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Streszczenie

Przedmiotem badania jest zakres tresci strategii zarzadzania dtugiem publicznym w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Zasadniczym problemem badawczym opracowania jest okreslenie roli, jakg formalne strategie za-
rzadzania dtugiem odgrywaja we wspoétczesnych publicznych procesach finansowych. Czy — jak sugeruje ich
nazwa — stanowia rzeczywiste narzedzie strategicznego zarzadzania diugiem, a zatem strategie wyznaczajace
specyficzne, mierzalne cele oraz dziatania majgce prowadzi¢ do osiagniecia tych celéw w pewnym okresie, czy
tez — wbrew nazwie — sa jedynie instrumentem informowania o strukturze portfela dtugu i poszukiwania legitymi-
zacji podjetych w przesztosci rozstrzygnieé¢ dotyczacych tej struktury, adresowanym przede wszystkim do agen-
cji ratingowych, a w drugim rzedzie — do inwestorow i opinii publicznej.

Stowa kluczowe: strategia zarzadzania ditugiem panstwa, koszt obstugi zadtuzenia, ryzyko rynkowe, struktura
portfela dtugu, relacja odwrotna migedzy kosztem a ryzykiem.

Abstract

The paper investigates the contents of public debt management strategies in Central and Eastern European coun-
tries. The fundamental research problem of the research is to determine the role that formal debt management
strategies play in contemporary public financial processes. Do they — as their name suggests — constitute a real
tool for strategic debt management, i.e. strategies that set specific measurable objectives and actions that are to
lead to the achievement of these objective over a certain period of time, or — contrary to their name — are they
merely an instrument for informing about the structure of the debt portfolio and seeking legitimacy for past deci-
sions regarding this structure addressed primarily to rating agencies and secondarily to investors and the public.
Keywords: government debt management strategy, cost of debt service, market risk, debt portfolio structure, cost
- risk trade-off.

1. UWAGI WPROWADZAJACE

Zarzgdzanie diugiem publicznym w najprostszym, ale
niezwykle trafnym ujeciu jest procesem ustalania i wykony-
wania strategii zarzgdzania dtugiem, realizowanym w celu
uzyskania pozagdanych kwot $rodkéw pozyczkowych po
mozliwie najnizszym koszcie obliczanym w $rednim lub dtugim
okresie, z zachowaniem rozsgdnego poziomu zwigzanych z
tym ryzyk'. Poza tym zasadniczym celem proces moze zmie-
rza¢ do osiggania wyznaczonych celéw dodatkowych, np.
rozwoju efektywnego rynku skarbowych papieréow wartoscio-
wych w danym kraju. W szerszym konteksScie gospodarczym

zarzgdzanie dtugiem musi prowadzi¢ do spetniania odpowied-
nich wymagan zwigzanych z osigganiem i utrzymywaniem
stabilnosci fiskalnej, ktére z kolei oparte sg na przyjetych
zatozeniach dotyczacych ,dopuszczalnego” czy ,bezpieczne-
go” poziomu zadtuzenia lub wielko$ci ptatnosci sktadajgcych
sie na obstuge dtugu (ostatecznie ,wyptacalnos¢” panstwa
oznacza jego zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia, takze w przy-
padku pogorszenia warunkow sktadajgcych sie na otoczenie
finansowe i gospodarcze).

Jakkolwiek ustalenia i mechanizmy stosowane w zwigzku
z zarzadzaniem dtugiem sg w duzej mierze przedmiotem



wyboru politycznego (dotyczy to np. zakresu zadan oséb
zajmujgcych sie zarzadzaniem dtugiem, poziomu tolerancji
poszczegodlnych ryzyk, zasad zarzgdzania zobowigzaniami
warunkowymi), wiele z nich — jako ,rozsgdne praktyki zarza-
dzania dtugiem” — jest przedmiotem szerokiego konsensusu,
stanowi w szczegdlnosci przedmiot standardéw czy wytycz-
nych zalecanych do stosowania przez organizacje miedzy-
narodowe, w szczegolnosci Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (dalej: MFW). Niektore ogdélne wymagania w dziedzinie
zarzadzania dtugiem publicznym wynikajg takze z zasad
przyznawania ratingu ,suwerenom” (krajom), formutowanych
przez poszczegolne agencje ratingowe, ale odzwierciedlajg-
cych rynkowy konsensus dotyczacy ,dobrych praktyk” w tym
zakresie?.

W odréznieniu od dotychczasowego pismiennictwa po-
Swieconego strategiom zarzgdzania dtugiem, skoncentrowa-
nego na diugookresowym celu polityki fiskalnej utrzymania
dtugu publicznego na ,bezpiecznym” poziomie?, przedmiotem
niniejszego opracowania jest porbwnawcza analiza zakresu
tresci tzw. formalnych strategii zarzadzania dtugiem, tj. doku-
mentoéw odpowiadajgcych (przynajmniej w czesci) standardom
publikowanym w tej dziedzinie przez MFW. Ustalenia tych
dokumentéw powigzane sg w réznorodny sposob z zasadni-
czymi celami polityki fiskalnej i instrumentami realizacji tych
celéw, niemniej jednak stanowig odrebne narzedzie stuzgce
do zarzadzania dtugiem panstwa, rozumianego jako uczynie-
nie najlepszego uzytku z mozliwosci rynkowych przy zatoze-
niu koniecznosci sfinansowania potrzeb pozyczkowych o
okreslonej wysokosci*.

Zasadniczym problemem badawczym opracowania jest
okreslenie roli, jakg formalne strategie zarzgdzania diugiem
odgrywajg we wspotczesnych publicznych procesach finan-
sowych. Czy — jak sugeruje ich nazwa — stanowig rzeczywiste
narzedzie strategicznego zarzadzania dtugiem, a zatem
strategie wyznaczajgce specyficzne, mierzalne cele oraz
dziatania majgce prowadzi¢ do osiggniecia tych celow w
pewnym okresie, czy tez — wbrew nazwie — sg jedynie instru-
mentem informowania o strukturze portfela dtugu i poszuki-
wania legitymizacji podjetych w przeszto$ci rozstrzygnie¢
dotyczgcych tej struktury, adresowanym przede wszystkim
do agencji ratingowych, a w drugim rzedzie do inwestorow i
opinii publicznej. Pewng wskazéwka w tej mierze mogg byé
ustalenia dotyczgce normatywnych zasad ich opracowywania
i realizacji, decydujgce znaczenie ma jednak poréwnawcza
analiza ich tresci. Normy kompetencyjne stanowigce podsta-
we realizacji dziatan niewtadczych mogg mie¢ przeciez cha-
rakter ogoélny lub programowy i nie poddawac sie klasycznej
analizie dogmatycznej. Teoretycznie wyobrazalna jest wiec
sytuacja, w ktérej prima facie rozbudowane podstawy prawne
prowadzg do opracowywania dokumentéw bez wiekszego
znaczenia dla realizacji okreslonych polityk publicznych, jak
réwniez sytuacja, w ktorej dany dokument stanowi faktycznie
realizowany program dziatania mimo, oglednie méwigc, swe-
go niedookreslonego ksztattu normatywnego.

Przedmiotem analizy sg strategie zarzadzania dtugiem
publicznym w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, przy
czym pojecie to rozumiane jest w sensie bardziej geograficz-
nym niz odzwierciedlajgcym nazewnictwo przyjete przez
niektore organizacje miedzynarodowe. Badaniem objeto

formalne strategie, a w ich braku — dokumenty, ktére w ogra-
niczonym zakresie odpowiadajg trescig formalnym strategiom
zarzadzania dtugiem, opracowywane przez podmioty zarzg-
dzajace dtugiem panstwa w najwiekszych gospodarkach re-
gionu, bedgcych panstwami cztonkowskimi Unii Europejskie;.
Badanie stanowi uzyteczne uzupetnienie analiz dotyczgcych
wplywu poszczegolnych czynnikéw na rentowno$¢ obligacji
,skarbowych” krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej®.

2. MIEDZYNARODOWE STANDARDY W ZAKRESIE
STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM

Centralnym pojeciem przytoczonej wyzej definicji zarzg-
dzania dtugiem jest ,strategia”, co odzwierciedla koncepcje
tego zarzadzania jako procesu realizujgcego pewne z gory
(z wyprzedzeniem, ex ante) przyjete cele, zatozenia i srodki
osiggania wyznaczonych celdw przy przyjetych zatozeniach.
Strategia zarzadzania dtugiem jest wiec swojego rodzaju
planem, w ktérym cele zarzadzania dlugiem sg zoperacjona-
lizowane, tj. uszczego6towione i powigzane z dziataniami
stuzgcymi do realizacji tych szczegotowych celdw. Formali-
zacja tego planu jako dokumentu o okreslonej zawartosci
wydaje sie postulatem oczywistym. Nadaje tej dziedzinie fi-
nansoéw publicznych pozgdang ceche przejrzystosci; nie
pozostawia watpliwosci co do jednostki albo organu, ktére
strategie opracowuja; umozliwia normatywng regulacje jego
opracowania jako czynnosci konwencjonalnej, nastepnie za$
publikacje (podanie do publicznej wiadomosci); utatwia okre-
sowg ewaluacje lub audyt (dokonywane przez podmiot ze-
wnetrzny w stosunku do jednostki lub organu opracowujgcych
strategie). Stad metodologie ratingu uznajg za pozgdane
posiadanie ,formalnego planu”, ,formalnej polityki”, ,sforma-
lizowanej wieloletniej strategii”. MFW wraz z Bankiem Swia-
towym (dalej: BS) formalng strategie zarzadzania dtugiem
uczynit zas jednym z przedmiotéw wytycznych w zakresie
zarzgdzania diugiem publicznym®, a nastepnie uszczegotowit
kwestie zwigzane z opracowywaniem strategii’.

Najogdlniej biorgc, strategia zarzgdzania dtugiem ustala
pozadany sktad catego portfela dtugu, tym samym odzwier-
ciedla preferencje rzadu w zakresie ,odwrotnej relacji wy-
miennej” miedzy poszczegdlnymi czynnikami ryzyka® a
kosztem obstugi zadtuzenia®. Strategia powinna wobec tego
koncentrowac¢ sie na zarzgdzaniu ekspozycjami na ryzyko
ucielesnionymi w danym portfelu dtugu, uwzglednia¢ mozliwg
zmiennos¢ kosztu obstugi zadtuzenia oraz wptyw tych zmian
na budzet panstwa i wielko$¢ dtugu. Strategia realizowana
jest przez zacigganie nowego dtugu oraz rézne operacje w
zakresie zarzgdzania zobowigzaniami finansowymi.

