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Instytucjonalne aspekty koordynacji
zarzadzania dfugiem publicznym
i polityki pienieznej

Kamilla Marchewka-Bartkowiak

Wprowadzenie

Kluczowe reformy, dotyczace polityki monetarnej
oraz zarzadzania dlugiem publicznym, prowadzone
od ostatnich dwdch dziesiecioleci wywoluja rozwaza-
nia i polemiki na temat ich wzajemnej zaleznosci. Wi-
doczna od dluzszego czasu tendencja do decentraliza-
cji polityki ekonomicznej (monetarnej i fiskalnej) jest
obecnie kontynuowana. Coraz czesciej wyodrebnia sie
bowiem zarzadzanie diugiem publicznym, nadajac
mu w licznych juz krajach range ,,polityki”, gwarantu-
jac jego odrebno$¢ zaréwno operacyjna, jak i instytu-
cjonalna. Dzialania te sa wynikiem coraz bardziej
$wiadomej i efektywnej walki ze strukturalna postacia
zadluzenia rzadowego, charakteryzujaca wiekszoscé
panstw Swiata.

Z drugiej strony, istotno$¢ niezaleznosci banku
centralnego jest juz powszechnie uznawana. Najwaz-
niejszy bowiem argument za powyzszym rozwiazaniem
wiaze pelna autonomie polityki pienieznej z realizacja
jej najwazniejszego celu, czyli stabilnosci cen. Méwiac
o niezaleznosci banku centralnego, kladzie sie nacisk
przede wszystkim na odizolowanie od wplywéw poli-
tycznych (rzadowych), w tym zwlaszcza wykluczenie
podporzadkowania celu monetarnego celowi budzeto-
wemu. W zwiazku z tym gléwnym warunkiem jest cal-
kowita autonomia finansowa oraz personalna banku
centralnego. Oprécz tego uzyskal on pelna kontrole
nad realizacja przyjetego celu inflacyjnego i odpowie-
dzialno$¢ za nia.

W przypadku zarzadzania diugiem publicznym
pojecie niezalezno$ci dotyczy przede wszystkim
aspektu operacyjnego (formutowania celéw, strategii,
doboru instrumentéw rynkowych). Dziatalnos$¢ w imie-
niu rzadu nie pozwala bowiem méwié¢ o zupelnym od-
izolowaniu sie zarzadzajacych diugiem, gdyz ich decy-
zje sa zazwyczaj rezultatem ograniczen przyjetych
przez rzad. Finansowanie niedoboréw budzetowych
(deficytu, dtugu) odbywa sie bowiem czesto w okresla-
nych co roku ramach. Z drugiej strony realizacja cel6w
przyjetych przez zarzadzajacych w postaci ogranicza-
nia kosztéw i ryzyka dlugu publicznego zalezy takze
od dzialalnosci catego rzadu (wiarygodnosé, efektyw-
no$¢ i przejrzystosé przyjetych strategii og6lnogospo-
darczych). Jednak wspoélczesnie okreslone zasady tej
zaleznosci sa réwniez szczegélowo formulowane po-
przez definiowanie zakresu praw i obowiazkéw insty-
tucji zarzadzania dtugiem publicznym.

Najwazniejszym aspektem laczacym polityke pie-
niezna i polityke zarzadzania diugiem publicznym jest
przyjety przez nie obecnie rynkowy charakter przepro-
wadzanych operacji. To zagadnienie jest wlasnie naj-
wazniejsze dla dziatan koordynacyjnych obu instytucji
(banku centralnego i instytucji zarzadzajacej dtugiem)
zaréwno w ramach przeplywu informacji, jak i podej-
mowaniu konkretnych decyzji.

Koordynacje obu omawianych rodzajéw polity-
ki mozna zatem rozumie¢ jako rodzaj formalnych
(zinstytucjonalizowanych) lub nieformalnych kon-
taktéw miedzy przedstawicielami banku centralne-
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go oraz instytucji zarzadzajacej dlugiem w celu
wspélnego omdéwienia wlasnych strategii oraz na-
kreslenia zasad i procedur operacyjnych, systema-
tycznego przeplywu informacji, a takze wyrazania
sugestii i opinii w czasie realizacji celéw przez kaz-
da z instytucji. Koordynacja ma zatem zagwaranto-
waé autonomie (gtéwnie operacyjna) obu rodzajéw
polityki bez narzucania wtasnych rozwiazan, jednak
z uwzglednieniem posunieé¢ instytucji przeciwne;j.
Tylko takie dziatanie gwarantuje efektywnosé¢ we-
wnetrznych decyzji w sytuacji wzrastajacej nieza-
leznosci obu instytucji.

