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Abstrakt

Przedmiot badan: Rzadowy portfel dlugoéw jest zwykle najwigkszym portfelem finansowym
w kraju. Czgsto zawiera ztozone i ryzykowne struktury finansowe i moze generowaé¢ znaczne
ryzyko dla budzetu panstwa i stabilnosci finansowej kraju. Dlatego od rzadéw wymaga si¢
rzetelnego zarzadzania ryzykiem i solidnych struktur dtugu publicznego, aby ograniczy¢ ekspo-
zycje na ryzyko rynkowe, ryzyko finansowania lub rolowania dtugu, ryzyko ptynnosci, ryzyko
kredytowe, rozliczeniowe i operacyjne. W ostatnich latach kryzysy na rynku dlugu uwypuklity
znaczenie nalezytych praktyk zarzadzania dlugiem publicznym i ryzykiem z tym zwigzanym
oraz potrzeb¢ efektywnego i dobrze rozwinigtego krajowego rynku kapitalowego. Moze to
zmniejszy¢ podatno$¢ gospodarki na niekorzystne wstrzasy gospodarcze i finansowe. Wazne jest
jednak réwniez to, aby rzad utrzymywat polityke makroekonomiczna, ktéra zapewnia nalezyte
zarzadzanie fiskalne i monetarne.

Cel badawczy: Celem badan jest przedstawienie teoretycznych i praktycznych aspektow niezwykle
waznej problematyki, jaka jest zarzadzanie dlugiem publicznym w Polsce, oraz wskazanie naj-
istotniejszych implikacji dla stabilnosci ekonomicznej kraju na przyktadzie polskiej gospodarki.
Metoda badawcza: W pracy wykorzystano metod¢ badawcza opartg na studiach literaturowych
z zakresu makroekonomii, polityki gospodarczej i finanséw oraz analiz¢ statystyczng badane-
go zjawiska.

Wyniki: Skuteczne zarzadzanie dlugiem publicznym moze zmniejszy¢ podatnos$¢ gospodarki na
zagrozenia finansowe, przyczyni¢ si¢ do stabilnosci makroekonomicznej kraju, zachowac stabilno$¢
zadhizenia i chronic¢ reputacj¢ rzadu wsrod inwestorow.
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Klasyfikacja JEL: H63, H68, G32
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1. Wstep

Wystepowanie dtugu publicznego sprawia, ze coraz wigkszego znaczenia nabiera
zdolnos$¢ efektywnego zarzadzania tym dtugiem. Coraz czg$ciej wskazuje si¢ na
proces zarzadzania dtugiem publicznym jako na zasadniczy element krajowej
polityki fiskalnej'.

Teorie optymalnego zarzadzania dtugiem publicznym wyznaczyly rézne cele
zarzadzania dtugiem publicznym. Dotyczg one stabilizacji makroekonomicznej,
rozwoju krajowych rynkéw finansowych, wspierania polityki pieni¢znej oraz
minimalizacji kosztow obstugi dlugu i ryzyka zwigzanego z dlugiem publicznym.
Cele makroekonomiczne dotyczace zarzadzania dtugiem publicznym wyraznie
odr6zniaja je od zarzadzania dtugiem w sektorze prywatnym, w ktorym dominuja
wzgledy kosztowe. Ponadto aktywa i zobowigzania w prywatnych przedsigbior-
stwach sg zwykle bezposrednio powigzane (np. emisja obligacji lub kapitatu
wlasnego w celu sfinansowania ekspansji lub przejecia przedsigbiorstwa), podczas
gdy w sektorze publicznym takie bezposrednie powigzania sg zwykle nieobecne.
Punktem wyjscia do wszelkich dyskusji na temat celow zarzadzania dtugiem
publicznym sg rozwazania J. Tobina, ktory traktowatl zarzadzanie dlugiem pu-
blicznym przede wszystkim jako narze¢dzie do stabilizacji makroekonomiczne;.
Twierdzit on, Ze minimalizacja kosztow odsetkowych ma drugorzedne znaczenie,
a minimalizacja ryzyka nie odgrywa zadnej roli’. W zwiazku z ozywieniem gospo-
darczym emisja nowego dtugu powinna koncentrowac si¢ na dtugich terminach
zapadalnosci, podnoszac dlugoterminowe stopy procentowe, przyczyniajac si¢
w ten sposob do ochtodzenia gospodarki.

Z kolei A. Missale wskazuje stabilizacje deficytu budzetowego jako gtoéwny
cel zarzadzania dlugiem panstwowym. Argumentuje on, ze wahania relacji defi-
cytu budzetowego do PKB mozna zminimalizowac poprzez odpowiedni dobor
instrumentéw dhuznych. Optymalna struktura dlugu zalezy od kierunku i sity
korelacji mi¢edzy inflacjg, wzrostem realnego PKB i stopami procentowymi.
Zaktadajac, ze bank centralny przywigzuje duza wage do stabilnos$ci cen, jego
model pokazuje, ze polaczenie dtugoterminowego dtugu konwencjonalnego
i dlugu indeksowanego inflacja bytoby optymalne do celow stabilizacji deficytu
budzetowego. Koszt wykorzystania instrumentow dtuznych w celu zmniejszenia

' K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzqdzanie dlugiem publicznym w krajach Unii Europejskiej

i w Polsce, Wydawnictwo Zarzadzanie i Finanse, Warszawa 2003, s. 1-171.
J. Tobin, Commercial banks as creators of money, Cowles Foundation Discussion Papers
1963/159.
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prawdopodobienstwa przekroczenia przez saldo budzetowe wyznaczonego limitu
deficytu budzetowego w stosunku do PKB nalezy poréwnac z kosztem deficytu
przekraczajacego ten limit®.

2. Istota i cele zarzadzania dtugiem publicznym

W opinii Banku Swiatowego i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego proces
zarzadzania dlugiem publicznym powinien obejmowac kwestie pozyskiwania
wymaganej ilosci funduszy, osiggania zalozonych celow dotyczacych ryzyka
i kosztu zaciaggania dlugu oraz realizacji innych celéw, do ktorych mozna zali-
czy¢ rozwdj rynku papieréw wartosciowych®. Podstawowym celem zarzadzania
dtugiem publicznym jest zaspokajanie potrzeb pozyczkowych panstwa w dlugim
okresie po mozliwie najnizszym koszcie i przy zatozonym poziomie ryzyka®.