Zgodnie z zaleceniami MFW i BS minimalny zakres tre-
Sciowy strategii obejmuje cztery zespoty zagadnien.

Po pierwsze, strategia powinna ustala¢ cele zarzadzania
dtugiem, zakres strategii oraz rodzaje ryzyk, ktére w ramach
strategii podlegajg manipulowaniu. Standardy postugujg sie
pojeciem celow zarzadzania dtugiem w dwoch znaczeniach.
Z jednej strony pojecie to oznacza ogdlne cele kazdego pro-
cesu zarzadzania dtugiem (tj. pozyskanie pozadanych w
danym czasie kwot srodkow pozyczkowych po mozliwie
najnizszym koszcie obliczanym w srednim lub dtugim okresie,
z zachowaniem rozsgdnego poziomu zwigzanych z tym ryzyk),
z drugiej — cele specyficzne dotyczace struktury catego port-



fela dlugu. Cele specyficzne powinny byé mierzalne i ustala-
ne przy wykorzystaniu miernikéw odnoszgcych sie w szcze-
golnosci do kosztu portfela dtugu'® oraz ekspozycji na po-
szczegolne czynniki ryzyka rynkowego, tj. ryzyko stopy pro-
centowej", ryzyko refinansowania'?, ryzyko kursowe'. Pod-
miotowy zakres strategii powinien obejmowac — jako minimum
— bezposredni dtug (krajowy i walutowy) podsektora central-
nego. Skoro jednak strategia wyznacza cele szczegotowe i
sposoby ich osiggania, ogodlnie biorgc — powinna obejmowaé
dtug, ktérego strukture (a wiec i ekspozycje na poszczegdlne
ryzyka) osoby realizujgce strategie mogg ksztaltowac, czyli
dtug panstwa (Skarbu Panstwa). W kazdym razie rozszerze-
nie zakresu strategii na caty diug panstwa i kwestie zarza-
dzania ptynno$cig umozliwia integracje poszczegdlnych
elementéw zarzgdzania finansowego w ramach zarzgdzania
aktywami i zobowigzaniami (ang. Assets-Liabilities Manage-
ment — ALM), co jest rozwigzaniem postulowanym.

Po drugie, strategia powinna zawiera¢ informacje doty-
czgce istniejgcego portfela dtugu wraz z opisem zmian w
czasie wielkosci dtugu i jego skfadu, opisem zmian odpowied-
nich zmiennych rynkowych i komentarzem dotyczgcym zmian
dtugu.

Po trzecie, dokument powinien obejmowa¢ prognozy w
zakresie przysziego otoczenia zarzagdzania dtugiem, tj. pro-
jekcje podstawowych wielkosci fiskalnych, zatozenia dotyczg-
ce kursow walutowych i stép procentowych oraz wszelkich
znanych ograniczen wyboru elementéw struktury portfela (np.
dotyczgcych rozwoju rynku instrumentéw dtuznych albo po-
lityki pienieznej).

Zasadniczym sktadnikiem formalnej strategii jest rzeczy-
wista strategia zarzgdzania diugiem obejmujgca:

1) opis analizy lezacej u jej podstaw wraz z przyjetymi zato-
zeniami i ograniczeniami;

2) opis pozgdanego sktadu dlugu wraz z zasadniczymi ar-
gumentami za takim sktadem oraz omoéwieniem zasadni-
czych czynnikéw ryzyka, ktore wptynety na ksztatt strate-
gii;

3) opis zaktadanego postepu na drodze do osiggniecia po-
zgdanego sktadu w horyzoncie planowania (3-5 lat) wraz
z okresleniem zakresu kluczowych wskaznikéw ryzyka
dotyczgcego portfela oraz program finansowania;

4) zarys szczegodlnych dziatan planowanych w celu zarza-
dzania ryzykami niemierzalnymi albo wspierajgcych rozwoj
rynku (np. plany ustanowienia nowych zasad ewidencji
dtugu albo systemu dealeréw pierwotnych);

5) zarys procesu okresowego przegladu aktualnosci kluczo-
wych zatozen i odpowiedniosci strategii;

6) opis procesu realizowanego w razie znaczacej zmiany
okolicznosci poza regularnym cyklem przegladu.
Zasadniczym elementem wiasciwej strategii jest wiec

ustalenie docelowej struktury portfela dtugu oraz docelowe;j

wartosci wskaznikow kosztu lub ryzyka. W razie braku
wczeséniejszych doswiadczen z opracowywaniem strategii
wytyczne dopuszczajg opisowe formutowanie wskaznikow

(np. zwiekszanie udziatu dtugu w walucie krajowej albo

stopniowe wydtuzanie okresu sptaty). Ostatecznie postulo-

wane jest jednak ustalanie specyficznych wskaznikéw
struktury dtugu, kosztu i ryzyka oraz precyzyjne ustalanie
ich wysokosci (np. ustalenie wartosci docelowej udziatu

dtugu wyrazonego w walucie krajowej w wysokosci 60%
wartosci dlugu ogdtem).

Tre$ciowemu zakresowi strategii jako dokumentu w znacz-
nej mierze odpowiadajg zidentyfikowane w standardach MFW
etapy procesu opracowywania strategii. W pierwszej kolejno-
Sci standardy zalecajg ustalenie celow zarzadzania dtugiem
oraz zakresu strategii zarzgdzania dtugiem. W istocie chodzi
jednak o cele ogodlne, ktére wtasciwie nie powinny podlegac
ustalaniu, odpowiadajg bowiem ,misji” kazdej dziatalnosci
okreslanej mianem zarzadzania dtugiem (pokrywanie potrzeb
pozyczkowych we wtasciwym czasie, po mozliwie najnizszym
koszcie odpowiadajgcym jednak dopuszczalnym, rozsgdnym
poziomom ryzyka). Cele ogdlne réznig sie od celéow szcze-
gétowych m.in. brakiem miernikoéw, przy pomocy ktérych
ustala sie stopien ich realizacji. Miernikiem takim nie moze
by¢ takze zaden ze wskaznikéw kosztu portfela dtugu, skoro
celem strategii nie jest prosta minimalizacja kosztu, ale mini-
malizacja kosztu przy przestrzeganiu przyjetych ograniczen
ekspozycji na poszczegolne czynniki ryzyka rynkowego.
Istotne moga by¢ natomiast ustalenia dotyczgce drugorzed-
nych celow ogdlnych zarzadzania dtugiem, np. wspieranie
rozwoju krajowego rynku instrumentéw dtuznych albo wspie-
ranie realizacji polityki monetarnej lub kursowe;.

Kolejnym dziataniem jest charakterystyka dotychczasowej
strategii oraz kosztu i ryzyk zwigzanych z istniejgcym dtugiem
z wykorzystaniem stosowanych w strategii wskaznikéw. Na-
lezy w tym celu zgromadzi¢ i przeanalizowa¢ dane obejmu-
jace wielkos¢ dtugu i tworzgce go rodzaje instrumentéw, jego
strukture walutowg i konstrukcje oprocentowania (statopro-
centowy, zmiennoprocentowy, indeksowany), podmioty finan-
sujgce, rozmiary ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
(mierzone przy uzyciu przyjetych w strategii wskaznikéw)
wskazujgce obszary (zrodta) wrazliwosci portfela dlugu na te
czynniki. Opis i ocena wykorzystywanych instrumentéw finan-
sowania stanowig wprowadzenie do analizy potencjalnych,
dostepnych zrédet finansowania, ze wskazaniem zwigzanych
z nimi kosztow i ryzyk. Nastepnie powinny zostaé opracowa-
ne projekcje bazowe (oparte na najbardziej prawdopodobnym
scenariuszu) w kluczowych obszarach polityki finansowej:
fiskalnym (z ksztattowaniem sie wyniku pierwotnego panstwa
i podsektora centralnego na czele), monetarnym (inflacja),
kursowym (kurs walutowy) i ,rynkowym” (krzywa dochodowo-
Sci). Projekcje opracowywane sg wraz z opisem ryzyk dla tych
projekcji wykorzystujgcych scenariusze poszczegolnych ryzyk
przyjete w ,analizie bezpieczenstwa dtugu”. Projekcjom tym
powinien towarzyszy¢ przeglad czynnikdw strukturalnych o
dtugookresowym oddziatywaniu, dotyczgcym zaréwno celow
0golnych zarzagdzania dtugiem, jak i celow szczegdtowych
ustalonych w strategii, wptywajgcych wiec takze posrednio
na decyzje dotyczgce struktury portfela dtugu (np. udziat
surowcow w eksporcie wyrazajgcy poziom uzaleznienia od
cen surowcow, perspektywy dostepu do preferencyjnego fi-
nansowania, dtugoterminowe trendy realnego kursu waluto-
wego oraz trendy inflacyjne).

Standardy MFW zalecajg réwniez przeprowadzenie oce-
ny ograniczonej liczby alternatywnych strategii zarzadzania
diugiem, zaktadajgcych okreslong relacje miedzy kosztem a
ryzykiem. Punktem wyjscia powinna by¢ dotychczasowa
strategia, niemniej jednak analiza powinna obja¢ potencjalne



.konkurencyjne” strategie ograniczajgce rézne kluczowe
obszary wrazliwosci na ryzyko. W braku specyficznych na-
rzedzi ilosciowych stuzgcych do analizy alternatywnych
strategii zarzadzajgcy dtugiem powinni rozwazyé¢, jakie cha-
rakterystyki dtugu i jego sktadu ograniczajg kluczowe obsza-
ry wahan lub stanowig bufor chronigcy przed wptywem
wskazanych ryzyk, i oceni¢ potencjalne koszty osiggniecia
takiego sktadu dtugu (np. w przypadku znacznej ekspozycji
na wstrzgsy zewnetrzne przy duzej zmiennos$ci kursu walu-
towego albo w razie ryzyka trendu spadkowego zarzgdzajacy
dtugiem mogg dazy¢ do unikania pogarszania przez redukcje
finansowania zewnetrznego). Rezultatem tej fazy prac powin-
no by¢ ustalenie bardzo ograniczonej liczby strategii (i relacji
kosztu i ryzyka), miedzy ktérymi nalezy dokona¢ wyboru
opartego na ustaleniach:

1) w jaki sposéb koszty zmieniajg sie w zaleznosci od sce-
nariuszy ryzyk,

2) w jakim stopniu strategie ograniczajg obszary wrazliwo$ci
i realizujg cele zarzgdzania dtugiem (w tym w zakresie
wplywu na rynek instrumentéw dtuznych),

3) czy kazda strategia jest wykonalna z uwagi na dostepne
zrédta finansowania itp.

