
FÔ CýTFT OTAKHBYMDFN V K@S@BG ����Ŕ����. 6 VXMHJT Y@V@QSXBG 
SQ@MR@JBIH V PLN N ��� LKC Yý YVHÔJRYNMN JNRYSX ���� Q. H YLMHDI�
RYNMN JNRYSX ���� Q. RNYKHBYDMHD SQ@MR@JBIH M@RSÀOHýN YFNCMHD 
Y LDSNCNKNFHÀ H VXSXBYMXLH ETQNRS@ST NQ@Y YNRS@ýN TVYFKÔCMHNMD 
V MNSXƥJ@BIH ƥRJ@KMDI Y@ QNJ ���� OQYDJ@Y@MDI CN *NLHRIH ETQN�
ODIRJHDI. 

Sprzedaż walut na rynku finansowym 

PNCNAMHD I@J V K@S@BG TAHDFýXBG ,HMHRSDQRSVN %HM@MR®V VXLHD�
MH@ýN V ���� Q. ĖQNCJH V@KTSNVD YM@ICTIÀBD RHÔ V IDFN CXRONYXBIH 
V NBP. N@ QXMJT V@KTSNVXL VXLHDMH@MN V@KTSX Y@ ONĖQDCMHB�
SVDL BG* V VXRNJNĖBH ���� LKC EUR.

Derivatives transactions 

IM ���� SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD BNMBKTCDC HMSDQDRS Q@SD RV@O 
SQ@MR@BSHNMR �IR2� HM PLN NM SGD ƥM@MBH@K L@QJDS.

IMSDQDRS Q@SD RV@O SQ@MR@BSHNMR HM PLN G@C @ L@STQHSX NE TO SN 
� XD@Q @MC SGDHQ MNSHNM@K @LNTMS V@R PLN ��.�AM. TGD @HL NE 
SGDRD SQ@MR@BSHNMR V@R SN CHRSQHATSD SGD CDAS RDQUHBHMF BNRSR NUDQ 
SHLD VHSGHM SGD XD@QR ����Ŕ����. AR @ QDRTKS NE SGD BNMBKTCDC 
SQ@MR@BSHNMR� SGD CDAS RDQUHBHMF BNRSR HM PLN QNRD HM ���� @MC 
CDBQD@RDC HM ���� AX PLN �.�AM. TGD RDSSKDLDMS NE SGD SQ@MR@B�
SHNMR V@R TMCDQS@JDM @BBNQCHMF SN SGD ETQNRS@S FTHCDKHMDR @MC 
LDSGNCNKNFX. IMENQL@SHNM @ANTS SGDRD SQ@MR@BSHNMR V@R HMBKTCDC 
HM SGD ƥRB@K MNSHƥB@SHNM ENQ ���� CDKHUDQDC SN SGD ETQNOD@M  
Commission.

Exchange of foreign currencies on the financial market

IM ����� @R HM SGD OQDUHNTR XD@QR� SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD DW� 
BG@MFDC ENQDHFM BTQQDMBHDR HM SGD BDMSQ@K A@MJ. TGD ,HMHRSQX NE 
%HM@MBD DWBG@MFDC EUR �.��AM NM SGD ƥM@MBH@K L@QJDS UH@ BG*.



Struktura krajowego zadłużenia 
Skarbu Państwa

Structure of domestic 
State Treasury debt

Karol Bohdanowicz urodził się w 1864 r. w Lucynie, na terenie 
dzisiejszej Łotwy. Ukończył studia w Instytucie Górniczym 
w Petersburgu.

Po studiach pracował jako geolog przy budowie kolei zakaspijskiej 
i złatoustowskiej. Prowadził rozpoznanie geologiczne terenów 
przeznaczonych pod budowę torów i mostów oraz poszukiwał 
złóż w pasie budowy, zwłaszcza węgla kamiennego do napędzania 
ówczesnych lokomotyw. Uczestniczył w ekspedycji Rosyjskiego 
Towarzystwa Geologicznego do Tybetu. Badał tektonikę gór Tian 
Shan i Kunlun oraz znajdujące się tam złoża nefrytów i złota. Za ich 
opracowanie otrzymał Wielki Medal im. Nikołaja Przewalskiego. 

W latach 1892-1894 prowadził badania geologiczne wzdłuż 
budowanej kolei transsyberyjskiej. Kierował ekspedycją Ochoc-
ko-Kamczacką, której głównym celem było poszukiwanie złota. 
Badał również zjawiska wulkaniczne i problemy glacjologiczne 
półwyspu. Jego opracowania stały się podstawą wiedzy o geologii 
tej części Azji, a za mapy topografi czne i geologiczne wybrzeży 
Morza Ochockiego został nagrodzony przez Rosyjskie Towarzy-
stwo Geologiczne Złotym Medalem Konstantynowskim, jednym 
z najważniejszych odznaczeń rosyjskich nadawanych uczonym.

Pod koniec 1899 r. odwiedził Mandżurię i półwysep Liaotung 
w celu wstępnych poszukiwań złóż złota. W 1900 r. ponownie 
kierował wyprawą po złoto w rejon Półwyspu Czukockiego. Rok 
później rozpoczął badania Kaukazu, poszukując złóż ropy naft owej. 
Wtedy też podjął pracę jako geolog Komitetu Geologicznego 
w Petersburgu. Stał się ekspertem w rozpoznawaniu złóż ropy 
naft owej w wielu krajach świata. W 1915 r. car Mikołaj II 
nominował Bohdanowicza na dyrektora Komitetu Geologicznego. 
Było to niezwykłym wyróżnieniem dla Polaka i uznaniem dla jego 
ogromnej wiedzy.

Powrót do Polski stał się możliwy dopiero w 1919 r. Wkrótce 
otrzymał nominację na profesora geologii Akademii Górniczej 
w Krakowie, obecnie Akademii Górniczo-Hutniczej, gdzie 
pracował do 1936 r. Dwa lata później został nominowany na 
dyrektora Państwowego Instytutu Geologicznego w Warszawie. 
Pracę przerwała II wojna światowa. Po jej zakończeniu podjął się 
odbudowy zniszczeń urzędu.

Był członkiem wielu towarzystw naukowych. Napisał ponad 200 
prac naukowych. Został odznaczony Krzyżem Komandorskim 
i Krzyżem Komandorskim z gwiazdą Orderu Polonia Resti tuta.

Bohdanowicz zmarł w Warszawie w 1947 r. Spoczywa w Alei 
Zasłużonych na Cmentarzu Powązkowskim. Jego imieniem 
nazwany jest Półwysep na Sachalinie, lodowiec w Górach 
Środkowych na Kamczatce oraz wulkan na wyspie Paramuszyr.

Karol Bohdanowicz was born in 1864 in Ludza, in what is now Latvia. 
He graduated from the Mining Insti tute in St. Petersburg.

Aft er graduati on, he worked as a geologist in the constructi on 
of the Transcaspian and Zlatouvsk railways. He carried out 
geological reconnaissance of areas intended for the constructi on 
of tracks and bridges, and searched for deposits in the constructi on 
zone, especially hard coal for powering the locomoti ves of the ti me. 
He parti cipated in an expediti on of the Russian Geological Society 
to Tibet. He studied the tectonics of the Tian Shan and Kunlun 
mountains and the nephrite and gold deposits found there. He was 
awarded the Grand Medal of Nikolai Przewalski for his study of 
these deposits.

In 1892-1894, he conducted geological research along the con-
structed Trans-Siberian. He led the Okhotsk-Kamchatka expediti on, 
whose main objecti ve was to search for gold. He also studied volcanic 
phenomena and glaciological problems of the peninsula. His studies 
became the basis of knowledge about the geology of this part of Asia, 
and for his topographical and geological maps of the coasts of the 
Sea of Okhotsk he was awarded the Gold Konstanti novsky Medal by 
the Russian Geological Society, one of the most important Russian 
awards given to scienti sts.

At the end of 1899 he visited Manchuria and the Liaodong Peninsula 
for preliminary explorati on of gold deposits. In 1900, he again led 
a gold expediti on to the Chuchi Peninsula. A year later, he began 
to explore the Caucasus in search of crude oil. It was then that 
he began working as a geologist for the Geological Committ ee in 
St. Petersburg. He became an expert in identi fying oil deposits in 
many countries of the world. In 1915, Tsar Nicholas II nominated 
Bohdanowicz as the director of the Geological Committ ee. This 
was an extraordinary disti ncti on for the Pole and recogniti on of his 
immense knowledge.

His return to Poland did not become possible unti l 1919. Soon 
aft erwards he was nominated Professor of Geology at the AGH 
University of Mining and Metallurgy in Kraków, now the AGH 
University of Science and Technology, where he worked unti l 1936. 
His work was interrupted by the Second World War. Aft er it ended, 
he started to rebuild the destroyed offi  ce.

He was a member of many scienti fi c societi es. He is the author of over 
200 scienti fi c papers. He was awarded the Commander’s Cross and 
the Commander’s Cross with a star of the Order of Polonia Resti tuta.

Bohdanowicz died in Warsaw in 1947. He rests in the Avenue of 
the Deserved in the Powązki Cemetery. The peninsula in Sakhalin, 
a glacier in the Central Mountains in Kamchatka and a volcano on 
the island of Paramushir are named aft er him.
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Karol Bohdanowicz urodził się w 1864 r. w Lucynie, na terenie 
dzisiejszej Łotwy. Ukończył studia w Instytucie Górniczym 
w Petersburgu.

Po studiach pracował jako geolog przy budowie kolei zakaspijskiej 
i złatoustowskiej. Prowadził rozpoznanie geologiczne terenów 
przeznaczonych pod budowę torów i mostów oraz poszukiwał 
złóż w pasie budowy, zwłaszcza węgla kamiennego do napędzania 
ówczesnych lokomotyw. Uczestniczył w ekspedycji Rosyjskiego 
Towarzystwa Geologicznego do Tybetu. Badał tektonikę gór Tian 
Shan i Kunlun oraz znajdujące się tam złoża nefrytów i złota. Za ich 
opracowanie otrzymał Wielki Medal im. Nikołaja Przewalskiego. 
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and for his topographical and geological maps of the coasts of the 
Sea of Okhotsk he was awarded the Gold Konstanti novsky Medal by 
the Russian Geological Society, one of the most important Russian 
awards given to scienti sts.

At the end of 1899 he visited Manchuria and the Liaodong Peninsula 
for preliminary explorati on of gold deposits. In 1900, he again led 
a gold expediti on to the Chuchi Peninsula. A year later, he began 
to explore the Caucasus in search of crude oil. It was then that 
he began working as a geologist for the Geological Committ ee in 
St. Petersburg. He became an expert in identi fying oil deposits in 
many countries of the world. In 1915, Tsar Nicholas II nominated 
Bohdanowicz as the director of the Geological Committ ee. This 
was an extraordinary disti ncti on for the Pole and recogniti on of his 
immense knowledge.

His return to Poland did not become possible unti l 1919. Soon 
aft erwards he was nominated Professor of Geology at the AGH 
University of Mining and Metallurgy in Kraków, now the AGH 
University of Science and Technology, where he worked unti l 1936. 
His work was interrupted by the Second World War. Aft er it ended, 
he started to rebuild the destroyed offi  ce.

He was a member of many scienti fi c societi es. He is the author of over 
200 scienti fi c papers. He was awarded the Commander’s Cross and 
the Commander’s Cross with a star of the Order of Polonia Resti tuta.

Bohdanowicz died in Warsaw in 1947. He rests in the Avenue of 
the Deserved in the Powązki Cemetery. The peninsula in Sakhalin, 
a glacier in the Central Mountains in Kamchatka and a volcano on 
the island of Paramushir are named aft er him.
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Dominujący udział rezydentów w krajowym długu 
Skarbu Państwa 

2SQTJSTQ@ VHDQYXBHDKH 2J@QAT P@ÿRSV@ VDCýTF RS@MT M@ JNMHDB 
���� Q. Y SXSTýT CýTFT VXDLHSNV@MDFN M@ QXMJT JQ@INVXL TJRYS@ý�
SNV@ý@ RHÔ M@RSÔOTIÀBN� 
Ş JQ@INVX RDJSNQ A@MJNVX� ����� LKC Yý �VYQNRS N ����� LKC Yý 

V RSNRTMJT CN JNÿB@ ���� Q.�� V SXL VNADB NBP ���� LKC Yý�
Ş JQ@INVX RDJSNQ ONY@A@MJNVX� ����� LKC Yý �VYQNRS  

N ���� LKC Yý��
Ş HMVDRSNQYX Y@FQ@MHBYMH� ����� LKC Yý �RO@CDJ N ���� LKC Yý�.

ŁÀBYMX TCYH@ý HMVDRSNQ®V JQ@INVXBG V JQ@INVXL CýTFT 2J@QAT 
P@ÿRSV@ V ���� Q. VXMH®Rý ����� �VYQNRS N ��� OJS OQNB. V RSN�
RTMJT CN JNÿB@ ���� Q.�. 6 ���� Q. VXQ@ĵMHD VYQNRýN Y@@MF@ķN�
V@MHD Y@Q®VMN A@MJ®V� I@J H HMVDRSNQ®V ONY@A@MJNVXBG. UCYH@ý 
MHDQDYXCDMS®V V CýTFT JQ@INVXL TJRYS@ýSNV@ý RHÔ M@ ONYHNLHD 
����� �RO@CDJ N ��� OJS OQNB. V RSNRTMJT CN JNÿB@ ���� Q.�.

Dominant share of residents in the domestic State 
Treasury debt

TGD HMUDRSNQ RSQTBSTQD NE SGD CNLDRSHB 2S@SD TQD@RTQX CDAS @S SGD 
DMC NE ���� V@R @R ENKKNVR� 
Ş CNLDRSHB A@MJHMF RDBSNQ� PLN ���.�AM �HMBQD@RD NE 

PLN ���.�AM BNLO@QDC SN SGD DMC NE ������ HMBKTCHMF NBP� 
PLN ��.�AM�

Ş CNLDRSHB MNM�A@MJHMF RDBSNQ� PLN ���.�AM �HMBQD@RD NE 
PLN ��.�AM��

Ş ENQDHFM HMUDRSNQR� PLN ���.�AM �CDBQD@RD NE PLN ��.�AM�. 

AS SGD DMC NE ���� SGD SNS@K RG@QD NE QDRHCDMSR GNKCHMF CNLDRSHB 
2S@SD TQD@RTQX CDAS @LNTMSDC SN ��.�� �HMBQD@RD NE �.� OO 
BNLO@QDC SN SGD DMC NE �����. IM ���� SGD GNKCHMFR NE A@MJR� @R 
VDKK @R SGD CNLDRSHB MNM�A@MJHMF RDBSNQ HMBQD@RDC RHFMHƥB@MSKX. 
TGD RG@QD NE MNM�QDRHCDMSR GNKCHMF CNLDRSHB CDAS @LNTMSDC SN 
��.�� �CDBQD@RD NE �.� OO BNLO@QDC SN SGD DMC NE �����. 

Wykres 7.1 / Chart 7.1
Struktura podmiotowa krajowego długu Skarbu Państwa w latach 2010–2020
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2010–2020
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6 ���� Q. V RSQTJSTQYD Y@CýTķDMH@ V JQ@INVXBG 2P6 V ONRH@C@�
MHT JQ@INVDFN RDJSNQ@ ONY@A@MJNVDFN M@IVHÔJRYX TCYH@ý LH@ýX 
Y@Jý@CX TADYOHDBYDMHNVD ������ VNADB ����� V ���� Q.�� 
HMRSXSTBID QYÀCNVD H R@LNQYÀCNVD ������� J@SDFNQH@ VXNC�
QÔAMHNM@ VD VQYDĖMHT ���� Q. Y FQTOX śHMMD ONCLHNSXŚ� NQ@Y 
ETMCTRYD HMVDRSXBXIMD ������ VNADB ������. 6ĖQ®C HMVDRSN�
Q®V ONY@A@MJNVXBG CTķÀ QNKÔ NCFQXV@ýX S@JķD FNRONC@QRSV@ 
CNLNVD� JS®QXBG TCYH@ý V ���� Q. VYQ®Rý @ķ CN ����� Y ����� 
na koniec 2019 r.

IM ���� HM SGD RSQTBSTQD NE SGD CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSHDR CDAS 
GDKC AX SGD CNLDRSHB MNM�A@MJHMF RDBSNQ HMRTQ@MBD BNLO@MHDR 
G@C SGD K@QFDRS RG@QD ���.�� UDQRTR ��.�� HM ������ MDWS 
B@LD SGD FDMDQ@K FNUDQMLDMS RDBSNQ ���.��� @ MDV B@SDFNQX 
RDO@Q@SDC HM 2DOSDLADQ ���� EQNL SGD FQNTO řNSGDQ DMSHSHDRŚ� 
@MC HMUDRSLDMS ETMCR ���.�� UDQRTR ��.���. TGD QNKD NE 
GNTRDGNKCR @LNMF MNM�A@MJHMF HMUDRSNQR V@R RHFMHƥB@MS @R 
VDKK Ŕ HM ���� SGDHQ RG@QD HMBQD@RDC SN ��.�� EQNL ��.�� @S 
SGD DMC NE ����.
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Wykres 7.3 / Chart 7.3
Struktura instytucjonalna zadłużenia wobec inwestorów zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunków zbiorczych) na koniec 2020 r.
Institutional distribution of the domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2020
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Zdywersyfikowana struktura inwestorów 
zagranicznych posiadających krajowe SPW 

6 ���� Q. RSQTJSTQ@ HMVDRSNQ®V Y@FQ@MHBYMXBG ONRH@C@IÀBXBG 
JQ@INVD 2P6 ONYNRS@V@ý@ YCXVDQRXƥJNV@M@ Y@Q®VMN ONC 
VYFKÔCDL HMRSXSTBINM@KMXL� I@J H FDNFQ@ƥBYMXL� VOýXV@IÀB M@ 
NAMHķDMHD QXYXJ@ YVHÀY@MDFN Y M@FýXL� L@RNVXL NCOýXVDL 
MHDQDYXCDMS®V Y ONKRJHDFN QXMJT 2P6 Ŕ HL VXķRY@ CXVDQRXƥJ@�
BI@ ONRH@C@BYX� SXL LMHDIRYD OQ@VCNONCNAHDÿRSVN VXRSÀOHDMH@ 
IDCMNJHDQTMJNVXBG OQYDOýXV®V J@OHS@ýT NC HMVDRSNQ®V.

Dominujący udział stabilnych inwestorów 
instytucjonalnych w zadłużeniu w krajowych  
SPW wobec inwestorów zagranicznych 

6 ���� Q. V RSQTJSTQYD ONCLHNSNVDI Y@CýTķDMH@ V JQ@INVXBG 
2P6 VNADB MHDQDYXCDMS®V CNLHMNV@KH RS@AHKMH HMVDRSNQYX 
HMRSXSTBINM@KMH. 6 FQTOHD SDI YM@K@YýX RHÔ A@MJH BDMSQ@KMD H HM�
RSXSTBID OTAKHBYMD Y M@IVHÔJRYXL TCYH@ýDL V JQ@INVXBG 2P6 
�������� ETMCTRYD HMVDRSXBXIMD �������� ETMCTRYD DLDQXS@KMD 
������� NQ@Y Y@Jý@CX TADYOHDBYDMHNVD �������.

Diversified structure of foreign investors holding 
domestic Treasury securities 

IM ���� SGD RSQTBSTQD NE ENQDHFM GNKCDQR NE CNLDRSHB TQD@RTQX 
RDBTQHSHDR QDL@HMDC CHUDQRHƥDC HM SDQLR NE ANSG HMUDRSNQ SXOD 
@MC FDNFQ@OGHB@K NQHFHM. TGHR QDRTKSDC HM @ KNVDQHMF NE SGD QHRJ 
@RRNBH@SDC VHSG @ RTCCDM� L@RRHUD NTSƦNV NE MNM�QDRHCDMSR 
EQNL SGD PNKHRG TQD@RTQX RDBTQHSHDR L@QJDS Ŕ SGD GHFGDQ SGD KDUDK 
NE CHUDQRHƥB@SHNM� SGD KNVDQ SGD OQNA@AHKHSX NE SGD NBBTQQDMBD NE 
TMHCHQDBSHNM@K ƦNVR NE MNM�QDRHCDMSRŗ B@OHS@K.

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

 
2S@AKD HMRSHSTSHNM@K HMUDRSNQR CNLHM@SDC SGD HMUDRSNQ RSQTBSTQD NE 
SGD CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSHDR CDAS GDKC AX MNM�QDRHCDMSR HM 
����. TGHR FQNTO HMBKTCDC BDMSQ@K A@MJR @MC OTAKHB HMRSHSTSHNMR 
VHSG SGD K@QFDRS RG@QD HM CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSHDR ���.���� 
@R VDKK @R HMUDRSLDMS ETMCR ���.���� ODMRHNM ETMCR ���.��� 
@MC HMRTQ@MBD BNLO@MHDR ���.���.
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Wykres 7.4 / Chart 7.4
Zmiana zadłużenia wobec inwestorów zagranicznych w krajowych SPW w 2020 r. (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by non-residents by institutional distribution in 2020 (y/y)
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Wyraźna dywersyfikacja geograficzna inwestorów 
zagranicznych posiadających krajowe SPW 

6 ���� Q. M@IVHÔJRYX TCYH@ý V Y@CýTķDMHT V JQ@INVXBG 2P6 
Y@BGNV@KH MHDQDYXCDMBH Y AYIH ������� NQ@Y JQ@I®V RSQDEX DTQN 
�������. ZM@BYÀBX TCYH@ý TSQYXL@KH HMVDRSNQYX Y ETQNOX Ŕ JQ@I®V 
RONY@ UE ������. NHDQDYXCDMBH Y ONYNRS@ýXBG QDFHNM®V RS@MNVHKH 
�����.

Significant geographical diversity of foreign investors 
holding domestic Treasury securities

IM ���� SGD K@QFDRS RG@QD HM CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSHDR CDAS 
V@R QDS@HMDC AX ENQDHFM HMUDRSNQR EQNL ARH@ ���.��� @MC SGD 
DTQNYNMD ���.���. IMUDRSNQR EQNL ETQNOD Ŕ MNM�EU BNTMSQHDR 
L@HMS@HMDC @ RHFMHƥB@MS RG@QD @R VDKK ��.���. IMUDRSNQR EQNL 
NSGDQ QDFHNMR GDKC ��.�� NE MNM�QDRHCDMSRŗ CNLDRSHB TQD@RTQX 
RDBTQHSHDR CDAS.

Wykres 7.6 / Chart 7.6
Zmiana zadłużenia wobec inwestorów zagranicznych w krajowych SPW według regionów w 20 r. (r/r)20
Change in domestic Treasury securities held by non-residents by region in 2020 (y/y)
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N@ JNMHDB ���� Q. JQ@INVD 2P6 YM@ICNV@ýX RHÔ V ONRH@C@MHT MHD�
QDYXCDMS®V Y �� JQ@I®V� V SXL Y� )@ONMHH �������� LTJRDLATQF@ 
�������� 'NK@MCHH �������� IQK@MCHH ������� NHDLHDB ������� 
2S@M®V ZIDCMNBYNMXBG ������ H 6HDKJHDI BQXS@MHH ������.

AS SGD DMC NE ���� SGD CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSHDR VDQD GDKC 
AX HMUDRSNQR EQNL �� BNTMSQHDR� HMBKTCHMF MNM�QDRHCDMSR EQNL� 
)@O@M ���.���� LTWDLANTQF ���.���� SGD NDSGDQK@MCR ���.���� 
IQDK@MC ��.���� GDQL@MX ��.���� SGD U2A ��.��� @MC SGD UMHSDC 
*HMFCNL ��.���.
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Eugeniusz Romer urodził się w 1871 r. we Lwowie. Studiował 
historię, prawo, etykę, historię literatury, geografi ę i geologię na 
Uniwersytecie Jagiellońskim w Krakowie, później w Halle i we 
Lwowie. W 1911 r. uzyskał tytuł profesora i objął katedrę geografi i 
na lwowskim uniwersytecie.

Po wybuchu I wojny światowej wyjechał do Wiednia. Tam zaczął 
tworzyć jedno z najważniejszych dzieł życia – opublikowany 
w 1916 r. Geografi czno-statystyczny atlas Polski. W pełni zasłużenie 
nazwano Romera „tym, który nakreślił Polskę”, „ojcem polskiej 
kartografi i”, a nawet „ojcem polskiej myśli geopolitycznej”, bowiem 
stworzona przez niego publikacja stała się podstawowym źródłem 
wiedzy o kraju i miała ogromne znaczenie przy wytyczaniu granic 
odradzającego się państwa polskiego, a jej autor brał udział 
w rokowaniach pokojowych w Paryżu i Rydze, występując w roli 
eksperta.

Kolorowe mapy powstawały podczas licznych wypraw w wyniku 
badań, m.in. Japonii, Chin, Indii, Alaski oraz Himalajów i były 
prawdziwą sensacją w naukowym świecie – nikt wcześniej nie 
przedstawił takiej syntezy kuli ziemskiej w ramach jednej projekcji, 
na dodatek z izohipsami w różnych kolorach.

W 1921 r. we Lwowie założył instytut kartografi czny Atlas, 
w którym drukowano mapy i atlasy głównie według jego własnej 
koncepcji, a od 1923 r. także pierwsze na świecie czasopismo 
kartografi czne Polski Przegląd Kartografi czny.

Innym ważnym wydarzeniem w historii polskiej kartografi i 
było wydanie w 1928 r. Powszechnego atlasu geografi cznego, 
w całości przygotowanego i wydrukowanego w Polsce. Okres ten 
charakteryzował się bogatą działalnością naukową i organizacyjną 
Romera. W tym czasie opublikował 126 prac. Największe uznanie 
przyniosły mu atlasy o różnym przeznaczeniu i zawartości, których 
liczba z reedycjami wyniosła 58.

Romer był geografem różnorodnym. Jako pierwszy na świecie 
zaproponował mapę hipsometryczną całej ziemi, użył terminu 
„klimat Polski” oraz wskazał fi zyczno-geografi czne argumenty 
uzasadniające istnienie Polski w zaproponowanym kształcie 
w Europie. Brał czynny udział w pracach międzynarodowych 
kongresów geografi cznych, był wiceprezesem Międzynarodowej 
Unii Geografi cznej, której zjazd, dzięki staraniom Romera, odbył się 
także w Warszawie.

„Atlas, mapa i rękopisy Eugeniusza Romera związane z jego 
działalnością w procesie kształtowania granic Polski (1916-1920)” 
zostały wpisane na Polską Listę Krajową Programu UNESCO 
Pamięć Świata, a dla uczczenia jego pamięci badacze Alaski nazwali 
jego imieniem jeden z tamtejszych lodowców.

Eugeniusz Romer was born in 1871 in Lviv. He studied history, 
law, ethics, history of literature, geography and geology at the 
Jagiellonian University in Kraków, later in Halle and Lviv. In 1911 
he became a professor and took the chair of geography at the 
university in Lviv.

Aft er the outbreak of the First World War he went to Vienna. 
There he began to create one of the most important works of 
his life, Geografi czno-statystyczny atlas Polski [Geographical and 
Stati sti cal Atlas of Poland], published in 1916. Romer was rightly 
called ‘the one who outlined Poland’, ‘the father of Polish cartog-
raphy’, and even ‘the father of Polish geopoliti cal thought’, because 
the publicati on created by him became a basic source of knowledge 
about the country and was of great importance for the demarcati on 
of the borders of the reborn Polish state, and its author took part 
in the peace negoti ati ons in Paris and Riga, acti ng as an expert.

The colour maps were created during numerous expediti ons as 
a result of research on, for example, Japan, China, India, Alaska and 
the Himalayas, and were a real sensati on in the scienti fi c world – 
no one had ever before presented such a synthesis of the globe in 
one projecti on, in additi on with isohypotheses in diff erent colours.

In 1921 in Lviv he founded the cartographic insti tute Atlas, which 
printed maps and atlases mainly according to his own concept, and 
from 1923 also the fi rst cartographic magazine in the world, Polski 
Przegląd Kartografi czny.

Another important event in the history of Polish cartography 
was the publicati on of Powszechny atlas geografi czny [The General 
Geographical Atlas] in 1928, which was enti rely prepared and 
printed in Poland. This period was characterised by Romer’s rich 
scienti fi c and organisati onal acti vity. During this ti me he published 
126 works. He was most acclaimed for his atlases of various 
purposes and contents, which amounted to 58 with re-editi ons.

Romer was a diverse geographer. He was the fi rst in the world 
to propose a hypsometric map of the whole earth. He used the 
term ‘climate of Poland’ and indicated the physical-geographical 
arguments justi fying the existence of Poland in Europe in the 
proposed shape. He took an acti ve part in the work of internati onal 
geographical congresses, and was vice-president of the Interna-
ti onal Geographical Union, whose congress, thanks to Romer’s 
eff orts, was also held in Warsaw.

‘Eugeniusz Romer’s atlas, map and manuscripts related to his 
acti viti es in the process of shaping Poland’s borders (1916–1920)’ 
were inscribed on the Polish Nati onal List of the UNESCO 
Memory of the World Programme, and to commemorate him, 
Alaskan researchers named one of the glaciers aft er him.
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%HM@MRNV@MHD ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ATCķDST O@ÿRSV@ V ���� Q. 
NCAXV@ýN RHÔ V V@QTMJ@BG YVHÔJRYNMXBG VXC@SJ®V OTAKHBYMXBG 
NQ@Y YLHDMMNĖBH M@ QXMJ@BG ƥM@MRNVXBG VXMHJ@IÀBXBG Y O@M�
CDLHH CO5ID���. UV@QTMJNV@MH@ SD LH@ýX VOýXV M@ Y@QYÀCY@�
MHD QXYXJHDL YVHÀY@MXL Y CýTFHDL 2J@QAT P@ÿRSV@ H QD@KHY@BIÔ 
O@Q@LDSQ®V QXYXJ@.

Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania 

N@ JNMHDB ���� Q. ĖQDCMH BY@R� ON I@JHL M@KDķX RƥM@MRNV@Â B@ýX 
CýTF 2J@QAT P@ÿRSV@� RJQ®BHý RHÔ N ���� QNJT CN ���� QNJT� ONYN�
RS@IÀB M@ ONYHNLHD YFNCMXL Y Y@ýNķDMH@LH RSQ@SDFHH Y@QYÀCY@MH@ 
CýTFHDL� SI. YAKHķNMXL CN � K@S� Y LNķKHVNĖBHÀ OQYDIĖBHNVXBG NC�
BGXKDÿ VXMHJ@IÀBXBG Y TV@QTMJNV@ÿ QXMJNVXBG H ATCķDSNVXBG 
YVHÀY@MXBG YD RJTSJ@LH DOHCDLHH CO5ID���.