Nalezy takze podkresli¢, ze zdefiniowane w ten
spos6b wspétdziatanie banku centralnego i instytucji
zarzadzania dlugiem wymaga takze podobnych regut
koordynacji z polityka fiskalna. Ta ostatnia rézni sie
jednak zasadniczo przede wszystkim terminowos$cia
i zasadami podejmowanych dziatan (na podstawie jed-
norocznego budzetu) oraz podporzadkowaniem strate-
gii odpowiedniej opcji politycznej.

W przypadku banku centralnego i instytucji za-
rzadzania dlugiem zwraca sie uwage na konieczno$é
formutowania niezaleznych $rednio- lub dlugotermi-
nowych celéw, warunkujacych przede wszystkim
ich wiarygodnos¢ poprzez biezace, krétkoterminowe
operacje, gtéwnie o charakterze rynkowym. Postula-
ty te oraz coraz czestsza praktyka oparta na powyz-
szych zasadach okreslaja podobienstwa w prowadze-
niu polityki monetarnej polityki i polityki zarzadza-
nia dtugiem publicznym.

W niniejszym artykule na przyktadzie wybranych
panstw autorka pragnie przyblizy¢ zmiany o charakte-
rze instytucjonalnym, ktére w duzej mierze warunkuja
koordynacja dzialan w obu rodzajach polityki. Szcze-
gblny nacisk polozono na rozwiazania stosowane
w krajach europejskich.

Operacyjne odseparowanie polityki zarzqdzania
dtugiem publicznym od polityki monetarnej

Jak sie wydaje, pierwotna przyczyna operacyjnego od-
dzielenia, zwiazanego z zarzadzajaca dzialalnoicia
banku centralnego na rzecz rzadu, bylo wprowadzenie
zasad niezalezno$ci polityki pienieznej oraz polityki
zarzadzania dlugiem publicznym. W tym kontekscie
wzmocniona zostala wiarygodnoéé¢ realizacji celéw
obydwu rodzajéw polityk.

Konflikty wynikajace z polaczenia w jednej insty-
tucji dziatalnosci monetarnej oraz budzetowej lub
nadanie jednej z nich rangi instytucji dominujacej osta-
biaja, jak sie okazato, ich efektywno$é. Wykorzystanie
zarzadzania diugiem publicznym do zmiany struktury
stop procentowych czy ptynnosci rynku i dopasowy-
wania struktury emisji papieréw rzadowych do plano-
wanych zmian stép procentowych banku centralnego
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to najczestsze zarzuty stawiane rozwiazaniu, w ktérym
bank centralny prowadzi dwa rodzaje polityk (monetar-
na i zarzadzania dlugiem).

W sytuacji podporzadkowania polityki pienieznej
rzadowi zwraca sie uwage na obowiazek bezposrednie-
go finansowania budzetu panstwa przez bank central-
ny. Szczegblnie brak limitéw takich kredytéw powodo-
wal wzrost presji inflacyjnej, a takze ograniczenia roz-
woju krajowego rynku kapitatéw pienieznych. Z tego
powodu wiele krajéow wprowadzito zakaz kredytowa-
nia rzadu przez bank centralny. Naleza do nich pan-
stwa Unii Europejskie;j.

Przykladem operacyjnego (i jednoczesnie instytu-
cjonalnego) odseparowania zarzadzania diugiem pu-
blicznym od polityki pienieznej jest rozwiazanie za-
stosowane w Wielkiej Brytanii. W tym kraju bank cen-
tralny zarzadzat diugiem budzetu panstwa praktycz-
nie do maja 1997 r. Agencja zarzadzania dlugiem
(w strukturach Skarbu Panstwa) rozpoczeta dzialal-
noéc od kwietnia 1998 r. Dwa lata pézniej przekazano
agencji takze zarzadzanie plynnoscia. Podkreslano
wowczas trzy podstawowe przyczyny podjecia takiej
decyzji:

— potrzebe unikniecia przepltywu wewnetrznych
informacji,

— coraz bardziej mozliwe konflikty intereséw w re-
alizowaniu omawianych rodzajéw polityki,

— potrzebe stworzenia przejrzystych zasad podzia-
tu odpowiedzialnoéci miedzy poszczegélnymi rodzaja-
mi polityki.

Bezposrednie i swiadome stosowanie instrumentéw
jednej polityki do osiagniecia celéw drugiej z nich jest
obecnie mocno krytykowane. Jednakze posredni wplyw
jednej polityki na druga jest niewatpliwy. Wybér banku
centralnego miedzy prowadzeniem polityki restrykcyjnej
badz ekspansywnej realizujacej cel inflacyjny oddziatuje
na mozliwosci minimalizacji kosztéw i ryzyka zaciagania
dlugu. Z drugiej strony wysokie potrzeby pozyczkowe
rzadu, wywolujace konieczno$¢ emisji duzej ilosci rzado-
wych papieré6w wartoSciowych, moga wplywaé przede
wszystkim na poziom stép procentowych, baze monetar-
na, oczekiwania inflacyjne, zmiany kursowe, co bedzie
komplikowa¢ prowadzenie polityki monetarne;.