Wybor strategii powinien zosta¢ skonsultowany z odpo-
wiednimi wtadzami fiskalnymi i monetarnymi, nastepnie zas
przedtozony do zatwierdzenia ,najwyzszemu organowi odpo-
wiedzialnemu za zarzadzanie dtugiem”. Zatwierdzona strate-
gia podlega publikacji jako ,formalna strategia zarzadzania
diugiem”, zawierajgca opis celéw i zakresu strategii, ewaluacje
dtugu istniejgcego, opis biezgcego i projekcje oczekiwanego
otoczenia makroekonomicznego, wiasciwg strategie z omo-
wieniem czynnikéw, ktére wptynety na jej wybor, wigcznie z
kluczowymi czynnikami ryzyka, ktorymi strategia ma zarza-
dzac.

3. STRATEGIE ZARZADZANIA DLUGIEM
W WYBRANYCH KRAJACH EUROPY SRODKOWEJ
| WSCHODNIEJ

3.1. Zakres strategii

Z wyjatkiem strategii rumunskiej zadna ze strategii zarza-
dzania dtugiem w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej nie
okresla expressis verbis swojego podmiotowego zakresu, tzn.
dtugu, do ktérego sie odnosi. Zakres strategii zarzgdzania
dtugiem zalezy od kompetencji podmiotu ustalajgcego i reali-
zujgcego strategie. Prawny status, forma organizacyjna i
umiejscowienie tego podmiotu w strukturach administracji
publicznej moga by¢ rézne, zawsze jednak jego zasadnicza
funkcja zwigzana jest z finansowaniem potrzeb pozyczkowych
wiadz terytorialnych najwyzszego szczebla. W Polsce pod-
miotem tym jest minister finanséw, ktéremu przepisy prawa
powierzajg zarzgdzanie diugiem Skarbu Panstwa' wynikaja-
cym przede wszystkim z finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa'. Cho¢ wiec strategia zarzgdzania dtugiem
w Polsce tradycyjnie tytutowana jest jako ,strategia zarzadza-
nia diugiem publicznym”, w istocie jest ona strategig zarza-
dzania dlugiem Skarbu Panstwa. Poniewaz jednak przepisy
prawa naktadajg na ministra finanséw obowigzek opracowy-
wania ,strategii zarzgdzania dlugiem Skarbu Panstwa oraz
oddziatywania na panstwowy dtug publiczny”, strategie za-

wierajg rozdziat ,oddziatywanie na dtug sektora finansow
publicznych”, w ktérym wzmiankowane sg zmiany norm
prawnych majgcych zwigzek z zacigganiem zobowigzan fi-
nansowych przez inne niz Skarb Panstwa jednostki sektora
finanséw publicznych.

Strategie zarzadzania dtugiem w pozostatych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej nie zawierajg zadnych odnie-
sien do dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych
innego niz ,diug panstwa”. Zrédtem potrzeb pozyczkowych
panstwa mogg by¢ jednak nie tylko potrzeby pozyczkowe
budzetu panstwa, ale rowniez potrzeby pozyczkowe innych
jednostek objetych jednolitym rachunkiem skarbowym?®.

W Czechach podmiotem odpowiedzialnym jest minister
finanséw obstugiwany w tym zakresie przez wydziat zarza-
dzania dtugiem i aktywami finansowymi (Debt and Financial
Assets Management Department), strategia (The Czech
Republic Funding and Debt Management Strategy) obejmu-
je wiec diug finansujacy potrzeby pozyczkowe budzetu
panstwa.

Na Wegrzech obowigzek finansowania deficytu budzetu
panstwa obcigza ministra odpowiedzialnego za finanse pu-
bliczne', ktéry powierza to zadanie'® jednoosobowej spotce,
w ktorej wykonuje uprawnienia zgromadzenia wspolnikow —
Agencji Zarzadzania Dtugiem Panstwa (Allamadéssag Kezel6
Kézpont — AKK). Strategia zarzgdzania dtugiem w sensie
materialnym (jako zestaw dyrektyw, a nie dokument o okre-
$lonej strukturze) ustalana jest przez ministra finanséw, AKK
publikuje natomiast corocznie dokument z ,perspektywg za-
rzgdzania dtugiem”. Zawiera on rozdziat podsumowujgcy
dyrektywy zarzadzania dtugiem na dany rok, zatytutowany
,Strategia zarzadzania dlugiem”. Perspektywy zarzadzania
dtugiem dotyczg dtugu, za ktéry odpowiedzialny jest minister
finanséw (i AKK), tzn. dtugu panstwa.

Na Stowacji zadania zwigzane z zarzgdzaniem dtugiem
wykonuje na rzecz ministra finansow'® Agencja Zarzgdzania
Dtugiem i Ptynnoscig (ARDAL), ktdrej dyrektor jest powoty-
wany (i odwotywany) przez ministra. Formalne strategie za-
rzgdzania dtugiem byly opracowywane przez ARDAL do
2015 r.2° Od tego czasu Agencja publikuje corocznie ,stan i
perspektywy dtugu” — dokument zawierajgcy takze informacje
0 pozadanych wielkoSciach parametréow poszczegdlinych
ryzyk portfela. Dtug objety strategig to ,dtug panstwa” finan-
sujgcy potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa oraz innych
jednostek tworzgcych ,system skarbu panstwa”?'.

Rumunska strategia zarzgdzania dlugiem opracowywana
jest przez dziatajgcg w strukturze ministerstwa finanséw
Dyrekcje Generalng Skarbu i Dtugu Publicznego. Tres¢ i
konstrukcja tego dokumentu najscislej odpowiadajg standar-
dom MFW, w szczegdlnosci obejmujg takze rozdziat okresla-
jacy podmiotowy zakres strategii — dtug zaciggany bezpo-
Srednio przez rzad reprezentowany przez ministra finanséw,
z wyjatkiem pozyczek finansowanych srodkami dostepnymi
na rachunku biezagcym skarbu panstwa (tzw. finansowania
przej$ciowego)? oraz instrumentéw zarzgdzania ptynnoscia.
Obydwie formy korzystania ze srodkéw pozyczkowych zosta-
ty okreslone jako narzedzia zarzagdzania ptynnoscia, a nie
instrumenty finansowania sredniookresowego. Niemniej za-
tacznik do strategii okresla ,polityke ulepszania zarzgdzania
ptynnosciag oraz planowane w tym zakresie dziatania”.



Strategia zarzadzania dtugiem rzgdowym w Bulgarii opra-
cowywana jest przez ministra finanséw zgodnie z przepisami
ustawy o dtugu rzgdowym? oraz ustawy o finansach publicz-
nych?*. Zakresem podmiotowym strategii objety jest caty ,dtug
rzagdowy” emitowany zgodnie z przepisami ustawy o diugu
rzgdowym, tzn. zobowigzania finansowe zaciggane w imieniu
i na rachunek rzadu (art. 2) przez ministra finanséw (art. 12
ust. 1i 2), w formie papieréw wartosciowych lub pozyczek
(art. 4), finansujace potrzeby pozyczkowe okreslone w art. 5
(w szczegolnosci deficyt budzetu).

W Grecji zarzgdzanie diugiem panstwa jest zadaniem
Agencji Zarzgdzania Dtugiem Publicznym (Opyaviouoég
Alaxeipiong Anuéaiou Xpéoug — O.A.-AH.X)*, bedacej insty-
tucja samodzielng administracyjnie i finansowo, nadzorowa-
nej przez ministra finanséw?6. Przepisy prawa naktadajg na
Agencje obowigzek opracowywania ,programu zarzgdzania
dlugiem panstwa greckiego™? (,corocznie albo w razie po-
trzeby w innych okresach”). Powinien on zawiera¢ podstawo-
we zasady strategii pozyczkowej i zarzgdzania. Zatwierdzany
jest nastepnie przez ministra finanséw?é. W praktyce obowig-
zek ten jest realizowany przez coroczne ogtaszanie ,strategii
finansowania publicznego”?®, ktéra nie formutuje jednak
szczegotowych celdw (limitow, wskaznikéw docelowych) ani
w perspektywie rocznej, ani w perspektywie wieloletnie;.
Zawiera natomiast informacje o biezgcej strukturze diugu
panstwa i odzwierciedlajgcych jg wskaznikach ekspozycji na
ryzyko, jak rowniez podstawowe dane i prognozy obejmujgce
dtug catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

3.2. Cele szczegotowe strategii

Celem ogdlnym kazdego zarzadzania dtugiem publicznym
jest pozyskanie srodkéw zaspokajajgcych potrzeby pozycz-
kowe w odpowiednich terminach i jak najtaniej, przy uwzgled-
nieniu przyjetych zatozen dotyczacych ekspozycji na poszcze-
golne czynniki ryzyka. Skoro wycena instrumentéw dtuznych
dokonywana jest przez rynek, a czynniki wptywajgce na takg
wycene mogg by¢ wprawdzie prognozowane, ale nie zakia-
dane, zadna ze strategii nie ustala celéw szczegétowych,
rozumianych jako limity lub warto$ci docelowe, z wykorzysta-
niem wskaznikow kosztu obstugi zadtuzenia. Limity (wartosci
docelowe) okreslane sg zatem w odniesieniu do czynnikow
ekspozycji na poszczegdlne rodzaje ryzyka zwigzanego z
pozyskiwaniem srodkow pozyczkowych (odpowiednio do
paradygmatu ,relacji wymiennej” miedzy kosztem a ryzykiem).
Cele szczegotowe strategii zarzadzania dtugiem nalezy zatem
rozumie¢ jako limity wskaznikéw ryzyka, ktérych podmiot
zarzadzajgcy dtugiem (realizujgcy strategie) winien przestrze-
gac, tzn. powinien ksztattowaé strukture zadtuzenia tak, by
byty one zachowywane.