Zarzadzanie dlugiem publicznym jest procesem ztozonym, co wynika
z wspotzaleznosci miedzy dtugiem publicznym a innymi wskaznikami makro-
ekonomicznymi. Dlugie terminy zapadalno$ci wielu instrumentow dtuznych oraz
trwaty charakter dtugu sprawiaja, ze zadluzenie publiczne jest takze kategoria
dhugoterminowa®.

Proces zarzadzania dtugiem publicznym mozna zdefiniowac jako operacje
otwartego rynku przeprowadzane przez rzad w celu zmiany struktury i udziatow
instrumentow dhuznych emitowanych przez rzad. Zarzadzanie dlugiem publicznym
koncentruje si¢ tylko na zmianach w strukturze niesptaconego dtugu publiczne-
go. Zarzadzanie dtugiem publicznym dotyczy gtdéwnie zmian w strukturze jego
wymagalnosci’.

Zarzadzanie dtugiem publicznym mozna zdefiniowaé w szerszym ujeciu
(sensu largo) i wezszym ujeciu (sensu stricte). W szerszym ujeciu zarzadzanie
dhugiem publicznym jest jednym z elementoéw prowadzonej przez rzad polityki

3 A. Missale, Optimal Debt Management with a Stability and Growth Pact, Public Finance and
Management 2000/1 (I), s. 1-3.

4 P.A. Casero, S. Nolan, D. Hardy, G-20 NOTE: Improving Public Debt Recording, Monitor-

ing, and Reporting Capacity in Low and Lower Middle-Income Countries: Proposed Reforms,

International Development Association International Monetary Fund, 2018, June 13.

A. Babcezuk, Zarzgdzanie diugiem publicznym w transformowanej gospodarce na przyktadzie

Polski, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu 2000/869, s. 290-295.

P. Urbaniak, Strategie i cele zarzqdzania diugiem publicznym w Polsce, w: K. Marchewka-

-Bartkowiak (red.), Pienigdz. Rynek. Instytucje, Wydawnictwo Akademii Ekonomiczne;j

w Poznaniu, Poznan 2005.

7 A. Paalzow, Public Debt Management, EF1 Research Report 1992, May.
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fiskalnej. W tym ujeciu proces ten okresla, jaka cze$¢ wydatkow rzadowych jest
finansowana poprzez zaciagni¢cie dlugu. Z kolei w wezszym znaczeniu zarzg-
dzanie dlugiem publicznym to proces okreslajacy sposob finansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa (wybor rynkow, instrumentdw finansowych i terminow
ich emisji) oraz proces odpowiedniego ksztattowania struktury dtugu publicznego
(dhug krotkoterminowy, dlugoterminowy).

Glownym celem zarzadzania dlugiem publicznym jest minimalizacja kosztow
obstugi dlugu w horyzoncie dlugoterminowym, przy akceptowanym poziomie
ryzyka w odniesieniu do wykorzystanych instrumentéw finansowych. Chodzi
w tym przypadku o takie ryzyka, jak ryzyko refinansowania, ryzyko kursowe,
ryzyko stopy procentowej, ryzyka ptynnosci, ryzyko kredytowe, ryzyko opera-
cyjne oraz ryzyko rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.

Ryzyko refinansowania dtugu dotyczy zdolnosci wykupu zapadajacego
dhugu oraz warunkow, na ktorych jest on refinansowany (w tym w szczegolnosci
kosztow obstugi generowanych przez nowo emitowany dlug). Im wyzsze ptat-
nosci z tytulu wykupu zapadajacego dtugu i im blizszy termin wykupu dtugu,
tym wigksze ryzyko refinansowania. Wielkos¢ ryzyka refinansowania zalezy od
poziomu dtugu publicznego oraz jego struktury zapadalnosci. W celu ogranicze-
nia ryzyka refinansowania dazy si¢ do wydtuzenia okresu zapadalnosci dlugu
oraz rownomiernego roztozenia w czasie wykupu wyemitowanych skarbowych
instrumentow finansowych.

Natomiast ryzyko kursowe zwigzane jest ze strukturg walutowg dtugu pu-
blicznego. Im wickszy udzial dtugu w walutach obcych, tym wigksze ryzyko
kursowe. W celu ograniczenia ryzyka kursowego dazy si¢ do obnizenia udziatu
dlugu denominowanego w walutach obcych oraz do ksztattowania pozadane;j
struktury walutowej dlugu poprzez wykorzystanie instrumentéw pochodnych.

Ryzyko stopy procentowej definiowane jest jako ryzyko negatywnego wpty-
wu poziomu rynkowych stop procentowych na biezaca i przysztg warto§¢ dtugu
publicznego i kosztéw jego obstugi. Im wigkszy udziat dlugu o statym oprocen-
towaniu, tym wigksze ryzyko stopy procentowej. Zatem w celu ograniczenia
ryzyka stopy procentowej wykorzystuje si¢ obligacje o zmiennym oprocentowaniu
i obligacje inflacyjne (tzw. indeksowane) oraz procentowe instrumenty pochodne.

Ryzyko ptynnosci budzetu panstwa dotyczy mozliwosci regulowania przez
panstwo biezacych zobowiazan z tytutu wykupu dlugu publicznego i jego ter-
minowej obstugi. W tej sytuacji panstwo dgzy do utrzymywania bezpiecznego
poziomu plynno$ci budzetu panstwa przy efektywnym zarzadzaniu ptynnymi
aktywami. W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci wykorzystuje si¢ wolne srodki
w walucie krajowej i w walutach obcych, bedace w dyspozycji jednostek sektora
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finansow publicznych, oraz transakcje pochodne w celu ksztattowania odpowied-
niej struktury ptynnych aktywow.

Ryzyko kredytowe dotyczy sytuacji, w ktorej strona transakcji nie wywigzuje
sig, w catosci lub w czgscei, ze swojego zobowigzania. W celu ograniczenia ryzyka
kredytowego nastgpuje dobor odpowiednich partneréw transakcji, charakteryzu-
jacych sie wysoka wiarygodnoscia kredytowa (ocena ratingowq) oraz ustalane sg
limity maksymalnego zaangazowania rynkowego w zaleznosci od wiarygodnosci
kredytowej partnera oraz rodzaju realizowanej transakcji.