Nie oznacza to jednak braku wykorzystania dzia-
talnosci instytucji przeciwnej do sprawnej realizacji
wlasnych operacji.

Dla banku centralnego takim narzedziem niewat-
pliwie jest mozliwoé¢ wykorzystywania na rynku wtér-
nym rzadowych papieréw wartosciowych jako zabez-
pieczenia przy transakcjach z bankami komercyjnymi
w ramach operacji otwartego rynku czy transakcjach
kredytowych (kredyt lombardowy).

W wigkszosci panstw rzadowe papiery wartosciowe
sa podstawowym instrumentem operacyjnym ze wzgle-
du na minimalne ryzyko kredytowe oraz wysoka ptyn-
noéé ich rynku (patrz tabela 1). Bank Swiatowy oraz Mie-
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Tabela | Papiery wartoSciowe wykorzystywane w transakcjach przeprowadzanych przez banki

centralne wybranych krajow

Kraj
papiery rzadowe*
Strefa euro X
Szwecja X
Wielka Brytania X
Stany Zjednoczone X
Japonia X
Nowa Zelandia X
Kanada X
Australia X
papiery rzadowe
Wielka Brytania X
Stany Zjednoczone*** X
Kanada
Japonia X

papiery instytucji finansowych**

Transakcje warunkowe
pozostale papiery komercyjne

X X

X

Transakcje bezwarunkowe

papiery instytucji finansowych pozostale papiery komercyjne

X
X
X

Zabezpieczenie przy kredycie lombardowym

Strefa euro
Szwecja
Dania
Japonia
Kanada

PR XK

X X
X X

X
X X

* Laczna kategoria papieréw emitowanych lub gwarantowanych przez rzad.

** Laczna kategoria papier6w emitowanych lub gwarantowanych przez instytucje finansowe, w tym przede wszystkim przez banki komercyjne.

*** Emitowane przez Fannie-Mae oraz Freddie-Mac.

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Zelmer: Monetary operations and central bank balance sheets in a world of limited government securities. IMF

Policy Discussion Paper 2001.

dzynarodowy Fundusz Walutowy! sugeruja wykorzysta-
nie istniejacych na rynku rzadowych papieréw wartoscio-
wych w zamian za emisje wlasnych papieréw przez
bank centralny, co pozwoli unikna¢ fragmentaryzacji
rynku w celu zarzadzania plynnoécia oraz przyspieszy
jego rozwdj. Pod tym wzgledem wymagana jest jednak
Scislejsza koordynacja dziatan miedzy bankiem central-
nym a zarzadzajacymi dlugiem i plynnoscia budzetu
panstwa, dotyczaca wczesniejszego uzgodnienia czasu,
wielkosci i docelowego odbiorcy emisji papieréw rzado-
wych oraz operacji otwartego rynku w celu unikniecia
kolizji w realizacji wlasnych zamierzen.

Jedynie w sytuacji zmniejszajacej sie ilosci papie-
réw rzadowych na rynku z powodu ograniczania po-
trzeb pozyczkowych rzadu dopuszcza sie mozliwoéé
wykorzystywania przez bank centralny papier6w war-
tosciowych innych emitentéw. Tutaj jednak, jak pod-
kreslaja specjalisci, nie jest wymagana $cista koordyna-
cja operacyjna obu rodzajéw polityki. Przykladowo,
wlasnie z tych dwéch wzgledéw Europejski Bank Cen-
tralny na poczatku swej dziatalnosci stworzy! liste pa-
pieréw wartosciowych, ktére moga by¢ stosowane
w operacjach otwartego rynku. Podobnie uczynily tak-
ze inne banki centralne (tabela 1).

1 peveloping government bond markets: A Handbook. Washington 2001 The
World Bank — IMF.

Nalezy podkresli¢, ze rola banku centralnego
na wtérnym rynku papieréw rzadowych przyczynia sie
do usprawnienia funkcjonowania tego, gwarantujac je-
go plynnosc i efektywnosé, co ma ogromne znaczenie
dla zarzadzajacych diugiem.