Polska strategia w zakresie ryzyka finansowania ustala
limit wskaznika sredniego okresu wymagalnosci (ATM) ryn-
kowego® dtugu krajowego (dtugu wyemitowanego na rynku
krajowym) oraz catego dtugu Skarbu Panstwa. Pozostate
parametry ustalone zostaly w sposdb opisowy — przewidzia-
no utrzymywanie w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa na rynku krajowym dominujacej roli instru-
mentoéw S$rednio- i dlugoterminowych (,przy uwzglednieniu
sytuacji rynkowej”) oraz dgzenie do rownomiernego rozktadu
wykupoéw w czasie. W odniesieniu do ryzyka kursowego

ustalony zostat limit udziatu dtugu nominowanego w walutach

obcych w ditugu Skarbu Panstwa oraz limit efektywnego

udziatu (uwzgledniajgcego transakcje na instrumentach po-
chodnych®'). W zakresie ryzyka stopy procentowej strategia
wyznacza limit ATR dtugu emitowanego na rynku krajowym.

Ponadto przewidziano oddzielenie zarzadzania ryzykiem

stopy procentowej od zarzgdzania ryzykiem refinansowania,

m.in. przez wykorzystanie obligacji o zmiennym oprocento-
waniu, w tym réwniez opartych na nowym wskazniku referen-
cyjnym, oraz mozliwo$¢ wykorzystania instrumentéw pochod-
nych i ,obligacji inflacyjnych”, jak réwniez utrzymywanie do-
minujgcego udziatu instrumentéw o oprocentowaniu statym

w dtugu Skarbu Panstwa.

Strategia okreslita réwniez opisowe wskazniki dla ryzyka
ptynnosci budzetu panstwa oraz grupy ,pozostatych rodzajéw
ryzyka” (w tym ryzyka kredytowego i operacyjnego). Elimina-
cji ryzyka dla ptynnosci budzetu stuzy¢ ma efektywne zarza-
dzanie ,ptynnymi aktywami przez lokaty ztotowe i walutowe
oraz operacje walutowe (obejmujgce sprzedaz walut i trans-
akcje pochodne)”®2. Poziom zgromadzonych $rodkéw3® ma
by¢ ,wypadkowa aktualnej i przewidywanej sytuacji budzeto-
wej oraz rynkowej, z uwzglednieniem uwarunkowan sezono-
wych i dgzenia do rownomiernego rozktadu podazy skarbo-
wych papieréw wartosciowych w ciggu roku”. Eliminacji ryzy-
ka dla ptynnosci stuzy¢ ma réwniez dgzenie do rownomier-
nego rozktadu kosztéw obstugi dlugu w poszczegdlnych la-
tach, m.in. przez wykorzystywanie instrumentéw pochodnych
oraz ustalanie kuponéw obligacji na poziomie nieznacznie
ponizej ich prognozowanej rentownosci. W ramach zarzadza-
nia pozostatymi rodzajami ryzyka przewidziano:

1) zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéow
pochodnych z podmiotami o wysokiej wiarygodnosci kre-
dytowej;

2) dywersyfikacje ryzyka kredytowego przy zawieraniu trans-
akcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych;

3) stosowanie umow zabezpieczajgcych;

4) dysponowanie infrastrukturg umozliwiajaca zdalng reali-
zacje procesow zwigzanych z zarzgdzaniem dtugiem.
Aktualne limity i warto$ci docelowe wskaznikéw ekspozy-

cji na ryzyka okreslone w strategii przedstawiono w tabeli 1.
W czeskiej strategii w zakresie ryzyka refinansowania

wskazniki (limity i wartosci docelowe) ustalone zostaty dla
udziatéw diugu krotkoterminowego (dtugu wymagalnego w
okresie roku) oraz dtugu srednioterminowego (dtugu wyma-
galnego w okresie od roku do 5 lat) w portfelu dlugu panstwa
oraz dla sredniego okresu wymagalnosci (ATM) catego diugu
(zob. tabela 2). Ryzyko stopy procentowej ograniczane jest
wysokoscig wskaznika udziatu w portfelu dtugu podlegajace-
go zmianie oprocentowania w okresie roku i Sredniego okre-
su zmiany oprocentowania (ATR). W odniesieniu do ryzyka
kursowego limity dotyczg udziatu ekspozycji walutowych
netto wptywajacych na wartos¢ dtugu oraz ekspozycji walu-
towych netto wptywajacych na wysokos$é ptatnosci odsetko-
wych z tytutu obstugi zadtuzenia.

Strategia wegierska3* okresla limity i wartosci docelowe
wskaznika udziatu dtugu nominowanego w walutach obcych
w dlugu ogodtem, udziatu dtugu nominowanego w euro w
dtugu nominowanym w walutach obcych (z uwzglednieniem
wynikéw swapow walutowych), udziatu dtugu zmiennopro-



Tabela 1. Wartosci docelowe i limity ryzyk portfela dtugu w
Polsce

Tabela 3. Wartosci docelowe i limity ryzyk portfela dlugu na
Wegrzech

Limit/wartos¢

Wskaznik
docelowa

Limit/wartos¢

Wskaznik
docelowa

ATM rynkowego dtugu krajowego (w =4 5*

latach)

Udziat dtugu nominowanego w walutach
obcych w dtugu podsektora centralnego

ponizej 30%

*Z uwzglednieniem mozliwosci przejsciowych odchylen wy-
nikajgcych z uwarunkowan rynkowych lub budzetowych.
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Strategia zarzadzania diugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2024-2027, Warszawa,
wrzesien 2023 r., https://orka.sejm.gov.pl/Druki9ka.ns-
f/0/9735BFFAB5C98138C1258A530027CC6D/%24File/
3639-strategia%20zarz%C4%85dzania%20d%C5%82ugiem.
pdf, dostep: 8.08.2024.

ATM rynkowego dtugu Skarbu Pan- co najmniej 5* Udziat dtugu nominowanego w euro w dtugu 95-100%
stwa (w latach) nominowanym w walutach obcych

Udziat dlugu nominowanego w walu- ponizej 25%* Udziat dtugu zmiennoprocentowego w dtugu 20-40%
tach obcych ogotem

Udziat euro w dtugu nominowanym w | co najmniej 70% ATR (w latach) wiecej niz 4
walutach obcych ATM (w latach) wiecej niz 5,5
ATR dtugu krajowego (w latach) 2,6-3,6 Udziat obligacji detalicznych obejmowanych 20-25%

przez gospodarstwa domowe w diugu ogo-
tem

Zrédto: AKK Government Debt Management Agency, Debt
Management Outlook 2024, Budapest, December 2023.

Tabela 4. Wartosci docelowe i limity ryzyk portfela dlugu na
Stowac;ji

Limit/wartos¢

Wskaznik
docelowa
Tabela 2. Wartosci docelowe i limity ryzyk portfela dlugu w Udziat dtugu przypadajgcego do sptaty w ~20%
Czechach ciggu roku
.. Limit/wartos¢ Udziat dtugu przypadajgcego do sptaty w ~55%
Wskaznik .
docelowa ciggu 5 lat
Udziat dlugu krétkoterminowego w diugu 20% i mniej Udziat dtugu podlegajacego zmianie opro- =~25%
Udziat dlugu srednioterminowego w diugu| 70% i mnie;j centowania w ciggu roku
ATM (w latach) 6,5 Udziat dtugu podlegajacego zmianie opro- ~55%

Udziat dtugu podlegajgcego zmianie opro-
centowania w okresie roku w diugu
ATR (w latach) 5-6

40% i mniej

Udziat ekspozycji walutowych wptywajg- 10%*
cych na wartos¢ dtugu w dtugu
Udziat ekspozycji walutowych wptywajg- 10%*

cych na wysoko$¢ odsetek w dtugu

* W przypadku nieoczekiwanych zmian kursu dopuszcza sie
odchylenie do 2 pkt proc. Limit zostat ustalony przy zatozeniu
braku gtebokich zmian kursu.

Zrédto: Ministry of Finance, Debt and Financial Assets Ma-
nagement Department, The Czech Republic Funding and
Debt Management Strategy 2024. Second Half Update, 28
June 2024.

centowego (obejmujgcego takze catos¢ diugu krétkotermino-
wego) w dtugu ogoétem, ATR i ATM dtugu ogétem oraz wskaz-
nik udziatu obligacji detalicznych obejmowanych przez go-
spodarstwa domowe w diugu ogétem (zob. tabela 3). Do
zarzgdzania ryzykiem ptynnosci budzetu stuzy natomiast
ustalanie minimalnego salda jednolitego rachunku skarbowe-
go na koniec dnia (dokument nie okresla wysokosci salda).

Na Stowacji ARDAL monitoruje wskazniki ATM i duration,
udziat dtugu przypadajgcego do sptaty w ciggu roku, udziat
dtugu przypadajacego do sptaty w ciggu 5 lat, udziat nieza-
bezpieczonych otwartych pozycji walutowych w zakresie
diugu panstwa. Jak wynika z ,perspektyw” na 2024 r., limity
i wartosci docelowe sformutowane w tym zakresie w strategii
zarzadzania diugiem rzgdowym na lata 2015-2018 pozostaja
aktualne (zob. tabela 4).

centowania w ciggu 5 lat
Udzial niezabezpieczonych otwartych pozy- <3%
cji walutowych w zakresie dlugu panstwa w
dtugu panstwa ogétem

Zrodio: ARDAL, Review 2023 and Outlook 2024, January
2024; Ministry of Finance of the Slovak Republic, ARDAL,
Government Debt Management Strategy for the years 2015
to 2018.

Strategia rumunska uwzglednia:

1) w zakresie ryzyka kursowego — wskaznik udziatu dtugu
nominowanego w walucie krajowej w dtugu ogétem oraz
wskaznik udziatu dltugu nominowanego w euro w diugu
nominowanym w walucie obcej;

2) w zakresie ryzyka refinansowania — udziat dtugu krétko-
terminowego (do roku) w dtugu ogétem, udziat diugu
krotkoterminowego w walucie krajowej w dtugu ogétem,
ATM portfela dlugu oraz ATM dtugu nominowanego w
walucie krajowej;

3) w zakresie ryzyka stopy procentowej — udziat dlugu pod-
legajgcego zmianie oprocentowania w okresie roku, udziat
dtugu nominowanego w walucie krajowej podlegajacego
zmianie oprocentowania w okresie roku, ATR portfela
dtugu oraz ATR diugu nominowanego w walucie krajowej
(zob. tabela 5).