Ryzyko operacyjne zwigzane jest z sytuacja, w ktorej koszty zwiazane z za-
rzadzaniem dtugiem lub poziom pozostatych rodzajow ryzyka ulegng zwickszeniu
w wyniku nieadekwatnej do zakresu zadan infrastruktury oraz organizacji i kontroli
zarzadzania dtugiem. W celu ograniczania ryzyka operacyjnego wprowadza si¢
zintegrowane zarzadzanie dtugiem publicznym w jednej jednostce organizacyjnej,
ktorej struktura, infrastruktura i procedury dostosowane sg do sprawnego dziatania
zarowno w administracji panstwowej, jak i na rynku finansowym.

Wreszcie ryzyko rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie dotyczy sytuacji,
w ktorej w wyniku roznorodnych przyczyn ma miejsce nierownomierny rozktad
kosztow obstugi dtugu publicznego w poszczegdlnych latach. W celu rownomier-
nego rozkladu kosztow obstugi dlugu w poszczegolnych latach wykorzystuje si¢
instrumenty pochodne oraz ustala si¢ kupony obligacji na poziomie nieznacznie
ponizej ich prognozowanej rentownosci w okresie sprzedazy.

W ostatnich latach zostaly opracowane wytyczne Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego w sprawie zarzadzania dtugiem
publicznym, aby pomdc decydentom w rozwazeniu reform majacych na celu
poprawe jakosci zarzadzania dlugiem publicznym i zmniejszenie podatnos$ci
ich kraju na migdzynarodowe wstrzasy finansowe. Wytyczne dotycza zar6wno
krajowego dtugu publicznego, jak i dtugu zewnetrznego i obejmuja szeroki za-
kres roszczen finansowych wobec rzadu. Wytyczne okreslaja obszary, w ktorych
wystepuje coraz wicksza zbiezno§¢ w zakresie praktyk ostroznego zarzadzania
dhugiem publicznym?®. Naleza do nich:

a) uznanie korzysci plynacych z jednoznacznych celow zarzadzania dtugiem;

b) wywazenie ryzyka wzgledem kosztow;

c) rozdzielenie i koordynacja celow i zobowigzan w zakresie zarzadzania dtu-
giem publicznym i polityka pieni¢zna;

d) okreslenie limitu ekspansji dtugu;

8 Revised Guidelines For Public Debt Management, IMF Policy Paper 2014, April 1.
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e) potrzeba ostroznego zarzadzania ryzykiem refinansowania i ryzykiem ryn-
kowym oraz kosztami odsetkowymi zwigzanymi z zadluzeniem;

f) koniecznos$¢ opracowania solidnej struktury instytucjonalnej i zasad ogra-
niczania ryzyka operacyjnego, w tym wyrazne przekazanie obowigzkow
1 zwigzanej z tym odpowiedzialno$ci migdzy instytucjami rzagdowymi za-
angazowanymi w procesie zarzadzania dlugiem panstwowym.

3. Dlug publiczny a sytuacja makroekonomiczna kraju

Niewlasciwe zarzadzanie dtugiem publicznym moze zmusi¢ wladze fiskalng
do zmiany obecnego kierunku polityki, poniewaz niekorzystna struktura dtugu
moze nagle zwigkszy¢ koszty obstugi dugu i zmusic¢ rzad do cigcia planowanych
wydatkéw w celu wywigzania si¢ z zobowigzan. Z drugiej strony, niewlasciwie
prowadzona polityka fiskalna moze wptynac¢ na efektywnos$¢ zarzadzania dtugiem,
poniewaz polityka podatkowa i polityka wydatkow okreslajg poziomy nadwyzki/
deficytu pierwotnego oraz kwote dtugu, ktéry nalezy wyemitowaé. Gdy poziom
ten jest nadmierny, inwestorzy beda zada¢ wyzszej premii za ryzyko i moga
powstrzymac¢ zarzadzajacych dlugiem od wyemitowania danego instrumentu
dhuznego po rozsadnych kosztach i osiggnig¢cia docelowej struktury dtugu’.
Polityka pieni¢zna moze rowniez ogranicza¢ dzialania zarzadzajgcych dtu-
giem publicznym, poniewaz polityka kursu walutowego i polityka stop procen-
towych moga ogranicza¢ warto$¢ dtugu w walutach obcych i dtugu o zmienne;j
stopie procentowej. Na przyklad, zarzadzajacy dlugiem moga by¢ zmuszeni
do ograniczenia udziatu dlugu dlugoterminowego o statej stopie procentowe;j
w walucie krajowej lub moga by¢ zmuszeni do zaciggania dlugu po bardzo
wysokich kosztach, poniewaz inwestorzy mogg oczekiwa¢ wyzszej inflacji lub
dewaluacji waluty krajowej w przysztosci z powodu luznej polityki pieni¢zne;.
W takich okoliczno$ciach inwestorzy moga preferowaé dlug indeksowany do
stop inflacji lub krotkoterminowych stop procentowych, dtug o krotkim terminie
wymagalnosci lub dlug denominowany w walutach obcych. Z kolei zadtuzenie
krajowe z duzym udzialem zadtuzenia krotkoterminowego, dtugu o zmiennym
oprocentowaniu lub dtugu w walucie obcej moga ogranicza¢ gotowos¢ banku
centralnego do podwyzszania stop procentowych lub deprecjacji/dewaluacji
waluty krajowej, poniewaz moze to doprowadzi¢ do kryzysu zadtuzeniowego.

° B. Eichengreen, A. El-Ganainy, R.P. Esteves, K.J. Mitchener, Public Debt Through the
Ages, IMF Working Papers 2019/6.
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Wreszcie, polityka pienigzna i polityka fiskalna sa wspotzalezne, ponie-
waz wysoka i niestabilna inflacja i tym samym realne stopy procentowe moga
zmniejszy¢ dochody publiczne poprzez spowolnienie dziatalnosci gospodarcze;
sektora prywatnego, a sterylizacja dokonana przez bank centralny i quasi-
-fiskalne deficyty moga bezposrednio zwigkszy¢ poziom zadluzenia. Niewtasciwe
zarzadzanie budzetem i wysoki poziom zadtuzenia sg w stanie zagrozi¢ celom
polityki pieni¢znej, poniewaz moga zwickszy¢ inflacj¢ i oczekiwania inflacyjne
oraz mogg powodowac¢ wzrost realnych stop procentowych i/lub deprecjacje
waluty, co prowadzi do zmniejszenia stabilnosci finansowej kraju'®.