DK@ QXMJNVDFN CýTFT JQ@INVDFN V@QSNĖÂ ONCRS@VNVDFN 
LHDQMHJ@ QXYXJ@ QDƥM@MRNV@MH@� SI. VXQ@ķNMDI V K@S@BG ĖQDCMHDI 
Y@O@C@KMNĖBH CýTFT QXMJNVDFN� RO@Cý@ N ���� QNJT� CN ���� QNJT. 

PNYHNL ĖQDCMHDI Y@O@C@KMNĖBH V ���� Q. AXý VXO@CJNVÀ� 
Ş YM@BYMDFN TCYH@ýT HMRSQTLDMS®V RJQ@B@IÀBXBG ĖQDCMHÀ Y@O@�

C@KMNĖÂ V RSQTJSTQYD DLHRIH CýTFT�
Ş OQYDOQNV@CY@MH@ OQYDS@QF®V Y@LH@MX� M@ JS®QXBG NCJTOHNMN 

HRSNSMÀ BYÔĖÂ CýTFT Y@O@C@IÀBDFN V ���� Q.�
Ş OQNBDRT RS@QYDMH@ RHÔ HRSMHDIÀBDFN CýTFT.

ĕQDCMH@ Y@O@C@KMNĖÂ CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN YLMHDIRYXý@ RHÔ Y ONYHN�
LT ���� QNJT M@ JNMHDB ���� Q. CN ���� QNJT M@ JNMHDB ���� Q. BXýN 
SN VXO@CJNVÀ�
Ş DLHRIH CýTFT M@ QXMJ@BG Y@FQ@MHBYMXBG RJQ@B@IÀBXBG ĖQDCMHÀ 

Y@O@C@KMNĖÂ �V ���� Q. LH@ýX LHDIRBD SQYX DLHRID NAKHF@BIH 
V EUR N Y@O@C@KMNĖBH � QNJ� � K@S@ H � K@S��

Ş JQDCXS®V Y@BHÀF@MXBG V LHÔCYXM@QNCNVXBG HMRSXSTBI@BG 
ƥM@MRNVXBG H ONķXBYDJ Y UE �V Q@L@BG HMRSQTLDMST 2URE��

Ş OQNBDRT RS@QYDMH@ RHÔ HRSMHDIÀBDFN CýTFT.

IM ���� ƥM@MBHMF NE SGD ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD 
ATCFDS V@R BNMCTBSDC HM SGD DMUHQNMLDMS NE HMBQD@RDC OTAKHB 
DWODMCHSTQDR @MC GHFG ƥM@MBH@K L@QJDS UNK@SHKHSX QDRTKSDC 
EQNL SGD CO5ID��� O@MCDLHB. TGDRD BNMCHSHNMR @ƤDBSDC QHRJ 
L@M@FDLDMS QDK@SDC SN 2S@SD TQD@RTQX CDAS @MC SGD ODQENQL@MBD 
NE SGD QHRJ O@Q@LDSDQR.

Safe level of refinancing risk 

AS SGD DMC NE ���� SGD @UDQ@FD SHLD SN L@STQHSX �AT,�� @ESDQ 
VGHBG SNS@K CDAS RGNTKC AD QDƥM@MBDC� CDBQD@RDC AX ���� XD@QR 
SN �.�� XD@QR� QDL@HMHMF HM KHMD VHSG SGD CDAS L@M@FDLDMS 
RSQ@SDFX� H.D. BKNRD SN � XD@QR� VHSG SGD ONRRHAHKHSX NE SDLONQ@QX 
CDUH@SHNMR QDRTKSHMF EQNL L@QJDS @MC ATCFDS BNMCHSHNMR QDK@SDC 
SN SGD DƤDBSR NE SGD CO5ID��� DOHCDLHB.

TGD AT, NE CNLDRSHB L@QJDS@AKD CDAS� H.D. SGD A@RHB HMCHB@SNQ 
NE QDƥM@MBHMF QHRJ NE CNLDRSHB 2S@SD TQD@RTQX CDAS� CDBQD@RDC 
AX �.�� XD@QR SN �.�� XD@QR.

TGD KDUDK NE AT, HM ���� V@R @ QDRTKS NE�
Ş @ RHFMHƥB@MS RG@QD NE HMRSQTLDMSR RGNQSDMHMF SGD @UDQ@FD 

L@STQHSX HM CDAS HRRT@MBD RSQTBSTQD�
Ş BNMCTBSHMF RVHSBGHMF @TBSHNMR @S VGHBG @ RHFMHƥB@MS O@QS NE 

CDAS L@STQHMF HM ���� V@R QDOTQBG@RDC�
Ş SGD CDAS @FHMF OQNBDRR.

TGD AT, NE ENQDHFM CDAS CDBQD@RDC EQNL �.�� XD@QR @S SGD DMC 
NE ���� SN �.�� XD@QR @S SGD DMC NE ����. TGHR V@R @ QDRTKS NE� 
Ş SGD HRRT@MBD NE ENQDHFM CDAS RGNQSDMHMF SGD @UDQ@FD L@STQHSX 

�HM ����� ��� �� @MC ��XD@Q ANMCR HM EUR VDQD HRRTDC��
Ş CQ@VHMF KN@MR EQNL HMSDQM@SHNM@K ƥM@MBH@K HMRSHSTSHNMR @MC 

SGD EU �2URE E@BHKHSX��
Ş SGD CDAS @FHMF OQNBDRR.

Wykres 8.1 / Chart 8.1
Średnia zapadalność długu Skarbu Państwa w latach 2010–2020
Average maturity of State Treasury debt in 2010–2020
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Dążenie do równomiernego rozkładu wykupów długu 
Skarbu Państwa w czasie 

N@ JNMHDB ���� Q. V@QSNĖÂ CýTFT 2J@QAT P@ÿRSV@ Y SXSTýT 2P6 
NQ@Y JQDCXS®V H ONķXBYDJ Y LHÔCYXM@QNCNVXBG HMRSXSTBIH ƥM@M�
RNVXBG OQYXO@C@IÀB@ CN ROý@SX V ���� Q. VXMHNRý@ ����� LKC Yý� 
SI. ���� B@ýNĖBH CýTFT� V SXL�
Ş CýTF JQ@INVX� ���� LKC Yý�
Ş CýTF Y@FQ@MHBYMX� ���� LKC Yý.

Smoothing State Treasury debt maturity profile over time 

AS SGD DMC NE ���� SGD U@KTD NE SGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS EQNL 
TQD@RTQX RDBTQHSHDR @MC KN@MR EQNL HMSDQM@SHNM@K ƥM@MBH@K 
HMRSHSTSHNMR SN AD QDO@HC HM ���� @LNTMSDC SN PLN ���.�AM�  
H.D. �.�� NE SGD SNS@K CDAS� HMBKTCHMF�
Ş CNLDRSHB CDAS� PLN ��.�AM�
Ş ENQDHFM CDAS� PLN ��.�AM.
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DN VXQ®VMXV@MH@ QNYJý@CT VXJTO®V CýTFT V ONRYBYDF®KMXBG 
K@S@BG OQYXBYXMHýX RHÔ�
Ş NCONVHDCMH CNA®Q SDQLHM®V Y@O@C@KMNĖBH MNVXBG DLHRIH 

RJ@QANVXBG O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG�
Ş VXJTO NAKHF@BIH N YAKHķ@IÀBXBG RHÔ SDQLHM@BG Y@O@C@KMNĖBH 

M@ OQYDS@QF@BG Y@LH@MX.
 

%@BSNQR SG@S E@BHKHS@SDC SGD RLNNSGHMF NE SGD L@STQHSX OQNƥKD NE 
2S@SD TQD@RTQX CDAS VDQD @R ENKKNVR�
Ş SGD @CDPT@SD RDKDBSHNM NE L@STQHSX SN MDV TQD@RTQX RDBTQHSHDR 

HRRTDR�
Ş QDCDLOSHNMR NE ANMCR VHSG @OOQN@BGHMF L@STQHSX C@SDR NM 

RVHSBGHMF @TBSHNMR. 

Spadek udziału SPW o dłuższych terminach 
zapadalności w długu krajowym Skarbu Państwa 
z tytułu SPW 

6 ���� Q. VNADB QNJT ONOQYDCMHDFN NARDQVNV@MX AXý VYQNRS 
TCYH@ýT JQ@INVXBG 2P6 N Y@O@C@KMNĖBH�
Ş ONMHķDI � QNJT �Y ���� CN �������
Ş NC � CN � K@S �Y ����� CN ������.

2O@Cý M@SNLH@RS TCYH@ý HMRSQTLDMS®V V ONYNRS@ýXBG OQYDCYH@ý@BG 
Y@O@C@KMNĖBH�
Ş NC � CN � K@S �Y ����� CN �������
Ş NC � CN �� K@S �Y ����� CN �������
Ş ONVXķDI �� K@S �Y ���� CN �����.

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

IM ���� SGD RG@QD NE SGD CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSHDR BNLO@QDC 
SN SGD OQDUHNTR XD@Q QNRD ENQ SGD ENKKNVHMF L@STQHSHDR�
Ş ADKNV � XD@Q �EQNL �.�� SN ��.����
Ş EQNL � SN � XD@QR �EQNL ��.�� SN ��.���.

TGD ENKKNVHMF L@STQHSHDR MNSDC @ CDBKHMD NE SGDHQ RG@QD HM SGD 
CNLDRSHB 2S@SD TQD@RTQX CDAS�
Ş EQNL � SN � XD@QR �EQNL ��.�� SN ��.����
Ş EQNL � SN �� XD@QR �EQNL ��.�� SN ��.����
Ş @ANUD �� XD@QR �EQNL �.�� SN �.���.

Wykres 8.2 / Chart 8.2
Harmonogram spłat długu Skarbu Państwa na koniec 20 r.20
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2020
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Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalności krajowych SPW w latach 2010–2020
Residual maturity of Treasury issued on the domestic market in 2010–2020securities
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Wykres 8.4 / Chart 8.4
Struktura walutowa zadłużenia Skarbu Państwa w latach 2010–2020
Currency profile of State Treasury debt in 2010–2020
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Wykres 8.5 / Chart 8.5
Struktura walutowa zadłużenia zagranicznego Skarbu Państwa (z uwzględnieniem transakcji ) w latach 2010–2020swap

Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transactions) in 2010–2020
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Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu 
zagranicznym 

PQYDV@ķ@IÀB@ BYÔĖÂ Y@CýTķDMH@ Y@FQ@MHBYMDFN 2J@QAT P@ÿRSV@ 
MNLHMNV@M@ IDRS V DTQN� JS®QDFN DEDJSXVMX TCYH@ý �SI. ON 
TVYFKÔCMHDMHT SQ@MR@JBIH swap� VYQ®Rý Y ����� M@ JNMHDB ���� Q. 
CN ����� M@ JNMHDB ���� Q. IRSNSMX AXý Q®VMHDķ TCYH@ý CNK@Q@ 
@LDQXJ@ÿRJHDFN Ŕ ����� �VNADB ����� V ���� Q.�. EEDJSXVMX 
TCYH@ý ONYNRS@ýXBG V@KTS V Y@CýTķDMHT Y@FQ@MHBYMXL 2J@QAT 
P@ÿRSV@ VXMH®Rý ���� ����� EQ@MJ RYV@IB@QRJH� ���� IDM I@ONÿRJH� 
VNADB ���� V ���� Q.

Strategic role of the euro market in foreign financing 

TGD L@INQHSX NE ENQDHFM 2S@SD TQD@RTQX CDAS HR CDMNLHM@SDC 
HM DTQNR Ŕ HSR DƤDBSHUD RG@QD �H.D. HMBKTCHMF RV@O SQ@MR@BSHNMR� 
HMBQD@RDC EQNL ��.�� HM ���� TO SN ��.�� @S SGD DMC NE ����. 
TGD RG@QD NE SGHR CDAS HM U2D V@R BNMRHCDQ@AKD @R VDKK Ŕ ��.�� 
�UDQRTR ��.�� HM �����. TGD DƤDBSHUD RG@QD NE NSGDQ BTQQDMBHDR 
HM ENQDHFM 2S@SD TQD@RTQX CDAS @LNTMSDC SN �.�� ��.�� HM 2VHRR 
EQ@MB� �.�� HM )@O@MDRD XDM� BNLO@QDC SN �.�� HM ����.

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej 

6RJ@ĵMHJHDL LH@QX QXYXJ@ RSNOX OQNBDMSNVDI IDRS ATR �Average 
Time to Refixing�. ATR IDRS HMSDQOQDSNV@MD I@JN VXQ@ķNM@ V K@S@BG 
ĖQDCMH@ CýTFNĖÂ NJQDRT� M@ I@JH TRS@KNMD RÀ JNRYSX NARýTFH CýTFT. 
6@QSNĖÂ VRJ@ĵMHJ@ ATR CK@ CýTFT NF®ýDL NAMHķXý@ RHÔ Y ���� QNJT 
V ���� Q. CN ���� QNJT M@ JNMHDB ���� Q. 

Ograniczenie ryzyka kursowego 

Z@CýTķDMHD 2J@QAT P@ÿRSV@ V V@KTBHD JQ@INVDI M@ JNMHDB ���� Q. 
VXMHNRýN ����� LKC Yý� @ IDFN TCYH@ý V B@ýXL CýTFT 2J@QAT P@ÿRSV@ 
YVHÔJRYXý RHÔ Y ����� CN �����. UCYH@ý CýTFT V V@KTS@BG NABXBG 
YNRS@ý NFQ@MHBYNMX Y ����� M@ JNMHDB ���� Q. CN ����� M@ JNMHDB 
���� Q. ORHÀFMHÔSX TCYH@ý AXý YFNCMX Y BDKDL RSQ@SDFHH Y@QYÀCY@MH@ 
CýTFHDL� JS®Q@ Y@Jý@C@ý@ NAMHķDMHD TCYH@ýT CýTFT V V@KTS@BG 
NABXBG V CýTFT NF®ýDL ONMHķDI ���.

Reduction of foreign exchange rate risk 

AS SGD DMC NE ���� SGD 2S@SD TQD@RTQX CDAS HM CNLDRSHB BTQQDMBX 
@LNTMSDC SN PLN ���.�AM @MC HSR RG@QD NE SGD SNS@K 2S@SD 
TQD@RTQX CDAS HMBQD@RDC EQNL ��.�� SN ��.��. TGD RG@QD NE 
CDAS HM ENQDHFM BTQQDMBX V@R QDCTBDC EQNL ��.�� @S SGD DMC 
NE ���� SN ��.�� @S SGD DMC NE ����. TGD KDUDK @BGHDUDC V@R 
BNLOKH@MS VHSG SGD S@QFDS NE SGD CDAS L@M@FDLDMS RSQ@SDFX� 
VGHBG @RRTLDC QDCTBSHNM NE SGD CDAS HM ENQDHFM BTQQDMBX SN SGD 
KDUDK ADKNV ���.

Safe level of interest rate risk 

AUDQ@FD SHLD SN QDƥWHMF �ATR� HR @ LD@RTQD NE SGD HMSDQDRS Q@SD QHRJ. 
TGD ATR HR HMSDQOQDSDC @R SGD @UDQ@FD ODQHNC� DWOQDRRDC HM XD@QR� 
ENQ VGHBG SGD CDAS RDQUHBHMF BNRSR @QD RDS. IM ���� SGD ATR NE 
SGD SNS@K CDAS CDBQD@RDC SN �.�� XD@QR EQNL �.�� XD@QR HM ����.
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6RJ@ĵMHJ duration IDRS M@SNLH@RS IDCMÀ Y LH@Q OQYDBHÔSMDFN NJQDRT 
CNRSNRNV@MH@ JNRYS®V NARýTFH CýTFT CN YLH@MX ONYHNLT RS®O 
OQNBDMSNVXBG. 6 OQYDBHVHDÿRSVHD CN VRJ@ĵMHJ@ ATR duration nie 
NADILTID NAKHF@BIH HMƦ@BXIMXBG. Duration CýTFT 2J@QAT P@ÿRSV@ 
NF®ýDL RO@CýN V ���� Q. VYFKÔCDL ���� Q. Y ���� CN ���� QNJT� 
BN VXMHJ@ýN Y MHDVHDKJHDFN RO@CJT duration CýTFT JQ@INVDFN NQ@Y 
wzrostu duration CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN.

6RJ@ĵMHJ ATR CK@ CýTFT JQ@INVDFN YLMHDIRYXý RHÔ Y ���� QNJT 
M@ JNMHDB ���� Q. CN ���� QNJT M@ JNMHDB ���� Q.� BN AXýN 
VXMHJHDL RO@CJT ĖQDCMHDI Y@O@C@KMNĖBH H YLMHDIRYDMH@ TCYH@ýT 
CýTFT N YLHDMMXL NOQNBDMSNV@MHT.

W 2020 r. duration JQ@INVDFN CýTFT QXMJNVDFN MHDYM@BYMHD 
RO@CýN CN ���� QNJT VNADB ���� QNJT M@ JNMHDB ���� Q.� BN AXýN 
VXO@CJNVÀ RO@CJT ATR NQ@Y RO@CJT QDMSNVMNĖBH NAKHF@BIH 
YýNSNVXBG V BHÀFT QNJT.

6 ���� Q. ATR CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN YLMHDIRYXýN RHÔ Y ���� QNJT CN 
���� QNJT� BN AXýN OQYDCD VRYXRSJHL VXMHJHDL RO@CJT Y@O@C@KMNĖBH 
CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN NQ@Y VYQNRST TCYH@ýT HMRSQTLDMS®V N RS@ýXL 
NOQNBDMSNV@MHT.

W 2020 r. duration CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN YVHÔJRYXýN RHÔ CN ���� Y 
���� QNJT M@ JNMHDB ���� Q.� BN VXMHJ@ýN Fý®VMHD Y ONYHNLT ATR 
H RO@CJT QDMSNVMNĖBH NAKHF@BIH MNLHMNV@MXBG V DTQN.

DTQ@SHNM� NM SGD NSGDQ G@MC� LD@RTQDR SGD @UDQ@FD SHLD NE 
@CITRSLDMS NE CDAS RDQUHBHMF BNRSR SN BG@MFDR HM HMSDQDRS Q@SDR. 
UMKHJD ATR� CTQ@SHNM CNDR MNS HMBKTCD HMƦ@SHNM KHMJDC ANMCR. TGD 
CTQ@SHNM NE 2S@SD TQD@RTQX CDAS CDBQD@RDC EQNL �.�� XD@QR HM 
���� SN �.�� XD@QR HM ����� VGHBG QDRTKSDC EQNL @ RKHFGS CDBKHMD 
HM CTQ@SHNM NE CNLDRSHB CDAS @MC HMBQD@RD NE ENQDHFM CDAS.

TGD ATR NE SGD CNLDRSHB CDAS CDBQD@RDC EQNL �.�� XD@QR @S SGD 
DMC NE ���� SN �.�� XD@QR @S SGD DMC NE ����� VGHBG V@R @ QDRTKS 
NE RGNQSDMHMF AT, @MC @ CDBQD@RD HM SGD RG@QD NE ƦN@SHMF Q@SD 
instruments.

IM ���� SGD CTQ@SHNM NE CNLDRSHB L@QJDS@AKD CDAS CDBQD@RDC 
SN �.�� XD@QR BNLO@QDC SN �.�� XD@QR @S SGD DMC NE ����� VGHBG 
V@R @ QDRTKS NE RGNQSDMHMF ATR @MC @ CDBQD@RD HM SGD XHDKCR NE SGD 
ANMCR CDMNLHM@SDC HM PLN SGQNTFGNTS SGD XD@Q.

IM ���� SGD ATR NE SGD ENQDHFM CDAS CDBQD@RDC SN �.�� EQNL �.�� 
XD@QR� VGHBG QDRTKSDC L@HMKX EQNL SGD RGNQSDMHMF NE SGD AT, 
NE SGD ENQDHFM CDAS @MC @M HMBQD@RD HM SGD RG@QD NE ƥWDC Q@SD 
instruments.

IM ���� SGD CTQ@SHNM NE SGD ENQDHFM CDAS HMBQD@RDC SN �.�� XD@QR 
BNLO@QDC SN �.�� XD@QR @S SGD DMC NE ����� VGHBG QDRTKSDC 
L@HMKX EQNL SGD KDUDK NE ATR @MC @ CDBQD@RD HM SGD XHDKCR NE SGD 
DTQN�CDMNLHM@SDC ANMCR.

Wykres 8.6 / Chart 8.6
ATR ( ) długu Skarbu Państwa w latach 2010–2020Average Time to Refixing

ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2010–2020
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Wykres 8.7 / Chart 8.7
długu Skarbu Państwa w latach 2010–2020Duration

Duration of State Treasury debt in 2010–2020
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Wykres 8.8 / Chart 8.8
Stan środków w 2020 r. (w ujęciu na koniec miesiąca)na rachunkach budżetowych
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2020 (end of month)
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6 ���� Q. ONYHNL ĖQNCJ®V YýNSNVXBG H V@KTSNVXBG Y@ODVMH@ý 
ADYOHDBYMD ƥM@MRNV@MHD ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ATCķDST O@ÿRSV@.

6XRNJNĖÂ ĖQNCJ®V V@KTSNVXBG AÔCÀBXBG V CXRONYXBIH ,HMHRSQ@ 
%HM@MR®V4 VXMHJ@ý@ Y VOýXV®V TYXRJHV@MXBG Y�
Ş ĖQNCJ®V Y *NLHRIH ETQNODIRJHDI� V SXL S@JķD Y HMRSQTLDMST 

2URE�
Ş DLHRIH NAKHF@BIH Y@FQ@MHBYMXBG�
Ş JQDCXS®V Y LHÔCYXM@QNCNVXBG HMRSXSTBIH ƥM@MRNVXBG �Y ET�

QNODIRJHDFN B@MJT IMVDRSXBXIMDFN H B@MJT ĕVH@SNVDFN�.

PNYHNL ĖQNCJ®V YýNSNVXBG VXMHJ@ý OQYDCD VRYXRSJHL Y�
Ş MHDQ®VMNLHDQMDFN QNYJý@CT ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ATCķD�

ST O@ÿRSV@ V ONRYBYDF®KMXBG LHDRHÀB@BG �VXRNJH CDƥBXS 
ATCķDSNVX ONC JNMHDB QNJT� VXRNJHD Y@ONSQYDANV@MHD 
M@ ĖQNCJH YýNSNVD V Q@L@BG JNMRNKHC@BIH V@KTSNVDI ONC 
JNMHDB QNJT� IDCMNQ@YNVD CTķD VXJTOX 2P6 V RSXBYMHT� 
JVHDSMHT� KHOBT H O@ĵCYHDQMHJT ���� Q. M@ JVNSX NCONVHDC�
MHN� ��� LKC Yý� ���� LKC Yý� ��� LKC Yý H ��� LKC Yý VDCýTF 
MNLHM@ýT��

Ş CÀķDMH@ CN Y@BGNV@MH@ YQ®VMNV@ķNMDI ONC@ķX 2P6 V LHD�
RHÀB@BG Y TVYFKÔCMHDMHDL RDYNMNVNĖBH M@ QXMJT ƥM@MRN�
VXL�

Ş NCLHDMMDFN JRYS@ýSNV@MH@ RHÔ ONSQYDA ONķXBYJNVXBG AT�
CķDST O@ÿRSV@ V BHÀFT QNJT V RSNRTMJT CN OK@M®V.

ZFQNL@CYNMD ĖQNCJH YýNSNVD AXýX HMVDRSNV@MD V ONRS@BH NOQNBDM�
SNV@MXBG KNJ@S V NBP� Y@ ONĖQDCMHBSVDL BG* NQ@Y ADYONĖQDCMHN 
M@ QXMJT ƥM@MRNVXL. ĕQNCJH V@KTSNVD AXýX FQNL@CYNMD M@ NOQN�
BDMSNV@MXBG KNJ@S@BG V BG*.

6 Q@L@BG Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL H OýXMMNĖBHÀ ATCķDST O@ÿRSV@ 
,HMHRSDQRSVN %HM@MR®V V ���� Q. Y@ýNķXýN KNJ@SX M@ JVNSÔ 
� ����� LKC Yý V V@KTBHD JQ@INVDI H Q®VMNV@QSNĖÂ ��� LKC EUR 
V V@KTS@BG NABXBG.

Level of public funds in State budget accounts 

IM ���� SGD KDUDK NE CNLDRSHB @MC ENQDHFM BTQQDMBX QDRNTQBDR 
DM@AKDC SGD R@ED ƥM@MBHMF NE SGD ATCFDS ANQQNVHMF QDPTHQD�
ments.

TGD KDUDK NE ENQDHFM BTQQDMBX ETMCR @S SGD CHRONR@K NE SGD ,HMHR�
SDQ NE %HM@MBD4 V@R @ QDRTKS NE�
Ş ETMCR SQ@MREDQQDC EQNL SGD ETQNOD@M CNLLHRRHNM� HMBKTCHMF 

ETMCR EQNL SGD 2URE HMRSQTLDMS�
Ş SGD HRRT@MBD NE ANMCR CDMNLHM@SDC HM ENQDHFM BTQQDMBHDR�
Ş KN@MR EQNL HMSDQM@SHNM@K ƥM@MBH@K HMRSHSTSHNMR �EQNL SGD 

ETQNOD@M IMUDRSLDMS B@MJ @MC SGD 6NQKC B@MJ�.

TGD KDUDK NE CNLDRSHB BTQQDMBX ETMCR QDRTKSDC L@HMKX EQNL�
Ş SGD TMDUDM CHRSQHATSHNM NE SGD ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR 

VHSGHM SGD XD@Q �GHFG 2S@SD ATCFDS CDƥBHS @S SGD DMC NE 
SGD XD@Q� GHFG NTSƦNVR VHSGHM SGD EU ETMCR BNMRNKHC@SHNM 
@S SGD DMC NE SGD XD@Q� RHFMHƥB@MS QDCDLOSHNMR NE TQD@RTQX 
RDBTQHSHDR� DRODBH@KKX HM )@MT@QX� AOQHK� )TKX @MC OBSNADQ 
���� VNQSG HM MNLHM@K SDQLR� PLN �.�AM� PLN ��.�AM� 
PLN �.�AM @MC PLN �.�AM� QDRODBSHUDKX��

Ş SGD @HL SN @BGHDUD @ RTRS@HM@AKD RTOOKX NE TQD@RTQX RDBTQH�
SHDR SGQNTFGNTS SGD VGNKD XD@Q VHSG QDF@QC SN SGD L@QJDS 
RD@RNM@KHSX E@BSNQ CTQHMF SGD XD@Q�

Ş CDUH@SHNM EQNL SGD OK@MMDC 2S@SD ATCFDS ANQQNVHMF MDDCR.

%TMCR HM PLN VDQD HMUDRSDC HM SGD ENQL NE HMSDQDRS AD@QHMF CD�
ONRHSR HM SGD NBP� HM BNLLDQBH@K A@MJR UH@ BG* @MC CHQDBSKX NM 
SGD ƥM@MBH@K L@QJDS. %NQDHFM BTQQDMBX ETMCR VDQD @BBTLTK@SDC 
HM SGD BG* HM SGD ENQL NE HMSDQDRS AD@QHMF CDONRHSR.

IM ����� @R O@QS NE SGD CDAS L@M@FDLDMS OQNBDRR� SGD ,HMHRSQX 
NE %HM@MBD OK@BDC CDONRHSR HM CNLDRSHB BTQQDMBX @S SGD KDUDK NE 
PLN � ���.�AM @MC DPTHU@KDMS SN EUR �.�AM HM ENQDHFM BTQQDM�
cies.
.

4 OADBMHD ,HMHRSDQ %HM@MR®V� %TMCTRYX H PNKHSXJH RDFHNM@KMDI. 4 AS OQDRDMS ,HMHRSDQ NE %HM@MBD� %TMCR @MC RDFHNM@K PNKHBX.
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Rynek wtórny skarbowych
papierów wartościowych

Treasury securities
secondary market

Henryk Arctowski urodził się w Warszawie w 1871 r. jako Henryk 
Artzt. Wykształcenie w zakresie geologii i chemii otrzymał na uni-
wersytecie w Liege w Belgii, a następnie na francuskiej Sorbonie. 
W wieku 22 lat pracował już w Instytucie Chemii w Belgii. Wtedy 
też zmienił nazwisko i odtąd każdą ze swoich prac naukowych 
podpisywał jako „Arctowski”, podkreślając polskie pochodzenie.

W 1897 r. wyruszył z Adrianem de Gerlache de Gomery na 
nieznany wcześniej ląd. Antarktyczna Ekspedycja Belgijska trwała 
dwa lata. Arctowski przeprowadził badania lodu morskiego i gór 
lodowych oraz uzyskał całoroczny cykl obserwacji meteorologicz-
nych. Jako oceanograf sporządził mapę batymetryczną z sondowań 
w czasie dryfu statku. Wyprawa potwierdziła jego teorię istnienia 
Antarkandów wskazującą na pierwotne połączenie Ameryki 
Południowej i Półwyspu Antarktycznego. Przez następne lata 
opracowywał i katalogował zebrane dane z wyprawy.

W czasie wojny, latem 1919 r., przewodził wyprawie na Spitsber-
gen i Lofoty na statku Ile-de-France, podczas której, jako pierwszy, 
wskazał powiązania zmian klimatycznych z pyłami wulkanicznymi, 
plamami na słońcu oraz burzami magnetycznymi, dając tym samym 
początek zagadnieniom dotyczącym przyczyn zmian klimatu.

Na potrzeby konferencji w Wersalu przygotował obszerny raport 
dotyczący geografi i i geologii Polski pt. Report on Poland, compiled 
for the use of the American Delegati on to the Peace Conference, który 
posłużył przy ustalaniu powojennych granic naszego kraju. Sam 
wspomagał też delegację polską podczas rokowań. Docenił to 
ówczesny premier Ignacy Paderewski, proponując Arctowskiemu 
stanowisko ministra oświaty. Ten wybrał jednak działalność nauko-
wą i kierownictwo Katedry Geofi zyki i Meteorologii na Uniwersy-
tecie Jana Kazimierza we Lwowie. W sierpniu 1939 r. wraz z żoną, 
amerykańską śpiewaczką Arian Jane Addy, wyjechali do Nowego 
Jorku na konferencję naukową. Wybuch wojny uniemożliwił im 
powrót do Polski. Arctowski pozostał w Stanach Zjednoczonych, 
wspierając, również fi nansowo, walczącą o niepodległość 
ojczyznę. Pracował naukowo do końca życia. Napisał ponad 400 
prac naukowych. Zmarł w 1958 r. w Waszyngtonie, a jego prochy 
sprowadzono do Polski i złożono na warszawskich Powązkach.