Ponadto strategia okresla opisowe wskazniki odnoszgce
sie do ryzyka operacyjnego:

1) ustanowienie stabilnej struktury organizacyjnej na potrze-
by zarzgdzania dtugiem z jasno okreslonym zakresem



Tabela 5. Wartosci docelowe i limity ryzyk portfela diugu w
Rumunii

Wskaznik Limit/wartosc¢

docelowa

Udziat dlugu nominowanego w walucie 45-60%

krajowej w dtugu ogdtem

Udziat dlugu nominowanego w euro w dtu- 75-90%

gu nominowanym w walutach obcych

Udziat dtugu krétkoterminowego (do roku) 10-20%

w dtugu ogotem

Udziat dtugu krétkoterminowego w walucie 15-25%

krajowej w dtugu ogotem

ATM (w latach) 6,5-8,0

ATM dtugu nominowanego w walucie kra- 4-6

jowej

Udziat dlugu podlegajgcego zmianie opro- 10-20%

centowania w okresie roku

Udziat dlugu nominowanego w walucie 15-25%

krajowej podlegajgcego zmianie oprocen-

towania w okresie roku

ATR 6,5-8,0

ATR dtugu nominowanego w walucie krajo- 4-6

wej

Zrédto: Ministry of Finance, Directorate-General for Treasury
and Public Debt, Government Debt Management Strategy
2023-2025, Bucharest 2023.

odpowiedzialno$ci, funkcjonujgcej w ramach ministerstwa

finansow;

2) utrzymywanie systemu informacyjnego stuzgcego do
analizy, prognozowania i zarzgdzania dtugiem i dlugiem
gwarantowanym w postaci oficjalnego rejestru diugu pu-
blicznego i dtugu gwarantowanego;

3) dazenie do redukcji ryzyka operacyjnego przez stosowa-
nie i przestrzeganie wewnetrznych standardéw i systemow
kontroli wewnetrznej;

4) ustanowienie szczego6towych zasad i procedur dziatania
jednostki organizacyjnej odpowiedzialnej za zarzgdzanie
dtugiem.

Strategia zarzgdzania dtugiem w Butgarii nie tyle wyzna-
cza docelowe wielkosci wskaznikow, ile informuje o ich pro-
gnozowanych wartosciach w okresie ,obowigzywania” stra-
tegii (tj. 3 lat). Poniewaz jednak w czesci sprawozdawczej
(opisujgcej rezultaty dotychczasowych proceséw zarzgdzania
dtugiem) wartosci rzeczywiste poréwnywane sg z prognozo-
wanymi — te ostatnie petnig funkcje analogiczng do limitow
wigzgcych w $rednim okresie objetym strategig. ,Limity” te
ustalane sg w strategii zarébwno w zakresie struktury diugu
(ekspozyciji portfela na poszczegdlne czynniki ryzyka), jak i
w zakresie dopuszczalnej, bezpiecznej wielkosci dtugu (co
zazwyczaj nalezy do kompetencji rzadu odpowiedzialnego za
opracowanie projektu budzetu). W tym pierwszym obszarze
obejmujg: ATM, ATR, udziat dlugu krétkoterminowego (do
roku) w dtugu ogotem, duration, udziat dtlugu nominowanego
w walutach obcych, udziat dlugu nominowanego w walutach
obcych innych niz euro w dtugu. W odniesieniu do ,bezpiecz-
nego” poziomu dtugu w strategii prognozuje sie relacje diugu
krotkoterminowego do podatkéw i sktadek na ubezpieczenia
spoteczne, relacje dtugu do PKB, relacje dlugu podsektora

centralnego do PKB, relacje dtugu gwarantowanego przez

panstwo do dtugu panstwa oraz relacje dtugu gwarantowa-

nego przez panstwo do PKB (zob. tabela 6).

Greckie strategie finansowania publicznego zamiast
szczegotowych celéw formutujg ogdlne zasady polityki diugu:
1) zapewnianie przejrzystosci rocznej strategii finansowania

panstwa (Republiki Greckiej);

2) ksztattowanie krzywej dochodowo$ci przez emisje ptyn-
nych obligacji benchmarkowych o réznych terminach
wykupu i w razie potrzeby nominowanych w réznych
walutach, w szczegolnosci wypetniajgcych istniejgce luki
terminéw wymagalnosci w krzywej dochodowosci;

3) dazenie do utrzymywania spreadéw rentownosci na po-
ziomie porownywalnych z Grecja panstw;

4) utrzymywanie ciggtego dialogu z dotychczasowymi inwe-
storami i budowanie zwigzkéw z nowymi inwestorami;

5) budowanie zaufania inwestoréw i agencji ratingowych
przez dostarczanie niezbednych informaciji;

6) wykonywanie i rozwijanie dotychczasowej strategii zarzg-
dzania ptynnoscig wszystkich jednostek sektora instytuciji
rzgdowych i samorzadowych.

Wielkos$¢ wskaznikow ekspozycji na poszczegdlne czyn-
niki ryzyka podawana jest natomiast w opisie rezultatéw za-
rzgdzania dtugiem z komentarzem, ktéry wskazuje, czy
Agencja Zarzgdzania Diugiem Publicznym postrzega dang
wielkos¢ jako zadowalajaca.

Realizacja celdw szczegétowych moze byé weryfikowana
przez zestawienie zaktadanych wielkosci wskaznikow z war-

Tabela 6. Wartosci docelowe i limity ryzyk portfela dlugu w
Butgarii

Wskaznik Warto$¢ prognozowana

2024 2025 2026
Udziat dlugu krétkoterminowego | 7,1% 4,5% 5,1%
(do roku) w dtugu ogoétem
ATM (w latach) 8,8 9,0 9,3
Udziat dtugu zmiennoprocento-| 0,9% 1,2% 1,6%
wego w diugu ogotem
ATR (w latach) 8,6 8,8 9,2
Duration 7,3 7,2 7,3
Udziat dtugu nominowanego w| 72,2% | 75,9% | 78,6%
walutach obcych w dtugu og6-
tem
Udziat dltugu nominowanego w| 0,1% 0,1% 0,0%
walutach obcych innych niz
euro w dtugu ogotem
Relacja dtugu kroétkoterminowe- | 5,9% 4,0% 4,9%
go do podatkéw i sktadek na
ubezpieczenia spoteczne
Relacja dtugu do PKB 24,2% | 26,5% | 28,9%
Relacja dtugu podsektora cen-| 23,3% | 25,8% | 28,3%
tralnego do PKB
Relacja dtugu gwarantowanego | 12,5% | 10,4% | 8,9%
przez panstwo do diugu pan-
stwa
Relacja dtugu gwarantowanego | 2,9% 2,7% 2,5%
przez panstwo do PKB

Zrédto: Ministry of Finance (Republic of Bulgaria), Govern-
ment Debt Management Strategy for the Period 2024-2026.



tosciami faktycznie osigganymi. Ksztattowanie sie wybranych
wskaznikow ekspozycji portfela diugu panstwa na czynniki
ryzyka rynkowego w ostatnich 2 lat zostato przedstawione w
tabeli 7.

3.3. Cele dodatkowe

Poza ogd6lnym celem minimalizacji kosztéw przy okreslo-
nych poziomach ryzyka, ktéry operacjonalizowany jest nie
przez ustalenie wartosci docelowych wskaznikéw kosztow,
ale wartosci wskaznikdw ekspozycji na poszczegdlne czyn-

niki ryzyka, standardy MFW przewidujg ustalenie w strate-
giach zarzadzania ryzykiem celéw okreslanych mianem do-
datkowych (subsydiarnych, drugorzednych), dotyczacych np.
rozwoju rynku instrumentéw dtuznych albo wspierania celéw
polityki pienieznej. Ze wzgledu na trudnosci w standaryzaciji
tego typu celow brak jest powszechnie stosowanych wskaz-
nikéw, ktére mogtyby mierzy¢ poziom ich realizacji. Z tego
powodu cele te formutowane sg jedynie opisowo, stopien ich
osiggania rzadko podlega zas ocenie (czy probom oceny) w
rozdziatach poswieconych realizacji wczesniejszych strategii.

Tabela 7. Wskazniki ekspozycji dtugu na wybrane czynniki ryzyka w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie od dnia

1 kwietnia 2022 r. do dnia 1 kwietnia 2024 r.

ATM Polska Czechy Wegry Stowacja Rumunia Butgaria Grecja
Q12022 4,8 6,4 6,0 8,4 7,6 7,4 20,1
Q22022 4,8 6,2 6,1 8,6 7,4 7,4 19,8
Q32022 4,9 5,9 6,2 8,6 7,4 7,6 19,8
Q42022 4,8 6,2 6,1 8,2 7,2 7,8 19,8
Q12023 5,0 6,1 6,2 8,8 71 7,5 19,6
Q22023 5,2 6,2 6,0 8,6 7,4 7,5 19,7
Q32023 51 6,2 6,1 8,4 7,4 7,6 19,5
Q42023 5,3 6,4 6,2 8,4 7,4 7,9 19,3
Q12024 5,7 6,2 6,2 8,4 71 6,9 19,2
ATR Polska Czechy Wegry Stowacja Rumunia Butgaria Grecja
Q12022 3,6 5,7 5,3 8,4 7,7 7,4 18,5
Q22022 3,7 5,5 5,4 8,6 7,5 7,4 18,7
Q32022 3,8 5,2 5,4 8,6 7,5 7,6 18,6
Q42022 3,8 5,6 5,1 8,2 7,1 7,8 18,4
Q12023 4,6 5,5 5,2 8,8 7,1 7,5 18,5
Q22023 4,2 5,6 5,0 8,6 7,3 7,5 18,7
Q32023 4,1 5,5 5,0 8,4 7,3 7,6 18,7
Q42023 4,0 5,6 5,0 8,4 7,3 7,9 18,5
Q12024 4,4 5,5 5,1 8,4 7,0 6,9 18,5
Udziat dlugu walutowego w dtugu ogdtem — bez efektdw operacji na instrumentach pochodnych i po uwzglednieniu efektéw
operacji na instrumentach pochodnych