WYKRES 1: Wspoizaleznosci miedzy zarzqdzaniem diugiem publicznym, politvkq fiskalng
i politykq monetarng

* Polityka kursowa i stopy procen-
towej moga ograniczyé wyso-
kos¢ dlugu w walutach obcych
i dtugu o zmiennej stopie procen-
towej. Charakter wzajemnych
relacji 16zni si¢ w zalezno$ci od
rezimu walutowego.

* Niekorzystna struktura zadluze-

nia moze ograniczy¢ zdolnosci

banku centralnego do zacie$nie-
nia polityki monetarnej lub poli-
tyki kursowe;.

Struktura zadluzenia
wplywa na fiskalne
koszty obstugi dlugu
i moze zagrozi¢ sta-
bilnosci budzetu.
Poziomy podatkow
i wydatkow okresla-
ja poziom dhugu do
wyemitowania.

Zarzadzanie dlugiem

publicznym

Polityka fiskalna Polityka monetarna

Wysoka i niestabilna inflacja oraz stopa procentowa moga obnizy¢ dochody publiczne, spowal-
niajac dziatalno$¢ gospodarczg sektora prywatnego. Sterylizacja i quasi-fiskalny deficyt moga
bezposrednio zwigkszy¢ poziom diugu.

Niewtasciwe zarzadzanie budzetem i wysoki poziom zadluzenia moga zwigkszy¢ oczekiwania
inflacyjne i spowodowac wzrost stop procentowych i/lub deprecjacj¢ waluty.

Zr6dto: E. Togo, Coordinating Public Debt Management with Fiscal and Monetary Policies: An
Analytical Framework, The World Bank Policy Research Working Paper 2007/4369.

Stabilnos¢ finansowa kraju moze by¢ szeroko rozumiana jako stabilno$¢
rynkow finansowych odzwierciedlona w niskim poziomie zmiennosci szeregu

10" E. Togo, Coordinating Public Debt Management with Fiscal and Monetary Policies: An Ana-

Iytical Framework, The World Bank Policy Research Working Paper 2007/4369.
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wskaznikow ekonomicznych i finansowych, w tym cen, podazy pieniadza, kredytu
dla sektora prywatnego, kursu walutowego, cen akcji, spreadow obligacji, stop
procentowych i swapdéw walutowych. Jednakze tradycyjne pojecie stabilnosci
finansowej koncentruje si¢ na jednym wymiarze, czyli cenie, i jednej charakte-
rystyce, czyli niskiej zmiennosci''.

A. Houben, J. Kakes i G.J. Schinasi wskazuja na trzy gtowne funkcje finan-
sOW we wspolczesnej gospodarce, ktore moglyby pomoc w opracowaniu szerszej
definicji stabilno$ci finansowej. Obejmujg one promocj¢ efektywnej alokacji
rzeczywistych zasobow ekonomicznych, ulatwienie transformacji terminéw
zapadalno$ci w celu zaspokojenia potrzeb pozyczkodawcow i kredytobiorcow
oraz odpowiednie ustalanie cen i zarzadzanie ryzykiem finansowym'?.

G.J. Schinasi dokonat trzech spostrzezen, ktére mozna wykorzystac przy
okreslaniu stabilnosci finansowej. Po pierwsze, stabilno$¢ finansowa jest szerokim
pojeciem obejmujacym rozne aspekty finansowania (infrastruktura, instytucje
i rynki). Po drugie, stabilno$¢ finansowa oznacza, ze zasoby i ryzyko sa efek-
tywnie alokowane i wyceniane, a system platnosci dziata sprawnie. Po trzecie,
stabilno$¢ finansowa dotyczy nie tylko braku kryzysow finansowych, ale takze
nieodtacznej zdolnosci systemu finansowego do unikania, ograniczania i radzenia
sobie z zakloceniami rownowagi, ktore mogtyby stanowi¢ zagrozenie dla systemu
lub procesow gospodarczych's.

Ogodlnie rzecz biorac, obecnos¢ dobrze funkcjonujacego rynku dtugu pu-
blicznego pomaga budowac i rozwija¢ wydajne rynki finansowe. Rozwoj rynku
finansowego jest niezbednym elementem w celu zapewnienia stabilnego wzrostu
gospodarczego. Zdrowy rynek finansowy pozwala na efektywniejsze ukierun-
kowanie oszczednos$ci kraju na inwestycje. Bardziej wydajne rynki finansowe
umozliwiajg takze udzielanie pozyczek dtugoterminowych dla osob fizycznych
i przedsigbiorstw. Takie pozyczki pomagaja zwigkszy¢ inwestycje w bardziej
stabilny sposob, umozliwiajac systemowi finansowemu promowanie efektywne;j
alokacji kapitatu i transformacji terminow zapadalnos$ci. Biorac pod uwagg ich
wielkos¢ 1 nizsze ryzyko w poroéwnaniu z innymi emitentami krajowymi, emi-
sje dlugu publicznego sa odpowiednim instrumentem utatwiajacym ten proces.
Instrumenty powinny by¢ zaprojektowane tak, aby przyczyniaty si¢ do rozwoju

" 1. Storkey, Sovereign Debt Management: A Risk Management Focus, The Finance and Treasury

Professional 2001, May.

12 A. Houben, J. Kakes, G.J. Schinasi, Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability,
IMF Working Paper 2004/101.

13 G.J. Schinasi, Defining Financial Stability, IMF Working Paper 2004/187.
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efektywnych i pltynnych rynkéw finansowych, utatwiajacych finansowanie roz-
woju przedsigbiorstw w danej gospodarce'.

Podejmowane dziatania i polityki wdrazane przez zarzadzajacych dlugiem
panstwowym mogg promowac rozwoj rynku finansowego i stabilno$¢ finansowa.
Ich rola zyskata wysoka pozycje w kontekscie zarzadzania skutkami ostatniego
kryzysu, podczas ktorego poziom zadtuzenia w wielu krajach znacznie wzrdst
w stosunkowo krotkim czasie. Wzrost poziomu zadluzenia zwigkszyt presje na
rynki finansowe, aby sprosta¢ wyzszym potrzebom rzadéw w zakresie finansowania,
co moze grozi¢ wzrostem rentownosci instrumentéw dtuznych i generowaniem
nieoptymalnej struktury dtugu. Strategia zarzadzania dlugiem publicznym jest
wigc niezbednym uzupehieniem wilasciwie prowadzonej polityki makroekono-
micznej, odpowiedniego otoczenia politycznego i rozsadnego wyboru rezimu
politycznego w celu osiagnigcia stabilnosci finansowe;j'’.