Zapisał się w historii i na mapach świata: na Szetlandach Połu-
dniowych funkcjonuje od 1976 r. polska stacja antarktyczna jego 
imienia, na Spitsbergenie znajdziemy Górę i Lodowiec Arctow-
skiego, a na biegunie południowym nazwano jego nazwiskiem: 
półwysep, zatokę, nunatak, góry i szczyt górski.

Henryk Arctowski was born in Warsaw in 1871 as Henryk Artzt. 
He studied geology and chemistry at the University of Liege in 
Belgium, and later at the French Sorbonne. At the age of 22, he was 
already working at the Insti tute of Chemistry in Belgium. It was 
then that he changed his name and from then on he signed each of 
his scienti fi c papers as ‘Arctowski’, emphasising his Polish origin.

In 1897, he set off  with Adrian de Gerlache de Gomera to a pre-
viously unknown land. The Belgian Antarcti c Expediti on lasted 2 
years. Arctowski conducted research on sea ice and icebergs and 
obtained a year-long series of meteorological observati ons. As 
an oceanographer, he made a bathymetric map from soundings 
during a ship’s drift . The expediti on confi rmed his theory of 
“Antarctandes” indicati ng the original connecti on between South 
America and the Antarcti c Peninsula. Over the following years he 
compiled and catalogued the data collected from the expediti on.

During the war, in the summer of 1919, he led an expediti on to 
Spitsbergen and Lofoten on the ship Ile-de-France, during which he 
was the fi rst to point out the connecti on between climate change 
and volcanic ash, sunspots and magneti c storms, thus giving rise to 
questi ons on the causes of climate change.

For the Versailles Conference he prepared an extensive report 
on the geography and geology of Poland enti tled Report on 
Poland, compiled for the use of the American Delegati on to the Peace 
Conference, which was used to establish the post-war borders of 
Poland. He himself also assisted the Polish delegati on during the 
discussions. This was appreciated by the then Prime Minister 
Ignacy Paderewski, who off ered Arctowski the post of Minister of 
Educati on. However, Arctowski opted for scienti fi c acti vity and the 
chair of the Department of Geophysics and Meteorology at the Jan 
Kazimierz University in Lviv. In August 1939, he and his wife, the 
American singer Arian Jane Addy, went to New York for a scienti fi c 
conference. The outbreak of war prevented them from returning 
to Poland. Arctowski remained in the United States, fi nancially 
supporti ng his struggling homeland. He worked scienti fi cally unti l 
the end of his life. He wrote over 400 scienti fi c papers. He died in 
1958 in Washington, and his ashes were brought to Poland and laid 
to rest in the Powązki cemetery in Warsaw.

He made his mark in history and on maps of the world: a Polish 
Antarcti c stati on named aft er him has been operati ng in the 
South Shetland Islands since 1976, on Spitsbergen you can fi nd 
the Arctowski Mountain and Glacier, and at the South Pole his 
name was given to a peninsula, a bay, a nunatak, mountains and 
a mountain peak.
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Henryk Arctowski urodził się w Warszawie w 1871 r. jako Henryk 
Artzt. Wykształcenie w zakresie geologii i chemii otrzymał na uni-
wersytecie w Liege w Belgii, a następnie na francuskiej Sorbonie. 
W wieku 22 lat pracował już w Instytucie Chemii w Belgii. Wtedy 
też zmienił nazwisko i odtąd każdą ze swoich prac naukowych 
podpisywał jako „Arctowski”, podkreślając polskie pochodzenie.

W 1897 r. wyruszył z Adrianem de Gerlache de Gomery na 
nieznany wcześniej ląd. Antarktyczna Ekspedycja Belgijska trwała 
dwa lata. Arctowski przeprowadził badania lodu morskiego i gór 
lodowych oraz uzyskał całoroczny cykl obserwacji meteorologicz-
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w czasie dryfu statku. Wyprawa potwierdziła jego teorię istnienia 
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dotyczący geografi i i geologii Polski pt. Report on Poland, compiled 
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stanowisko ministra oświaty. Ten wybrał jednak działalność nauko-
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Henryk Arctowski was born in Warsaw in 1871 as Henryk Artzt. 
He studied geology and chemistry at the University of Liege in 
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questi ons on the causes of climate change.
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on the geography and geology of Poland enti tled Report on 
Poland, compiled for the use of the American Delegati on to the Peace 
Conference, which was used to establish the post-war borders of 
Poland. He himself also assisted the Polish delegati on during the 
discussions. This was appreciated by the then Prime Minister 
Ignacy Paderewski, who off ered Arctowski the post of Minister of 
Educati on. However, Arctowski opted for scienti fi c acti vity and the 
chair of the Department of Geophysics and Meteorology at the Jan 
Kazimierz University in Lviv. In August 1939, he and his wife, the 
American singer Arian Jane Addy, went to New York for a scienti fi c 
conference. The outbreak of war prevented them from returning 
to Poland. Arctowski remained in the United States, fi nancially 
supporti ng his struggling homeland. He worked scienti fi cally unti l 
the end of his life. He wrote over 400 scienti fi c papers. He died in 
1958 in Washington, and his ashes were brought to Poland and laid 
to rest in the Powązki cemetery in Warsaw.

He made his mark in history and on maps of the world: a Polish 
Antarcti c stati on named aft er him has been operati ng in the 
South Shetland Islands since 1976, on Spitsbergen you can fi nd 
the Arctowski Mountain and Glacier, and at the South Pole his 
name was given to a peninsula, a bay, a nunatak, mountains and 
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Wykres 9.1 / Chart 9.1
Wartość transakcji na krajowych SPW w latach 2010–2020
Value of transactions Treasury securities denominated in PLN in 2010–2020of
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Rynek wtórny SPW

OAQ®S VS®QMX ANM@LH RJ@QANVXLH NQ@Y JQ@INVXLH NAKHF@BI@LH 
RJ@QANVXLH QD@KHYNV@MX IDRS M@ MHDQDFTKNV@MXL QXMJT LHÔ�
CYXA@MJNVXL NQ@Y V NAQNBHD YNQF@MHYNV@MXL M@ OK@SENQLHD 
TQD@RTQX BNMC2ONS PNK@MC �VBYDĖMHDI ,T2 PNK@MC� OQNV@CYNMDI 
OQYDY BNMC2ONS 2A �C@VMHDI ,T2�CDTO 2A�. DNC@SJNVN NAQ®S 
NAKHF@BI@LH RJ@QANVXLH NCAXV@ RHÔ M@ QXMJ@BG QDFTKNV@MXBG 
SVNQYNMXBG OQYDY GHDýCÔ P@OHDQ®V 6@QSNĖBHNVXBG V 6@QRY@VHD 2A 
NQ@Y BNMC2ONS 2A. OAKHF@BID Y@FQ@MHBYMD DLHSNV@MD OQYDY 2J@QA 
P@ÿRSV@ ON ���� Q. RÀ Y@QDIDRSQNV@MD M@ Y@FQ@MHBYMXBG FHDýC@BG 
O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG� IDCM@J NAQ®S SXLH V@KNQ@LH JNMBDMSQTID 
RHÔ M@ MHDQDFTKNV@MXBG QXMJ@BG LHÔCYXA@MJNVXBG.

EVHCDMBIÔ NQ@Y QNYQ@BGTMDJ Y@V@QSXBG SQ@MR@JBIH CK@ ANM®V 
RJ@QANVXBG OQNV@CYH NBP V Q@L@BG QDIDRSQT O@OHDQ®V V@QSNĖBHN�
VXBG� @ CK@ JQ@INVXBG NAKHF@BIH RJ@QANVXBG Ŕ *Q@INVX DDONYXS 
P@OHDQ®V 6@QSNĖBHNVXBG 2A. TQ@MR@JBID Y@V@QSD M@ NAKHF@BI@BG 
Y@FQ@MHBYMXBG RÀ QNYKHBY@MD OQYDY ETQNBKD@Q H CKD@QRSQD@L� 2I7 2I2 
AG� DDONRHSNQX TQTRS CNLO@MX� )@O@M 2DBTQHSHDR DDONRHSNQX CDMSQD 
NQ@Y IMSDQA@MJ ,@QJDS CKD@QHMF 'NTRD.

Wyraźny spadek wartości transakcji zawartych na 
krajowych SPW

6 ���� Q. M@ QXMJT VS®QMXL JQ@INVXBG 2P6 Y@V@QSN SQ@MR@JBID 
N V@QSNĖBH � ����� LKC Yý� Y BYDFN ����� LKC Yý CNSXBYXýN ANM®V 
RJ@QANVXBG. 6 ONQ®VM@MHT Y ���� Q. V@QSNĖÂ SQ@MR@JBIH M@ 2P6 
RO@Cý@ @ķ N � ����� LKC Yý� BN RS@MNVHýN �����.

Treasury securities secondary market

TQ@CHMF NM SGD RDBNMC@QX L@QJDS HM TQD@RTQX AHKKR @MC ANMCR CD�
MNLHM@SDC HM PLN HR BNMCTBSDC NM SGD MNM�QDFTK@SDC OTC L@QJDS 
@MC NM SGD NQF@MHRDC DKDBSQNMHB L@QJDS Ŕ TQD@RTQX BNMC2ONS 
PNK@MC �ENQLDQ ,T2 PNK@MC� NODQ@SDC AX BNMC2ONS 2A �ENQLDQ 
,T2�CDTO 2A�. ACCHSHNM@KKX� SQ@CHMF NM SGD RDBNMC@QX L@QJDS HM 
TQD@RTQX ANMCR HR @KRN ODQENQLDC NM SGD QDFTK@SDC L@QJDSR NE 
SGD 6@QR@V 2SNBJ EWBG@MFD @MC BNMC2ONS 2A. %NQDHFM ANMCR 
HRRTDC AX SGD 2S@SD TQD@RTQX @ESDQ ���� @QD QDFHRSDQDC NM SGD 
ENQDHFM RSNBJ DWBG@MFDR. 'NVDUDQ� SQ@CHMF HM SGNRD RDBTQHSHDR HR 
BNMBDMSQ@SDC NM MNM�QDFTK@SDC HMSDQA@MJ L@QJDSR.

RDFHRSQ@SHNM @MC RDSSKDLDMS NE SGD SQ@MR@BSHNMR @QD G@MCKDC 
AX SGD NBP VHSGHM @ QDFHRSQX NE RDBTQHSHDR ENQ TQD@RTQX AHKKR @MC 
SGD N@SHNM@K DDONRHSNQX ENQ 2DBTQHSHDR �*DP6 2A� ENQ TQD@RTQX 
ANMCR CDMNLHM@SDC HM PLN. TGD RDSSKDLDMS NE SQ@MR@BSHNMR HM 
TQD@RTQX ANMCR CDMNLHM@SDC HM ENQDHFM BTQQDMBHDR HR G@MCKDC AX 
ETQNBKD@Q� CKD@QRSQD@L� 2I7 2I2 AG� SGD DDONRHSNQX TQTRS CNLO@MX� 
SGD )@O@M 2DBTQHSHDR DDONRHSNQX CDMSQD @MC IMSDQA@MJ ,@QJDS 
CKD@QHMF 'NTRD.

Significant decrease in value of transactions in 
Treasury securities denominated in PLN

IM ���� SQ@MR@BSHNMR VNQSG PLN � ���.�AM VDQD BNMBKTCDC NM 
SGD RDBNMC@QX L@QJDS ENQ TQD@RTQX RDBTQHSHDR CDMNLHM@SDC HM 
PLN� HMBKTCHMF PLN ���.�AM HM TQD@RTQX AHKKR. TGD U@KTD NE TQD@R�
TQX RDBTQHSHDR SQ@MR@BSHNMR CDBQD@RDC AX PLN � ���.�AM BNL�
O@QDC SN ����� VGHBG @BBNTMSDC ENQ ��.��.

6 ���� Q. V RSQTJSTQYD NAQNS®V M@ QXMJT VS®QMXL JQ@INVXBG NA�
KHF@BIH RJ@QANVXBG MHD M@RSÀOHýX HRSNSMD YLH@MX. OAQ®S NAKHF@BI@LH 
JNMBDMSQNV@ý RHÔ M@ MHDQDFTKNV@MXL QXMJT LHÔCYXA@MJNVXL 
������ VNADB ����� V ���� Q.�� ONCBY@R FCX TCYH@ý OK@SENQLX 
DKDJSQNMHBYMDI TQD@RTQX BNMC2ONS PNK@MC V ýÀBYMDI V@QSNĖBH 
NAQNS®V YLMHDIRYXý RHÔ CN ���� ����� V ���� Q.�. UCYH@ý QXMJT QD�
FTKNV@MDFN V RSQTJSTQYD NAQNS®V MHD OQYDJQNBYXý �����.

IM ���� SGD STQMNUDQ RSQTBSTQD HM TQD@RTQX ANMCR CDMNLHM@SDC 
HM PLN CHC MNS BG@MFD RHFMHƥB@MSKX. TQ@CHMF V@R BNMBDMSQ@SDC NM 
SGD MNM�QDFTK@SDC OTC L@QJDS ���.�� UDQRTR ��.�� HM ������ 
VGHKD SGD RG@QD NE SGD DKDBSQNMHB OK@SENQL TQD@RTQX BNMC2ONS 
PNK@MC HM SNS@K STQMNUDQ CDBQD@RDC SN �.�� ��.�� HM �����. TGD 
RG@QD NE SGD QDFTK@SDC L@QJDS HM SGD STQMNUDQ RSQTBSTQD CHC MNS 
DWBDDC �.���.
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Wykres 9.3 / Chart 9.3
Wskaźnik płynności rynku wtórnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 20 –2010 20
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 20 –2010 20
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Rentowności krajowych obligacji skarbowych 
w okresie 2010–2020

6 K@S@BG ����Ŕ���� M@RSÀOHý RHKMX RO@CDJ QDMSNVMNĖBH JQ@INVXBG 
NAKHF@BIH RJ@QANVXBG. RDMSNVMNĖBH NAKHF@BIH ��� �� H ���KDSMHBG 
M@ QXMJT VS®QMXL NAMHķXýX RHÔ N NCONVHDCMHN� ���� OJS OQNB.� 
���� OJS OQNB. H ���� OJS OQNB.

Yields on Treasury bonds issued on the domestic 
market in 2010-2020

IM ��������� SGDQD V@R @ RSQNMF CDBKHMD HM SGD XHDKCR NE TQD@RTQX 
ANMCR HRRTDC NM SGD CNLDRSHB L@QJDS. TGD XHDKCR NE ��� �� @MC 
���XD@Q ADMBGL@QJ TQD@RTQX ANMCR NM SGD RDBNMC@QX L@QJDS EDKK 
AX �.�� OO� �.�� OO @MC �.�� OO� QDRODBSHUDKX.

Płynność rynku wtórnego krajowych obligacji 
skarbowych

6 ���� Q. OýXMMNĖÂ QXMJT VS®QMDFN JQ@INVXBG NAKHF@BIH RJ@QAN�
VXBG� LHDQYNM@ QDK@BIÀ ĖQDCMHDI V@QSNĖBH Y@V@QSXBG SQ@MR@JBIH CN 
ĖQDCMHDFN ONYHNLT Y@CýTķDMH@� NAMHķXý@ RHÔ VXQ@ĵMHD V ONQ®VM@�
MHT Y ONOQYDCMHL QNJHDL H VXMHNRý@ ��� ����� V ���� Q.�. BXý 
SN DEDJS YM@BYMDFN RO@CJT NAQNS®V V ���� Q. OQYX IDCMNBYDRMXL 
VYQNĖBHD Y@CýTķDMH@. PýXMMNĖÂ CK@ ADMBGL@QJ®V ��� �� H ���KDSMHD�
FN RO@Cý@ CN NCONVHDCMHN� ��� �YD ���� V ���� Q.�� ��� �YD 
����� H CN ���� �Y �����.

Liquidity of the secondary market for domestic 
Treasury bonds

IM ���� SGD KHPTHCHSX NE SGD VGNKD CNLDRSHB RDBNMC@QX L@QJDS 
ENQ TQD@RTQX ANMCR� B@KBTK@SDC @R SGD Q@SHN NE SGD @UDQ@FD U@KTD 
NE SQ@MR@BSHNMR SN SGD @UDQ@FD @LNTMS NTSRS@MCHMF� CDBQD@RDC 
RHFMHƥB@MSKX HM BNLO@QHRNM SN SGD OQDUHNTR XD@Q @MC @LNTMSDC 
SN ��� ����� HM �����. TGHR V@R SGD DƤDBS NE @ RHFMHƥB@MS CQNO 
HM STQMNUDQ HM ���� VHSG @ RHLTKS@MDNTR HMBQD@RD HM CDAS. IM 
���� SGD KHPTHCHSX Q@SHN ENQ ��� �� @MC ���XD@Q ADMBGL@QJ ANMCR 
CDBQD@RDC SN ��� �EQNL ���� HM ������ SN ��� �EQNL ����� 
@MC SN ���� �EQNL ������ QDRODBSHUDKX.



2O@CDJ SDM AXý VXO@CJNVÀ M@RSÔOTIÀBXBG BYXMMHJ®V�
Ş NAMHķJH RSNOX QDEDQDMBXIMDI NBP N ��� OJS OQNB.�
Ş RHKMXBG ETMC@LDMS®V FNRONC@QBYXBG PNKRJH�
Ş YM@BYMXBG OQYDOýXV®V J@OHS@ýT Y@FQ@MHBYMDFN M@ QXMJT 

JQ@INVXBG 2P6�
Ş ONKHSXJH MHRJHBG RS®O OQNBDMSNVXBG OQNV@CYNMDI OQYDY A@MJH 

BDMSQ@KMD N FKNA@KMXL VOýXVHD M@ LHÔCYXM@QNCNVD QXMJH 
ƥM@MRNVD�

Ş VXATBGT DOHCDLHH CO5ID���� NA@V N VOýXV O@MCDLHH 
M@ FKNA@KMÀ QDBDRIÔ H CYH@ý@ÿ A@MJ®V BDMSQ@KMXBG H QYÀC®V 
TJHDQTMJNV@MXBG M@ NFQ@MHBYDMHD MDF@SXVMXBG RJTSJ®V 
O@MCDLHH M@ FNRONC@QJÔ.

TGHR V@R @ QDRTKS NE SGD ENKKNVHMF E@BSNQR�
Ş CDBQD@RD HM SGD NBP QDEDQDMBD Q@SD NE �.� OO�
Ş RSQNMF PNKHRG ETMC@LDMS@KR�
Ş K@QFD ƦNVR NE ENQDHFM B@OHS@K NM SGD PNKHRG CNLDRSHB TQD@RTQX 

RDBTQHSHDR L@QJDS�
Ş KNV HMSDQDRS Q@SD ONKHBX BNMCTBSDC AX BDMSQ@K A@MJR VGHBG 

G@C @ FKNA@K HLO@BS NM SGD RHST@SHNM NM SGD HMSDQM@SHNM@K 
ƥM@MBH@K L@QJDSR�

Ş SGD NTSAQD@J NE SGD CO5ID��� DOHCDLHB� BNMBDQMR @ANTS SGD 
HLO@BS NE SGD O@MCDLHB NM FKNA@K QDBDRRHNM @MC @BSHNMR NE 
BDMSQ@K A@MJR @MC FNUDQMLDMSR @HLDC @S QDCTBHMF MDF@SHUD 
DƤDBSR NE SGD O@MCDLHB NM SGD DBNMNLX.
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krajowym w 2020 r. do rekordowo niskich poziomów

6 ���� Q. QDMSNVMNĖBH ��� �� H ���KDSMHBG NAKHF@BIH RJ@QANVXBG 
DLHSNV@MXBG M@ QXMJT JQ@INVXL RO@CýX N NCONVHDCMHN ��� OA.� 
��� OA. H �� OA.� NRHÀF@IÀB V BHÀFT QNJT QDJNQCNVN MHRJHD ONYHNLX 
�NCONVHDCMHN ������ ����� H ������. N@ JNMHDB QNJT QDMSNVMNĖBH 
NAKHF@BIH ��� �� H ���KDSMHBG VXMHNRýX NCONVHDCMHN� ������ ����� 
H �����.

6 BHÀFT QNJT QDMSNVMNĖBH JQ@INVXBG NAKHF@BIH RJ@QANVXBG 
BG@Q@JSDQXYNV@ýX RHÔ CTķÀ YLHDMMNĖBHÀ� YVHÀY@MÀ Y@Q®VMN 
Y VXATBGDL O@MCDLHH JNQNM@VHQTR@ H CYH@ý@MH@LH Fý®VMXBG 
A@MJ®V BDMSQ@KMXBG H QYÀC®V ONCDILNV@MXLH V NCONVHDCYH 
M@ O@MCDLHÔ� I@J H RXST@BIÀ L@JQNDJNMNLHBYMÀ� ƥM@MRNVÀ 
H FDNONKHSXBYMÀ. 6ĖQ®C Fý®VMXBG BYXMMHJ®V VOýXV@IÀBXBG M@ 
ONYHNL QDMSNVMNĖBH 2P6 V SXL NJQDRHD M@KDķX VXLHDMHÂ�
• NA@VX OQYDC FKNA@KMÀ QDBDRIÀ Y ONVNCT QNYRYDQY@IÀBDI 

RHÔ M@ B@ýX ĖVH@S DOHCDLHH JNQNM@VHQTR@ H VRSQYXL@MHDL 
VHDKT AQ@Mķ FNRONC@QJH�

Ş ONKHSXJÔ OHDMHÔķMÀ Fý®VMXBG A@MJ®V BDMSQ@KMXBG 
TJHDQTMJNV@MÀ M@ NFQ@MHBYDMHD MDF@SXVMDFN VOýXVT 
O@MCDLHH JNQNM@VHQTR@ M@ FNRONC@QJÔ�
Ŕ V RSQDƥD DTQN� TSQYXLXV@MHD RS®O OQNBDMSNVXBG M@ 

MHRJHL ONYHNLHD �NADBMHD RSNO@ Fý®VM@ VXMNRH ����� 
@ RSNO@ CDONYXSNV@ ������� NQ@Y CYH@ý@MH@ L@IÀBD 
M@ BDKT ý@FNCYDMHD RJTSJ®V DOHCDLHH CO5ID���� TQT�
BGNLHDMHD MNVDFN OQNFQ@LT TKSQ@S@MHBG ONķXBYDJ CK@ 
A@MJ®V �N V@QSNĖBH ��� LKC EUR�� YVHÔJRYDMHD RJTOT 
@JSXV®V V Q@L@BG OQNFQ@LT APP �asset purchase pro-
gramme� N CNC@SJNVD ��� LKC EUR CN JNÿB@ ���� Q. H MN�
VDFN OQNFQ@LT RJTOT @JSXV®V N V@QSNĖBH ��� LKC EUR  

Decrease in yields of domestic Treasury bonds in 2020 
to the record low levels

IM ���� XHDKCR NE ��� �� @MC ���XD@Q CNLDRSHB TQD@RTQX ANMCR EDKK 
AX ��� AO� ��� AO @MC �� AO QDRODBSHUDKX� @BGHDUHMF CTQHMF SGD 
XD@Q QDBNQC KNV KDUDKR ��.���� �.��� @MC �.���� QDRODBSHUDKX�. 
AS SGD DMC NE SGD XD@Q XHDKCR NE ��� �� @MC ���XD@Q TQD@RTQX ANMCR 
@LNTMSDC SN �.���� �.��� @MC �.���� QDRODBSHUDKX.

DTQHMF SGD XD@Q� SGD ANMC XHDKCR VDQD BG@Q@BSDQHRDC AX GHFG 
UNK@SHKHSX QDK@SDC SN SGD NTSAQD@J NE SGD CO5ID��� O@MCDLHB @MC 
SGD QDRONMRD NE BDMSQ@K A@MJR @MC FNUDQMLDMSR NM HS� @R VDKK @R 
SN L@BQNDBNMNLHB� ƥM@MBH@K @MC FDNONKHSHB@K RHST@SHNM. TGD L@HM 
CQHUDQR @ƤDBSHMF SGD KDUDK NE SGD XHDKCR CTQHMF SGD XD@Q HMBKTCD�
Ş BNMBDQMR @ANTS FKNA@K QDBDRRHNM CTD SN SGD ROQD@CHMF 

BNQNM@UHQTR DOHCDLHB VNQKCVHCD @MC O@Q@KXRHR NE L@MX 
RDBSNQR NE SGD DBNMNLX�

Ş LNMDS@QX ONKHBX NE L@INQ BDMSQ@K A@MJR @HLDC @S QDCTBHMF 
SGD MDF@SHUD HLO@BS NE SGD BNQNM@UHQTR O@MCDLHB NM SGD 
DBNMNLX�
Ŕ DTQN @QD@� L@HMS@HMHMF SGD JDX HMSDQDRS Q@SDR @S KNV KDUDKR 

�SGD QDON Q@SD @S �.�� @MC SGD CDONRHS Q@SD @S ��.���� 
@MC LD@RTQDR SN LHSHF@SD SGD MDF@SHUD DƤDBSR NE SGD 
CO5ID��� DOHCDLHB� SGD K@TMBG NE @ MDV TKSQ@�BGD@O 
A@MJ KN@M OQNFQ@L �VNQSG EUR ����AM�� @M HMBQD@RD NE 
MDS OTQBG@RDR TMCDQ @RRDS OTQBG@RD OQNFQ@LLD �APP� AX 
SGD @CCHSHNM@K EUR ��� AHKKHNM TMSHK SGD DMC NE ���� @MC 
@ MDV @RRDS OTQBG@RD OQNFQ@LLD VNQSG EUR ���AM �HM 
,@QBG ������ SGD RN�B@KKDC Pandemic Emergency Purchase 
Programme �PEPP�� OK@MMDC SN BNMSHMTD AX SGD DMC 
NE ���� @MC BNUDQHMF CHƤDQDMS @RRDS BK@RRDR EQNL SGD 
OTAKHB @MC OQHU@SD RDBSNQR Ŕ SGD OQNFQ@L V@R HMBQD@RDC 
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w marcu 2020 r. tzw. Pandemic Emergency Purchase 
Program �PEPP�� Y@OK@MNV@MDFN CN JNÿB@ ���� Q. H NADI�
LTIÀBDFN Q®ķMD JK@RX @JSXV®V Y RDJSNQ@ OTAKHBYMDFN 
H OQXV@SMDFN Ŕ OQNFQ@L SDM YNRS@ý YVHÔJRYNMX N ��� LKC 
EUR CN ���� AKM EUR V BYDQVBT H VXCýTķNMX CN JNÿB@ 
BYDQVB@ ���� Q.� @ V FQTCMHT YVHÔJRYNMX N JNKDIMD ��� 
LKC EUR CN ���� AKM EUR H VXCýTķNMX CN L@QB@ ���� Q.�

Ŕ V U2A� CVHD NAMHķJH RS®O OQNBDMSNVXBG �V L@QBT 
���� Q.�� ýÀBYMHD N ��� OA.� V VXMHJT BYDFN RSNO@ 
ETMCTRYX EDCDQ@KMXBG YM@K@Yý@ RHÔ V OQYDCYH@KD 
����������� CYH@ý@MH@ TLNķKHVH@IÀBD RVNANCMX 
OQYDOýXV ĖQNCJ®V ƥM@MRNVXBG CN @LDQXJ@ÿRJHBG 
JNQONQ@BIH� A@MJ®V H R@LNQYÀC®V� TQTBGNLHDMHD RJT�
OT MHDNFQ@MHBYNMDI KHBYAX NAKHF@BIH V BDKT TSQYXL@MH@ 
MHRJHBG JNRYS®V ƥM@MRNV@MH@ JQDCXSDL� TQTBGN�
LHDMHD MNVDFN OQNFQ@LT ONķXBYJNVDFN N V@QSNĖBH 
��� AKM U2D� JS®QX L@ Y@ODVMHÂ OýXMMNĖÂ L.HM. L@ýXL 
H ĖQDCMHL OQYDCRHÔAHNQRSVNL NQ@Y R@LNQYÀCNL KNJ@K�
MXL H Vý@CYNL RS@MNVXL�

Ŕ V )@ONMHH� @JNLNC@BXIM@ ONKHSXJ@ OHDMHÔķM@� Fý®VM@ 
RSNO@ M@ ONYHNLHD ������ OQNFQ@L JNMSQNKH JQYXVDI 
CNBGNCNVNĖBH� TLNķKHVH@IÀBX A@MJNVH BDMSQ@KMDLT 
RJTO NAKHF@BIH QYÀCNVXBG V BDKT TSQYXL@MH@ QDMSNVMNĖBH 
���KDSMHBG O@OHDQ®V M@ ONYHNLHD YAKHķNMXL CN ����� 
OQNFQ@L RJTOT NAKHF@BIH RJ@QANVXBG M@ ONYHNLHD 
�� AKM )PY V RJ@KH QNJT� CNC@SJNVD Y@JTOX O@OHDQ®V 
JNLDQBXIMXBG H NAKHF@BIH OQYDCRHÔAHNQRSV Y F®QMXL 
KHLHSDL Y@CýTķDMH@ V VXRNJNĖBH ��� AKM )PY CK@ J@ķCDFN 
@JSXV@�

Ŕ V CGHM@BG� SQYX NAMHķJH RSNOX QDYDQV NANVHÀYJNVXBG 
�N �� OA. V RSXBYMHT� ������ OA. V L@QBT H JNKDIMD 
�� OA. V JVHDSMHT�� CVHD NAMHķJH QNBYMDI RSNOX ON�
ķXBYJNVDI� ýÀBYMHD N �� OA. CN ����� H ��KDSMHDI RSNOX 
ONķXBYJNVDI ýÀBYMHD N �� OA. CN ������ TSQYXL@MHD 
RSNOX QDUDQRD QDON M@ ONYHNLHD ����� H NAMHķDMHD 
JNRYST ĖQDCMHNSDQLHMNVDFN ƥM@MRNV@MH@ CK@ HMRSXSTBIH 
ƥM@MRNVXBG �RSNO@ ,L%� N �� OA. CN ������

Ş VXQ@ĵMD ONKTYNV@MHD ONKHSXJH OHDMHÔķMDI OQYDY RPP 
V BDKT NFQ@MHBYDMH@ MDF@SXVMXBG RJTSJ®V FNRONC@QBYXBG 
YVHÀY@MXBG Y O@MCDLHÀ� SQYX NAMHķJH RS®O OQNBDMSNVXBG 
OQYDY NBP �V L@QBT� JVHDSMHT H L@IT�� V SXL RSNOX QDON 
ýÀBYMHD N ��� OA. CN ���� V L@IT� RSNOX KNLA@QCNVDI 
N ��� OA. CN ����� V L@IT H RSNOX CDONYXSNVDI N �� OA. CN 
���� V JVHDSMHT� NAMHķDMHD RSNOX QDYDQV NANVHÀYJNVXBG 
Y ���� CN ���� H NOQNBDMSNV@MH@ ĖQNCJ®V QDYDQVX Y ���� 
CN ONYHNLT RSNOX QDON �NC �� JVHDSMH@�� VOQNV@CYDMHD 
JQDCXST VDJRKNVDFN M@ QDƥM@MRNV@MHD MNVXBG JQDCXS®V 
CK@ ONCLHNS®V FNRONC@QBYXBG NQ@Y QNYONBYÔBHD NC L@QB@ 
NODQ@BIH Y@RHK@IÀBXBG V OýXMMNĖÂ �repo� H RJTOT NAKHF@BIH 
RJ@QANVXBG M@ QXMJT VS®QMXL� @ M@RSÔOMHD QNYRYDQYDMHD 
OQNFQ@LT RJTOT N NAKHF@BID FV@Q@MSNV@MD OQYDY 2J@QA 
P@ÿRSV@ �NAKHF@BID P%R H BG*� H ANMX RJ@QANVD �NC 
JVHDSMH@ ���� Q.��

Ş TQTBGNLHDMHD QYÀCNVDFN OQNFQ@LT Q@STMJNVDFN T@QBY@ 
AMSXJQXYXRNV@ �V L@QBT ���� Q.� L@IÀBDFN M@ BDKT 
VRO@QBHD FNRONC@QJH H OQYDBHVCYH@ý@MHD MDF@SXVMXL 
RJTSJNL O@MCDLHH JNQNM@VHQTR@ N ýÀBYMDI V@QSNĖBH 
��� LKC Yý� RJ@K@ H Y@JQDR HMRSQTLDMS®V SDFN OQNFQ@LT 
V Q@L@BG VXC@SJ®V QYÀCNVXBG TKDFýX QNYRYDQYDMHT V JN�
KDIMXBG LHDRHÀB@BG� V BDKT HBG RƥM@MRNV@MH@ ONVNý@MX 
YNRS@ý V BG* %TMCTRY PQYDBHVCYH@ý@MH@ CO5ID����

Ş TQTBGNLHDMHD QYÀCNVDFN OQNFQ@LT T@QBY@ %HM@MRNV@ 
�V JVHDSMHT ���� Q.� CK@ OQYDCRHÔAHNQRSV� N ýÀBYMDI V@QSN�
ĖBH CN ��� LKC Yý� V Q@L@BG OQNFQ@LT Y@ ONĖQDCMHBSVDL 
PNKRJHDFN %TMCTRYT RNYVNIT �P%R� CN LHJQNƥQL LH@ýN 

AX EUR ���AM SN EUR �.��SM HM )TMD @MC AX @MNSGDQ 
EUR ���AM SN EUR �.��SM HM DDBDLADQ @MC DWSDMCDC 
TMSHK SGD DMC NE ,@QBG �����

Ŕ U2A� SVN HMSDQDRS Q@SDR BTSR AX @ SNS@K NE ��� AO �HM 
,@QBG ������ @R @ QDRTKS SGD EDCDQ@K ETMCR Q@SD Q@MFDC 
HM �.����.���� LD@RTQDR SN DM@AKD SGD EQDD ƦNV NE 
ETMCR SN U2 BNQONQ@SHNMR� A@MJR� KNB@K FNUDQMLDMSR @MC 
HMCHUHCT@KR� SGD K@TMBG NE TMKHLHSDC ANMC OTQBG@RDR SN 
JDDO KN@M ƥM@MBHMF BNRSR KNV� SGD K@TMBG NE @ MDV KN@M 
OQNFQ@LLD VNQSG U2D �.�SM SN DMRTQD SGD KHPTHCHSX NE� 
HMSDQ @KH@� RL@KK @MC LDCHTL�RHYDC DMSDQOQHRDR @MC KNB@K 
FNUDQMLDMSR @MC RS@SD FNUDQMLDMSR�

Ŕ )@O@M� BNMSHMT@SHNM NE @BBNLLNC@SHUD LNMDS@QX 
ONKHBX� SGD JDX Q@SD @S SGD ��.�� KDUDK� SGD XHDKC BTQUD 
BNMSQNK ONKHBX� @BBNQCHMF SN VGHBG SGD B@MJ NE )@O@M 
L@X OTQBG@RD )@O@MDRD FNUDQMLDMS ANMCR RN SG@S SGD 
���XD@Q ANMC XHDKC QDL@HMR @S @QNTMC �.�� @MC SGD 
@RRDS OTQBG@RD OQNFQ@LLD NE FNUDQMLDMS ANMCR VHSG 
)PY ��SM O.@.� K@TMBGHMF NE @ OQNFQ@LLD NE @CCHSHNM@K 
OTQBG@RDR NE BNLLDQBH@K O@ODQR @MC BNQONQ@SD ANMCR 
�VHSG SGD TOODQ KHLHS NE SGD @LNTMSR NTSRS@MCHMF NE 
�.�SM XDM ENQ D@BG @RRDS��

Ŕ CGHM@� SGQDD QDCTBSHNMR HM SGD QDRDQUD QDPTHQDLDMS Q@SD 
�AX �� AO HM )@MT@QX� ������ AO HM ,@QBG @MC @MNSGDQ 
�� AO HM AOQHK�� SVN QDCTBSHNMR HM SGD ��XD@Q @MC 
��XD@Q KDMCHMF Q@SDR AX �� AO HM SNS@K SN �.��� @MC 
AX �� AO HM SNS@K SN �.���� QDRODBSHUDKX� L@HMS@HMHMF 
SGD QDRDQUD QDON Q@SD @S SGD KDUDK NE �.��� @MC 
@ QDCTBSHNM HM SGD BNRS NE LDCHTL�SDQL ƥM@MBHMF ENQ 
ƥM@MBH@K HMRSHSTSHNMR �,L% Q@SD� AX �� AO SN �.����

Ş L@QJDC KNNRDMHMF NE SGD LNMDS@QX ONKHBX NE SGD ,PC SN 
KHLHS SGD MDF@SHUD DBNMNLHB BNMRDPTDMBDR QDK@SDC SN SGD 
BNQNM@UHQTR O@MCDLHB� SGQDD QDCTBSHNMR NE JDX HMSDQDRS Q@SDR 
�HM ,@QBG� AOQHK @MC ,@X�� HMBKTCHMF SGD QDON Q@SD AX @ SNS@K 
��� AO SN �.�� HM ,@X� SGD LNLA@QC Q@SD AX @ SNS@K ��� AO 
SN �.��� HM ,@X @MC SGD CDONRHS Q@SD AX �� AO SN �.�� 
HM AOQHK� KNVDQHMF SGD QDPTHQDC QDRDQUD Q@SD EQNL �.�� SN 
�.�� @MC SGD QDLTMDQ@SHNM NE SGD QDPTHQDC QDRDQUDR EQNL 
�.�� SN SGD QDEDQDMBD Q@SD KDUDK �EQNL AOQHK ���� HMSQNCTBHMF 
@ AHKK CHRBNTMS BQDCHS SN QDƥM@MBD MDV KN@MR FQ@MSDC SN 
DMSDQOQHRDR AX A@MJR @MC K@TMBGHMF �HM ,@QBG� KHPTHCHSX�
OQNUHCHMF NODQ@SHNMR �QDON� @MC SGD OQNFQ@LLD NE OTQBG@RDR 
NE TQD@RTQX RDBTQHSHDR @MC FNUDQMLDMS FT@Q@MSDDC CDAS 
RDBTQHSHDR NM SGD RDBNMC@QX L@QJDS�

Ş K@TMBG NE @ FNUDQMLDMS QDRBTD OQNFQ@LLD Ŕ AMSH�CQHRHR 
2GHDKC �HM ,@QBG ����� SN RTOONQS SGD DBNMNLX @MC 
BNTMSDQ@BS SGD MDF@SHUD DƤDBSR NE SGD BNQNM@UHQTR DOHCDLHB� 
VHSG @ SNS@K U@KTD NE PLN ���AM� SGD RB@KD @MC RBNOD NE AMSH�
CQHRHR 2GHDKC @R @ O@QS NE FNUDQMLDMS RODMCHMF DWO@MCDC 
HM SGD ENKKNVHMF LNMSGR� SGD CO5ID��� CNTMSDQ@BSHMF %TMC 
V@R DRS@AKHRGDC HM BG* SN ƥM@MBD SGNRD DWODMCHSTQDR�

Ş K@TMBG NE @ FNUDQMLDMS %HM@MBH@K 2GHDKC OQNFQ@LLD �HM AOQHK 
������ @HLDC @S BNLO@MHDR SG@S RTƤDQDC CTQHMF SGD BNQN�
M@UHQTR O@MCDLHB� VHSG @ SNS@K U@KTD NE TO SN PLN ���AM� 
TMCDQ SGD OQNFQ@LLD PLN ��AM V@R SN AD @KKNB@SDC SN 
LHBQN�DMSDQOQHRDR� PLN ��AM SN RL@KK @MC LDCHTL�RHYDC 
DMSDQOQHRDR @MC PLN ��AM SN K@QFD DMSDQOQHRDR SGQNTFG SGD 
PNKHRG DDUDKNOLDMS %TMC �P%R�� HMSQNCTBHMF @ %HM@MBH@K 
2GHDKC �.�. OQNFQ@LLD �@MMNTMBDC HM NNUDLADQ ����

Ş HRRTD NE P%R ANMCR FT@Q@MSDDC AX SGD 2S@SD TQD@RTQX TMCDQ 
SGD %HM@MBH@K 2GHDKC OQNFQ@LLD� HM ����� SGD P%R HRRTDC 
@ SNS@K NE PLN ��.�AM HM ANMCR VHSG @ L@STQHSX NE ���� XD@QR� 
SGDRD ANMCR VDQD HRRTDC @R O@QS NE @ OQNFQ@LLD VNQSG 
PLN ���AM�



SQ@ƥÂ �� LKC Yý� CN L@ýXBG H ĖQDCMHBG ƥQL �� LKC Yý� @ CN 
CTķXBG OQYDCRHÔAHNQRSV �� LKC Yý� VOQNV@CYDMHD OQNFQ@�
LT T@QBY@ %HM@MRNV@ �.�. �NFýNRYNMDFN �� KHRSNO@C@��

Ş DLHRIÔ NAKHF@BIH P%R FV@Q@MSNV@MXBG OQYDY 2J@QA 
P@ÿRSV@ V Q@L@BG OQNFQ@LT T@QBY@ %HM@MRNV@� V ���� Q. 
P%R VXDLHSNV@ý ýÀBYMHD ���� LKC Yý NAKHF@BIH N SDQLHMHD 
Y@O@C@KMNĖBH ���� K@S� NAKHF@BID SD YNRS@ýX VXDLHSNV@MD 
V Q@L@BG OQNFQ@LT N V@QSNĖBH ��� LKC Yý�

Ş DLHRIÔ NAKHF@BIH BG* FV@Q@MSNV@MXBG OQYDY 2J@QA P@ÿRSV@ 
M@ Y@RHKDMHD %TMCTRYT PQYDBHVCYH@ý@MH@ CO5ID���� V ���� Q. 
BG* VXDLHSNV@ý ýÀBYMHD ����� LKC Yý NAKHF@BIH N SDQLHMHD 
Y@O@C@KMNĖBH NC � CN �� K@S� A@MJ LNķD Y@RHKHÂ %TMCTRY 
PQYDBHVCYH@ý@MH@ CO5ID��� ýÀBYMHD JVNSÀ ����� LKC Yý�

Ş TSQYXL@MHD Q@SHMFT PNKRJH OQYDY Fý®VMD @FDMBID Q@SHMFNVD 
�A� OQYDY @FDMBIÔ 2&P H %HSBG NQ@Y A� OQYDY @FDMBIÔ 
,NNCXŗR� YD RS@AHKMÀ ODQRODJSXVÀ Q@SHMFT�

Ş NCOýXV J@OHS@ýT Y@FQ@MHBYMDFN Y JQ@INVDFN QXMJT 2P6 
�N ���� LKC Yý�� AÔCÀBX V CTķXL RSNOMHT VXMHJHDL 
NAMHķDMH@ RS®O OQNBDMSNVXBG V PNKRBD H VYQNRST ONOXST 
M@ ADYOHDBYMD @JSXV@ V V@QTMJ@BG O@MCDLHH�

Ş ONFNQRYDMHD RXST@BIH ATCķDSNVDI V OHDQVRYDI ONýNVHD 
���� Q. H Y@ONVHDCĵ MNVDKHY@BIH TRS@VX ATCķDSNVDI 
M@ ���� Q.� V YMNVDKHYNV@MDI TRS@VHD CNOTRYBY@KMX 
CDƥBXS VYQ®Rý CN ����� LKC Yý VNADB YDQNVDFN CDƥBXST 
V OHDQVNSMDI TRS@VHD�

Ş OQYXIÔBHD OQYDY R@CÔ ,HMHRSQ®V OQNIDJST TRS@VX ATCķD�
SNVDI M@ ���� Q.� V JS®QXL Y@ýNķNMN CDƥBXS ATCķDSNVX 
V VXRNJNĖBH ���� LKC Yý� @ CDƥBXS RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCN�
VXBG H R@LNQYÀCNVXBG VDCýTF LDSNCXJH TMHIMDI E2A���� 
M@ ONYHNLHD NJ. ���� P*B�

Ş RXST@BIÔ FDNONKHSXBYMÀ H RXST@BIÔ M@ QXMJ@BG 
ĖVH@SNVXBG� VOýXV@IÀBÀ M@ ONYHNL @ODSXST M@ QXYXJN M@ 
FKNA@KMXL QXMJT ƥM@MRNVXL� V SXL L.HM.�
Ŕ NA@VX N OQYXRYýD QDK@BID G@MCKNVD LHÔCYX UE @ 6HDKJÀ 

BQXS@MHÀ� YVHÀY@MD Y AQ@JHDL ONRSÔO®V V MDFNBI@BI@BG 
H YAKHķ@IÀBXL RHÔ SDQLHMDL Y@JNÿBYDMH@ NJQDRT OQYDI�
ĖBHNVDFN�

Ŕ VXMHJH VXANQ®V OQDYXCDMBJHBG V U2A H YVXBHÔRSVN 
J@MCXC@S@ DDLNJQ@S®V )ND BHCDM@�

Ŕ OQYXIÔBHD V FQTCMHT OQYDY UE KHBYÀBDFN ��� AKM EUR 
O@JHDST ATCķDST M@ K@S@ ��������� H ETMCTRYT 
NCATCNVX CK@ FNRONC@QDJ CNSJMHÔSXBG OQYDY O@MCDLHÔ 
CO5ID���� ATCķDS UE VXMNRH ��� AKM EUR� M@SNLH@RS 
ETMCTRY NCATCNVX ��� LKC EUR� Y BYDFN ��� LKC EUR 
AÔCÀ RS@MNVHýX FQ@MSX� @ ��� LKC EUR ONķXBYJH�

Ŕ CTķÀ YLHDMMNĖÂ M@ QXMJ@BG A@YNVXBG CýTFT.

Ş HRRTD NE ANMCR NE SGD BG* FT@Q@MSDDC AX SGD 2S@SD TQD@RTQX 
SN RTOOKX SGD CO5ID��� CNTMSDQ@BSHMF %TMC� HM ���� SGD 
BG* HRRTDC @ SNS@K NE PLN ���.�AM HM ANMCR VHSG L@STQHSHDR 
EQNL � SN �� XD@QR� SGD B@MJ L@X RTOOKX SGD CO5ID��� 
CNTMSDQ@BSHMF %TMC VHSG @ SNS@K @LNTMS NE PLN ���.�AM�

Ş L@HMS@HMHMF PNK@MCŗR Q@SHMF AX L@INQ Q@SHMF @FDMBHDR �A� AX 
S&P @MC %HSBG @MC A� AX ,NNCXŗR� VHSG @ RS@AKD Q@SHMF 
NTSKNNJ�

Ş NTSƦNV NE ENQDHFM B@OHS@K EQNL SGD CNLDRSHB TQD@RTQX 
RDBTQHSHDR L@QJDS �AX PLN ��.�AM� K@QFDKX SGD QDRTKS NE KNVDQ 
HMSDQDRS Q@SDR HM PNK@MC @MC @M HMBQD@RD HM CDL@MC ENQ R@ED 
@RRDSR HM SGD O@MCDLHB RHST@SHNM�

Ş CDSDQHNQ@SHNM NE SGD ATCFDS@QX RHST@SHNM HM SGD ƥQRS G@KE 
NE ���� @MC SGD @MMNTMBDLDMS NE SGD @LDMCLDMS SN SGD 
BTCFDS ABS ENQ ����� HM SGD @LDMCLDMS SN SGD BTCFDS 
ABS ENQ ���� SGD KHLHS NE SGD ATCFDS CDƥBHS HMBQD@RDC SN 
PLN ���.�AM UDQRTR YDQN CDƥBHS HM SGD NQHFHM@K @BS�

Ş @CNOSHNM AX SGD CNTMBHK NE ,HMHRSDQR NE SGD CQ@ES ATCFDS 
@BS ENQ ����� VHSG SGD @RRTLOSHNM NE ATCFDS CDƥBHS NE 
PLN ��.�AM @MC SGD FDMDQ@K FNUDQMLDMS CDƥBHS @BBNQCHMF 
SN SGD EU LDSGNCNKNFX E2A���� @S SGD KDUDK NE �.��  
NE GDP�

Ş FDNONKHSHB@K RHST@SHNM @MC SGD RHST@SHNM HM SGD VNQKC L@QJDSR 
HMƦTDMBHMF SGD KDUDK NE QHRJ @OODSHSD HM SGD FKNA@K ƥM@MBH@K 
L@QJDS� HMBKTCHMF @LNMF NSGDQR�
Ŕ BNMBDQMR @ANTS ETSTQD SQ@CD QDK@SHNMR ADSVDDM SGD UE 

@MC SGD UMHSDC *HMFCNL CTD SN SGD K@BJ NE OQNFQDRR HM 
MDFNSH@SHNMR @MC SGD @OOQN@BGHMF DMC NE SGD SQ@MRHSHNM 
ODQHNC�

Ŕ SGD QDRTKSR NE SGD U2 OQDRHCDMSH@K DKDBSHNM @MC SGD 
UHBSNQX NE DDLNBQ@SHB B@MCHC@SD� )ND BHCDM�

Ŕ @CNOSHNM AX UE SGD ATCFDS ENQ ��������� �HM DDBDLADQ� 
����� @MC SGD QDBNUDQX ETMC ENQ DBNMNLHDR @ƤDBSDC AX 
SGD CO5ID��� O@MCDLHB� HM VGHBG SGD EU ATCFDS VHKK 
@LNTMS SN EUR �.�SM� VGHKD @MNSGDQ EUR ���AM VHKK AD 
@KKNB@SDC SN @ QDBNUDQX ETMC� NE VGHBG EUR ���AM VNTKC 
AD HM SGD ENQL NE MNM�QDO@X@AKD FQ@MSR @MC EUR ���AM 
HM KN@MR�

Ŕ GHFG UNK@SHKHSX NM SGD BNQD CDAS L@QJDSR.

Wykres 9.5 / Chart 9.5
Rentowności krajowych obligacji skarbowych w 2020 r.
Yields Treasury bonds issued on the domestic market in 2020on
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Spadek spreadu pomiędzy rentownościami długo-
terminowych obligacji skarbowych w Polsce oraz 
w Niemczech

6 RJ@KH QNJT QDMSNVMNĖÂ ONKRJHBG CýTFNSDQLHMNVXBG NAKHF@BIH 
RJ@QANVXBG RO@Cý@ N �� OA.� ONCBY@R FCX MHDLHDBJHBG RO@Cý@ 
N �� OA.� @ @LDQXJ@ÿRJHBG N �� OA. 6 QDYTKS@BHD spread ONLHÔCYX 
ONYHNLDL QDMSNVMNĖBH CýTFNSDQLHMNVXBG NAKHF@BIH RJ@QANVXBG 
DLHSNV@MXBG OQYDY PNKRJÔ H NHDLBX YLMHDIRYXý RHÔ Y ��� OA. CN 
��� OA.� M@SNLH@RS ONLHÔCYX QDMSNVMNĖBH@LH NAKHF@BIH PNKRJH H U2A 
YVHÔJRYXý RHÔ Y �� OA. CN �� OA.

Decrease in the spread of long-term Treasury bond 
yields in Poland towards yields in Germany

IM ���� PNKHRG KNMF�SDQL ANMC XHDKCR EDKK AX �� AO� VGHKD 
XHDKCR HM GDQL@MX @MC SGD U2A CDBQD@RDC AX �� AO @MC 
�� AO� QDRODBSHUDKX. TGDRD BG@MFDR QDRTKSDC HM SGD M@QQNVHMF 
NE SGD ROQD@C ADSVDDM KNMF�SDQL ANMC XHDKCR HM PNK@MC @MC 
GDQL@MX EQNL ��� AO SN ��� AO� VGHKD SGD ROQD@C ADSVDDM 
XHDKCR HM PNK@MC @MC SGD U2A HMBQD@RDC EQNL �� AO SN �� AO.

Rentowności 10-letnich obligacji skarbowych 
nominowanych w euro

6 ���� Q. QDMSNVMNĖÂ ���KDSMHBG ONKRJHBG NAKHF@BIH RJ@QANVXBG 
MNLHMNV@MXBG V DTQN RO@Cý@ N �� OA. CN ONYHNLT ������ M@ 
koniec roku. Asset swap spread ONKRJHBG CýTFNSDQLHMNVXBG NAKHF@�
BIH RJ@QANVXBG MNLHMNV@MXBG V DTQN VYQ®Rý CN �� OA. M@ JNMHDB 
���� Q. Y � OA. M@ JNMHDB ���� Q.

Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

IM ���� SGD PNKHRG DTQN�CDMNLHM@SDC ���XD@Q ANMC XHDKC 
CDBQD@RDC AX �� AO SN ��.��� @S SGD DMC NE SGD XD@Q. TGD @RRDS 
RV@O ROQD@C NE PNKHRG KNMF�SDQL ANMCR CDMNLHM@SDC HM EUR QNRD 
SN �� AO @S SGD DMC NE ���� EQNL � AO @S SGD DMC NE ����.
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Wykres 9.7 / Chart 9.7
Rentowności 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 20 r.20
Yields 10-year euro-denominated Treasury bonds in 20on 20

I II III IV V VI VII VIII IX XI XIIX

Polska / Poland Włochy / Italy Irlandia / Ireland Hiszpania / Spain Portugalia / Portugal

0,5%

2,0%

0%



Wykres 9.8 / Chart 9.8
Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2020 r.
Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2020
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Kwotowania kontraktów CDS w 2020 r.

*VNSNV@MH@ JNMSQ@JS®V CD2 �Credit Default Swap�� BYXKH HMRSQT�
LDMS®V Y@ADYOHDBY@IÀBXBG V Q@YHD MHDVXOý@B@KMNĖBH DLHSDMS@ 
V Y@JQDRHD Y@ADYOHDBY@MDFN QNCY@IT CýTFT� NCMNSNV@ýX RO@CDJ. 
N@ JNMHDB ���� Q. ��KDSMH CD2 CK@ PNKRJH NRHÀFMÀý V@QSNĖÂ �� OA. 
VNADB �� OA. M@ JNMHDB ���� Q.

Quotations of CDS contracts in 2020

CQDCHS DDE@TKS 2V@O BNMSQ@BSR Ŕ SNNKR OQNUHCHMF @M HMRTQ@MBD 
@F@HMRS CDAS HRRTDQŗR CDE@TKS Ŕ QDBNQCDC @ CDBQD@RD. AS SGD DMC NE 
���� SGD PNK@MC�R ��XD@Q CD2 QD@BGDC SGD KDUDK NE �� AO UDQRTR 
�� AO @S SGD DMC NE ����.
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Wykres 9.9 / Chart 9.9
Kwotowania 5-letnich kontraktów CDS w 2020 r.
5-year CDS in 2020
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Polityka informacyjna

Investor relations policy

Paweł Potocki urodził się w 1879 r. w Petersburgu, w polskiej ro-
dzinie inteligenckiej. Jego ojciec Mikołaj, generał piechoty, liczył, że 
syn pójdzie w jego ślady. Zamiłowanie do nauk ścisłych skierowało 
jednak młodego Potockiego do Instytutu Inżynierów Komunikacji 
kształcącego inżynierów transportu, a następnie na studia 
w Paryżu i Holandii.

Główną osią jego zainteresowań była budowa portów i dróg 
wodnych. Po studiach pracował w Holandii, a po powrocie do 
Rosji został skierowany do Chersonia, by nadzorować budowę 
kanału przy ujściu Dniepru. Zaproponowane wówczas przez 
Potockiego rozwiązania skróciły czas pracy dwukrotnie. Następnie 
przeniesiono go do Baku, gdzie od wielu lat trwały prace nad 
wydobyciem ropy naft owej z dna morza.

Pierwsze próby podjął Witold Zglenicki, nazywany ojcem naft y 
bakijskiej, który już w 1896 r. obmyślił sposób na wydobycie ropy 
z dna morza wynalazca pierwszej na świecie morskiej platf ormy 
wiertniczej. Niestety, zanim udało mu się do swoich wizjonerskich 
pomysłów przekonać ofi cjeli, zmarł w 1904 r. Sześć lat później do 
Baku przybył Paweł Potocki, który zajął się pracami nad osusze-
niem zatoki Bibi-Ejbatskiej oraz stworzeniem planów wydobycia 
znajdującej się tam ropy.

Potocki zapisał się na kartach historii jako wynalazca pompy 
piaskowej do gaszenia płonącej ropy naft owej i równie innowacyj-
nego sposobu wydobycia skalnego oleju z dna morza, za co został 
w 1931 r. odznaczony najwyższą nagrodą w Związku Radzieckim 
– Orderem Lenina. Prócz innowacji, które wprowadził w zakresie 
wydobycia surowców, dał się również poznać jako geolog.

W 1920 r. z nieznanych przyczyn stracił wzrok. Zmarł w 1932 r. 
Zgodnie z jego życzeniem pochowano go na terenie byłej zatoki 
Bibi-Ejbatskiej.

Paweł Potocki was born in 1879 in St. Petersburg, into a Polish 
intellectual family. His father Mikołaj, an infantry general, hoped 
that his son would follow in his footsteps. However, his love for 
science led the young Potocki to the Insti tute of Transportati on 
Engineers, which trained transport engineers, and then to studies 
in Paris and the Netherlands.

The main focus of his interest was the constructi on of ports and 
waterways. Aft er his studies, he worked in the Netherlands, and 
on returning to Russia he was sent to Kherson to supervise the 
constructi on of a canal at the mouth of the Dnieper. The soluti ons 
Potocki proposed at the ti me reduced his working ti me by half. He 
was then transferred to Baku, where work on extracti ng oil from 
the sea bed had been going on for many years.

The fi rst att empts were made by Witold Zglenicki, known as the fa-
ther of Baku oil, who in 1896 invented a way to extract oil from the 
sea bed and invented the world’s fi rst off shore drilling platf orm. 
Unfortunately, in 1904, before he could convince the offi  cials of 
his visionary ideas, he died. Six years later, Paweł Potocki arrived 
in Baku and took up the task of draining the Bibi-Ejbat Bay and 
drawing up plans for oil extracti on.

Potocki made history by inventi ng a sand pump for exti nguishing 
burning oil and an equally innovati ve method of extracti ng rock 
oil from the sea bed, for which he was awarded the highest prize 
in the Soviet Union – the Order of Lenin – in 1931. In additi on to 
his innovati ons in the extracti on of raw materials, he also became 
known as a geologist.

In 1920, for unknown reasons, he lost his sight. He died in 1932. In 
accordance with his wishes, he was buried at the site of the former 
Bibi-Ejbat Bay.
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Publikacje planów finansowania potrzeb 
pożyczkowych budżetu państwa

,HMHRSDQRSVN %HM@MR®V RXRSDL@SXBYMHD NFý@RY@�
Ş VHDKJNĖÂ H RSQTJSTQÔ ƥM@MRNV@MH@ QNBYMXBG ONSQYDA ONķXBY�

JNVXBG ATCķDST O@ÿRSV@�
Ş QNBYMX J@KDMC@QY OQYDS@QF®V JQ@INVXBG 2P6� 
Ş JV@QS@KMX OK@M ƥM@MRNV@MH@ ONSQYDA ONķXBYJNVXBG ATCķDST 

O@ÿRSV@�
Ş LHDRHÔBYMD OK@MX ONC@ķX JQ@INVXBG 2P6.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

,HMHRSDQRSVN %HM@MR®V NQF@MHYTID QDFTK@QMD RONSJ@MH@ Y DD@� 
KDQ@LH 2J@QANVXBG P@OHDQ®V 6@QSNĖBHNVXBG V Q@L@BG SYV. R@CX 
UBYDRSMHJ®V RXMJT 2J@QANVXBG P@OHDQ®V 6@QSNĖBHNVXBG. 6 LH�
MHRSDQRSVHD NCAXV@IÀ RHÔ S@JķD RONSJ@MH@ Y@Q®VMN Y JQ@INVXLH 
HMVDRSNQ@LH RDJSNQ@ ONY@A@MJNVDFN� I@J SDķ Y HMVDRSNQ@LH 
Y@FQ@MHBYMXLH. PQYDCRS@VHBHDKD ,HMHRSDQRSV@ %HM@MR®V AHN�
QÀ Q®VMHDķ TCYH@ý V RONSJ@MH@BG Y@ FQ@MHBÀ� JS®QXBG BDKDL IDRS 
Y@OQDYDMSNV@MHD PNKRJH I@JN DLHSDMS@ O@OHDQ®V RJ@QANVXBG� 
OQNLNBI@ NAKHF@BIH RJ@QANVXBG DLHSNV@MXBG M@ QXMJT JQ@INVXL 
H M@ QXMJ@BG LHÔCYXM@QNCNVXBG� OQYDCRS@VHDMHD @JST@KMDI H OQN�
FMNYNV@MDI RXST@BIH L@JQNDJNMNLHBYMDI JQ@IT� @ S@JķD Y@ýNķDÿ 
H OK@M®V DLHRXIMXBG. 