Polska Czechy Wegry Stowacja Rumunia Butgaria Grecja
Q12022 21,99 (22,01) | 6,50 (6,50) 21,71 (20,71) 3,64 (0,02) |49,80 (49,80)| 69,15 (69,15) | 0,54 (0,51)
Q22022 21,96 (21,89) | 6,30 (6,30) 24,81 (23,40) 0,91 (0,02) |54,40 (54,40)| 67,21 (67,21) | 0,01 (0,00)
Q32022 23,36 (23,26) | 5,90 (5,90) 27,09 (24,90) 0,90 (0,01) |53,60 (53,60)| 71,24 (71,24) | 0,01 (0,00)
Q42022 23,43 (23,40) | 5,80 (5,80) 26,43 (25,28) 0,84 (0,01) |56,40 (56,40)| 70,91 (70,91) | 0,01 (0,00)
Q12023 23,26 (23,24) | 5,40 (5,40) 26,30 (25,89) 0,79 (0,01) 49,90 (49,90)| 71,45 (71,45) | 0,01 (0,01)
Q22023 22,90 (22,89) | 5,40 (5,40) 25,32 (24,94) 0,74 (0,01) |49,60 (49,60)| 71,37 (71,37) | 0,01 (0,01)
Q32023 22,60 (22,53) | 5,40 (5,40) 27,85 (27,19) 0,74 (0,00) |54,90 (54,90)| 72,03 (72,03) | 0,01 (0,01)
Q42023 22,35 (22,36) | 5,50 (5,50) 27,16 (27,08) 0,48 (0,00) |56,10(56,10)| 74,93 (74,93) | 0,01 (0,01)
Q12024 23,24 (23,21) | 5,50 (5,50) 29,26 (29,03) 0,27 (0,00) |54,30(54,30)| 74,92 (74,92) | 0,00 (0,00)
Udziat dlugu zmiennoprocentowego w dtugu ogétem — bez efektdow operacji na instrumentach pochodnych i po uwzglednieniu
efektdow operacji na instrumentach pochodnych
Polska Czechy Wegry Stowacja Rumunia Butgaria Grecja

Q12022 26,52 (27,90) | 13,70 (13,50) | 18,97 (20,78) 0,01 (0,01) |10,80(10,80)| 1,37 (1,37) 17,72 (1,81)
Q22022 26,67 (26,60) | 14,60 (14,40) | 21,14 (22,99) 0,01 (0,01) |11,20(11,20)| 1,16 (1,16) 15,63 (0,00)
Q32022 27,90 (27,93) | 14,30 (14,10) | 21,97 (23,92) 0,01 (0,01) |11,05(11,05)| 1,01 (1,01) 15,75 (0,00)
Q42022 27,46 (27,47) | 14,40 (14,20) | 26,27 (28,09) 0,01 (0,01) | 4,07 (4,07) 0,84 (0,84) 14,81 (0,00)
Q12023 28,81 (28,82) | 14,50 (14,30) | 28,47 (29,49) 0,01 (0,01) | 4,20 (4,20) 0,83 (0,83) 14,39 (0,00)
Q22023 29,20 (29,21) | 11,90 (11,70) | 30,10 (31,07) 0,01 (0,01) 3,90 (3,90) 0,71 (0,71) 14,80 (0,00)
Q32023 28,74 (28,77) | 12,30 (12,10) | 29,92 (30,91) 0,01 (0,01) 3,70 (3,70) 0,71 (0,71) 14,70 (0,00)
Q42023 30,43 (30,42) | 12,70 (12,60) | 30,78 (31,58) 0,01 (0,01) 3,30 (3,30) 0,52 (0,52) 14,93 (0,00)
Q12024 29,37 (29,38) | 12,60 (12,40) | 30,70 (31,46) 0,00 (0,00) 3,30 (3,30) 0,52 (0,52) 14,56 (0,00)

Zrédto: Economic and Financial Sub-Committee on EU Sovereign Debt Markets, ESDM risk indicators as of Q1 2024, https://
economic-financial-committee.europa.eu/efc-sub-committee-eu-sovereign-debt-markets/risk-metrics_en, dostep: 9.08.2024.




Polska strategia zarzgdzania dtugiem okresla cele drugo-
rzedne mianem zadanh stuzgcych do realizacji celow strategii
i wyodrebnia dwie ich grupy:

1) zadania zwigzane z rozwojem rynku finansowego (tj.
zapewnianie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci ryn-
ku skarbowych papieréow wartosciowych),

2) zadanie zwigzane z efektywnym zarzgdzaniem ptynnoscig
budzetu panstwa.

Ptynnos¢ ma byé wtasciwoscig catego rynku waloréw
skarbowych, jak i poszczegolnych emisji. Im wigeksza ptyn-
nos¢, tym mniejsza zgdana przez inwestoréw premia za ry-
zyko zwigzane z niskg ptynnoscia; ptynnos¢ ma wiec bezpo-
Sredni wptyw na rentowno$¢ obligacji skarbowych. Zadanie
to realizowane jest przede wszystkim przez emisje duzych
(benchmarkowych) serii $rednio- i dtugoterminowych obliga-
cji o statym oprocentowaniu, przy czym wartosc¢ takich serii
ma by¢ zwiekszana z 25 mld zt do co najmniej 30 mid zt.
Zwiekszenie efektywnosci polega¢ ma na eliminacji wzglednie
ograniczaniu ,niekorzystnych zjawisk w organizacji i infra-
strukturze rynku”. Strategia nie wskazuje w tym zakresie
konkretnych dziatan®®, lecz ogranicza sie do wzmiankowania
czynnosci informacyjno-promocyjnych oraz ,zwigkszania roli
systemu dealeréw skarbowych papieréow wartosciowych w
zakresie rozwoju rynku oraz operacji zwigzanych z zarzgdza-
niem dtugiem”.

Takze w zakresie przejrzystosci rynku strategia nie usta-
la nowych dziatan — przewiduje kontynuacje dotychczasowe-
go sposobu informowania o planach emisyjnych oraz promo-
cji rynku elektronicznego przez ,odpowiednie regulacje w
systemie dealeréw skarbowych papierow wartosciowych, w
szczegolnosci dotyczace natozonych na dealeréw obowigz-
kéw w zakresie kwotowan obligacji, utrzymywania okreslonych
spreadow oraz udziatu w fixingu”.

Zadanie dotyczace ptynnosci budzetu panstwa odzwier-
ciedla role Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie
Finansow jako jednostki wspétodpowiedzialnej takze za za-
rzadzanie ptynnosciag®®. Zadanie to, podobnie jak zadania w
zakresie efektywnosci i przejrzystosci rynku dtugu, pojawia
sie w strategii faktycznie jako informacja o biezgcych czyn-
nosciach wykonywanych w ramach funkcji zapewniania
ptynnosci®” oraz o normatywnej instytucji konsolidacji ptynno-
Sci w czesci sektora finanséw publicznych.

Strategia czeska nie formutuje wtérnych celéw zarzgdza-
nia diugiem, lecz ogranicza sie do wzmianki dotyczacej
funkcji zapewnienia odpowiedniej ptynnosci jednolitego ra-
chunku skarbowego oraz wprowadzania ulepszenh w zakresie
zarzadzania ptynnoscia.

Na Wegrzech ,perspektywa zarzgdzania diugiem” ustala
podstawowy cel strategii (w nomenklaturze MFW jest to jed-
nak pierwszorzedny z celéw drugorzednych) jako wsparcie
celu obnizenia relacji dtugu publicznego do PKB ponizej
50%?3. Kolejnymi celami wtérnymi sa:

1) poszerzenie bazy inwestoréw (przez wzmocnienie rynku
hurtowego, poszerzenie bazy inwestoréw krajowych oraz
aktywne zarzgdzanie wskaznikiem udziatu dtugu nomino-
wanego w walutach obcych — w granicach ustalonego li-
mitu wskaznika) oraz

2) wzmocnienie obecnosci na rynkach ESG* (w szczegol-
nosci przez emisje ,zielonych obligacji” w 2024 r.%°).

Wtérnym celem rumuniskiej strategii zarzadzania dtu-
giem jest rozwdj krajowego ptynnego rynku (wzrost efek-
tywnosci dzieki poprawie ptynnosci), jak rowniez ,ksztatto-
wanie i konsolidacja” krzywej dochodowos$ci w walucie
krajowej. W tym zakresie zatgcznik nr 1 strategii przewidu-
je m.in. emisje benchmarkowe o réwnowartosci 2,5-3,0 mid
euro, emisje mozliwie najwigkszych serii instrumentéow o
réznych terminach zapadalnosci, dziatania informacyjne i
promocyjne*'.

Rozwdj krajowego rynku obligacji panstwa jest takze ce-
lem strategii butgarskiej. W tym zakresie strategia przewidu-
je w szczegdlnosci:

1) utatwienie inwestorom zagranicznym dostepu do rynku
krajowego*?;
2) dostosowanie do wymagan ustanowionych w rozporzg-

dzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012

z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krétkiej sprzedazy i

wybranych aspektow dotyczgcych swapow ryzyka kredy-

towego*;

3) ,rozwazenie” obecnosci na rynkach ESG;

4) zwiekszenie bazy inwestoréw przez dotgczenie do niej
inwestorow nieprofesjonalnych.

Grecka strategia finansowania publicznego przewiduje
wtérny cel wzmocnienia dostepu do rynku przez ksztattowa-
nie zapewniajgcej ptynnosci krzywej dochodowos$ci oraz
rozszerzanie bazy inwestorow rzeczywistych (tj. inwestorow
instytucjonalnych zainteresowanych dtugoterminowymi inwe-
stycjami finansowymi).

4. WNIOSKI

W czterech krajach objetych badaniem (w Polsce, Cze-
chach, Rumunii i Butgarii) opracowywane sg formalne stra-
tegie zarzgdzania dtugiem, w réznym stopniu odpowiadajace
standardom MFW w zakresie tresci tych dokumentéw. Na
Wegrzech, Stowaciji i w Grecji strategie w sensie materialnym
sg do pewnego stopnia zawarte w dokumentach majgcych
rézne nazwy. W wiekszosci przypadkow dokumenty te opra-
cowywane sg przez jednostki zarzgdzajgce dlugiem w ramach
wykonania obowigzkéw wynikajgcych z przepiséw prawa.
Zazwyczaj jednak prawo ogranicza sie jedynie do formalnego
ustanowienia takiego obowigzku, a nie okresla mniej ani
bardziej szczegotowych wymagan dotyczacych tresci strate-
gii ani tym bardziej funkcji, jakg maja one petni¢ w systemie
finanséw publicznych.