4. Globalne praktyki w zakresie zarzadzania dtugiem publicznym

Analizujac zmiany dtugu publicznego na §wiecie w latach 1980-2018 nalezy
stwierdzi¢, iz $redni poziom dtugu publicznego w badanym okresie wzrost z po-
ziomu 40% PKB w 1980 r. do ponad 80% PKB w roku 2018 z wyrazng tendencja
do dalszego wzrostu. W wigkszo$ci badanych lat, $redni udziat dtugu publicznego
w stosunku do PKB w grupie krajow o wysokim dochodzie byt znacznie wigkszy
niz w krajach o $rednim i niskim dochodzie.

TABELA 1: Dlug publiczny w stosunku do PKB w Polsce na tle
wybranych krajow swiata (w %) (od najwigkszego do najmniejszego)
(stan na koniec 2018 r.)

i Udziat dtugu publicznego
Kraj
w PKB (w %)
1 2
Japonia 234,18
Grecja 181,78
Sudan 176,02

14 U.S. Das, M. Papapioannou, G. Pedras, F. Ahmed, J. Surti, Managing Public Debt and Its
Financial Stability Implications, IMF Working Paper 2010/280.

G. Wolswijk, J. de Haan, Government Debt Management in the Euro Area Recent Theoretical
Developments and Changes In Practices, ECB Occasional Paper Series 2005/25.
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TABELA 1 (cd.)

1 2
Wenezuela 172,08
Liban 160,57
Wtochy 127,51
Erytrea 127,34
Barbados 127,31
Republika Zielonego Przyladka 126,66
Portugalia 117,54
Mozambik 116,60
USA 109,45
Singapur 108,79
Gambia 105,17
Republika Konga 105,01
Bahrajn 102,01
Belgia 99,08
Polska 49,80
Brunei 2,46

Zr 6 dto: http://www.WorldBank.org

Wedhlug danych Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, na 182 kraje
cztonkowskie tej organizacji tylko jeden kraj moze si¢ pochwali¢ zerowym
dtugiem publicznym. W tym przypadku chodzi o Hongkong, czyli dynamicznie
rozwijajacg si¢ azjatycka gospodarke, okreslang mianem najbardziej liberalne;
gospodarki na swiecie. Co wigcej, wérod 10 gospodarek o najmniejszym dtugu
publicznym dominuja kraje bogate w ztoza ropy naftowej i gazu ziemnego. Pol-
ska na tym tle wypada do$¢ korzystnie, znajdujac si¢ mniej wiecej w potowie
stawki badanych krajow.

Swiatowy kryzys finansowy z lat 20072009 oznaczat dalsze pogorszenie sytuacji
fiskalnej w wielu krajach $wiata oraz poglebienie deficytow budzetowych i wzrost
dhugu publicznego w tych gospodarkach. W porownaniu do lat 80. 1 90. XX w. sy-
tuacja budzetowa poprawila si¢ w zasadzie tylko w krajach o niskich dochodach.
Im krétszy termin zapadalnosci dtugu, tym wyzsza kwota zadtuzenia do refinan-
sowania w danym okresie i wyzsze ryzyko refinansowania dtugu. Sredni udziat
zadhuzenia krotkoterminowego w catkowitym zadtuzeniu publicznym na §wiecie
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spadt z 24% w 1995 r. do okoto 11% w 2018 r. Wierzyciele prywatni udzielajacy
pozyczek panstwu czynili to w badanych latach na $redni okres zblizony do pigciu
lat, podczas gdy oficjalni wierzyciele podpisywali umowy pozyczkowe na rzecz
panstwa o terminie zapadalnosci przekraczajacym $rednio 20 lat.

Jak wiadomo, dtug wyrazony w walucie obcej narazony jest dodatkowo na
ryzyko zmian kursu walutowego, co sprawia, iz deprecjacja/dewaluacja waluty
krajowej zwigksza warto$¢ dlugu denominowanego w walutach obcych wyrazong
w walucie krajowej. Dtug publiczny wyrazony w walutach obcych nieznacznie
wzrost w ostatnich 20 latach. Obecnie stanowi on $rednio okoto 36% catkowitego
dhugu publicznego na $wiecie. Jednoczesnie nalezy zaznaczyc¢, iz odsetek dtugu
denominowanego w walutach obcych byl najwyzszy w krajach o niskich dochodach,
a najnizszy w krajach o wysokich dochodach. Diug publiczny denominowany
w walutach obcych byt zaciggany gtownie w dolarach amerykanskich, ktorych
udziat rost w badanym okresie i wyniost okoto 60% w 2018 r. Na drugim miejscu
pod wzgledem udziatu znalazto si¢ zadluzenie w walucie euro (13%), a na trzecim
miejscu zadtuzenie w Specjalnych Prawach Ciggnienia (SDR) emitowanych przez
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (6%). Kraje o wysokich dochodach zadtu-
zaty si¢ glownie u wierzycieli krajowych. Ich udzial w catkowitym zadtuzeniu
publicznym wyniost okoto 75% w 2019 r. Z kolei kraje o $rednich dochodach
dzielity swoje potrzeby finansowe prawie w rownym stopniu mi¢dzy inwestorow
krajowych i zagranicznych, podczas gdy zadtuzenie krajow o niskich dochodach
byto w wigkszosci finansowane przez wierzycieli zagranicznych.

5. Zarzadzanie dtugiem publicznym w Polsce

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, iz podstawowe regulacje prawne dotyczace dlugu
publicznego w Polsce reguluja zarowno krajowe akty prawne, jak rdwniez odpo-
wiednie traktaty, rozporzadzenia i protokoty Unii Europejskiej, ktorych szczegoty
przedstawiono w zataczniku numer 1.