ZFNCMHD Y Y@OHR@LH RSQ@SDFHH Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL RDJSNQ@ ƥM@MR®V 
OTAKHBYMXBG RONSJ@MH@ Y HMVDRSNQ@LH RÀ IDCMÀ Y ENQL ONRYDQY@MH@ 
A@YX HMVDRSNQ®V H� CNBDKNVN� Y@ODVMH@MH@ DEDJSXVMNĖBH QXMJT 
SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz 
w Internecie

N@ RSQNMHD HMSDQMDSNVDI VVV.LE.FNU.OK NQ@Y V RDQVHR@BG HMENQ�
L@BXIMXBG RDTSDQR :RSQNM@ PL,IN%IN< H BKNNLADQF :RSQNM@ PL,%< 
OTAKHJNV@MD RÀ LHÔCYX HMMXLH�
Ş @JST@KHYNV@MD M@ AHDķÀBN VXMHJH OQYDS@QF®V 2P6� 
Ş @JST@KMX ONYHNL Y@CýTķDMH@� 
Ş AHDķÀBD JTONMX H VRO®ýBYXMMHJH HMCDJR@BIH�
Ş HMENQL@BID M@ SDL@S RXRSDLT DD@KDQ®V 2J@QANVXBG 

P@OHDQ®V 6@QSNĖBHNVXBG.

DNC@SJNVN M@ RSQNMHD HMSDQMDSNVDI VVV.LE.FNU.OK CNRSÔOMD RÀ 
LHÔCYX HMMXLH�
Ş @JSX OQ@VMD QDFTKTIÀBD Y@R@CX DLHRIH 2P6 �QNYONQYÀCYDMH@ 

,HMHRSQ@ %HM@MR®V� KHRSX DLHRXIMD NAKHF@BIH H ANM®V RJ@QAN�
VXBG�� 

Ş QDFTK@LHM ODýMHDMH@ ETMJBIH DD@KDQ@ 2J@QANVXBG P@OHDQ®V 
6@QSNĖBHNVXBG� 

Ş HMENQL@BID M@ SDL@S DLHRIH Y@FQ@MHBYMXBG� 
Ş OTAKHJ@BID �RSQ@SDFHD Y@QYÀCY@MH@ CýTFHDL RDJSNQ@ ƥM@MR®V 

OTAKHBYMXBG� Y@CýTķDMHD 2J@QAT P@ÿRSV@� Y@CýTķDMHD RDJSNQ@ 
ƥM@MR®V OTAKHBYMXBG� C@MD CNSXBYÀBD QXMJT VS®QMDFN 
2P6�. 

Publication of financing schedules of the State budget 
borrowing requirements

TGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD QDFTK@QKX @MMNTMBDR�
Ş @LNTMS @MC RSQTBSTQD NE SGD @MMT@K ƥM@MBHMF NE SGD 2S@SD 

ATCFDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR�
Ş @MMT@K B@KDMC@Q NE CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSX @TBSHNMR�
Ş PT@QSDQKX ƥM@MBHMF RBGDCTKD NE SGD 2S@SD ATCFDS ANQQNV�

HMF QDPTHQDLDMSR�
Ş LNMSGKX RTOOKX RBGDCTKDR NE CNLDRSHB TQD@RTQX RDBTQHSHDR.

Meetings and consultations with investors

TGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD NQF@MHRDR QDFTK@Q LDDSHMFR VHSG TQD@RTQX 
2DBTQHSHDR DD@KDQR @R @ O@QS NE SGD TQD@RTQX 2DBTQHSHDR ,@QJDS P@Q�
SHBHO@MSR CNTMBHK. ,DDSHMFR VHSG CNLDRSHB MNM�A@MJHMF HMUDRSNQR 
@MC ENQDHFM HMUDRSNQR @QD @KRN @QQ@MFDC. TGD QDOQDRDMS@SHUDR NE 
SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD @KRN O@QSHBHO@SD HM LDDSHMFR VHSG HMUDR�
SNQR @AQN@C. TGD LDDSHMFR @QD @HLDC @S OQDRDMSHMF PNK@MC @R @M 
HRRTDQ NE TQD@RTQX RDBTQHSHDR� OQNLNSHMF TQD@RTQX ANMCR HRRTDC 
NM SGD CNLDRSHB @MC HMSDQM@SHNM@K L@QJDSR� RG@QHMF SGD BTQQDMS 
@MC ENQDB@RSDC L@BQNDBNMNLHB ONRHSHNM NE PNK@MC @MC @KRN HRRT�
HMF FTHCDKHMDR @MC OK@MR.

ABBNQCHMF SN SGD OTAKHB ƥM@MBD RDBSNQ CDAS L@M@FDLDMS 
RSQ@SDFX LDDSHMFR VHSG HMUDRSNQR @QD NMD V@X NE AQN@CDMHMF 
SGD HMUDRSNQ A@RD @MC� SGDQDENQD� DMRTQHMF SGD DƧBHDMBX NE SGD 
TQD@RTQX RDBTQHSHDR L@QJDS.

Websites in Reuters, Bloomberg and on the Internet

6DARHSDR� VVV.FNU.OK�ƥM@MBD�OTAKHB�CDAS� RDTSDQR :PL,IN%IN< 
@MC BKNNLADQF :PL,%< OQNUHCD�
Ş BNMRS@MSKX TOC@SDC QDRTKSR NE TQD@RTQX ANMCR @TBSHNMR� 
Ş BTQQDMS KDUDK NE CDAS�
Ş BTQQDMS BNTONMR @MC HMCDW@SHNM HMCHB@SNQR�
Ş HMENQL@SHNM BNMBDQMHMF SGD PQHL@QX DD@KDQRGHO RXRSDL.

TGD VDARHSD VVV.LE.FNU.OK @KRN OQNUHCDR @CCHSHNM@K HMENQL@SHNM� 
HMBKTCHMF� 
Ş KDF@K @BSR DRS@AKHRGHMF QTKDR ENQ SGD HRRT@MBD NE TQD@RTQX 

RDBTQHSHDR �CDBQDDR NE SGD ,HMHRSDQ NE %HM@MBD� KHRSR NE HRRTDR 
NE TQD@RTQX ANMCR @MC AHKKR�� 

Ş QDFTK@SHNMR ENQ @BSHMF @R SGD PQHL@QX DD@KDQ�
Ş HMENQL@SHNM NM HMSDQM@SHNM@K ANMC HRRT@MBDR�
Ş OTAKHB@SHNMR �PTAKHB %HM@MBD 2DBSNQ DDAS ,@M@FDLDMS 

2SQ@SDFX� HMENQL@SHNM NM 2S@SD TQD@RTQX CDAS� OTAKHB CDAS� 
@MC C@S@ EQNL SGD TQD@RTQX RDBTQHSHDR RDBNMC@QX L@QJDS�.

 

DŁUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT 202075

74





Kontakty

Contact details

Jadwiga Mrozowska urodziła się w 1880 r. na Kielecczyźnie 
w rodzinie ziemiańskiej. Od wczesnych lat wykazywała zdolności 
aktorskie i wokalne, a mając lat 20, zadebiutowała na deskach 
Teatru Miejskiego we Lwowie. Występowała następnie na krakow-
skich i warszawskich scenach teatralnych. W celu doskonalenia 
umiejętności artystycznych odwiedziła Paryż, następnie Włochy, 
w których od 1907 r. zamieszkała na stałe. Podróżowała po całej 
Europie, często wracając do Polski. We Włoszech po raz drugi 
wyszła za mąż za włoskiego bankiera polskiego pochodzenia – 
Józefa Toeplitza.

Niejednokrotnie odwiedzała północną Afrykę – Egipt i Saharę, 
odbyła też podróż na Bliski Wschód. Jej wielką miłością okazała 
się jednak Azja Środkowa, a pierwszą podróż w regionie rozpo-
częła od Bombaju. Tak odmienne, od znanych jej europejskich 
metropolii miasto, bogate w zapachy, kolory i rzesze ludzi 
wywołało prawdziwy szok kulturowy i napędziło do dalszej 
eksploracji regionu. W Indiach Jadwiga Toeplitz-Mrozowska była 
czterokrotnie, zjeżdżając je od Madrasu na południu po Himalaje 
na północy. Problemy zdrowotne wymusiły przerwę w podróżach. 
Na himalajskie szlaki wróciła w 1929 r., stając na czele włoskiej 
wyprawy, której celem było dojście do jeziora Zorkul, przepro-
wadzenie badań meteorologicznych i geologicznych oraz próba 
wyjaśnienia wysychania zbiornika. Dzięki ekspedycji Jadwiga 
Toeplitz-Mrozowska stała się pierwszą kobietą na świecie, która 
przeszła przez zaśnieżony Dach Świata, jak zwyczajowo nazywa się 
Pamir. Wytyczyła nowe drogi przez górskie łańcuchy, odkryła wiele 
nienazwanych dolin i przełęczy, a jedną z nich, leżącą w paśmie 
górskim Kurtaku, nazwano jej imieniem – Passo Edvige Toeplitz-
-Mrozowska. Odnalazła również źródło rzeki Amu-darii.

Efektem jej wypraw były liczne publikacje, w których skupiała się 
na zwyczajach i wierzeniach oraz relacjonowała rzeczywistość 
odwiedzanych krajów. Po powrocie z Pamiru odbyła liczne 
wykłady i prelekcje na uniwersytetach w całej Europie. Zebrane 
przez nią eksponaty trafi ły do wielu muzeów, w tym w Krakowie 
i Warszawie.

Przekraczała granice, dosłownie i w przenośni – łamała stereotypy 
dotyczące roli kobiety w społeczeństwie. Za wkład w poznanie 
geografi i Azji Środkowej Włoskie Towarzystwo Geografi czne 
odznaczyło ją złotym medalem, dzięki czemu stała się pierwszą 
kobietą z tym wyróżnieniem.

Zmarła w 1966 r. w swojej posiadłości w Varese.

Jadwiga Mrozowska was born in 1880 in the Kielce region into 
a landowning family. From an early age she showed talent for 
acti ng and singing, and at the age of 20 she made her début on the 
stage of the Municipal Theatre in Lviv. She went on to perform 
at the theatres in Kraków and Warsaw. In order to improve her 
arti sti c skills, she visited Paris and then Italy, where she sett led 
permanently from 1907. She travelled throughout Europe, 
oft en returning to Poland. In Italy, she married for the second ti me 
the Italian banker of Polish origin, Józef Toeplitz.

She repeatedly visited North Africa – Egypt and the Sahara – and 
travelled to the Middle East. Her great love, however, was Central 
Asia, and she began her fi rst trip to the region in Bombay. The 
city, so diff erent from the familiar European metropolises, rich 
in scents, colours and crowds of people, caused a real culture 
shock and encouraged further explorati on of the region. Jadwiga 
Toeplitz-Mrozowska visited India four ti mes, travelling from 
Madras in the south to the Himalayas in the north. Health problems 
forced a break in her travels. She returned to the Himalayan 
trails in 1929, heading an Italian expediti on whose objecti ve was 
to reach Lake Zorkul, conduct meteorological and geological re-
search and try to explain the drying up of the reservoir. Thanks 
to the expediti on, Jadwiga Toeplitz-Mrozowska became the fi rst 
woman in the world to cross the snowy Roof of the World, as the 
Pamir is customarily called. She mapped out new routes through 
mountain ranges, discovered many unnamed valleys and passes, 
and one of them, located in the Kurtak mountain range, was named 
aft er her – Passo Edvige Toeplitz-Mrozowska. She also found the 
source of the river Amu Darya.

Her expediti ons resulted in numerous publicati ons, in which she 
focused on customs and beliefs and reported on the reality of the 
visited countries. Aft er returning from Pamir she held numerous 
lectures and talks at universiti es throughout Europe. The exhibits 
she collected found their way to many museums, including those in 
Kraków and Warsaw.

She crossed borders, literally and fi gurati vely – she broke 
stereotypes about the role of women in society. For her contribu-
ti on to the knowledge of the geography of Central Asia, the Italian 
Geographical Society awarded her a gold medal, making her the 
fi rst woman with this disti ncti on.

She died in 1966 at her estate in Varese.
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w rodzinie ziemiańskiej. Od wczesnych lat wykazywała zdolności 
aktorskie i wokalne, a mając lat 20, zadebiutowała na deskach 
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górskim Kurtaku, nazwano jej imieniem – Passo Edvige Toeplitz-
-Mrozowska. Odnalazła również źródło rzeki Amu-darii.

Efektem jej wypraw były liczne publikacje, w których skupiała się 
na zwyczajach i wierzeniach oraz relacjonowała rzeczywistość 
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przez nią eksponaty trafi ły do wielu muzeów, w tym w Krakowie 
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Przekraczała granice, dosłownie i w przenośni – łamała stereotypy 
dotyczące roli kobiety w społeczeństwie. Za wkład w poznanie 
geografi i Azji Środkowej Włoskie Towarzystwo Geografi czne 
odznaczyło ją złotym medalem, dzięki czemu stała się pierwszą 
kobietą z tym wyróżnieniem.

Zmarła w 1966 r. w swojej posiadłości w Varese.

Jadwiga Mrozowska was born in 1880 in the Kielce region into 
a landowning family. From an early age she showed talent for 
acti ng and singing, and at the age of 20 she made her début on the 
stage of the Municipal Theatre in Lviv. She went on to perform 
at the theatres in Kraków and Warsaw. In order to improve her 
arti sti c skills, she visited Paris and then Italy, where she sett led 
permanently from 1907. She travelled throughout Europe, 
oft en returning to Poland. In Italy, she married for the second ti me 
the Italian banker of Polish origin, Józef Toeplitz.

She repeatedly visited North Africa – Egypt and the Sahara – and 
travelled to the Middle East. Her great love, however, was Central 
Asia, and she began her fi rst trip to the region in Bombay. The 
city, so diff erent from the familiar European metropolises, rich 
in scents, colours and crowds of people, caused a real culture 
shock and encouraged further explorati on of the region. Jadwiga 
Toeplitz-Mrozowska visited India four ti mes, travelling from 
Madras in the south to the Himalayas in the north. Health problems 
forced a break in her travels. She returned to the Himalayan 
trails in 1929, heading an Italian expediti on whose objecti ve was 
to reach Lake Zorkul, conduct meteorological and geological re-
search and try to explain the drying up of the reservoir. Thanks 
to the expediti on, Jadwiga Toeplitz-Mrozowska became the fi rst 
woman in the world to cross the snowy Roof of the World, as the 
Pamir is customarily called. She mapped out new routes through 
mountain ranges, discovered many unnamed valleys and passes, 
and one of them, located in the Kurtak mountain range, was named 
aft er her – Passo Edvige Toeplitz-Mrozowska. She also found the 
source of the river Amu Darya.

Her expediti ons resulted in numerous publicati ons, in which she 
focused on customs and beliefs and reported on the reality of the 
visited countries. Aft er returning from Pamir she held numerous 
lectures and talks at universiti es throughout Europe. The exhibits 
she collected found their way to many museums, including those in 
Kraków and Warsaw.

She crossed borders, literally and fi gurati vely – she broke 
stereotypes about the role of women in society. For her contribu-
ti on to the knowledge of the geography of Central Asia, the Italian 
Geographical Society awarded her a gold medal, making her the 
fi rst woman with this disti ncti on.

She died in 1966 at her estate in Varese.
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Zasady opodatkowania 
skarbowych papierów 
wartościowych

Rules of Taxation 
on Treasury Securities

Arkady Fiedler urodził się w 1894 r. w Poznaniu, w zaborze 
pruskim. Miłość do przyrody i wędrówek zaszczepił w nim ojciec. 
Studiował fi lozofi ę w Krakowie i nauki przyrodnicze w Poznaniu. 
Studia przerwał wybuch I wojny światowej. W latach 1918-1919 
brał udział w powstaniu wielkopolskim. Edukację dokończył 
w 1923 r. na Akademii Sztuk Grafi cznych w Lipsku, otrzymując 
tytuł mistrza chemigrafi i. Znał pięć języków. Był właścicielem 
wydawnictwa i jednej z najnowocześniejszych drukarni w Polsce. 
To z nich pozyskiwał środki fi nansowe na kolejne podróże.

Z każdej wyprawy przywoził obfi te kolekcje zbiorów zoologicznych 
i botanicznych oraz pomysły na kolejne książki. Interesowały go 
głównie przyroda i miejscowa ludność. Z podróży wysyłał felietony 
m.in. do Dziennika Poznańskiego, Dziennika Bydgoskiego i Gazety 
Polskiej. Jego pierwszymi samodzielnymi wyprawami były spływy 
kajakiem lub łodzią po Warcie, a w 1924 r. po Dniestrze, której 
zwieńczeniem była pierwsza książka Przez wiry i porohy Dniestru. 
Dwukrotnie podróżował do Brazylii i Parany, a później do Amazonii 
i Ukajali – książki, które napisał po powrocie z tych wypraw, 
Ryby śpiewają w Ukajali, Zwierzęta lasu dziewiczego i Zdobywamy 
Amazonkę, stały się bestsellerami.

Fascynację Fiedlera wywołała Kanada, którą odwiedził trzykrotnie. 
Z ramienia Ministerstwa Spraw Zagranicznych w 1937 r. odbył 
podróż na Madagaskar, by ocenić czy wyspa nadaje się na kolonię 
II Rzeczypospolitej Polskiej. Wybuch II wojny światowej zastał 
go na jednej z wysp Polinezji Francuskiej. Wrócił do Anglii, gdzie 
generał Sikorski skierował go jako reportera do Northolt, do 
Dywizjonu 303. Tam powstała jego najbardziej znana powieść 
Dywizjon 303.

Po wojnie wrócił do Polski. Osiadł pod Poznaniem, w Puszczyko-
wie. Liczne muzea w Polsce zawdzięczają mu swoje eksponaty, 
a poznańskie zoo zwierzęta. Dalej podróżował, odwiedzając 
najdalsze zakątki świata, a po kolejnych wojażach powstawały 
nowe książki.

Odbył łącznie 30 wypraw i podróży, napisał 32 książki, 
które przetłumaczono na 23 języki i wydano w sumie w ponad 
10-milionowym nakładzie. Zmarł w 1985 r. w wieku 91 lat w swoim 
domu. W szarych czasach komunizmu cała Polska zaczytywała się 
wspomnieniami z jego wypraw w odległe i egzotyczne zakątki obu 
Ameryk, Afryki i Azji Środkowo-Wschodniej.

Każdego roku muzeum jego imienia wręcza nagrody „Bursztyno-
wego Motyla” polskiemu autorowi książki podróżniczej.

Arkady Fiedler was born in 1894 in Poznań, in the Prussian 
parti ti on. His father inspired him to love nature and wandering. 
He studied philosophy in Kraków and natural sciences in Poznań. 
His studies were interrupted by the outbreak of the First World 
War. In 1918-1919, he took part in the Greater Poland Uprising. 
He completed his educati on in 1923 at the Academy of Graphic 
Arts in Leipzig, receiving the ti tle of master of chemigraphy. He 
spoke fi ve languages. He owned a publishing house and one of the 
most modern printi ng houses in Poland. It was from these that he 
obtained the funds for his subsequent travels.

From each trip he brought back a rich collecti on of zoological 
and botanical fi ndings and ideas for new books. He was mainly 
interested in nature and local people. From his travels, he sent 
columns to Dziennik Poznański, Dziennik Bydgoski and Gazeta Polska. 
His fi rst independent expediti ons were canoeing or boati ng on 
the Warta river, and in 1924 on the Dniester, which resulted in 
his fi rst book Przez wiry i porohy Dniestru [Through whirlpools and 
pools of the Dniester]. He travelled twice to Brazil and Parana, 
and later to the Amazon and Ucayali Rivers – the books he wrote 
aft er returning from these expediti ons became best-sellers: Ryby 
śpiewają w Ukajali [Fish sing in the Ucayali River], Zwierzęta lasu 
dziewiczego [Animals of the virgin forest] and Zdobywamy Amazonkę 
[Conquering the Amazon].

Fiedler’s fascinati on was triggered by Canada, which he visited 
three ti mes. On behalf of the Ministry of Foreign Aff airs, he 
travelled to Madagascar in 1937 to assess whether the island 
was suitable as a colony of the Second Polish Republic. When 
the Second World War broke out, he was on an island in French 
Polynesia. He returned to England, where General Sikorski sent 
him as a reporter to Northolt, to 303 Squadron. This is where his 
most famous novel, Dywizjon 303 [303 Squadron], was writt en.

Aft er the war, he returned to Poland. He sett led near Poznań, in 
Puszczykowo. Many museums in Poland owe him their exhibits, 
and the Poznań zoo owes him its animals. He conti nued to travel, 
visiti ng the farthest corners of the world, and his travels were 
followed by new books.

He made a total of 30 trips and journeys, wrote 32 books, which 
were translated into 23 languages and published in more than 
10 million copies. He died at his home in 1985, at the age of 91. In 
the grey communist era, the enti rety of Poland was reading the 
memoirs of his expediti ons to distant and exoti c corners of the 
Americas, Africa, Central and Eastern Asia.

Each year, the museum named aft er him presents the ‘Amber 
Butt erfl y’ award to a Polish author of a travel book.

Zasady opodatkowania 
skarbowych papierów 
wartościowych

Rules of Taxation 
on Treasury Securities

DŁUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT 202081

80



Zasady opodatkowania 
skarbowych papierów 
wartościowych

Rules of Taxation 
on Treasury Securities

Arkady Fiedler urodził się w 1894 r. w Poznaniu, w zaborze 
pruskim. Miłość do przyrody i wędrówek zaszczepił w nim ojciec. 
Studiował fi lozofi ę w Krakowie i nauki przyrodnicze w Poznaniu. 
Studia przerwał wybuch I wojny światowej. W latach 1918-1919 
brał udział w powstaniu wielkopolskim. Edukację dokończył 
w 1923 r. na Akademii Sztuk Grafi cznych w Lipsku, otrzymując 
tytuł mistrza chemigrafi i. Znał pięć języków. Był właścicielem 
wydawnictwa i jednej z najnowocześniejszych drukarni w Polsce. 
To z nich pozyskiwał środki fi nansowe na kolejne podróże.

Z każdej wyprawy przywoził obfi te kolekcje zbiorów zoologicznych 
i botanicznych oraz pomysły na kolejne książki. Interesowały go 
głównie przyroda i miejscowa ludność. Z podróży wysyłał felietony 
m.in. do Dziennika Poznańskiego, Dziennika Bydgoskiego i Gazety 
Polskiej. Jego pierwszymi samodzielnymi wyprawami były spływy 
kajakiem lub łodzią po Warcie, a w 1924 r. po Dniestrze, której 
zwieńczeniem była pierwsza książka Przez wiry i porohy Dniestru. 
Dwukrotnie podróżował do Brazylii i Parany, a później do Amazonii 
i Ukajali – książki, które napisał po powrocie z tych wypraw, 
Ryby śpiewają w Ukajali, Zwierzęta lasu dziewiczego i Zdobywamy 
Amazonkę, stały się bestsellerami.

Fascynację Fiedlera wywołała Kanada, którą odwiedził trzykrotnie. 
Z ramienia Ministerstwa Spraw Zagranicznych w 1937 r. odbył 
podróż na Madagaskar, by ocenić czy wyspa nadaje się na kolonię 
II Rzeczypospolitej Polskiej. Wybuch II wojny światowej zastał 
go na jednej z wysp Polinezji Francuskiej. Wrócił do Anglii, gdzie 
generał Sikorski skierował go jako reportera do Northolt, do 
Dywizjonu 303. Tam powstała jego najbardziej znana powieść 
Dywizjon 303.

Po wojnie wrócił do Polski. Osiadł pod Poznaniem, w Puszczyko-
wie. Liczne muzea w Polsce zawdzięczają mu swoje eksponaty, 
a poznańskie zoo zwierzęta. Dalej podróżował, odwiedzając 
najdalsze zakątki świata, a po kolejnych wojażach powstawały 
nowe książki.

Odbył łącznie 30 wypraw i podróży, napisał 32 książki, 
które przetłumaczono na 23 języki i wydano w sumie w ponad 
10-milionowym nakładzie. Zmarł w 1985 r. w wieku 91 lat w swoim 
domu. W szarych czasach komunizmu cała Polska zaczytywała się 
wspomnieniami z jego wypraw w odległe i egzotyczne zakątki obu 
Ameryk, Afryki i Azji Środkowo-Wschodniej.

Każdego roku muzeum jego imienia wręcza nagrody „Bursztyno-
wego Motyla” polskiemu autorowi książki podróżniczej.

Arkady Fiedler was born in 1894 in Poznań, in the Prussian 
parti ti on. His father inspired him to love nature and wandering. 
He studied philosophy in Kraków and natural sciences in Poznań. 
His studies were interrupted by the outbreak of the First World 
War. In 1918-1919, he took part in the Greater Poland Uprising. 
He completed his educati on in 1923 at the Academy of Graphic 
Arts in Leipzig, receiving the ti tle of master of chemigraphy. He 
spoke fi ve languages. He owned a publishing house and one of the 
most modern printi ng houses in Poland. It was from these that he 
obtained the funds for his subsequent travels.

From each trip he brought back a rich collecti on of zoological 
and botanical fi ndings and ideas for new books. He was mainly 
interested in nature and local people. From his travels, he sent 
columns to Dziennik Poznański, Dziennik Bydgoski and Gazeta Polska. 
His fi rst independent expediti ons were canoeing or boati ng on 
the Warta river, and in 1924 on the Dniester, which resulted in 
his fi rst book Przez wiry i porohy Dniestru [Through whirlpools and 
pools of the Dniester]. He travelled twice to Brazil and Parana, 
and later to the Amazon and Ucayali Rivers – the books he wrote 
aft er returning from these expediti ons became best-sellers: Ryby 
śpiewają w Ukajali [Fish sing in the Ucayali River], Zwierzęta lasu 
dziewiczego [Animals of the virgin forest] and Zdobywamy Amazonkę 
[Conquering the Amazon].

Fiedler’s fascinati on was triggered by Canada, which he visited 
three ti mes. On behalf of the Ministry of Foreign Aff airs, he 
travelled to Madagascar in 1937 to assess whether the island 
was suitable as a colony of the Second Polish Republic. When 
the Second World War broke out, he was on an island in French 
Polynesia. He returned to England, where General Sikorski sent 
him as a reporter to Northolt, to 303 Squadron. This is where his 
most famous novel, Dywizjon 303 [303 Squadron], was writt en.

Aft er the war, he returned to Poland. He sett led near Poznań, in 
Puszczykowo. Many museums in Poland owe him their exhibits, 
and the Poznań zoo owes him its animals. He conti nued to travel, 
visiti ng the farthest corners of the world, and his travels were 
followed by new books.

He made a total of 30 trips and journeys, wrote 32 books, which 
were translated into 23 languages and published in more than 
10 million copies. He died at his home in 1985, at the age of 91. In 
the grey communist era, the enti rety of Poland was reading the 
memoirs of his expediti ons to distant and exoti c corners of the 
Americas, Africa, Central and Eastern Asia.

Each year, the museum named aft er him presents the ‘Amber 
Butt erfl y’ award to a Polish author of a travel book.
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Zasady opodatkowania skarbowych papierów 
wartościowych 

2J@QANVD O@OHDQX V@QSNĖBHNVD �2P6� LNFÀ M@AXV@Â QDYXCDMBH 
H MHDQDYXCDMBH� V QNYTLHDMHT TRS@VX Y CMH@ �� KHOB@ ���� Q. 
PQ@VN CDVHYNVD �DY.U. Y ���� Q. ONY. ������ AÔCÀBX Y@Q®VMN 
NRNA@LH ƥYXBYMXLH� I@J H NRNA@LH OQ@VMXLH� @ S@JķD RO®ýJH MHD�
ONRH@C@IÀBD NRNANVNĖBH OQ@VMDI Y Y@RSQYDķDMHDL� ķD NRYBYÔC�
MNĖBHNVD RJ@QANVD O@OHDQX V@QSNĖBHNVD LNFÀ M@AXV@Â� BN CN 
Y@R@CX� NRNAX ƥYXBYMD. 

N@AXVB@LH NRYBYÔCMNĖBHNVXBG 2P6 LNFÀ AXÂ Q®VMHDķ RSNV@�
QYXRYDMH@� HMMD NQF@MHY@BID RONýDBYMD H Y@VNCNVD NQ@Y ETMC@BID 
VOHR@MD CN QDIDRSQT RÀCNVDFN� @ V OQYXO@CJT MHDQDYXCDMS®V 
Ŕ Q®VMHDķ VOHR@MD CN HMMDFN QDIDRSQT TQYÔCNVDFN� Y@Q®VMN QD�
YXCDMBH� I@J H MHDQDYXCDMBH� N HKD V@QTMJH DLHRIH S@J RS@MNVHÀ. 

ZFNCMHD Y @QS. � TRS. � OJS � PQ@V@ CDVHYNVDFN OQYDY QDYXCDM�
S®V QNYTLHD RHÔ�
@� NRNAX ƥYXBYMD L@IÀBD LHDIRBD Y@LHDRYJ@MH@ V JQ@IT 

NQ@Y NRNAX OQ@VMD L@IÀBD RHDCYHAÔ V JQ@IT� @ S@JķD HMMD 
ONCLHNSX L@IÀBD RHDCYHAÔ V JQ@IT� ONRH@C@IÀBD YCNKMNĖÂ 
Y@BHÀF@MH@ YNANVHÀY@ÿ H M@AXV@MH@ OQ@V VD Vý@RMXL 
HLHDMHT� QDYXCDMS@LH RÀ Q®VMHDķ YM@ICTIÀBD RHÔ V JQ@IT 
NCCYH@ýX� OQYDCRS@VHBHDKRSV@ H OQYDCRHÔAHNQRSV@ TSVNQYNMD 
OQYDY MHDQDYXCDMS®V�

A� ONKRJHD OQYDCRS@VHBHDKRSV@ CXOKNL@SXBYMD� TQYÔCX JNMRT�
K@QMD H HMMD ONKRJHD OQYDCRS@VHBHDKRSV@ NQ@Y LHRID RODBI@KMD� 
JNQYXRS@IÀBD Y HLLTMHSDS®V H OQYXVHKDI®V CXOKNL@SXBYMXBG 
KTA JNMRTK@QMXBG.

Z JNKDH YFNCMHD Y @QS. � TRS. � OJS � PQ@V@ CDVHYNVDFN OQYDY 
MHDQDYXCDMS®V QNYTLHD RHÔ�
@� NRNAX ƥYXBYMD L@IÀBD LHDIRBD Y@LHDRYJ@MH@ Y@ FQ@MHBÀ 

NQ@Y NRNAX OQ@VMD L@IÀBD RHDCYHAÔ Y@ FQ@MHBÀ� @ S@JķD HMMD 
ONCLHNSX L@IÀBD RHDCYHAÔ Y@ FQ@MHBÀ� ONRH@C@IÀBD YCNKMNĖÂ 
Y@BHÀF@MH@ YNANVHÀY@ÿ H M@AXV@MH@ OQ@V VD Vý@RMXL 
HLHDMHT� MHDQDYXCDMS@LH RÀ Q®VMHDķ YM@ICTIÀBD RHÔ Y@ FQ@MHBÀ 
NCCYH@ýX� OQYDCRS@VHBHDKRSV@ H OQYDCRHÔAHNQRSV@ TSVNQYNMD 
OQYDY QDYXCDMS®V�

A� NABD OQYDCRS@VHBHDKRSV@ CXOKNL@SXBYMD� TQYÔCX JNMRTK@QMD 
H HMMD NABD OQYDCRS@VHBHDKRSV@ NQ@Y LHRID RODBI@KMD 
H NQF@MHY@BID LHÔCYXM@QNCNVD� JNQYXRS@IÀBD Y HLLTMHSDS®V 
H OQYXVHKDI®V CXOKNL@SXBYMXBG KTA JNMRTK@QMXBG. 