Najistotniejszym elementem tresci formalnych strategii i
dokumentéw podobnych jest okreslenie docelowych wartosci
wskaznikow ekspozycji na wybrane czynniki ryzyka rynkowe-
go, przede wszystkim ryzyka refinansowania, ryzyka stopy
procentowej i ryzyka walutowego. Z normatywnego punktu
widzenia zwracajg uwage dwie okolicznosci:

1) po pierwsze, ,wigzgcy” charakter tych wskaznikéw (limi-
tow) wydaje sie zaleze¢ wytgcznie od mechanizmow
dyscypliny rynkowej, ktére w tym zakresie mogg oddzia-
tywac wytagcznie posrednio (przez uwzglednianie prze-
strzegania limitdw w analizach dokonywanych przez
agencje ratingowe**), nie ma natomiast nic wspdlnego z
ich ,prawnym” obowigzywaniem;

2) po drugie, ustalenie tego typu limitéw ryzyka nastepuje w
procesie oderwanym od zwyktej procedury podejmowania



kolektywnych rozstrzygnie¢ w panstwach demokratycz-

nych.

Nalezy zatem przyja¢, ze majg charakter czysto ,technicz-
ny”, a swoboda dziatania egzekutywy (ministra finanséw albo
nadzorowanej przezen ,agencji’ zarzadzajgcej dtugiem pan-
stwowym) nie jest w niczym ograniczana. Tzw. cele wtérne
okreslane sg w strategiach w sposob czysto opisowy, co w
istocie uniemozliwia oceng stopnia ich realizacji, a tym samym
uzasadnia pytanie o uzytecznos¢ ich pisemnego formutowa-
nia.

Nie nalezy zatem przecenia¢ znaczenia formalnej strate-
gii zarzadzania dtugiem panstwa jako rzeczywistego instru-
mentu zarzgdzania rozumianego jako proces wyznaczania i
realizacji celow. O ile w krajach rozwijajgcych sie rygorystycz-
ne stosowanie sie do standardéw zalecanych przez MFW w
tym zakresie moze sprzyja¢ profesjonalizacji stuzb publicz-
nych oraz ksztattowaniu odpowiednich postaw czy nawykow,
o tyle ich przydatnos$¢ dla krajow rozwinietych wydaje sie
watpliwa. Jesli natomiast postrzegac formalne strategie jako
narzedzie zwigkszania przejrzystosci finanséw publicznych,
nalezy stwierdzi¢, ze systematyczne (w szczegdlnosci w
okresach miesigcznych) publikowanie szczegdtowych infor-
macji na temat struktury portfela dtugu oraz wysokosci po-
wszechnie stosowanych wskaznikow ekspozycji na ryzyko i
wskaznikéw kosztéw obstugi zadtuzenia wypetniatoby te
funkcje w znacznie wiekszym stopniu.
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Nominalny koszt odsetek w okresie t — stanowigce sume odsetek
ptaconych w walucie krajowego oraz sume odsetek ptaconych w
walucie obcej, pomnozonych przez kurs danej waluty.

Realny koszt odsetek w okresie t —iloraz nominalnego kosztu odsetek
w okresie f oraz wskaznika zmiany cen w okresie t.

Nominalny koszt odsetek w okresie t do produktu krajowego brutto
(dalej: PKB) —iloraz nominalnego kosztu odsetek w okresie t do PKB
w okresie t.

Nominalny koszt odsetek w okresie f do nominalnych dochodéw
rzgdowych w okresie t.

Srednia stopa procentowa (stopa oprocentowania jednostki diugu)
— iloraz nominalnego kosztu odsetek w okresie t oraz sumy kwoty
dilugu w walucie krajowej i kwoty dlugu w walucie obcej przemnozonej
przez kurs danej waluty w okresie t (realna niewazona $rednia stopa
procentowa stanowi réznice $redniej stopy procentowej w okresie t
oraz stopy inflacji w tym okresie).

Nominalny koszt odsetek nie uwzglednia kosztu zwigzanego z zyskami
wzglednie stratami na wartosci kapitatu. Wielko$¢ te uwzglednia na-
tomiast koszt odsetek skorygowany o zyski (straty kapitatowe), czyli
suma nominalnego kosztu odsetek w okresie t oraz iloczynéw kwot
dtlugu nominowanego w poszczegoélnych walutach obcych na koniec
okresu t-1 oraz zmiany kursu danej waluty w okresie t.

Realny skorygowany koszt odsetek oblicza sie jako iloraz skorygo-
wanego kosztu odsetek oraz wskaznika zmiany cen w okresie t.
Skorygowany koszt odsetek odnosi sie ponadto do PKB oraz docho-
doéw publicznych w okresie t.

Kwota dtugu podlegajgcego zmianie oprocentowania w okresie t =
suma diugu zmiennoprocentowego w walucie krajowej oraz diugu
zmiennoprocentowego w walucie obcej przeliczonego na walute
krajowg z zastosowaniem kursu w okresie t, jak rowniez kwot kapitatu
diugu statoprocentowego przypadajgcych do sptaty w okresie t (w
walucie krajowej i obcej wyrazonych w walucie krajowej wedtug kursu
w okresie t). Kwote dtugu podlegajgcego zmianie oprocentowania w
okresie t odnosi sie do kwoty dtugu w okresie t. Sredni okres zmiany
oprocentowania portfela dtugu (ang. average time tor refixing — ATR)
= sumy kwot dtugu zmiennoprocentowego wazonych okresami do
kolejnej zmiany stopy procentowej oraz kwot sptat dtugu statopro-
centowego wazonych okresami sptaty (w okresie t), przemnozonych
przez udziaty tych kwot w dtugu na koniec okresu .

Profil sptaty dlugu = zestawienie sptat kapitatu catego dtugu od okresu t
(najwczesniejszego) do okresu T, w ktérym nalezna jest sptata kapitatu
o najdtuzszym terminie wymagalnosci; udziat sptat kapitatu w okresie
t w kwocie dtugu; udziat w kwocie dtugu sptat kapitatu w okresie t
korygowany o kwote ptynnych aktywéw = udziat w kwocie dtugu sptat
kapitatu w okresie t pomniejszonych o wielko$¢ rezerw walutowych
oraz wyniku kasowego rzadu w okresie t; wskaznik ten mozna rozbi¢
na dwa dotyczgce sptat kapitatu dtugu w walucie krajowej w okresie
t skorygowanych o wynik kasowy rzadu oraz sptat kapitatu dtugu w
walucie obcej (réwnowartosci) w okresie t skorygowanych o rezerwy
walutowe do odpowiednio dtugu w walucie krajowej i dtugu w walucie
obcej (rownowartosci); relacja sptat kapitatu w okresie t do dochodéw
podatkowych rzadu w okresie t; $redni okres do wykupu (ATM) = $red-
nia okreséw sptaty wazonych udziatami kwot sptat w poszczegdinych
okresach w kwocie dtugu.

Udziat dtugu walutowego (réwnowartosci) w kwocie dtugu ogétem (na
koniec okresu t); relacja dlugu walutowego (réwnowartosci) do rezerw
walutowych (réwnowarto$ci); suma relacji udziatéw dtugu walutowego
w danej walucie w dtugu walutowym ogétem przemnozonych przez
relacje dlugu walutowego w danej walucie do rezerw walutowych w
tej walucie.

Pojecie ,skarbu” (ang. treasury, state treasury, fr. trésorerie) uzywane
jest w poszczegolnych krajach w réznych znaczeniach, zwykle ozna-
cza jednak funkcje (ktére mogg by¢ wykonywane przez jeden podmiot
czy jednostke lub wigkszg ich liczbe) biezgcego zarzgdzania srodkami
publicznymi pozostajacymi w dyspozycji rzadu i utrzymywanymi na
okreslonych rachunkach (okreslonym rachunku), opracowywania i
wykonywania budzetu panstwa, zarzadzania dtugiem finansujgcym
potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, przygotowywania sprawoz-
dan z realizacji proceséw finansowych na szczeblu panstwa. Niekie-
dy pojecie to odnosi sig tylko do pierwszej z wymienionych funkcji
(,kasjera panstwa”), jak np. Bundestresorerie w Szwajcarii, czesciej
jednak obejmuje takze funkcje zarzadzania dtugiem (np. we Francji
Agence France Trésor; w USA Bureau of Government Financial Ope-
rations, dziatajgce w strukturze Department of Treasury, powstato z
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potgczenia Financial Management Service — biura odpowiedzialnego
za scentralizowane zarzadzanie ptatnosciami — oraz Bureau of Pu-
blic Debt). Podobnie w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (z
wyjatkiem Polski) prawno-finansowa instytucja skarbu panstwa faczy
funkcje biezgcego zarzadzania ptatno$ciami oraz funkcje zarzgdzania
dtugiem. Stowacka ustawa tworzgca system skarbu panstwa (§ 2)
okresla ten system jako system dziatan zapewniajgcych scentralizo-
wane zarzadzanie finansami publicznymi oraz system relacji miedzy
ministrem finanséw Republiki Stowackiej, skarbem panstwa i ARDAL
(Agentura pre riadenie dlhu a likvidity); Skarb Panstwa jest (zgodnie
z § 3) jednostkg administracji centralnej funkcjonujaca jako jednostka
organizacyjna budzetu panstwa powigzana z budzetem panstwa ka-
tegorig budzetowg ministra. Celem skarbu panstwa jest zapewnienie
wykonania budzetu klienta (terminem ,klient” okreslono w ustawie,
poza jednostkami budzetowymi [st. rozpoctova organizacial, wiele in-
nych typéw jednostek sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych,
jak réwniez jednostek spoza tego sektora). Funkcjonalne i organi-
zacyjne zwigzki miedzy zarzgdzaniem ptynnoscig a zarzadzaniem
diugiem sg zresztg dostrzegane takze w piSmiennictwie (zob. np. J.
Gardner, B. Olden, Cash Management and Debt Management: Two
Sides of the Same Coin?, w: M. Cangiano, T. Curristine, M. Lazares,
Public Financial Management and Its Emerging Architecture, IMF
2013, s. 283-310).

Art. 78 ust. 1 pkt 1 oraz art. 77 w zwigzku z art. 80 i art. 95 ust. 2-5
ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst
jednolity Dz.U. z 2023 r. poz. 1270 ze zm.).

Mianem jednolitego rachunku skarbowego okresla si¢ w teorii i
praktyce finanséw publicznych rachunek bankowy stuzacy do gro-
madzenia i rozdysponowywania wszystkich $rodkéw pienieznych
w co najmniej catym podsektorze centralnym sektora publicznego
(instytucji rzadowych i samorzadowych), umozliwiajacy jednej insty-
tucji (ministerstwu finanséw, jednostce wykonujacej funkcje skarbu)
nadzér nad ptatnosciami. Szerzej na temat koncepcji, zasad wpro-
wadzania i funkcjonowania jednolitego rachunku skarbowego zob. S.
Pattanayak, I. Fainboim, Treasury Single Account: Concept, Design,
and Implementation Issues, IMF Working Paper, WP/10/143 oraz
M. Williams, The Treasury Function and the Treasury Single Account,
w: The International Handbook of Public Financial Management, red.
R. Allen, R. Hemming, B.H. Potter, s. 355-373.