Analizujac zmiany wielkosci 1 struktury dtugu publicznego w Polsce w okresie
2008-2018, mozna zauwazy¢ systematyczny spadek udziatu dtugu publicznego
w PKB z blisko 52% w 2010 r. do nieco ponad 46% w 2018 r. Najwigkszy udziat
w catkowitym zadluzeniu panstwowym stanowito zadluzenie krajowe, ktoérego
udziat oscylowat wokot 70% w caltym analizowanym okresie, a $rednia zapadal-
no$¢ dtugu publicznego w latach 2008—2018 byta zblizona do 5 Iat.
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TABELA 2: Panstwowy diug publiczny w Polsce w latach 2008-2018

Wyszczegoélnienie | 2008 [ 2009 (2010|2011 2012|2013 {2014 [2015]|2016|2017|2018

Dhtug publiczny
w stosunku do PKB | 46,5 [48,8 51,7 [52,0 |51,6 |53,2 48,1 [48,7 [51,9 |48,4 |46,5
w %

Udziat dlugu
krajowego w %

Udziat dlugu
zagranicznego w %

73,7 |73,3 |72,2 |68,0 | 68,4 |69,7 |64,5 [651 656 |69,4 |70,7

26,3 26,7 (27,8 |32,0 [31,6 |30,3 35,5 34,9 |34.4 30,6 |29,3

Srednia zapadalno$é
dlugu publicznego 53152 5454|5553 |52 525351150
w latach

Udziat zadluzenia
o statym 95,1 190,3 [89,3 |88,5 (87,6 |83,2 |81,4 |80,2 82,1 |84,0 852
oprocentowaniu w %

Udziat zadluzenia
0 zmiennym 49 | 9,7 |10,7 |11,5 [12.4 | 16,8 |18,6 [19,8 | 17,9 |16,0 |14,8
oprocentowaniu w %

Zr6dto: Dlug publiczny. Raport roczny 2018, Ministerstwo Finansow, Warszawa 2019.

Najwigkszy udziat w zadluzeniu Skarbu Panstwa w okresie 2008—2018 miato
zadtuzenie denominowane w walucie krajowej, ktore w catym analizowanym
okresie bylo zblizone do 70%. Z kolei zadluzenie denominowane w walucie
euro stanowito okoto 1/4 catkowitego zadluzenia Skarbu Panstwa, za$§ zadluzenie
denominowane w USD mialo udziat zblizony do 5%.

TABELA 3: Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2008-2018 (w %)

‘;ﬁf;fz 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
PLN 74 73 72 68 68 70 64 65 65 69 71
EUR 19 19 20 21 22 21 25 26 25 23 22
UsSD 2 4 4 6 5 5 7 6 6 5 5
Pozostate 5 4 4 5 5 4 4 3 4 3 2

Zr6dto: Diug publiczny. Raport roczny 2018, Ministerstwo Finansow, Warszawa 2019.
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Istota i cele zarzadzania dtugiem publicznym w Polsce zostaly okreslone
w ustawie o finansach publicznych w odniesieniu zadan realizowanych przez
Ministra Finansow, do ktorych zalicza sig:

a) czynnosci zwigzane z pozyskiwaniem zwrotnych §rodkow finansujacych
potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa,

b) obstuge zobowigzan panstwowych z tytulu wyemitowanych instrumentow
finansowych oraz zaciagnigtych kredytow i pozyczek,

¢) zarzadzanie wolnymi $§rodkami finansowymi Skarbu Panstwa, zarzadzanie
pasywami finansowymi oraz publicznymi aktywami finansowymi.

Jednoczesnie zarzadzanie wolnymi srodkami obejmuje operacje na rynkach
finansowych, ktore wplywaja na zmiang struktury zadtuzenia publicznego. Trans-
akcje te dokonywane sg w celu zwigkszenia bezpieczenstwa finansowego potrzeb
pozyczkowych panstwa, obnizenia ryzyka lub kosztow obshugi dtugu panstwowego
oraz realizacji innych zadan zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem panstwowym.

Minister Finansow przygotowuje czteroletnig strategi¢ zarzadzania dtugiem
publicznym oraz oddzialywania na dlug publiczny. W strategii zarzadzania dlugiem
panstwowym w okresie 2019-2022 przyjmuje si¢ elastyczne podejscie do ksztal-
towania struktury finansowania w zakresie wyboru rynku, waluty i instrumentow
finansowych w celu minimalizacji kosztow i unikania zaktocen polityki pieni¢zne;.
Ponadto, zaktada sig¢, ze rynek krajowy wcigz bedzie glownym zrodtem pozyski-
wania funduszy przez panstwo, a udziat zadtuzenia denominowanego w walutach
obcych obnizy si¢ ponizej 30%. Dodatkowo priorytetem rzadu bedzie realizacja
duzych i ptynnych emisji instrumentow finansowych o statej stopie procentowe;j,
$redni termin zapadalno$ci dlugu publicznego wyniesie okoto 4,5 roku.

Zgodnie ze strategiag zarzgdzania dtugiem publicznym w Polsce w okresie
2019-2022, zadluzenie panstwowe w stosunku do PKB spadnie do poziomu
46,6% PKB w 2019 r., a nastepnie do 40,7% w 2022 r. Wydatki z tytulu obshugi
dhugu Skarbu Panstwa nieznacznie spadng z poziomu okoto 1,31% PKB w 2019 1.
do poziomu oscylujacego wokot 1,3% PKB w 2022 r. Zgodnie z prognozami
udziat dlugu denominowanego w walutach obcych spadnie z 26,8% w 2019 .
do 23,7% w 2022 r.

Mozna wskaza¢ okreslone zagrozenia dla realizacji strategii zarzadzania
dhugiem publicznym w Polsce w okresie 2019-2022. Do najwazniejszych
zagrozen mozna zaliczy¢ niekorzystne zmiany sytuacji makroekonomicznej
w Polsce w zwigzku z nizsza dynamika wzrostu PKB, rosngcg inflacjg i w $lad
za tym wyzszymi stopami procentowymi oraz z rosngcg zmiennoscig kursu wa-
lutowego. Rowniez zagrozenia dla realizacji powyzszej strategii moga wynikac
z czynnikow zewnetrznych, zwigzanych z niekorzystnymi zmianami sytuacji
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makroekonomicznej na $wiecie. Chodzi w szczegdlnosci o prognozowane spo-
wolnienie gospodarcze na §wiece, protekcyjna polityke handlowa Stanow Zjed-
noczonych i Chin, zmiany charakteru polityki monetarnej Europejskiego Banku
Centralnego i Systemu Rezerwy Federalnej oraz zagrozenia zwigzane z obecng
sytuacja geopolityczng na §wiecie.