N@SNLH@RS Y@R@CX NONC@SJNV@MH@ CNBGNC®V �OQYXBGNC®V� Y J@�
OHS@ý®V OHDMHÔķMXBG NQ@Y YXRJ®V J@OHS@ýNVXBG QDFTKTIÀ TRS@VX�
Ş Y CMH@ �� KHOB@ ���� Q. N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A 

ƥYXBYMXBG �DY.U. Y ���� Q. ONY. ����� Y O®ĵM. YL.��
Ş Y CMH@ �� KTSDFN ���� Q. N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A 

OQ@VMXBG �DY.U. Y ���� Q. ONY. ����� Y O®ĵM. YL.�.

1. Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych przez 
osoby fizyczne

ZFNCMHD Y @QS. � TRS. � TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A 
ƥYXBYMXBG� NRNAX ƥYXBYMD� IDķDKH L@IÀ LHDIRBD Y@LHDRYJ@MH@ M@ 
SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI� ONCKDF@IÀ NANVHÀYJNVH 
ONC@SJNVDLT NC B@ýNĖBH RVNHBG CNBGNC®V �OQYXBGNC®V� ADY 
VYFKÔCT M@ LHDIRBD ONýNķDMH@ ĵQ®CDý OQYXBGNC®V �MHDNFQ@MH�
BYNMX NANVHÀYDJ ONC@SJNVX�.

Rules of taxation on Treasury securities

 
TQD@RTQX RDBTQHSHDR �T2� L@X AD @BPTHQDC AX QDRHCDMSR @MC MNM�
QDRHCDMSR @R CDƥMDC HM SGD %NQDHFM EWBG@MFD ABS C@SDC )TKX ��� 
���� �O) NE ����� HSDL ����� VGN @QD M@STQ@K ODQRNMR NQ KDF@K 
ODQRNMR NQ BNLLDQBH@K BNLO@MHDR VHSGNTS KDF@K ODQRNM@KHSX� 
DWBDOS TQD@RTQX R@UHMFR RDBTQHSHDR� VGHBG HM FDMDQ@K L@X AD 
@BPTHQDC AX M@STQ@K ODQRNMR.

TQD@RTQX R@UHMFR RDBTQHSHDR L@X @KRN AD @BPTHQDC AX� @RRNBH@SHNMR� 
NSGDQ MNM�OQNƥS NQF@MHR@SHNMR� ENTMC@SHNMR DMSDQDC HM SGD 
BNTQS QDFHRSDQ� HM SGD B@RD NE MNM�QDRHCDMSR @KRN HM @MNSGDQ 
NƧBH@K QDFHRSDQ� TMKDRR RODBHƥB@KKX OQNUHCDC HM SGD BNMCHSHNM NE 
HRRTD NE RDBTQHSHDR.

ABBNQCHMF SN @QSHBKD � O@Q@FQ@OG � RTAO@Q@FQ@OG � NE SGD %NQDHFM 
EWBG@MFD ABS SGD SDQL řQDRHCDMSRŚ LD@MR�
@� M@STQ@K ODQRNMR VHSG @ OK@BD NE QDRHCDMBD HM SGD BNTMSQX� 

KDF@K ODQRNMR VHSG @ QDFHRSDQDC RD@S HM SGD BNTMSQX� @R VDKK @R 
NSGDQ DMSHSHDR� VHSG @ QDFHRSDQDC RD@S HM SGD BNTMSQX� B@O@AKD 
NE @RRTLHMF NAKHF@SHNMR @MC @BPTHQHMF QHFGSR HM SGDHQ NVM 
M@LD @MC NM SGDHQ NVM ADG@KE� AQ@MBG NƧBDR� QDOQDRDMS@SHUD 
NƧBDR @MC DMSDQOQHRDR DRS@AKHRGDC AX MNM�QDRHCDMSR HM SGD 
BNTMSQX @QD @KRN QDRHCDMSR� 

A� PNKHRG CHOKNL@SHB LHRRHNMR� BNMRTK@Q NƧBDR� NSGDQ PNKHRG QDO�
QDRDMS@SHUD NƧBDR @MC RODBH@K LHRRHNMR DMSHSKDC SN CHOKNL@SHB 
NQ BNMRTK@Q HLLTMHSHDR @MC OQHUHKDFDR.

6GDQD@R HM @BBNQC@MBD VHSG @QSHBKD � O@Q@FQ@OG � RTAO@Q@FQ@OG 
� NE SGD %NQDHFM EWBG@MFD ABS SGD SDQL řMNM�QDRHCDMSRŚ LD@MR�
@� M@STQ@K ODQRNMR VHSG @ OK@BD NE QDRHCDMBD @AQN@C� KDF@K 

ODQRNMR VHSG @ QDFHRSDQDC RD@S @AQN@C� @R VDKK @R NSGDQ 
DMSHSHDR VHSG @ QDFHRSDQDC RD@S @AQN@C� B@O@AKD NE @RRTLHMF 
NAKHF@SHNMR @MC @BPTHQHMF QHFGSR HM SGDHQ NVM M@LD @MC 
NM SGDHQ NVM ADG@KE� MNM�QDRHCDMSR @QD @KRN SGNRD AQ@MBG 
NƧBDR� QDOQDRDMS@SHUD NƧBDR @MC DMSDQOQHRDR KNB@SDC 
@AQN@C VGHBG G@UD ADDM DRS@AKHRGDC AX QDRHCDMSR� 

A� ENQDHFM CHOKNL@SHB LHRRHNMR� BNMRTK@Q NƧBDR� NSGDQ ENQ�
DHFM QDOQDRDMS@SHUD NƧBDR @MC RODBH@K LHRRHNMR� @R VDKK 
@R HMSDQM@SHNM@K NQF@MHR@SHNMR DMSHSKDC SN CHOKNL@SHB NQ 
BNMRTK@Q HLLTMHSHDR @MC OQHUHKDFDR.

T@W@SHNM NM SGD HMBNLD �QDUDMTDR� EQNL B@OHS@K F@HMR HR QDFTK@SDC 
HM SGD ENKKNVHMF ABSR�
Ş )TKX ��� ���� NM PDQRNM@K IMBNLD T@W �O) NE ����� HSDL 

����� @R @LDMCDC��
Ş %DAQT@QX ��� ���� NM CNQONQ@SD IMBNLD T@W �O) NE ����� 

HSDL ����� @R @LDMCDC�.

1. Taxation on income received by natural persons

ABBNQCHMF SN @QSHBKD � O@Q@FQ@OG � NE SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD 
T@W� M@STQ@K ODQRNMR VHSG @ CNLHBHKD VHSGHM SGD SDQQHSNQX NE SGD 
RDOTAKHB NE PNK@MC @QD RTAIDBS SN SGD S@W@SHNM NE SGDHQ VGNKD 
HMBNLD �QDUDMTDR� HQQDRODBSHUD NE SGD OK@BD VGDQD SGDX QDBDHUD 
HS �ETKK S@W KH@AHKHSX�.
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Z JNKDH RSNRNVMHD CN @QS. � TRS. �@ TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL 
NC NR®A ƥYXBYMXBG� Y@ NRNAÔ L@IÀBÀ LHDIRBD Y@LHDRYJ@MH@ M@ 
SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI TV@ķ@ RHÔ NRNAÔ ƥYXBYMÀ� 
JS®Q@�
�� ONRH@C@ M@ SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI BDMSQTL 

HMSDQDR®V NRNAHRSXBG KTA FNRONC@QBYXBG �NĖQNCDJ HMSDQDR®V 
ķXBHNVXBG� KTA 

�� OQYDAXV@ M@ SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI CýTķDI MHķ 
��� CMH V QNJT ONC@SJNVXL.

N@SNLH@RS YFNCMHD Y @QS. � TRS. �@ TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL 
NC NR®A ƥYXBYMXBG� NRNAX ƥYXBYMD� IDķDKH MHD L@IÀ M@ SDQXSNQHTL 
RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI LHDIRB@ Y@LHDRYJ@MH@� ONCKDF@IÀ 
NANVHÀYJNVH ONC@SJNVDLT SXKJN NC CNBGNC®V �OQYXBGNC®V� 
NRHÀF@MXBG M@ SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI �NFQ@MHBYN�
MX NANVHÀYDJ ONC@SJNVX�.

N@ ONCRS@VHD @QS. ��@ TRS. � OJS � TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCN�
VXL NC NR®A ƥYXBYMXBG� CNBGNCX TYXRJ@MD Y SXSTýT NCRDSDJ 
H CXRJNMS@ NC O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG �V SXL Q®VMHDķ 2P6� 
ONCKDF@IÀ NONC@SJNV@MHT YQXBY@ýSNV@MXL ONC@SJHDL CNBGNCN�
VXL V VXRNJNĖBH ���.

ZFNCMHD Y @QS. �� TRS. � OJS ��� VV. TRS@VX YVNKMHNMD Y NONC@S�
JNV@MH@ RÀ CNBGNCX TYXRJHV@MD Y SXSTýT NCRDSDJ NC O@OHDQ®V 
V@QSNĖBHNVXBG DLHSNV@MXBG OQYDY 2J@QA P@ÿRSV@ V BYÔĖBH 
NCONVH@C@IÀBDI JVNBHD NCRDSDJ Y@Oý@BNMXBG OQYX M@AXBHT SXBG 
O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG NC DLHSDMS@. 6 OQYXO@CJT NAKHF@BIH M@�
AXSXBG M@ QXMJT VS®QMXL B@ýNĖÂ VXOý@BNMXBG NCRDSDJ ONCKDF@ 
NONC@SJNV@MHT ���OQNBDMSNVXL YQXBY@ýSNV@MXL ONC@SJHDL 
CNBGNCNVXL. 

OONC@SJNV@MHT ONCKDF@ CNBG®C �OQYXBG®C� TYXRJ@MX OQYDY ON�
C@SMHJ@ V LNLDMBHD VXOý@SX KTA ONRS@VHDMH@ FN CN CXRONYXBIH 
ONC@SMHJ@.

6 OQYXO@CJT NAKHF@BIH Y@Jý@C@IÀBXBG J@OHS@KHY@BIÔ NCRDSDJ 
NONC@SJNV@MHT ONCKDF@ CNBG®C TYXRJ@MX OQYDY ONC@SMHJ@ 
Y SDFN SXSTýT. Z@R@C@ S@ L@ Q®VMHDķ Y@RSNRNV@MHD V OQYXO@CJT 
OQYDCSDQLHMNVDFN VXJTOT NAKHF@BIH. PQYX QD@KHY@BIH OQYDCSDQ�
LHMNVDFN VXJTOT NAKHF@BIH NONC@SJNV@MHT ONCKDF@ E@JSXBYM@ 
JVNS@ CNBGNCT Y NAKHF@BIH RS@VH@M@ CN CXRONYXBIH ONRH@C@BY@ 
NAKHF@BIH �SI. M@KHBYNMD NCRDSJH ONLMHDIRYNMD N JVNSÔ ONAHDQ@MÀ 
OQYX OQYDCSDQLHMNVXL VXJTOHD�.

DNBGNCX TYXRJ@MD Y NCOý@SMDFN YAXBH@ O@OHDQ®V V@QSNĖBHN�
VXBG �V SXL Q®VMHDķ 2P6� ONCKDF@IÀ NONC@SJNV@MHT ONC@SJHDL 
CNBGNCNVXL V VXRNJNĖBH ��� TYXRJ@MDFN CNBGNCT� M@ ONC�
RS@VHD @QS. ��A TRS. � TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A 
ƥYXBYMXBG.

2SNRNVMHD CN ONRS@MNVHDÿ @QS. �� TRS@VX Y �� KHRSNO@C@ 
���� Q. N YLH@MHD TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A ƥ�
YXBYMXBG NQ@Y MHDJS®QXBG HMMXBG TRS@V �DY.U. MQ ��� ONY. ����� 
Y O®ĵM. YL.� VNKMD NC ONC@SJT RÀ CNBGNCX Y NCOý@SMDFN YAXBH@ 
O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG �V SXL Q®VMHDķ 2P6�� JS®QD YNRS@ýX 
M@AXSD OQYDC � RSXBYMH@ ���� Q.

DNBGNC®V Y NCOý@SMDFN YAXBH@ O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG MHD 
ýÀBYX RHÔ Y HMMXLH CNBGNC@LH H M@KDķX ID VXJ@Y@Â V NCQÔAMXL 
YDYM@MHT ONC@SJNVXL �PIT����.

ABBNQCHMF SN @QSHBKD � O@Q@FQ@OG �@ NE SGD ABS NM PDQRNM@K 
IMBNLD T@W� M@STQ@K ODQRNMR VHSG @ CNLHBHKD NM SGD SDQQHSNQX NE 
SGD RDOTAKHB NE PNK@MC LD@MR @MX ODQRNM VGN�
�� VHSGHM SGD SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE PNK@MC G@R SGDHQ 

BDMSQD NE ODQRNM@K @MC DBNMNLHB HMSDQDRSR �BDMSQD NE UHS@K 
HMSDQDRSR��

�� HR OQDRDMS VHSGHM SGD SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE PNK@MC ENQ 
@ ODQHNC KNMFDQ SG@M ��� C@XR HM SGD ƥRB@K XD@Q.

'NVDUDQ� HM @BBNQC@MBD VHSG @QSHBKD � O@Q@FQ@OG �@ NE SGD ABS 
NM PDQRNM@K IMBNLD T@W� M@STQ@K ODQRNMR� HE SGDX CN MNS G@UD 
@ OK@BD NE QDRHCDMBD HM SGD SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE PNK@MC� 
@QD RTAIDBS SN @ S@W NAKHF@SHNM NMKX NM HMBNLD �QDUDMTDR� 
NAS@HMDC NM SGD SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE PNK@MC �KHLHSDC 
S@W KH@AHKHSX�.

ABBNQCHMF SN @QSHBKD ��@ O@Q@FQ@OG � RTAO@Q@FQ@OG � NE SGD 
ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W� SGD HMBNLD QDBDHUDC EQNL HMSDQDRS 
@MC @ CHRBNTMS NM RDBTQHSHDR �HMBKTCD T2� @QD RTAIDBS SN @ ƥM@K 
VHSGGNKCHMF S@W @S SGD Q@SD NE ���. 

ABBNQCHMF SN @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG � RTAO@Q@FQ@OG ��� NE 
SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W� SGD HMBNLD EQNL HMSDQDRS NM 
RDBTQHSHDR HRRTDC AX SGD 2S@SD TQD@RTQX HR DWDLOS EQNL S@W SN 
SGD @LNTMS DPT@K SN HMSDQDRS O@HC AX @M HMUDRSNQ @S SGD SHLD 
NE OTQBG@RD EQNL SGD IRRTDQ. IM SGD B@RD NE ANMCR @BPTHQDC NM 
SGD RDBNMC@QX L@QJDS� SGD HMBNLD EQNL SGD VGNKD HMSDQDRS NM 
RDBTQHSHDR HR RTAIDBS SN @ ƥM@K VHSGGNKCHMF S@W @S SGD Q@SD NE 
���. 

TGD HMBNLD �QDUDMTDR� HR S@W@AKD @S SGD SHLD NE O@XLDMS NQ 
VGDM KDES @S SGD ANMCGNKCDQ�R CHRONR@K.

IM SGD B@RD NE ANMCR VHSG HMSDQDRS B@OHS@KHR@SHNM� SGD HMBNLD 
NAS@HMDC AX SGD S@WO@XDQ HR S@W@AKD. TGD QTKD @KRN @OOKHDR SN 
SGD QDCDLOSHNM NE ANMCR ADENQD L@STQHSX. 6GDM SGD ANMCR 
@QD QDCDDLDC ADENQD L@STQHSX� NMKX SGD @BST@K HMBNLD 
KDES @S SGD ANMCGNKCDQ�R CHRONR@K �@BBQTDC HMSDQDRS LHMTR 
D@QKX QDCDLOSHNM EDD� HR RTAIDBS SN S@W@SHNM.

TGD HMBNLD CDQHUDC EQNL SGD R@KD NE RDBTQHSHDR �HMBKTCHMF T2� HR 
RTAIDBS SN @ ��� S@W Q@SD @BBNQCHMF SN @QSHBKD ��A O@Q@FQ@OG � 
NE SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W.

ABBNQCHMF SN @QSHBKD �� NE SGD ABS C@SDC NNUDLADQ ��� ���� 
@LDMCHMF SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W @MC NSGDQ @BSR �O) 
NN ���� HSDL ����� @R @LDMCDC�� SGD HMBNLD EQNL SGD R@KD 
NE RDBTQHSHDR @BPTHQDC ADENQD )@MT@QX �� ���� HR DWDLOS EQNL 
HMBNLD S@W.

TGD HMBNLD CDQHUDC EQNL SGD R@KD NE RDBTQHSHDR HR MNS 
@FFQDF@SDC VHSG SGD S@WO@XDQŗR NSGDQ HMBNLD @MC RGNTKC AD 
RGNVM HM @ RDO@Q@SD ENQL �PIT����.



6 OQYXO@CJT NR®A ƥYXBYMXBG ONRH@C@IÀBXBG NFQ@MHBYNMX NAN�
VHÀYDJ ONC@SJNVX� NJQDĖKNMX V @QS. � TRS. �@ TRS@VX N ONC@S�
JT CNBGNCNVXL NC NR®A ƥYXBYMXBG� H TYXRJTIÀBXBG CNBGNCX 
Y O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG V PNKRBD Y@RSNRNV@MHD L@IÀ OQYDOHRX 
TL®V N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@ Y@V@QSXBG ONLHÔ�
CYX RYDBYONRONKHSÀ PNKRJÀ @ JQ@IDL Y@LHDRYJ@MH@ MHDQDYXCDMS@ 
TYXRJTIÀBDFN S@JH CNBG®C. 6 S@JHBG OQYXO@CJ@BG Y@RSNRNV@MHD 
RS@VJH ONC@SJT VXMHJ@IÀBDI Y Vý@ĖBHVDI TLNVX N TMHJ@MHT 
ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@ KTA MHDONAQ@MHD �MHDY@Oý@BDMHD� 
ONC@SJT YFNCMHD Y S@JÀ TLNVÀ IDRS LNķKHVD ONC V@QTMJHDL 
TCNJTLDMSNV@MH@ CK@ BDK®V ONC@SJNVXBG LHDIRB@ Y@LHDRYJ@�
MH@ ONC@SMHJ@ TYXRJ@MXL NC MHDFN BDQSXƥJ@SDL QDYXCDMBIH.

OC ���� Q. V NCMHDRHDMHT CN NCRDSDJ H CXRJNMS@ NC O@OHDQ®V 
V@QSNĖBHNVXBG �V SXL 2P6�� IDķDKH ONC@SMHJ NC SDFN R@LDFN 
Oý@SMHJ@ V IDCMXL QNJT J@KDMC@QYNVXL NRHÀFMHD OQYXRONQYDMHD 
V JVNBHD OQYDVXķRY@IÀBDI CV@ LHKHNMX YýNSXBG� Y@RSNRNV@MHD 
L@ LDBG@MHYL ONANQT ONC@SJT �SYV. ONC@SJT T ĵQ®Cý@�� JS®QX 
YNRS@ý NOHR@MX V @QS. �� TRS. �� TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL 
NC NR®A ƥYXBYMXBG. PQYDVHCYH@MN V MHL NANVHÀYDJ ONANQT 
ONC@SJT OQYDY Oý@SMHJ@� IDķDKH ýÀBYM@ JVNS@ M@KDķMNĖBH VXOý@B@�
MXBG Y SXSTý®V VXLHDMHNMXBG V @QS. �� H @QS. ��@ TRS. � OJS ���@ 
TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A ƥYXBYMXBG OQYDJQ@BY@ 
JVNSÔ CV®BG LHKHNM®V YýNSXBG V QNJT ONC@SJNVXL �JS®QX M@ 
FQTMBHD ONC@SJT CNBGNCNVDFN NC NR®A ƥYXBYMXBG ONJQXV@ 
RHÔ Y QNJHDL J@KDMC@QYNVXL�. 6®VBY@R ONC@SDJ T ĵQ®Cý@ 
ONAHDQ@MX IDRS OQYDY Oý@SMHJ@ NC M@KDķMNĖBH OQYDJQ@BY@IÀBXBG 
SÔ JVNSÔ ADY LNķKHVNĖBH MHDONAQ@MH@ ONC@SJT M@ ONCRS@VHD 
Vý@ĖBHVDI TLNVX N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@� 
@ S@JķD ADY TVYFKÔCMH@MH@ YVNKMHDÿ KTA RS@VDJ VXMHJ@IÀBXBG 
Y OQYDOHR®V RYBYDF®KMXBG KTA TL®V N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN 
NONC@SJNV@MH@.

URS@V@ N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A ƥYXBYMXBG Y@Jý@C@ 
IDCM@J LNķKHVNĖÂ RSNRNV@MH@ CNSXBGBY@RNVXBG Y@R@C QNYKHBY@�
MH@ ONC@SJT T ĵQ®Cý@ �SI. LNķKHVNĖÂ RSNRNV@MH@ OQYDY Oý@SMHJ@ 
OQDEDQDMBXIMDFN NONC@SJNV@MH@ ONC@SJHDL T ĵQ®Cý@� V RXST@BIH 
OQYDCýNķDMH@ OQYDY Oý@SMHJ@ NQF@MNVH ONC@SJNVDLT NCONVHDC�
MHBG NĖVH@CBYDÿ CNSXBYÀBXBG RODýMHDMH@ VXLNF®V ENQL@KMXBG 
�MO. TYXRJ@MHD VXL@F@MXBG CNJTLDMS®V NC ONC@SMHJ@� NQ@Y 
CNBGNV@MH@ RS@Q@MMNĖBH V VDQXƥJ@BIH LDQXSNQXBYMXBG OQYD�
Rý@MDJ CK@ C@MDI OQDEDQDMBIH ONC@SJNVDI �NAMHķNM@ RS@VJ@ KTA 
YVNKMHDMHD�. Pý@SMHBX� JS®QYX MHD YCDBXCTIÀ RHÔ YýNķXÂ VXL@F@�
MXBG NĖVH@CBYDÿ� AÔCÀ ONCKDF@KH Y@R@CNL QNYKHBY@MH@ ONC@SJT 
T ĵQ®Cý@ Y SXSTýT OQYXBGNC®V TYXRJ@MXBG M@ SDQXSNQHTL RYDBYX�
ONRONKHSDI PNKRJHDI �V SXL V NCMHDRHDMHT CN ONC@SMHJ®V MHD�
L@IÀBXBG V PNKRBD LHDIRB@ Y@LHDRYJ@MH@� SYV. MHDQDYXCDMS®V� 
M@ MNVXBG Y@R@C@BG� SI. ADY TVYFKÔCMH@MH@ YVNKMHDÿ NQ@Y OQD�
EDQDMBIH VRJ@Y@MXBG V TRS@VHD NQ@Y V OQYDOHR@BG TL®V N TMH�
J@MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@� JS®QXBG RSQNMÀ IDRS PNKRJ@. 
6 OQYXO@CJT ONAQ@MH@ ONC@SJT OQYDY Oý@SMHJ@� ONC@SMHJ� IDFN 
ODýMNLNBMHJ NQ@Y Ŕ V NJQDĖKNMXBG OQYXO@CJ@BG Ŕ Oý@SMHJ LNķD 
VXRSÀOHÂ Y VMHNRJHDL N YVQNS ONC@SJT CN NQF@MT ONC@SJNVDFN. 
OQF@M ONC@SJNVX YVQ@B@� M@ VMHNRDJ� ONAQ@MX ONC@SDJ �KTA 
IDFN BYÔĖÂ�� TVYFKÔCMH@IÀB Y@RSNRNV@MHD YVNKMHDÿ ONC@SJNVXBG 
KTA NAMHķNMXBG RS@VDJ� VXMHJ@IÀBXBG Y OQYDOHR®V RYBYDF®KMXBG� 
V SXL Y TL®V N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@� JS®QXBG 
RSQNMÀ IDRS RYDBYONRONKHS@ PNKRJ@ �YVQNSNVH ONCKDF@ VHÔB Q®ķMH�
B@ ONLHÔCYX ONC@SJHDL ONAQ@MXL OQYDY Oý@SMHJ@ VDCýTF RS@VJH 
ONCRS@VNVDI @ ONC@SJHDL� I@JH VXMHJ@ Y Y@RSNRNV@MH@ YVNKMHDÿ 
KTA NAMHķNMXBG RS@VDJ�. ZVQNS ONC@SJT M@RSÔOTID� BN CN Y@R@CX� 
V SDQLHMHD � LHDRHÔBX NC CMH@ VOýXVT VMHNRJT N YVQNS ONC@SJT. 
*VDRSHD YVQNST ONC@SJT QDFTKTID @QS. ��E TRS@VX N ONC@SJT CN�
BGNCNVXL NC NR®A ƥYXBYMXBG.

IM SGD B@RD NE M@STQ@K ODQRNMR VHSG KHLHSDC S@W KH@AHKHSX� @R 
CDƥMDC HM @QSHBKD � O@Q@FQ@OG �@ NE SGD ABS NM PDQRNM@K 
IMBNLD T@W� @MC NAS@HMHMF HMBNLD EQNL RDBTQHSHDR HM PNK@MC� 
SGD OQNUHRHNMR NE @FQDDLDMSR NM SGD @UNHC@MBD NE CNTAKD 
S@W@SHNM BNMBKTCDC ADSVDDM SGD RDOTAKHB NE PNK@MC @MC 
SGD BNTMSQX NE QDRHCDMBD NE @ MNM�QDRHCDMS NAS@HMHMF RTBG 
HMBNLD @QD @OOKHB@AKD. IM RTBG B@RDR SGD @OOKHB@SHNM NE SGD 
S@W Q@SD QDRTKSHMF EQNL SGD QDKDU@MS CNTAKD S@W@SHNM @FQDDLDMS 
NQ MNS BNKKDBSHMF �MNS O@XHMF� SGD S@W HM @BBNQC@MBD VHSG RTBG 
@ BNMSQ@BS HR ONRRHAKD� OQNUHCDC SG@S SGD S@WO@XDQ�R OK@BD 
NE QDRHCDMBD G@R ADDM CNBTLDMSDC ENQ NAS@HMHMF @ QDRHCDMBD 
BDQSHƥB@SD EQNL SGDL.

2S@QSHMF EQNL ����� HM QDK@SHNM SN HMSDQDRS @MC CHRBNTMSR NM 
RDBTQHSHDR �HMBKTCHMF T2�� HE SGD S@WO@XDQ EQNL SGD R@LD O@XDQ 
HM NMD B@KDMC@Q XD@Q QD@BGDR @M HMBQDLDMS HM SGD @LNTMS 
DWBDDCHMF PLN � LHKKHNM� @ LDBG@MHRL ENQ BNKKDBSHMF S@W VHKK 
AD @OOKHDC �RN�B@KKDC VHSGGNKCHMF S@W�� VGHBG V@R CDRBQHADC 
HM @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG �� NE SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W. 
IS OQNUHCDR ENQ SGD NAKHF@SHNM SN BNKKDBS S@W AX SGD O@XDQ HE SGD 
SNS@K @LNTMS NE QDBDHU@AKDR O@HC NTS NE SGD SHSKDR LDMSHNMDC 
HM @QSHBKD �� @MC @QSHBKD ��@ O@Q@FQ@OG � RTAO@Q@FQ@OG ���@ 
NE SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W DWBDDCR PLN � LHKKHNM HM 
@ S@W XD@Q �VGHBG� A@RDC NM ODQRNM@K HMBNLD S@W� BNHMBHCDR 
VHSG @ B@KDMC@Q XD@Q�. TGDM� SGD VHSGGNKCHMF S@W HR BNKKDBSDC 
AX SGD O@XDQ NM @LNTMSR DWBDDCHMF SG@S @LNTMS VHSGNTS SGD 
ONRRHAHKHSX NE MNS BG@QFHMF SGD S@W NM SGD A@RHR NE SGD QDKDU@MS 
CNTAKD S@W@SHNM @UNHC@MBD @FQDDLDMS @MC VHSGNTS S@JHMF HMSN 
@BBNTMS DWDLOSHNMR NQ Q@SDR QDRTKSHMF EQNL RODBHƥB OQNUHRHNMR 
NQ @FQDDLDMSR NM @UNHC@MBD NE CNTAKD S@W@SHNM.