§ 2w rozdziale 52011. évi CXCV. térvény az allamhaztartasrél (ustawy
o finansach publicznych, https://jogkodex.hu/jsz/aht_2011_195_torve-
ny_2508651, dostep: 8.08.2024).

Zgodnie z § 2 w rozdziale 14 2011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag
gazdasagi stabilitasarol (ustawy o stabilnosci gospodarczej Wegier,
https://jogkodex.hu/jsz/gst_2011_194_torveny_1103914, dostep:
8.08.2024).

Zgodnie z § 14 Zakon z 21. mé&ja 2002 o Statnej pokladnici a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (ustawa z 21 maja 2002 r. o Skarbie
Panstwa oraz o zmianie i uzupetnieniu niektérych ustaw; Zbierka
zakonov 291/2002).

Ostatnia strategia obejmowata lata 2015-2018.

Zob. wyjasnienie znaczenia tego pojecia w przypisie 14.

Zgodnie z przepisami Ordonanta de urgenta nr. 146 din 31 octombrie
2002privind formarea si utilizarea resurselor derulate prin trezoreria
statului (rozporzgdzenia nr 146/2002 z dnia 31 pazdziernika 2002 r. w
sprawie tworzenia i wykorzystywania zasobéw przez Skarb Panstwa,
https://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/39860, dostep:
8.08.2024).

3akoH 3a gbpxaBHua gbnr, https://www.minfin.bg/upload/2524/Za-
kon+za+durzavnia+dulg3.pdf, dostep: 8.08.2024. Zgodnie z art. 16
minister finanséw opracowuje na okres odpowiedniej $redniookreso-
wej prognozy budzetowej strategie zarzadzania dtugiem rzgdowym,
ktora podlega zatwierdzeniu przez rade ministrow.

3akoH 3a nybnuyHute dounHaHey, https://www.minfin.bg/upload/35748/
ZAKON_za_publicnite_finansi-2017-1.pdf, dostep: 8.08.2024. Art. 77a
stanowi, ze rada ministréw na wniosek ministra finanséw do dnia
31 pazdziernika kazdego roku zatwierdza strategie zarzgdzania dtu-
giem panstwa przygotowywang zgodnie z ustawg o dtugu rzgdowym.
Agencja powstata w 1998 r. (Nopoo Ym» Apif. 2628 Pek A’
151/6.7.1998 — ZUoTAON VOUIKOU TIPOCWTTOU dnpoagiou dikaiou pE
TnveTTwvupia ,Opyaviopog Alaxeipiong Anpéaiou Xpéoug (O.A.-
-AH.X.)” kar dAAeg Biatageig [Prawo Ministerstwa nr 2628 — Utworzenie
osoby prawnej prawa publicznego pod nazwg ,Agencja Zarzgdzania
Dtugiem Publicznym (O.D.-DI.X.)"], https://www.kodiko.gr/nomothesia/
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document/200930/nomos-2628-1998, dostep: 8.08.2024). Jej status

i zadania zostaty gruntownie zmodyfikowane w 2022 r. (Nomoo YT’

ApiBu. 4941 dek A 113/16.6.2022 — Avaudpewan Tou Beouikou

mAaioiou Aeitoupyi ag Tou Tapegiou XpnuUOTOTIOTWTIKAG ZTa0EPATN

TAg Kal Tou ZuveyyunTikoU KegaAaiou E§ao@dAiong ETmevouTiKwv

Ymnpeoiwy, ekouyxpoviopds Opyaviopou Alaxeipiong Anupogiou

Xpéoug Kal dAAeg etTeiyouoeg diaTdgelg [ustawa nr 4941 o reformie ram

instytucjonalnych funkcjonowania Funduszu Stabilno$ci Finansowej i

Funduszu Gwarancyjnego Ustug Inwestycyjnych, modernizacji Agencji

Zarzgdzania Dtugiem Publicznym, ustanawiajgca takze inne pilne

przepisy, dalej: ustawa nr 4941], https://www.kodiko.gr/nomothesia/

document/798361/nomos-4941-2022, dostgp: 8.08.2024). Oprécz
zarzadzania dtugiem zajmuje sie takze zarzadzaniem ptynnoscig

(,rezerwami kasowymi panstwa”).

Art. 59 ust. 3 ustawy nr 4941.

Gr. Mpoéypappa Aaveiopou kai Alaxeipiong Xpéoug Tou EAAnvIKoU

Anuoaciou.

Art. 60 ust. 1 lit. a ustawy nr 4941.

Gr. Z1paTnyikn Xpnuatodotnona.

Tzw. dtug rynkowy to diug obejmowany przez dealeréw pierwotnych

(pojecie to nie obejmuje wiec obligacji oszczednosciowych).

Okreslajgc limity wskaznikéw ryzyka kursowego, strategia zastrzega

mozliwo$¢ stosowania instrumentéw pochodnych w celu tworzenia

odpowiedniej struktury walutowej dtugu.

Strategia przewiduje w tym zakresie:

1) lokaty $rodkéw ztotowych i walutowych w Narodowym Banku
Polskim (dalej: NBP) oraz na rynku finansowym za posrednictwem
Banku Gospodarstwa Krajowego (dalej: BGK),

2) zawieranie niegenerujgcych ryzyka kredytowego transakcji typu
buy-sell-back bezposrednio na rynku finansowym,

3) sprzedaz $rodkéw walutowych w NBP oraz na rynku walutowym,

4) transakcje FX swap umozliwiajgce ksztattowanie struktury walu-
towej ptynnych srodkéw,

5) krétkoterminowe pozyczki na rynku miedzybankowym (tamze, s.
34).

W strategii stwierdzono, ze odpowiednio wysoki poziom zgroma-

dzonych $rodkéw wptywa pozytywnie na wycene diugu na rynku

pierwotnym.

Tzn. strategia w sensie materialnym, zawarta w ,perspektywach

zarzgdzania dtugiem”.

Trudno bowiem za takie uzna¢ ,dopasowanie harmonogramu emisji

na rynku krajowym i zagranicznym do uwarunkowan rynkowych i

budzetowych”.

Zgodnie z regulaminem organizacyjnym Ministerstwa Finanséw

(zarzadzenie Ministra Finanséw z dnia 31 stycznia 2022 r. w spra-

wie ustalenia regulaminu organizacyjnego Ministerstwa Finansoéw,

Dz. Urz. Ministra Finansoéw poz. 78 ze zm.) do zadan Departamentu

nalezy m.in.:

1) konsolidacja zarzgdzania ptynnoscig czesci jednostek sektora
finanséw publicznych oraz zarzgdzanie $rodkami ztozonymi na
rachunkach depozytowych Ministra Finansow;

2) zarzadzanie skonsolidowanymi $rodkami walutowymi bedgcymi w
dyspozycji Ministra Finanséw, w tym dokonywanie lokat, sprzedaz
walut, zawieranie transakcji na instrumentach pochodnych;

3) zapewnienie i utrzymywanie infrastruktury niezbednej do zarza-
dzania ptynnosciag budzetu panstwa.

Lokaty srodkéw ztotowych i walutowych w NBP i na rynku finansowym
za posrednictwem BGK; transakcje typu buy-sell-back zawierane bez-
posrednio na rynku finansowym i niegenerujgce ryzyka kredytowego;
sprzedaz Srodkéw walutowych w NBP oraz na rynku walutowym;
transakcje swapow walutowych umozliwiajgce ksztattowanie struktury
walutowej ptynnych $rodkéw; krétkoterminowe pozyczki na rynku
miedzybankowym.
Art. 36 ust. 4 Magyarorszag Alaptérvénye (konstytucji Wegier; https://
jogkodex.hu/jsz/alaptorveny_2011_7633003, dostep: 9.08.2024)
stanowi, ze Zgromadzenie Narodowe nie moze uchwali¢ ustawy o
budzecie centralnym, ktérej skutkiem bytoby przekroczenie przez diug
panstwa potowy warto$ci PKB. Zgodnie z art. 36 ust. 5, jezeli dtug
panstwa przekracza potowe PKB, Zgromadzenie Narodowe moze
uchwali¢ tylko takg ustawe o budzecie centralnym, ktéra przewiduje
zmniejszenie relacji dlugu panstwa do PKB.

W pismiennictwie twierdzi sie, ze przywigzywanie przez panstwa odpo-

wiedniej wagi do czynnikéw ESG (environmental, social, governance)

wywiera wptyw na rentownos$¢ obligacji tych panstw, zob. np. P. Crifo,



M.-A. Diaye, R. Oueghlissi, The effect of countries’ ESG ratings on
their sovereign borrowing costs, ,The Quarterly Review of Econo-
mics and Finance” 2017, nr 66, s. 13-20 oraz G. Badia, V. Pina, L.
Torres, Financial Performance of Government Bond Portfolios Based
on Environmental, Social and Governance Criteria, ,Sustainability”
2019, nr 11 (9), s. 1-13.

40 Przeglad bogatego pismiennictwa poswieconego tzw. zielonym ob-
ligacjom zawiera praca: U.S. Bhutta, A. Tariq, M. Farrukh, A. Raza,
M.K. Igbal, Green bonds for sustainable development: Review of
literature on development and impact of green bonds, ,Technological
Forecasting and Social Change” 2022, t. 175, https://doi.org/10.1016/j.
techfore.2021.121378.

41 Ogdlnie biorgc — dziatania stuzace rozwojowi rynku w strategii rumun-
skiej zblizone sg do dziatan stuzgcych rozwojowi rynku, przewidzia-
nych w strategii polskie;j.

42 Przez niesprecyzowane ,zmiany prawne i infrastrukturalne”.

4 Dz.Urz. UE L 86 z24.03.2012, s. 1.

44 Warto zauwazy¢, ze pi$miennictwo analizujgce czynniki wptywajace
na rentownos$¢ dtugu najczesciej ogranicza sie do uwzgledniania,
jako zmiennej zaleznej, rentownosci 10-letnich obligacji o statym
oprocentowaniu, nominowanych w walucie krajowe;j.
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