TABELA 4: Prognoza panstwowego diugu publicznego w Polsce w latach 2009-2022

Wyszczegdlnienie 2019 2020 2021 2022
Dhug publiczny w stosunku do PKB w % 46,6 45,2 42,9 40,7
Udziat dtugu krajowego w % 73,2 74,7 75,7 76,3
Udziat dtugu zagranicznego w % 26,8 25,3 243 23,7
Obstuga dlugu Skarbu Panstwa
w stosunku do PKB w % 1,31 1,28-1,32 | 1,27-1,30 | 1,27-1,30

Zro6dto: Strategia zarzqdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2019-2022,
Ministerstwo Finansoéw, Warszawa 2018.

Wazne jest, aby wzia¢ pod uwage fakt, ze poglebiajacy si¢ proces globali-
zacji 1 szybkie tempo rozprzestrzeniania si¢ roznego typu sytuacji kryzysowych
sprawiaja, ze nadmierne zadtuzanie si¢ panstwa moze stanowic istotny czynnik
ryzyka. Pomimo iz ekonomisci dosy¢ dobrze przewiduja kryzysy finansowe,
trudno przewidzie¢ ich wptyw na pojedyncze kraje. W dzisiejszych czasach
ewentualne kryzysy gospodarcze, zmiany klimatu i niestabilno$¢ polityczna moga
bardzo szybko wptywac na pojedyncze gospodarki. W tych warunkach wysoki
dhug publiczny w wielu krajach $wiata, w tym w Japonii, USA i niektorych kra-
jach czlonkowskich Unii Europejskiej, moze powodowaé dodatkowe problemy
dla tych gospodarek, jak rowniez dla globalnego systemu finansowego. Proces
zarzadzania dlugiem moze opierac si¢ na roznych metodach i technikach, jakkol-
wiek nalezy zaznaczy¢, iz optymalny model zarzadzania dlugiem publicznym nie
zostal dotychczas opracowany. Kazdy kraj popetnia w tym wzgledzie okre$lone
btedy, cho¢ instrumenty zarzadzania dtugiem publicznym sg powszechnie zna-
ne. Dlatego wazne jest, aby poznawac doswiadczenia skutecznego zarzadzania
dhugiem publicznym ze strony innych krajow i pozna¢ bledy, ktore popetniono,
aby unikna¢ ich w przysztosci'.

16 R, Slav’yuk, N. Slaviuk, Government debt management: challenges and perspectives, Invest-

ment Management and Financial Innovations 2018/15/3.
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6. Zakonczenie

Niewtasciwa struktura zadluzenia i niewtasciwe zarzadzanie dlugiem moga znacznie
zahamowac¢ zdolnos$¢ panstwa do zapewnienia stabilnosci finansowej, wplywajac
negatywnie na postrzeganie ryzyka kraju przez inwestoréw. Powigzania miedzy
stabilnoscia finansowg a ryzykiem mogg mie¢ charakter sprze¢zenia zwrotnego.
Mianowicie, zte zarzadzanie dtugiem moze pogorszy¢ stabilno$¢ finansowa, co
z kolei moze zwigkszy¢ ryzyko kraju, za$ z drugiej strony podwyzszone ryzyko
kraju moze jeszcze bardziej ograniczy¢ zdolnos¢ panstwa do utrzymania stabilnosci
finansowej kraju. Niektore z tych efektow staty si¢ widoczne w czasie ostatniego
swiatowego kryzysu finansowego. Wowczas, stosunkowo stabe pozycje portfela
dhugu publicznego w niektorych krajach negatywnie wplynety zarowno na wyniki
gospodarcze, jak i stabilno$¢ finansowg krajow!’.

Wiasciwa strategia zarzadzania dtugiem moze odegra¢ zasadniczg role w za-
pewnieniu stabilnosci finansowej kraju, tworzac odpowiednig strukture zobowia-
zan dla dtugu publicznego, ktora utrzymuje niski poziom ryzyka refinansowania
panstwa w catym cyklu koniunkturalnym, zapewniajac zdolnos¢ panstwa do emisji
niezbednej wielkosci dlugu przy akceptowanym koszcie. Zarzadzajacy dtugiem
mayja szeroki zakres obowigzkow, w tym opracowywanie i wdrazanie strategii
okreslajacej w szczegdlnosci instrumenty pozyczkowe, ktore beda oferowane na
rynku finansowym, oraz ich terminy zapadalnos$ci. Skuteczne zarzadzanie dtugiem
publicznym moze zmniejszy¢ podatno$¢ na zagrozenia finansowe, przyczynic si¢
do stabilnosci makroekonomicznej kraju, zachowac stabilnos¢ zadtuzenia i chroni¢
reputacj¢ rzadu wsrod inwestorow. Zarzadzajacy dtugiem publicznym na catym
swiecie musza znalez¢ rOwnowage miedzy zacigganiem pozyczek, aby sfinansowac
potrzeby rzadu, przy jednoczesnym utrzymaniu niskich kosztow i ryzyka'®.

Zatem jednostki zarzadzajace dtugiem publicznym powinny rowniez opra-
cowa¢ ramy umozliwiajace identyfikacje¢ i zarzadzanie swoistym kompromisem
(trade-off) migdzy oczekiwanymi kosztami i ryzykiem portfela dtugu publicznego.
Aby oceni¢ ryzyko, zarzadzajacy dtugiem powinni regularnie przeprowadzac testy
warunkow skrajnych portfela dlugéw na podstawie wstrzasow gospodarczych
i finansowych, na ktore potencjalnie narazony jest dany kraj'.

17" Improving Public Debt Management In the OIC Member Countries, COMCEC Coordination
Office 2017, March.

18 P. Cruz, F. Koc, The liquidity buffer practices of public debt managers in OECD countries, OECD

Working Papers on Sovereign Borrowing and Public Debt Management 2018/9.