'NVDUDQ� SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W OQNUHCDR ENQ SGD ONR�
RHAHKHSX NE @OOKXHMF SGD BTQQDMS OQHMBHOKDR NE RDSSKHMF VHSGGNKC�
HMF S@W �H.D. SGD ONRRHAHKHSX NE @OOKXHMF @ OQDEDQDMSH@K VHSGGNKC�
HMF S@W AX SGD O@XDQ� VGDM SGD S@WO@XDQ RTALHSR @OOQNOQH@SD 
RS@SDLDMSR QDF@QCHMF SGD ETKƥKKLDMS NE ENQL@K QDPTHQDLDMSR 
�D.F. NAS@HMHMF SGD QDPTHQDC CNBTLDMSR EQNL SGD S@WO@XDQ� @MC 
CHKHFDMBD HM UDQHEXHMF RTARS@MSHUD OQDQDPTHRHSDR ENQ @ FHUDM S@W 
OQDEDQDMBD �QDCTBDC Q@SD NQ DWDLOSHNM�. P@XDQR VGN CN MNS 
L@JD SGD QDPTHQDC CDBK@Q@SHNMR VHKK AD RTAIDBS SN SGD OQHMBH�
OKDR NE RDSSKHMF SGD VHSGGNKCHMF S@W NM SGD QDUDMTD QDBDHUDC NM 
SGD SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE PNK@MC �HMBKTCHMF HM QDK@SHNM SN 
S@WO@XDQR VGN CN MNS G@UD SGDHQ OK@BD NE QDRHCDMBD HM PNK@MC� 
RN�B@KKDC MNM�QDRHCDMSR� NM MDV OQHMBHOKDR� H.D. VHSGNTS S@JHMF 
HMSN @BBNTMS DWDLOSHNMR @MC OQDEDQDMBDR HMCHB@SDC HM SGD ABS 
@MC HM SGD OQNUHRHNMR NE @FQDDLDMSR NM @UNHC@MBD NE CNTAKD 
S@W@SHNM SN VGHBG PNK@MC HR @ O@QSX. IM SGD B@RD NE S@W BNKKDBSHNM 
AX SGD O@XDQ� SGD S@WO@XDQ� SGDHQ KDF@K QDOQDRDMS@SHUD� @MC Ŕ HM 
RNLD RODBHƥB B@RDR Ŕ SGD O@XDQ L@X @OOKX ENQ @ S@W QDETMC SN 
SGD S@W @TSGNQHSX. TGD S@W @TSGNQHSX� TONM QDPTDRS� QDETMCR SGD 
S@W �NQ @ O@QS NE HS�� S@JHMF HMSN @BBNTMS SGD @OOKHB@SHNM NE S@W 
DWDLOSHNMR NQ QDCTBDC Q@SDR QDRTKSHMF EQNL RODBHƥB OQNUHRHNMR� 
HMBKTCHMF CNTAKD S@W SQD@SHDR� SN VGHBG SGD RDOTAKHB NE PNK@MC 
HR @ O@QSX �SGD QDETMC CHƤDQDMBD ADSVDDM SGD S@W BNKKDBSDC AX 
SGD O@XDQ @BBNQCHMF SN SGD A@RHB Q@SD� @MC SGD S@W SG@S QDRTKSR 
EQNL SGD @OOKHB@SHNM NE DWDLOSHNMR NQ QDCTBDC Q@SDR�. TGD 
S@W QDETMC HR @U@HK@AKD HM OQHMBHOKD VHSGHM � LNMSGR EQNL SGD 
C@SD NE QDBDHOS NE SGD S@W QDETMC @OOKHB@SHNM. TGD HRRTDR NE SGD 
S@W QDETMC @QD QDFTK@SDC AX @QSHBKD ��E NE SGD ABS NM PDQRNM@K 
IMBNLD T@W.

DŁUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT 202085

84



PNM@CSN @QS. �� TRS. �� TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A 
ƥYXBYMXBG TONV@ķMHý LHMHRSQ@ Vý@ĖBHVDFN CN ROQ@V ƥM@MR®V 
OTAKHBYMXBG5 CN VXC@MH@ QNYONQYÀCYDMH@� LNBÀ JS®QDFN LNķD 
YNRS@Â NFQ@MHBYNMD KTA VXýÀBYNMD RSNRNV@MHD NANVHÀYJNVDFN 
ONANQT ONC@SJT OQYDY Oý@SMHJ@ �SI. @QS. �� TRS. �� TRS@VX N ON�
C@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A ƥYXBYMXBG� Y TV@FH M@ HRSMHDMHD 
NJQDĖKNMXBG TV@QTMJNV@ÿ NAQNST FNRONC@QBYDFN� RODBXƥBYMX 
RS@STR MHDJS®QXBG FQTO ONC@SMHJ®V H Oý@SMHJ®V NQ@Y RODBXƥJÔ 
CNJNMXV@MH@ MHDJS®QXBG BYXMMNĖBH. *HDQTIÀB RHÔ OQYDRý@MJ@LH 
Y@V@QSXLH V TONV@ķMHDMHT TRS@VNVXL� ,HMHRSDQ %HM@MR®V YCD�
BXCNV@ý N NFQ@MHBYDMHT KTA VXýÀBYDMHT V ODVMXBG RXST@BI@BG 
RSNRNV@MH@ @QS. �� TRS. �� TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL 
NC NR®A ƥYXBYMXBG. N@ ONCRS@VHD QNYONQYÀCYDMH@ ,HMHRSQ@ 
%HM@MR®V Y CMH@ �� FQTCMH@ ���� Q. V ROQ@VHD VXýÀBYDMH@ 
KTA NFQ@MHBYDMH@ RSNRNV@MH@ @QS. �� TRS. �� TRS@VX N ONC@SJT 
CNBGNCNVXL NC NR®A ƥYXBYMXBG �DY.U. ONY. ����� Y O®ĵM. YL.� 
RSNRNV@MHD @QS. �� TRS. �� TRS@VX VXýÀBYNMD YNRS@ýN V RSNRTMJT 
CN VXOý@S M@KDķMNĖBH Y SXSTýT NCRDSDJ KTA CXRJNMS@ NC NAKHF@BIH 
DLHSNV@MXBG OQYDY 2J@QA P@ÿRSV@. N@KDķX IDCM@J ONCJQDĖKHÂ� ķD 
VXýÀBYDMHD L@ Y@RSNRNV@MHD� IDķDKH RODýMHNMD YNRS@ýX V@QTMJH 
CN MHDONAQ@MH@ ONC@SJT� Y@RSNRNV@MH@ RS@VJH ONC@SJT KTA 
YVNKMHDMH@ VXMHJ@IÀBD Y OQYDOHR®V RYBYDF®KMXBG KTA TL®V 
N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@.

2. Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych przez 
osoby prawne

N@ ONCRS@VHD @QS. � TRS. � TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC 
NR®A OQ@VMXBG ONC@SMHBX� IDķDKH L@IÀ RHDCYHAÔ KTA Y@QYÀC M@ 
SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI� ONCKDF@IÀ NANVHÀYJNVH 
ONC@SJNVDLT NC B@ýNĖBH RVNHBG CNBGNC®V. DNBGNCX NR®A 
OQ@VMXBG Y SXSTýT NCRDSDJ� CXRJNMS@� @ S@JķD CNBGNCX Y NCOý@S�
MDFN YAXBH@ O@OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG �V SXL Q®VMHDķ 2P6� ONC�
KDF@IÀ NONC@SJNV@MHT ONC@SJHDL CNBGNCNVXL I@JN CNBGNCX 
Y YXRJ®V J@OHS@ýNVXBG.

ZFNCMHD Y @QS. �� TRS. � OJS � TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC 
NR®A OQ@VMXBG ONC@SDJ NC CNBGNC®V Y YXRJ®V J@OHS@ýNVXBG 
VXMNRH ��� ONCRS@VX NONC@SJNV@MH@. 

N@SNLH@RS YFNCMHD Y @QS. � TRS. � TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL 
NC NR®A OQ@VMXBG ONC@SMHBX� IDķDKH MHD L@IÀ M@ SDQXSNQHTL 
RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI RHDCYHAX KTA Y@QYÀCT� ONCKDF@IÀ 
NANVHÀYJNVH ONC@SJNVDLT SXKJN NC CNBGNC®V� JS®QD NRHÀF@IÀ 
M@ SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI.

Z@R@CX NONC@SJNV@MH@ NCRDSDJ �CXRJNMS@� TYXRJHV@MXBG OQYDY 
NRNAX OQ@VMD MHDL@IÀBD RHDCYHAX KTA Y@QYÀCT M@ SDQXSNQHTL 
PNKRJH QDFTKTID @QS. �� TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A 
OQ@VMXBG. ZFNCMHD Y @QS. �� TRS. � OJS � TRS@VX N ONC@SJT 
CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG� ONC@SDJ CNBGNCNVX Y SXSTýT 
TYXRJ@MXBG M@ SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI OQYXBGNC®V 
Y NCRDSDJ OQYDY ONC@SMHJ®V� JS®QYX MHD L@IÀ M@ SDQXSNQHTL 
RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI RHDCYHAX KTA Y@QYÀCT� TRS@K@ RHÔ 
V VXRNJNĖBH ��� OQYXBGNC®V. OONC@SJNV@MHD SXBG CNBGNC®V 
M@RSÔOTID Y TVYFKÔCMHDMHDL ONRS@MNVHDÿ TL®V N TMHJ@MHT 
ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@ Y@V@QSXBG ONLHÔCYX RYDBYONRONKHSÀ 
PNKRJÀ @ JQ@IDL QDYXCDMBIH ONC@SJNVDI ONCLHNST TYXRJTIÀBDFN 
CNBG®C V PNKRBD. 6 S@JHBG OQYXO@CJ@BG Y@RSNRNV@MHD RS@VJH 
ONC@SJT VXMHJ@IÀBDI Y Vý@ĖBHVDI TLNVX N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN 
NONC@SJNV@MH@ KTA MHDONAQ@MHD OQYDY Oý@SMHJ@ ONC@SJT YFNCMHD 
Y S@JÀ TLNVÀ IDRS LNķKHVD ONC V@QTMJHDL TCNJTLDMSNV@MH@ 
CK@ BDK®V ONC@SJNVXBG LHDIRB@ RHDCYHAX ONC@SMHJ@ TYXRJ@MXL 
NC MHDFN BDQSXƥJ@SDL QDYXCDMBIH �@QS. �� TRS. � TRS@VX N ONC@SJT 
CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG�.

IM @CCHSHNM� @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG �� NE SGD ABS NM PDQRNM@K 
IMBNLD T@W @TSGNQHRDC SGD LHMHRSDQ QDRONMRHAKD ENQ OTAKHB 
ƥM@MBDR5 HRRTD @ QDFTK@SHNM AX VGHBG SGD TRD NE L@MC@SNQX 
S@W BNKKDBSHNM AX SGD O@XDQ L@X AD QDRSQHBSDC NQ DWBKTCDC �H.D. 
@QSHBKD �� O@Q@FQ@OG �� NE SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W EQNL 
M@STQ@K ODQRNMR�� CTD SN SGD DWHRSDMBD NE BDQS@HM BNMCHSHNMR NE 
ATRHMDRR SQ@MR@BSHNMR� SGD RODBHƥB RS@STR NE BDQS@HM FQNTOR NE 
S@WO@XDQR @MC O@XDQR @MC SGD RODBHƥBHSX NE BDQS@HM @BSHUHSHDR. 
GTHCDC AX SGD OQDLHRDR HMBKTCDC HM SGD RS@STSNQX @TSGNQHR@SHNM� 
SGD ,HMHRSDQ NE %HM@MBD CDBHCDC SN KHLHS NQ DWBKTCD HM BDQS@HM 
RHST@SHNMR SGD @OOKHB@SHNM NE @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG �� NE SGD 
ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W. PTQRT@MS SN SGD RDFTK@SHNM NE SGD 
,HMHRSDQ NE %HM@MBD NE DDBDLADQ ��� ���� NM SGD DWBKTRHNM 
NQ KHLHS@SHNM NE SGD @OOKHB@SHNM NE @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG �� 
NE SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W �O) NE ����� HSDL ����� 
@R @LDMCDC� SGD @OOKHB@SHNM NE @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG �� NE 
SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD T@W V@R DWBKTCDC HM QDK@SHNM SN 
O@XLDMS NE HMSDQDRS QDBDHU@AKD NQ CHRBNTMS NM ANMCR HRRTDC 
AX SGD 2S@SD TQD@RTQX. 'NVDUDQ� HS RGNTKC AD DLOG@RHRDC SG@S 
SGD DWDLOSHNM @OOKHDR HE SGD BNMCHSHNMR MNS SN BNKKDBS SGD S@W 
@QD LDS� SGD @OOKHB@SHNM S@W Q@SD NQ DWDLOSHNMR QDRTKSHMF EQNL 
RODBHƥB QDFTK@SHNMR NQ BNMSQ@BSR NM SGD @UNHC@MBD NE CNTAKD 
S@W@SHNM. 

2. Taxation on income received by legal persons

IM @BBNQC@MBD VHSG @QSHBKD � O@Q@FQ@OG � NE SGD ABS NM CNQONQ@SD 
IMBNLD T@W S@WO@XDQR� HE SGDX G@UD SGDHQ QDFHRSDQDC NƧBD NQ 
L@M@FDLDMS HM SGD SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE PNK@MC� @QD 
RTAIDBS SN S@W NM SGDHQ SNS@K HMBNLD. TGD HMBNLD NE KDF@K ODQRNMR 
CTD SN HMSDQDRS� CHRBNTMSR� @R VDKK @R HMBNLD EQNL O@HC CHRONR@K 
NE RDBTQHSHDR �HMBKTCHMF T2� @QD RTAIDBS SN HMBNLD S@W @R HMBNLD 
EQNL B@OHS@K F@HMR. 

ABBNQCHMF SN @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG � ONHMS � NE SGD ABS NM 
CNQONQ@SD IMBNLD T@W� SGD S@W NM B@OHS@K F@HMR HMBNLD HR ��� 
NE SGD S@W A@RD.

'NVDUDQ� HM @BBNQC@MBD VHSG @QSHBKD � O@Q@FQ@OG � NE SGD ABS NM 
CNQONQ@SD IMBNLD T@W� S@WO@XDQR� HE SGDX CN MNS G@UD @ QDFHRSDQDC 
NƧBD NQ L@M@FDLDMS AN@QC HM SGD RDOTAKHB NE PNK@MC� @QD 
RTAIDBS SN S@W NAKHF@SHNMR NMKX NM HMBNLD SGDX @BGHDUD NM SGD 
SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE PNK@MC.

TGD S@W@SHNM NE HMSDQDRS �CHRBNTMS� NAS@HMDC AX KDF@K ODQRNMR MNS 
G@UHMF SGDHQ QDFHRSDQDC NƧBD NQ L@M@FDLDMS NM SGD SDQQHSNQX 
NE PNK@MC HR QDFTK@SDC AX @QSHBKD �� NE SGD CNQONQ@SD IMBNLD 
T@W ABS. ABBNQCHMF SN @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG � ONHMS � NE SGD ABS 
NM CNQONQ@SD IMBNLD T@W� HMBNLD S@W NM HMBNLD EQNL HMSDQDRS 
NAS@HMDC AX SGD S@WO@XDQR NM SGD SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE 
PNK@MC� VGN CN MNS G@UD @ QDFHRSDQDC NƧBD NQ L@M@FDLDMS 
AN@QC HM SGD RDOTAKHB NE PNK@MC� HR ƥWDC @S ��� NE QDUDMTDR. 
TGD S@W@SHNM NE SGDRD QDUDMTDR S@JDR HMSN @BBNTMS SGD 
OQNUHRHNMR NE @FQDDLDMSR NM SGD @UNHC@MBD NE CNTAKD S@W@SHNM 
BNMBKTCDC ADSVDDM SGD RDOTAKHB NE PNK@MC @MC SGD BNTMSQX NE 
S@W QDRHCDMBD NE SGD DMSHSX NAS@HMHMF HMBNLD HM PNK@MC. IM RTBG 
B@RDR� SGD @OOKHB@SHNM NE SGD S@W Q@SD QDRTKSHMF EQNL SGD QDKDU@MS 
CNTAKD S@W@SHNM @FQDDLDMS NQ SGD S@WO@XDQ�R E@HKTQD SN BNKKDBS 
SGD S@W HM @BBNQC@MBD VHSG RTBG @ BNMSQ@BS HR ONRRHAKD OQNUHCDC 
SG@S SGD S@WO@XDQ�R QDFHRSDQDC NƧBD ENQ S@W OTQONRDR G@R ADDM 
CNBTLDMSDC ENQ S@W OTQONRDR AX SGD QDRHCDMBD BDQSHƥB@SD 
NAS@HMDC EQNL SGDL �@QSHBKD �� O@Q@FQ@OG � NE SGD ABS NM 
CNQONQ@SD IMBNLD T@W�.

5 OADBMHD ,HMHRSDQ %HM@MR®V� %TMCTRYX H PNKHSXJH RDFHNM@KMDI. 5 AS OQDRDMS ,HMHRSDQ NE %HM@MBD� %TMCR @MC RDFHNM@K PNKHBX.



)DķDKH IDCM@J ONC@SMHJ NC SDFN R@LDFN Oý@SMHJ@ V IDCMXL QNJT 
ONC@SJNVXL �OQYX BYXL M@ FQTMBHD ONC@SJT CNBGNCNVDFN NC 
NR®A OQ@VMXBG BGNCYH N QNJ ONC@SJNVX Oý@SMHJ@� NRHÀFMHD OQYX�
RONQYDMHD Y SXSTý®V VXLHDMHNMXBG V @QS. �� TRS. � NQ@Y @QS. �� 
TRS. � TRS@VX �V SXL Y NCRDSDJ KTA CXRJNMS@ NC RJ@QANVXBG O@�
OHDQ®V V@QSNĖBHNVXBG� V JVNBHD OQYDVXķRY@IÀBDI CV@ LHKHNMX 
YýNSXBG� SN Y@RSNRNV@MHD YM@ICYHD LDBG@MHYL NANVHÀYJNVDFN 
ONANQT ONC@SJT T ĵQ®Cý@ OQYDY Oý@SMHJ@. 6XMHJ@ SN Y VOQNV@CYN�
MDFN Y CMHDL � RSXBYMH@ ���� Q. @QS. �� TRS. �D TRS@VX N ONC@SJT 
CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG.

PNM@CSN V NCMHDRHDMHT CN CNBGNC®V TYXRJHV@MXBG OQYDY 
MHDQDYXCDMS®V Y NAKHF@BIH RJ@QANVXBG NEDQNV@MXBG M@ QXMJ@BG 
Y@FQ@MHBYMXBG ,HMHRSDQ %HM@MR®V M@ ONCRS@VHD QNYONQYÀCYDÿ 
Y@MHDBG@ý ONANQT ONC@SJT CNBGNCNVDFN NC CNBGNC®V TYXRJ@�
MXBG OQYDY MHDQDYXCDMS®V �NRNAX ƥYXBYMD H OQ@VMD� Y NAKHF@BIH 
VXDLHSNV@MXBG V K@S@BG ����Ŕ����. N@SNLH@RS NC � RSXBYMH@ 
���� Q. OQYDCLHNSNVD CNBGNCX TYXRJ@MD OQYDY MHDQDYXCDMS®V 
YNRS@ýX YVNKMHNMD Y ONC@SJT CNBGNCNVDFN TRS@VÀ Y � KHRSNO@C@ 
���� Q. N YLH@MHD TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A 
ƥYXBYMXBG� TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG 
NQ@Y MHDJS®QXBG HMMXBG TRS@V �DY.U. MQ ��� ONY. ����� Y O®ĵM. 
YL.�. 

RNYONQYÀCYDMHDL ,HMHRSQ@ %HM@MR®V Y � O@ĵCYHDQMHJ@ ���� Q. 
V ROQ@VHD Y@MHDBG@MH@ ONANQT ONC@SJT CNBGNCNVDFN NC 
MHDJS®QXBG QNCY@I®V CNBGNC®V �OQYXBGNC®V� A@MJ®V BDMSQ@K�
MXBG �DY.U. Y ���� Q. ONY. ����� Y@MHDBG@MN ONANQT ONC@SJT 
CNBGNCNVDFN NC NR®A OQ@VMXBG NC CNBGNC®V �OQYXBGNC®V� 
A@MJ®V BDMSQ@KMXBG MHDL@IÀBXBG RHDCYHAX KTA Y@QYÀCT M@ SDQX�
SNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI� TYXRJ@MXBG Y SXSTýT NCRDSDJ 
KTA CXRJNMS@ NC NAKHF@BIH RJ@QANVXBG VXDLHSNV@MXBG OQYDY 
2J@QA P@ÿRSV@ M@ QXMJT JQ@INVXL� JS®QD YNRS@ýX M@AXSD NC CMH@ 
VDIĖBH@ V ķXBHD QNYONQYÀCYDMH@� SI. NC CMH@ � KHRSNO@C@ ���� Q.� 
CN �� FQTCMH@ ���� Q.� @ S@JķD Y NCOý@SMDFN YAXBH@ SXBG NAKHF@�
BIH. Z@MHDBG@MHD L@ Y@RSNRNV@MHD CN CNBGNC®V �OQYXBGNC®V� 
TYXRJ@MXBG CN �� FQTCMH@ ���� Q. N@RSÔOMHD QNYONQYÀCYDMHDL 
,HMHRSQ@ %HM@MR®V6 Y CMH@ �� FQTCMH@ ���� Q. �DY.U. Y ���� Q. 
ONY. ����� V ROQ@VHD Y@MHDBG@MH@ ONANQT ONC@SJT CNBGNCN�
VDFN NC MHDJS®QXBG QNCY@I®V CNBGNC®V �OQYXBGNC®V� A@MJ®V 
BDMSQ@KMXBG OQYDCýTķNMN Y@MHDBG@MHD ONANQT VV. ONC@SJT NC 
NAKHF@BIH� JS®QD YNRS@ýX M@AXSD NC � RSXBYMH@ ���� Q. CN �� FQTC�
MH@ ���� Q.� @ S@JķD Y NCOý@SMDFN YAXBH@ SXBG NAKHF@BIH. Z@MHDBG@�
MHD L@ Y@RSNRNV@MHD CN CNBGNC®V �OQYXBGNC®V� TYXRJ@MXBG CN 
�� FQTCMH@ ���� Q.

,DBG@MHYL ONANQT ONC@SJT NOHR@MX V @QS. �� TRS. �D TRS@VX 
N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG L@ Y@RSNRNV@MHD 
V Y@JQDRHD ONC@SJT ONAHDQ@MDFN T ĵQ®Cý@. PQYDVHCYH@MN 
V MHL NANVHÀYDJ ONANQT OQYDY Oý@SMHJ@ ONC@SJT T ĵQ®Cý@� IDķDKH 
ýÀBYM@ JVNS@ M@KDķMNĖBH VXOý@B@MXBG OQYDY C@MDFN Oý@SMHJ@ 
�V IDFN QNJT ONC@SJNVXL� M@ QYDBY SDFN R@LDFN ONC@SMHJ@ Y SX�
STý®V VXLHDMHNMXBG V @QS. �� TRS. � NQ@Y @QS. �� TRS. � TRS@VX 
N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG OQYDJQ@BY@ JVNSÔ 
CV®BG LHKHNM®V YýNSXBG. 6®VBY@R ONC@SDJ T ĵQ®Cý@ ONAHDQ@MX 
IDRS NC M@KDķMNĖBH OQYDJQ@BY@IÀBXBG SÔ JVNSÔ� ADY LNķKHVNĖBH 
MHDONAQ@MH@ ONC@SJT M@ ONCRS@VHD Vý@ĖBHVDI TLNVX N TMHJ@�
MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@� @ S@JķD ADY TVYFKÔCMH@MH@ 
YVNKMHDÿ KTA RS@VDJ VXMHJ@IÀBXBG Y OQYDOHR®V RYBYDF®KMXBG KTA 
TL®V N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@. 

URS@V@ N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG Y@Jý@C@ 
SDķ LNķKHVNĖÂ RSNRNV@MH@ CNSXBGBY@RNVXBG Y@R@C QNYKHBY@MH@ 
ONC@SJT T ĵQ®Cý@ �SI. LNķKHVNĖÂ RSNRNV@MH@ OQYDY Oý@SMHJ@ 

'NVDUDQ� HE SGD S@WO@XDQ EQNL SGD R@LD O@XDQ HM NMD S@W XD@Q 
�VGHKD A@RDC NM S@W K@V EQNL KDF@K ODQRNMR� HS HR @ O@XDQ�R S@W 
XD@Q� QDBDHUDR SGD @V@QC EQNL SGD SHSKDR LDMSHNMDC HM @QSHBKD �� 
O@Q@FQ@OG � @MC @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG � NE SGD ABS NM CNQONQ@SD 
IMBNLD T@W �HMBKTCHMF HMSDQDRS NQ CHRBNTMS EQNL T2� HM SGD 
@LNTMS DWBDDCHMF PLN � LHKKHNM� SGD LDBG@MHRL NE BNLOTKRNQX 
BNKKDBSHNM NE VHSGGNKCHMF S@W AX SGD O@XDQ VHKK AD @OOKHDC. 
IS QDRTKSR EQNL @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG �D NE SGD ABS NM CNQONQ@SD 
IMBNLD T@W HMSQNCTBDC NM )@MT@QX �� ����.

ACCHSHNM@KKX� SGD ,HMHRSQX NE %HM@MBD� @BBNQCHMF SN HSR NQCDQR� 
CDBHCDC SN V@HUD SGD BNKKDBSHNM NE HMBNLD S@W NM HMBNLD QDBDHUDC 
AX MNM�QDRHCDMSR EQNL ANMCR HRRTDC NM ENQDHFM L@QJDSR HM 
����Ŕ����. 2HMBD )@MT@QX �� ���� @BBNQCHMF SN SGD ABS C@SDC 
NNUDLADQ �� ���� @LDMCHMF SGD ABS NM PDQRNM@K IMBNLD 
T@W @MC NSGDQ @BSR �O) NN ���� HSDL ����� @R @LDMCDC�� SGD 
HMBNLD QDBDHUDC AX MNM�QDRHCDMSR EQNL ANMCR HRRTDC NM ENQDHFM 
L@QJDSR G@R ADDM DWDLOS EQNL HMBNLD S@W.

TGD NQCHM@MBD NE SGD ,HMHRSDQ NE %HM@MBD C@SDC OBSNADQ �� 
���� NM SGD V@HUDQ NE SGD BNKKDBSHNM NE HMBNLD S@W NM BDQS@HM 
SXODR NE HMBNLD �QDUDMTD� EQNL BDMSQ@K A@MJR �O) NE ����� 
HSDL ����� V@HUDQDC SGD BNKKDBSHNM NE BNQONQ@SD HMBNLD S@W 
�QDUDMTD� EQNL BDMSQ@K A@MJR VGHBG CN MNS G@UD @ QDFHRSDQDC 
NƧBD NQ L@M@FDLDMS NM SGD SDQQHSNQX NE SGD RDOTAKHB NE PNK@MC� 
FDMDQ@SDC EQNL HMSDQDRS HMBNLD NQ CHRBNTMS NM ANMCR HRRTDC AX 
SGD 2S@SD TQD@RTQX NM SGD CNLDRSHB L@QJDS SG@S VDQD @BPTHQDC 
EQNL SGD C@SD NE DMSQX HMSN ENQBD NE SGD OQCHM@MBD� H.D. NNUDLADQ 
�� ����� TMSHK DDBDLADQ ��� ����� @R VDKK @R EQNL SGD R@KD NE 
SGDRD ANMCR. TGD V@HUDQ @OOKHDR SN HMBNLD �QDUDMTD� NAS@HMDC 
TO SN DDBDLADQ ��� ����. TGDM� AX SGD NQCHM@MBD NE SGD ,HMHRSDQ 
NE %HM@MBD6 C@SDC DDBDLADQ ��� ���� NM SGD V@HUDQ NE SGD 
BNKKDBSHNM NE HMBNLD S@W NM BDQS@HM SXODR NE HMBNLD �QDUDMTD� 
EQNL BDMSQ@K A@MJR �O) NE ����� HSDL ����� V@R DWSDMCDC SGD 
V@HUDQ NE LDMSHNMDC @ANUD S@W NM ANMCR SG@S VDQD @BPTHQDC 
EQNL )@MT@QX �� ���� TMSHK DDBDLADQ ��� ����� @R VDKK @R EQNL 
SGD R@KD NE SGDRD ANMCR. TGD V@HUDQ @OOKHDR SN HMBNLD �QDUDMTD� 
NAS@HMDC TO SN DDBDLADQ ��� ����.

TGD LDBG@MHRL NE S@W BNKKDBSHNM� CDRBQHADC HM @QSHBKD �� 
O@Q@FQ@OG �D NE SGD ABS NM CNQONQ@SD IMBNLD T@W @OOKHDR SN 
SGD VHSGGNKCHMF S@W. IS OQNUHCDR ENQ SGD NAKHF@SHNM SN BNKKDBS SGD 
VHSGGNKCHMF S@W AX SGD O@XDQ HE SGD SNS@K @LNTMS NE CDASR O@HC AX 
@ FHUDM O@XDQ �HM HSR S@W XD@Q� SN SGD R@LD S@WO@XDQ HM SGD SHSKDR 
LDMSHNMDC HM @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG � @MC @QSHBKD �� O@Q@FQ@OG � 
NE SGD ABS NM CNQONQ@SD IMBNLD T@W� DWBDDCR PLN � LHKKHNM. TGDM� 
SGD VHSGGNKCHMF S@W HR BG@QFDC NM QDBDHU@AKDR DWBDDCHMF SG@S 
@LNTMS� VHSGNTS SGD ONRRHAHKHSX NE MNS BG@QFHMF SGD S@W A@RDC NM 
@ QDKDU@MS CNTAKD S@W@SHNM @UNHC@MBD @FQDDLDMS� @MC VHSGNTS 
S@JHMF HMSN @BBNTMS DWDLOSHNMR NQ Q@SDR QDRTKSHMF EQNL RODBHƥB 
OQNUHRHNMR NQ @FQDDLDMSR NM SGD @UNHC@MBD NE CNTAKD S@W@SHNM.

TGD ABS NM CNQONQ@SD IMBNLD T@W @KRN OQNUHCDR ENQ SGD ONRRHAHKHSX 
NE @OOKXHMF SGD BTQQDMS OQHMBHOKDR NE RDSSKHMF VHSGGNKCHMF S@W �H.D. 
SGD ONRRHAHKHSX NE O@XHMF OQDEDQDMSH@K S@W VHSGGNKCHMF S@W AX SGD 
O@XDQ @S SGD LNLDMS NE O@XLDMS� VGDM SGD O@XDQ RTALHSR QDKDU@MS 
RS@SDLDMSR QDF@QCHMF SGD ETKƥKKLDMS NE ENQL@K QDPTHQDLDMSR 
�D.F. NAS@HMHMF SGD QDPTHQDC CNBTLDMSR EQNL SGD S@WO@XDQ� @MC 
CHKHFDMBD HM UDQHEXHMF RTARS@MSHUD OQDQDPTHRHSDR ENQ @ FHUDM S@W 
OQDEDQDMBD �QDCTBDC S@W Q@SD NQ S@W DWDLOSHNM�. P@XDQR VGN 
CN MNS L@JD SGD QDPTHQDC CDBK@Q@SHNMR VHKK AD RTAIDBS SN SGD 
S@W RDSSKDLDMS QTKDR ENQ HMBNLD D@QMDC NM SGD SDQQHSNQX NE SGD 
RDOTAKHB NE PNK@MC �HMBKTCHMF VHSG QDF@QC SN S@WO@XDQR VGN 
CN MNS G@UD SGDHQ QDFHRSDQDC NƧBD NQ L@M@FDLDMS� RN�B@KKDC 
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OQDEDQDMBXIMDFN NONC@SJNV@MH@ ONC@SJHDL T ĵQ®Cý@ ITķ 
V LNLDMBHD VXOý@SX M@KDķMNĖBH� V RXST@BIH OQYDCýNķDMH@ 
OQYDY Oý@SMHJ@ NQF@MNVH ONC@SJNVDLT NCONVHDCMHBG 
NĖVH@CBYDÿ CNSXBYÀBXBG RODýMHDMH@ VXLNF®V ENQL@KMXBG 
�MO. TYXRJ@MHD VXL@F@MXBG CNJTLDMS®V NC ONC@SMHJ@� 
NQ@Y CNBGNV@MH@ RS@Q@MMNĖBH V VDQXƥJ@BIH LDQXSNQXBYMXBG 
OQYDRý@MDJ CK@ C@MDI OQDEDQDMBIH ONC@SJNVDI �NAMHķNMDI RS@VJH 
ONC@SJT KTA YVNKMHDMH@ ONC@SJNVDFN�. Pý@SMHBX� JS®QYX MHD 
YCDBXCTIÀ RHÔ YýNķXÂ VXL@F@MXBG NĖVH@CBYDÿ� AÔCÀ ONCKDF@KH 
Y@R@CNL QNYKHBY@MH@ ONC@SJT Y SXSTýT OQYXBGNC®V TYXRJ@MXBG 
M@ SDQXSNQHTL RYDBYXONRONKHSDI PNKRJHDI �V SXL V NCMHDRHDMHT 
CN ONC@SMHJ®V MHDL@IÀBXBG V PNKRBD RHDCYHAX KTA Y@QYÀCT� 
SYV. MHDQDYXCDMS®V� M@ MNVXBG Y@R@C@BG� SI. ADY TVYFKÔCMHDMH@ 
OQDEDQDMBIH VRJ@Y@MXBG V TRS@VHD NQ@Y V OQYDOHR@BG TL®V 
N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@� JS®QXBG RSQNMÀ IDRS 
RYDBYONRONKHS@ PNKRJ@. 