P. Bilal, International practices and situating public debt management in Oman, MPRA Paper

2018/85651.
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Niezwykle istotng kwestig w zarzadzaniu dtugiem publicznym jest odpowied-
nia komunikacja wladz panstwowych z uczestnikami rynku, w celu znalezienia
wlasciwej rownowagi migdzy przejrzystoscia i elastycznoscig procesu zarzadza-
nia dtugiem panstwowym. Osiagni¢cie takiej rOwnowagi moze obnizy¢ koszty
zarzadzania dlugiem w $rednim okresie 1 zminimalizowac ryzyko zmiennosci na
rynku. Niepoprawnie zakomunikowane strategie zadtuzenia dlugiem publicznym,
cechujace si¢ niska transparentnoscig lub nagte zmiany kierunku realizowanej
strategii zarzadzania dlugiem moga wymusza¢ na inwestorach ciggle zmiany
w strukturze ich portfela inwestycyjnego. W takich warunkach inwestorzy nie mogg
utrzymywac swoich dotychczasowych pozycji inwestycyjnych w perspektywie
srednioterminowej. Zamiast tego muszg ciggle modyfikowac¢ strukture portfeli,
wiaczajac lub eliminujac z nich kolejne instrumenty finansowe na podstawie
plotek i domystow, co zwigksza ich ryzyko i tym samym koszty zarzadzania dtu-
giem rzadowym. Do$wiadczenia réznych krajow potwierdzaja, ze przewidywane
1 przejrzyste strategie zarzadzania dtugiem publicznym powodujg zwykle nizsze
koszty zarzadzania dtugiem i przyczyniaja si¢ do wigkszej stabilno$ci rynkow.

Od wielu lat toczg si¢ w Polsce dyskusje nad koniecznoscia powotania w kraju
Rady Polityki Fiskalnej. Zgodnie z definicjag wprowadzong przez Organizacje
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Rada Polityki Fiskalnej powoty-
wana jest na podstawie krajowego prawa publicznego, angazujac bezpartyjnych
ekspertow, ktorzy otrzymuja prawo do prowadzenia stalego monitoringu i/lub
doradztwa w zakresie realizacji polityki fiskalnej, w tym w zakresie zarzadzania
dhugiem publicznym. Gtéwnym celem dziatalnosci Rady Polityki Fiskalnej jest
zwickszenie presji na dyscypling fiskalng, podwyzszenie jakos$ci debaty na temat
finansoéw publicznych oraz promowanie transparentnosci i odpowiedzialnosci fi-
skalnej. Okazuje sig, ze Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej nie ustanowit
dotychczas Rady Fiskalnej, czyli organu opiniujacego dziatania rzadu w spra-
wie stabilnosci finansoéw publicznych. Z pewnos$cig utworzenie takiej instytucji
przyczynitoby si¢ do zwickszenia efektywnosci zarzadzania dtugiem publicznym
w Polsce i spowodowatoby zwigkszenie stabilno$ci gospodarczej kraju.
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PUBLIC DEBT MANAGEMENT IN POLAND. IMPLICATIONS
FOR THE COUNTRY’S ECONOMIC STABILITY

Abstract

Background: The government debt portfolio is usually the largest financial portfolio in the country.
It often contains complex and risky financial structures and can generate significant risk to the
state budget and the country’s financial stability. Therefore, governments are required to perform
sound risk management and sound public debt structures to limit exposure to market risk, debt
financing or rolling risk, liquidity risk, credit, settlement, and operational risk. In recent years, the
debt market crises have highlighted the importance of sound public debt management practices
and related risk, and the need for an effective and well-developed domestic capital market. This
may reduce the vulnerability of the economy to adverse economic and financial shocks. However,
it is also important for the government to maintain a macroeconomic policy that ensures sound
fiscal and monetary management.

Research purpose: The aim of the research is to present the theoretical and practical aspects of
extremely important issues such as public debt management in Poland, and to indicate the most im-
portant implications for the economic stability of the country on the example of the Polish economy.
Methods: The study uses a research method based on literature studies in the field of macroeco-
nomics, economic policy and finance, as well as statistical analysis of the studied phenomenon.
Conclusions: Effective public debt management can reduce the vulnerability of the economy to
financial threats, contribute to the macroeconomic stability of the country, maintain debt stability,
and protect the government’s reputation among investors.

Keywords: public debt, sovereign debt management, budget deficit.
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ZALACZNIK 1: Podstawowe regulacje prawne dotyczqce diugu publicznego w Polsce

Regulacje polskie

Regulacje UE

. Konstytucja RP * nie wolno zaciaga¢ pozyczek
lub udziela¢ gwarancji i porgczen finanso-
wych, w nastepstwie ktorych panstwowy dtug
publiczny przekroczy 3/5 wartosci rocznego
PKB (art. 216 ust. 5);

. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

* poziom dtugu publicznego, obok ograniczen
dotyczacych deficytu, stanowi kryterium,
w oparciu o ktore Komisja bada przestrze-
ganie dyscypliny budzetowej w panstwach
cztonkowskich (art. 126) — okresla tzw. proce-
dur¢ nadmiernego deficytu (Excessive Deficit
Procedure — EDP);

. Ustawa o finansach publicznych ¢ regulacje
dotyczace panstwowego diugu publicznego:
definicje, podstawowe zasady zaciagania
panstwowego dtugu publicznego i zarzadza-
nia dlugiem oraz procedury ostroznosciowe
i sanacyjne dotyczace limitow zadtuzenia;
« definicja sektora finanséw publicznych.

. Protokot w sprawie procedury stosowanej

w wypadku nadmiernego deficytu, stanowiacy
zatacznik do Traktatu o Unii Europejskiej
i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej ¢ definicja dlugu oraz warto$¢ bazowa
relacji dtugu publicznego do PKB okreslona
na poziomie 60%;

. Rozporzadzenie Rady (WE) nr 479/2009

z dnia 25 maja 2009 r. o stosowaniu Protokotu
w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego
deficytu, stanowigcego zatacznik do Trakta-
tu ustanawiajacego Wspolnote Europejska
« definicje dtugu publicznego, z wyszczegol-
nieniem tytutow dtuznych;

. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja
2013 r. w sprawie europejskiego systemu
rachunkoéw narodowych i regionalnych w Unii
Europejskiej (ESA2010) « definicja poszcze-
golnych kategorii zobowigzan finansowych;
* definicja sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych.

Zr6dto: Strategia zarzqdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2020-2023,
Ministerstwo Finansow, Warszawa 2019.
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