6 OQYXO@CJT ONAQ@MH@ ONC@SJT T ĵQ®Cý@ OQYDY Oý@SMHJ@� 
ONC@SMHJ� IDFN ODýMNLNBMHJ NQ@Y Ŕ V NJQDĖKNMXBG OQYXO@CJ@BG 
Ŕ Oý@SMHJ LNķD VXRSÀOHÂ Y VMHNRJHDL N YVQNS ONC@SJT CN 
NQF@MT ONC@SJNVDFN. OQF@M ONC@SJNVX YVQ@B@� M@ VMHNRDJ� 
ONAQ@MX ONC@SDJ �KTA IDFN BYÔĖÂ�� TVYFKÔCMH@IÀB Y@RSNRNV@MHD 
YVNKMHDÿ ONC@SJNVXBG KTA NAMHķNMXBG RS@VDJ VXMHJ@IÀBXBG 
Y OQYDOHR®V RYBYDF®KMXBG� V SXL Y TL®V N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN 
NONC@SJNV@MH@� JS®QXBG RSQNMÀ IDRS RYDBYONRONKHS@ PNKRJ@ 
�YVQNSNVH ONCKDF@ VHÔB Q®ķMHB@ ONLHÔCYX ONC@SJHDL ONAQ@MXL 
OQYDY Oý@SMHJ@ VDCýTF RS@VJH ONCRS@VNVDI @ ONC@SJHDL� I@JH 
VXMHJ@ Y Y@RSNRNV@MH@ YVNKMHDÿ KTA NAMHķNMXBG RS@VDJ�. 
ZVQNS ONC@SJT M@RSÔOTID� BN CN Y@R@CX� V SDQLHMHD � LHDRHÔBX 
NC CMH@ VOýXVT VMHNRJT N YVQNS ONC@SJT. *VDRSHD YVQNST 
ONC@SJT QDFTKTID @QS. ��A TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC 
NR®A OQ@VMXBG. 

PNM@CSN� YFNCMHD Y @QS. �� TRS. � TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCN�
VXL NC NR®A OQ@VMXBG� LHMHRSDQ Vý@ĖBHVX CN ROQ@V ƥM@MR®V 
OTAKHBYMXBG7 LNķD NJQDĖKHÂ� V CQNCYD QNYONQYÀCYDMH@� FQTOX 
ONC@SMHJ®V� FQTOX Oý@SMHJ®V KTA BYXMMNĖBH� V OQYXO@CJT 
JS®QXBG YNRS@MHD VXýÀBYNMD KTA NFQ@MHBYNMD RSNRNV@MHD @QS. �� 
TRS. �D TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG� IDķDKH 
RODýMHNMD YNRS@ýX V@QTMJH CN MHDONAQ@MH@ ONC@SJT� Y@RSNRN�
V@MH@ RS@VJH ONC@SJT KTA YVNKMHDMH@� VXMHJ@IÀBD Y OQYDOHR®V 
RYBYDF®KMXBG KTA TL®V N TMHJ@MHT ONCV®IMDFN NONC@SJNV@MH@� 
TVYFKÔCMH@IÀB HRSMHDMHD NJQDĖKNMXBG TV@QTMJNV@ÿ NAQNST 
FNRONC@QBYDFN� RODBXƥBYMX RS@STR MHDJS®QXBG FQTO ONC@SMHJ®V 
H Oý@SMHJ®V NQ@Y RODBXƥJÔ CNJNMXV@MH@ MHDJS®QXBG BYXMMNĖBH. 
N@ ONCRS@VHD QNYONQYÀCYDMH@ ,HMHRSQ@ %HM@MR®V Y CMH@ �� FQTC�
MH@ ���� Q. V ROQ@VHD VXýÀBYDMH@ KTA NFQ@MHBYDMH@ RSNRNV@MH@ 
@QS. �� TRS. �D TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@V�
MXBG �DY.U. ONY. ����� Y O®ĵM. YL.�� VXC@MDFN M@ ONCRS@VHD 
VXķDI VRJ@Y@MDFN TONV@ķMHDMH@ TRS@VNVDFN� RSNRNV@MHD 
@QS. �� TRS. �D TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@V�
MXBG YNRS@ýN VXýÀBYNMD L.HM. V OQYXO@CJT� H� VXOý@S M@KDķMNĖBH 
Y SXSTýT NCRDSDJ KTA CXRJNMS@ NC NAKHF@BIH DLHSNV@MXBG OQYDY 
2J@QA P@ÿRSV@ Ŕ TYXRJ@MXBG OQYDY ONC@SMHJ®V� N JS®QXBG LNV@ 
V @QS. � TRS. � TRS@VX N ONC@SJT CNBGNCNVXL NC NR®A OQ@VMXBG� 
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@S SGD A@RHB Q@SD� @MC SGD S@W SG@S QDRTKSR EQNL SGD @OOKHB@SHNM 
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Kazimierz Nowak urodził się w 1897 r. na Kresach Wschodnich. 
Po I wojnie światowej zamieszkał w Poznaniu, gdzie pracował jako 
urzędnik bankowy. Ożenił się z Marią Grocik, z którą miał dwójkę 
dzieci. Gdy w 1925 r. stracił pracę, wyruszył jako korespondent 
prasowy i fotograf po Europie. W 1927 r. odbył pierwszą podróż do 
Afryki, która go tak zafascynowała, że zaczął snuć plany wyprawy 
życia przez Czarny Ląd.

Do Afryki ruszył ponownie w pierwszych dniach listopada 1931 r. 
Ze względu na ograniczone środki postanowił podróżować 
rowerem. Swoją wędrówkę po Afryce zaczął od Trypolisu w Libii, 
następnie skierował się wzdłuż brzegu Morza Śródziemnego do 
Aleksandrii. Wzdłuż Nilu wędrował przez Sudan, Kongo Belgijskie 
(obecnie Demokratyczna Republika Konga), Ruandę-Urundi 
(współcześnie Rwanda i Burundi), Rodezję (Zambia i Zimbabwe) 
aż do Związku Południowej Afryki (obecnie Republika Południowej 
Afryki) z najdalej wysuniętym na południe Przylądkiem Igielnym. 
Całą trasę przebył na rowerze — zasłużonym stomilu, jak go 
nazywał. W drogę powrotną ruszył inną trasą, po drodze zmienia-
jąc rower na konie, łódź, kajaki, wielbłądy. Przez Angolę, Kongo 
Belgijskie, Francuską Afrykę Równikową, Saharę dotarł w 1936 r. 
do miasta Algier. Przez całą podróż pisał listy do żony. Utrzymywał 
siebie i rodzinę z honorariów autorskich. Jego felietony ukazywały 
się w Kurierze Poznańskim, Światowidzie czy Przewodniku katolickim.

W ramach 5-letniej podróży przebył ponad 40 tysięcy kilometrów. 
Po powrocie do Polski wygłosił kilka wykładów i snuł plany 
kolejnych wypraw do Indii i Azji, które wskutek powikłań po 
nawracającej malarii, na którą zachorował w Afryce, nigdy nie 
zostały zrealizowane. Zmarł w 1937 r. w Poznaniu.

Marzył o napisaniu książki upamiętniającej wyprawę, czego 
pośrednio dokonał z pomocą Łukasza Wierzbickiego, który zebrał, 
uporządkował i zredagował listy oraz materiały tego niezwykłego 
podróżnika publikowane w polskiej prasie ponad 60 lat wcześniej, 
a owocem była wydana w 2000 r. książka pt. Rowerem i pieszo przez 
czarny ląd. Osiem lat później powstał cykl opowiadań dla dzieci 
Afryka Kazika autorstwa Łukasza Wierzbickiego o afrykańskich 
przygodach podróżnika. Wcześniej, w 1962 r. córka Kazimierza 
Nowaka wydała album Przez Czarny Ląd zawierający 335 wybra-
nych fotografi i spośród przeszło 2000, które wykonał podczas 
wyprawy Kazimierz Nowak.

Kazimierz Nowak was born in 1897 in the Eastern Borderlands. 
Aft er the First World War he sett led in Poznań, where he worked 
as a bank clerk. He married Maria Grocik, with whom he had two 
children. When he lost his job in 1925, he set off  to travel around 
Europe as a press correspondent and photographer. In 1927, he 
made his fi rst trip to Africa, which fascinated him so much that 
he started making plans for a life expediti on across the Black 
Conti nent.

He set off  for Africa again in the fi rst days of November 1931. 
Due to limited funds he decided to travel by bicycle. He started 
his journey in Africa from Tripoli in Libya, then headed along the 
Mediterranean coast to Alexandria. Along the Nile, he travelled 
through Sudan, the Belgian Congo (now the Democrati c Republic 
of Congo), Ruanda-Urundi (now Ruanda and Burundi), Rhodesia 
(Zambia and Zimbabwe) up to the Union of South Africa (now 
South Africa) with the southernmost Cape Agulhas. He travelled 
the enti re route on his bicycle — a ti me-honoured stomil, as he 
called it. He took a diff erent route on his return journey, changing 
from bicycle to horse, boat, canoe and camel. Through Angola, 
the Belgian Congo, French Equatorial Africa and the Sahara, 
he reached the city of Algiers in 1936. Throughout the journey 
he wrote lett ers to his wife. He supported himself and his family 
from royalti es. His columns were published in Kurier Poznański, 
Światowid or Przewodnik katolicki.

He travelled over 40,000 km during a 5-year journey. Aft er 
his return to Poland, he gave several lectures and planned further 
expediti ons to India and Asia, but these were never realised due to 
complicati ons from recurring malaria, which he had contracted in 
Africa. He died in 1937 in Poznań.

He dreamed of writi ng a book commemorati ng the expediti on, 
which he indirectly accomplished with the help of Łukasz Wier-
zbicki, who collected, organised and edited lett ers and materials 
of this extraordinary traveller published in the Polish press over 
60 years earlier, and which resulted in a book enti tled Rowerem 
i pieszo przez czarny ląd [By Bike and on Foot Through Black Land], 
published in 2000. Eight years later, a series of children’s stories 
Afryka Kazika [Kazik’s Africa] by Łukasz Wierzbicki about the 
African adventures of the traveller was published. Earlier, in 1962 
Kazimierz Nowak’s daughter published an album Przez Czarny Ląd 
[Through the Black Land] containing 335 selected photographs 
from over 2000 that were taken by Kazimierz Nowak during his 
expediti on.
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Wykres 2.1 / Chart 2.1
6@QSNĖÂ MNLHM@KM@ NQ@Y CXM@LHJ@ P*B V K@S@BG ����Ŕ����
NNLHM@K GDP @MC QD@K GDP FQNVSG Q@SD HM ����Ŕ����

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

P*B MNLHM@KMX� LKC Yý 
NNLHM@K GDP� PLN AM � ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����

P*B QD@KMX� � 
RD@K GDP� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

 

Wykres 2.2 / Chart 2.2
IMƦ@BI@ �CPI� H HMƦ@BI@ A@YNV@ �CPI ON VXýÀBYDMHT BDM ķXVMNĖBH H DMDQFHH� V K@S@BG ����Ŕ���� �Q�Q�
CPI HMƦ@SHNM @MC BNQD HMƦ@SHNM �CPI DWBKTCHMF ENNC @MC DMDQFX OQHBDR� HM ����Ŕ���� �X�X�

% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

IMƦ@BI@ V FQTCMHT  
�V RSNRTMJT CN FQTCMH@ QNJT 
ONOQYDCMHDFN� � IMƦ@SHNM 
HM DDBDLADQ �BNLO@QDC SN 
DDBDLADQ NE OQDUHNTR XD@Q�

��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���

IMƦ@BI@ ĖQDCMHNQNBYM@  
IMƦ@SHNM XD@QKX @UDQ@FD ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���

Wykres 2.4 / Chart 2.4
DDƥBXS RDJSNQ@ HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG H R@LNQYÀCNVXBG V K@S@BG ����Ŕ����
GDMDQ@K FNUDQMLDMS CDƥBHS HM ����Ŕ����
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DDƥBXS RDJSNQ@ 
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GDMDQ@K FNUDQMLDMS CDƥBHS� 
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����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �����

DDƥBXS RDJSNQ@ 
HMRSXSTBIH QYÀCNVXBG 
H R@LNQYÀCNVXBG V QDK@BIH CN 
P*B� � � GDMDQ@K FNUDQMLDMS 
CDƥBHS SN GDP Q@SHN� �

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

Wykres 2.5 / Chart 2.5
2@KCN M@ Q@BGTMJT NAQNS®V AHDķÀBXBG V K@S@BG ����Ŕ����
CTQQDMS @BBNTMS A@K@MBD HM ����Ŕ����
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����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ����
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Wykres 2.6 / Chart 2.6
Z@FQ@MHBYMD HMVDRSXBID ADYONĖQDCMHD V PNKRBD V K@S@BG ���������
%NQDHFM CHQDBS HMUDRSLDMSR HM PNK@MC HM ���������

mld euro / EUR bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BDYONĖQDCMHD HMVDRSXBID 
Y@FQ@MHBYMD V PNKRBD � %NQDHFM 
CHQDBS HMUDRSLDMS HM PNK@MC
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Wykres 2.7 / Chart 2.7
OƥBI@KMD @JSXV@ QDYDQVNVD V K@S@BG ����Ŕ����
OƧBH@K QDRDQUD @RRDSR HM ����Ŕ����
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Wykres 2.8 / Chart 2.8
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NDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD ATCFDS HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

DDƥBXS ATCķDST O@ÿRSV@  
2S@SD ATCFDS CDƥBHS ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DDƥBXS�M@CVXķJ@ ATCķDST ĕE 
EU ETMCR ATCFDS CDƥBHS�
RTQOKTR

���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���

TQ@MREDQ ĖQNCJ®V CN O%E	 
TQ@MREDQ NE ETMCR  
SN NODM ODMRHNM ETMCR	

���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

PQXV@SXY@BI@ MDSSN  
NDS OQHU@SHR@SHNM ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���

*NMRNKHC@BI@ ĖQNCJ®V IREO 
CNMRNKHC@SHNM NE KHPTHCHSX 
L@M@FDLDMS

��� ����� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����

Z@QYÀCY@MHD ĖQNCJ@LH 
DTQNODIRJHLH		 � ETQNOD@M 
ETMCR L@M@FDLDMS		

��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����

PNYNRS@ýD � OSGDQR ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

PNSQYDAX ONķXBYJNVD MDSSN 
NDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����

 
PNYNRS@ýD � R@KCN ONķXBYDJ H JQDCXS®V TCYHDKNMXBG 
 TCYH@ýX V NQF@MHY@BI@BG LHÔCYXM@QNCNVXBG 
 R@KCN OQDƥM@MRNV@MH@ 
 R@KCN ĖQNCJ®V Y Q@BGTMJ®V 
OQNFQ@LNVXBG N2RO ����Ŕ���� NJQDRNVN VXJNQYXRSXV@MXBG V ATCķDBHD O@ÿRSV@ 
 HMMD
OSGDQR � CNLDRSHB @MC ENQDHFM FQ@MSDC KN@MR A@K@MBD 
 O@QSHBHO@SHNM HM HMSDQM@SHNM@K NQF@MHR@SHNMR 
 OQDƥM@MBHMF A@K@MBD 
 A@K@MBD NE ETMCR EQNL EU 
RSQTBSTQ@K ETMCR ODQHNCHB@KKX TRDC AX SGD 2S@SD ATCFDS 
 NSGDQR
	 TQ@MREDQ ĖQNCJ®V CN O%E V ���� Q. IDRS BYÔĖBHÀ ONYXBIH śCDƥBXS ATCķDST O@ÿRSV@Ś. 
	 TQ@MREDQ NE ETMCR SN NODM ODMRHNM ETMCR HM ���� HR @ O@QS NE SGD ʗ2S@SD ATCFDS CDƥBHSʗ.
		 Z@QYÀCY@MHD ĖQNCJ@LH DTQNODIRJHLH V K@S@BG ����Ŕ���� AXýN OQDYDMSNV@MD I@JN RJý@CMHJ ƥM@MRNV@MH@ Y@FQ@MHBYMDFN �NCONVHDCMHN V VXRNJNĖBH  


��� LKC Yý NQ@Y 
��� LKC Yý�� BN V TIÔBHT RSNRNV@MXL NC ���� Q. NCONVH@C@ýNAX ONLMHDIRYDMHT ONSQYDA ONķXBYJNVXBG MDSSN N ��� LKC Yý V ���� Q. 
H ��� LKC Yý V ���� Q.

		  ETQNOD@M ETMCR L@M@FDLDMS HM SGD XD@QR ����Ŕ���� V@R OQDRDMSDC @R @ O@QS NE ENQDHFM ƥM@MBHMF �PLN �.�AM @MC PLN �.�AM� QDRODBSHUDKX�. IM SGD 
SDQLR TRDC RHMBD ���� HS VNTKC BNQQDRONMC SN @ QDCTBSHNM HM SGD MDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE PLN �.�AM HM ���� @MC PLN �.�AM HM ����.



Wykres 5.2 / Chart 5.2
RNYJý@C ONSQYDA ONķXBYJNVXBG MDSSN ATCķDST O@ÿRSV@ V ONRYBYDF®KMXBG LHDRHÀB@BG ���� Q.
,NMSGKX MDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD ATCFDS HM ����

mld zł / PLN bn I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

DDƥBXS�M@CVXķJ@ ATCķDST 
O@ÿRSV@ � 2S@SD ATCFDS CDƥBHS�
RTQOKTR

���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ����

N@CVXķJ@ ATCķDST ĕE  
EU ETMCR ATCFDS RTQOKTR ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

*NMRNKHC@BI@ ĖQNCJ®V IREO  
CNMRNKHC@SHNM NE KHPTHCHSX 
L@M@FDLDMS

��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� �����

Z@QYÀCY@MHD ĖQNCJ@LH 
DTQNODIRJHLH � ETQNOD@M ETMCR 
L@M@FDLDMS

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ����

PNYNRS@ýD � OSGDQR ��� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���
PNSQYDAX ONķXBYJNVD MDSSN  
NDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ����

 
PNYNRS@ýD � R@KCN ONķXBYDJ H JQDCXS®V TCYHDKNMXBG 
 TCYH@ýX V NQF@MHY@BI@BG LHÔCYXM@QNCNVXBG 
 R@KCN OQDƥM@MRNV@MH@ 
 OQXV@SXY@BI@ MDSSN 
 HMMD
OSGDQR � CNLDRSHB @MC ENQDHFM FQ@MSDC KN@MR A@K@MBD 
 O@QSHBHO@SHNM HM HMSDQM@SHNM@K NQF@MHR@SHNMR 
 OQDƥM@MBHMF A@K@MBD 
 MDS OQHU@SHR@SHNM 
 NSGDQR

Wykres 5.3 / Chart 5.3
PNSQYDAX ONķXBYJNVD AQTSSN ATCķDST O@ÿRSV@ V K@S@BG ����Ŕ����
GQNRR ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD ATCFDS HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PNSQYDAX ONķXBYJNVD MDSSN  
NDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����

6XJTO CýTFT JQ@INVDFN  
RDO@XLDMS NE CNLDRSHB CDAS ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

6XJTO CýTFT Y@FQ@MHBYMDFN  
RDO@XLDMS NE ENQDHFM CDAS ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PNSQYDAX ONķXBYJNVD AQTSSN 
GQNRR ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Wykres 5.4 / Chart 5.4
%HM@MRNV@MHD ONSQYDA ONķXBYJNVXBG MDSSN ATCķDST O@ÿRSV@ V K@S@BG ����Ŕ����
%HM@MBHMF NE MDS ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD ATCFDS HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Finansowanie krajowe  
DNLDRSHB ƥM@MBHMF ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%HM@MRNV@MHD Y@FQ@MHBYMD	  
%NQDHFM ƥM@MBHMF	 ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ����� ����� ����

%HM@MRNV@MHD ýÀBYMHD  
TNS@K ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����

	 %HM@MRNV@MHD Y@FQ@MHBYMD V K@S@BG ����Ŕ���� TVYFKÔCMH@ Y@QYÀCY@MHD ĖQNCJ@LH DTQNODIRJHLH ������ ��� LKC Yý� ����� ��� LKC Yý�.
	 %NQDHFM ƥM@MBHMF HM SGD XD@QR ����Ŕ���� S@JDR HMSN @BBNTMS ETQNOD@M ETMCR L@M@FDLDMS ������ PLN �.�AM� ����� PLN �.�AM�.

Wykres 5.5 / Chart 5.5
%HM@MRNV@MHD ONSQYDA ONķXBYJNVXBG AQTSSN ATCķDST O@ÿRSV@ V K@S@BG ����Ŕ����
%HM@MBHMF NE FQNRR ANQQNVHMF QDPTHQDLDMSR NE SGD 2S@SD ATCFDS HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Finansowanie krajowe  
DNLDRSHB ƥM@MBHMF ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

%HM@MRNV@MHD Y@FQ@MHBYMD	  
%NQDHFM ƥM@MBHMF	 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����

%HM@MRNV@MHD ýÀBYMHD  
TNS@K ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

	 %HM@MRNV@MHD Y@FQ@MHBYMD V K@S@BG ����Ŕ���� TVYFKÔCMH@ Y@QYÀCY@MHD ĖQNCJ@LH DTQNODIRJHLH ������ ��� LKC Yý� ����� ��� LKC Yý�.
	 %NQDHFM ƥM@MBHMF HM SGD XD@QR ����Ŕ���� S@JDR HMSN @BBNTMS ETQNOD@M ETMCR L@M@FDLDMS ������ PLN �.�AM� ����� PLN �.�AM�.
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Wykres 5.6 / Chart 5.6
2OQYDC@ķ 2P6 M@ QXMJT JQ@INVXL H QXMJ@BG Y@FQ@MHBYMXBG V K@S@BG ����Ŕ����
2@KD NE TQD@RTQX RDBTQHSHDR NM CNLDRSHB @MC ENQDHFM L@QJDSR HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNMX RJ@QANVD	
TQD@RTQX AHKKR	 ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

OAKHF@BID JQ@INVD  
DNLDRSHB ANMCR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

OAKHF@BID Y@FQ@MHBYMD  
%NQDHFM ANMCR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ����

OF®ýDL  
TNS@K ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

	 BDY ANM®V ROQYDC@V@MXBG H VXJTOXV@MXBG V BHÀFT QNJT.

	 EWBKTCHMF KHPTHCHSX AHKKR.

Wykres 5.7 / Chart 5.7
2OQYDC@ķ 2P6 M@ QXMJT JQ@INVXL H QXMJ@BG Y@FQ@MHBYMXBG V ���� Q.
2@KD NE TQD@RTQX RDBTQHSHDR NM CNLDRSHB @MC ENQDHFM L@QJDSR HM ����

mld zł / PLN bn I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

BNMX RJ@QANVD
TQD@RTQX AHKKR ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

OAKHF@BID JQ@INVD 
DNLDRSHB ANMCR ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

OAKHF@BID Y@FQ@MHBYMD  
%NQDHFM ANMCR ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

OF®ýDL  
TNS@K ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

Wykres 5.8 / Chart 5.8
ZLH@M@ Y@CýTķDMH@ 2J@QAT P@ÿRSV@ Y SXSTýT ROQYDC@ķX H VXJTOT 2P6 V K@S@BG ����Ŕ����
CG@MFD NE 2S@SD TQD@RTQX CDAS CTD SN R@KD @MC QDCDLOSHNM NE TQD@RTQX RDBTQHSHDR HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNMX RJ@QANVD 
TQD@RTQX AHKKR ����� ����� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

OAKHF@BID JQ@INVD  
DNLDRSHB ANMCR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

OAKHF@BID Y@FQ@MHBYMD  
%NQDHFM ANMCR ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����� ����� ����

OF®ýDL  
TNS@K ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����

Wykres 5.16 / Chart 5.16
*QDCXSX Y@BHÀF@MD V LHÔCYXM@QNCNVXBG HMRSXSTBI@BG ƥM@MRNVXBG V K@S@BG ����Ŕ����
LN@MR EQNL HMSDQM@SHNM@K ƥM@MBH@K HMRSHSTSHNMR HMBTQQDC HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B@MJ ĕVH@SNVX 
6NQKC B@MJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

ETQNODIRJH B@MJ IMVDRSXBXIMX  
ETQNOD@M IMUDRSLDMS B@MJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

B@MJ RNYVNIT R@CX ETQNOX  
CNTMBHK NE ETQNOD 
DDUDKNOLDMS B@MJ

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

PNķXBYJH V Q@L@BG 2URE 
2URE KN@MR ���

OF®ýDL � TNS@K ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���

2@KCN Y SXSTýT Y@BHÀFMHÔBH@ 
H ROý@S � NDS SNS@K ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����



Wykres 6.1 / Chart 6.1
P@ÿRSVNVX CýTF OTAKHBYMX NQ@Y CýTF RDJSNQ@ general government V K@S@BG ����Ŕ����
PTAKHB CDAS @MC FDMDQ@K FNUDQMLDMS CDAS HM ����Ŕ����

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

P@ÿRSVNVX CýTF OTAKHBYMX�  
LKC Yý � PTAKHB CDAS� PLN AM ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� � �����

P@ÿRSVNVX CýTF OTAKHBYMX� � 
P*B � PTAKHB CDAS� � GDP ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DýTF RDJSNQ@ general 
government� LKC Yý  
GDMDQ@K FNUDQMLDMS CDAS� 
PLN AM

����� ����� ����� ����� ����� ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����

DýTF RDJSNQ@ general 
government� � P*B � GDMDQ@K 
FNUDQMLDMS CDAS� � GDP

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Wykres 6.3 / Chart 6.3
2SQTJSTQ@ Y@CýTķDMH@ 2J@QAT P@ÿRSV@ VDCýTF JQXSDQHTL LHDIRB@ DLHRIH V K@S@BG ����Ŕ����
2SQTBSTQD NE 2S@SD TQD@RTQX CDAS @BBNQCHMF SN OK@BD NE HRRTD BQHSDQHNM HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

DýTF JQ@INVX � DNLDRSHB CDAS ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

DýTF Y@FQ@MHBYMX  
%NQDHFM CDAS ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

OF®ýDL � TNS@K ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� � �����

Wykres 6.5 / Chart 6.5
2SQTJSTQ@ Y@CýTķDMH@ 2J@QAT P@ÿRSV@ Y SXSTýT JQ@INVXBG 2P6 V K@S@BG ����Ŕ����
2SQTBSTQD NE CNLDRSHB 2S@SD TQD@RTQX CDAS HM TQD@RTQX RDBTQHSHDR HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNMX RJ@QANVD  
TQD@RTQX AHKKR ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

OAKHF@BID RJ@QANVD  
TQD@RTQX ANMCR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

NAKHF@BID  
RS@ýNOQNBDMSNVD  
ƥWDC Q@SD ANMCR

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

NAKHF@BID 
YLHDMMNOQNBDMSNVD  
ƦN@SHMF Q@SD ANMCR

���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

NAKHF@BID  
HMCDJRNV@MD  
HMCDW�KHMJDC ANMCR

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

OF®ýDL � TNS@K ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Wykres 6.6 / Chart 6.6
2SQTJSTQ@ Y@CýTķDMH@ Y@FQ@MHBYMDFN 2J@QAT P@ÿRSV@ V K@S@BG ����Ŕ����
2SQTBSTQD NE ENQDHFM 2S@SD TQD@RTQX CDAS HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2S@ýNOQNBDMSNVD  
%HWDC Q@SD ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ZLHDMMNOQNBDMSNVD  
%KN@SHMF Q@SD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

OF®ýDL � TNS@K ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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Wykres 6.7 / Chart 6.7
*NRYSX NARýTFH Y@CýTķDMH@ 2J@QAT P@ÿRSV@ V K@S@BG ����Ŕ����
2S@SD TQD@RTQX CDAS RDQUHBHMF BNRSR HM ����Ŕ����

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

*NRYSX NARýTFH Y@CýTķDMH@ 
2J@QAT P@ÿRSV@� LKC Yý  
TNS@K CDAS RDQUHBHMF BNRSR� 
PLN AM

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

JQ@INVDFN� LKC Yý  
CNLDRSHB� PLN AM ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Y@FQ@MHBYMDFN� LKC Yý  
ENQDHFM� PLN AM ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

*NRYSX NF®ýDL V QDK@BIH CN 
P*B� � � TNS@K CDAS RDQUHBD 
BNRSR SN GDP Q@SHN� � 

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

*NRYSX NF®ýDL V QDK@BIH CN 
VXC@SJ®V ATCķDST O@ÿRSV@� �  
TNS@K CDAS RDQUHBHMF 
BNRSR SN 2S@SD ATCFDS 
DWODMCHSTQD Q@SHN� �

���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���

Wykres 7.1 / Chart 7.1
2SQTJSTQ@ ONCLHNSNV@ JQ@INVDFN CýTFT 2J@QAT P@ÿRSV@ V K@S@BG ����Ŕ����
2SQTBSTQD NE CNLDRSHB 2S@SD TQD@RTQX CDAS AX GNKCDQR HM ����Ŕ����

mld zł / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

*Q@INVX RDJSNQ A@MJNVX  
DNLDRSHB A@MJHMF RDBSNQ ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*Q@INVX RDJSNQ ONY@A@MJNVX  
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