Dla instytucji zarzadzania dtugiem publicznym rola
banku centralnego ogranicza sie obecnie przede wszyst-
kim do spelniania funkcji technicznych (ustugowych),
zwiazanych z organizacja emisji papier6w rzadowych,
prowadzeniem depozytéw papieréw skarbowych, rozli-
czaniem operacji przeprowadzanych przez rzad i (coraz
rzadziej) zarzadzania plynno$cia budzetu panstwa.
W tym ostatnim przypadku podkresla sie, ze zarzadzanie
plynnoscia powinno dotyczy¢ ,posiadania wiasciwych
pieniedzy na wilasciwym miejscu we wlasciwym czasie
do realizacji zobowiazan rzadowych w najbardziej efek-
tywny kosztowo spos6b”. Postulat ten moze by¢ osiagnie-
ty poprzez: polepszenie prognozowania przeplywow pie-
nieznych, wieksza odpowiedzialno$¢ za proces zarzadza-
nia plynnoscia i ryzykiem oraz instytucjonalna integracje
zarzadzania diugiem i plynnoscia budzetu panstwa. Na-
lezy takze zwroci¢ uwage, ze zadania te dla banku cen-
tralnego stanowia cenne Zrédto informacji dzieki mozli-
wosci §ledzenia realizacji ustawy budzetowej w ciagu ro-
ku i zmian plynnosci na rachunku rzadowym. Dlatego
jednym z ostatnich kierunkéw reform jest ograniczanie
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prowadzenia przez bank centralny takze tych zadan w ra-
mach funkcji agenta fiskalnego. Widoczne sa juz wyrazne
korzysci z zastosowania tego rozwiazania, wynikajace
z obnizenia kosztéw, co jest obecnie celem prioryteto-
wym dla wiekszosci zarzadzajacych diugiem.

Ze wzrostu rangi, zwlaszcza operacyjnej i finanso-
wej, autonomii banku centralnego oraz zwiekszenia nie-
zaleznodci instytucji zarzadzania diugiem publicznym
wynika wazna rola koordynacji polityki pienieznej i za-
rzadzania dlugiem publicznym opartej na wspdlnie
uzgodnionych zasadach.

Instytucjonalne zasady oddzielenia zarzgdzania
dtugiem publicznym od polityki pieniginej

Niezaleznoé¢ banku centralnego, rozpatrywana najczesciej
w aspekcie operacyjnym, finansowym i personalnym
(instytucjonalnym), omdéwiono w licznych publika-
cjach wraz z uzasadnieniem jej istotnosci oraz z pogla-
dami krytycznymi. Nalezy podkresli¢, ze niezaleznosé
banku centralnego wprowadzana z rézna intensywno-
cia i o réznym zakresie jest niewatpliwie jedna z glow-
nych przestanek ustalania zasad koordynacji polityki
pienieznej i polityki zarzadzania diugiem publicznym.

W tym miejscu autorka chciataby jednak przybli-
zy¢ najwazniejsze zagadnienia autonomii zarzadzania
dtugiem publicznym, ktéra jest jedna z najnowszych
tendencji w polityce budzetowej wielu panstw.

Ogélnie mozna wyr6znié trzy podstawowe modele
instytucji zarzadzania dilugiem publicznym: ministe-
rialny, bankowy oraz agencyjny2. W dwéch pierwszym
modelach wystepuje silna zalezno$¢ organizacyj-
na i operacyjna od Ministerstwa Finanséw lub banku
centralnego. W tym przypadku bardzo czesto podkresla
sie podporzadkowanie decyzji dotyczacych zarzadza-
nia diugiem celom polityki budzetowej lub monetarne;j,
brak formalnych regulacji okreslajacych prawa i obo-
wiazki zarzadzajacych dlugiem oraz zakres ich autono-
mii w podejmowaniu decyzji.

Najnowszym z kolei modelem jest tzw. agencja,
funkcjonujaca jako odrebny departament Ministerstwa
Finanséw (czy Skarbu) na podstawie konkretnych ak-
téw prawnych lub jako zupelnie niezalezna instytucja
dziatajaca w imieniu rzadu. Przyklady rozwiazan insty-
tucji zarzadzania diugiem publicznym w wybranych
krajach przedstawia tabela 2.

Temat niezaleznej agencji zarzadzania dtugiem pu-
blicznym pojawil sie juz w latach 80. W pierwszych opra-
cowaniach OECD dotyczacych zarzadzania dtugiem i roz-
woju rynku instrumentéw rzadowych wysunieto propo-
zycje powotywania odrebnych instytucji zajmujacych sie
obstuga dlugu publicznego. W tym okresie w wielu kra-

2 Wiecej na ten temat: K. Marchewka-Bartkowiak: Zarzqdzanie dlugiem pu-
blicznym w krajach Unii Europejskiej i w Polsce. Warszawa 2003 Biblioteka
Menedzera i Bankowca, s. 47-57.
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Tabela 2 Modele instytucji zarzqdzania diu-
giem publicznym w wybranych krajach

Kraje Unii Europejskiej Model instytucjonalnej
formy zarzadzania
dlugiem publicznym
Austria model agencyjny
Belgia model agencyjny
Dania model bankowy
Finlandia model ministerialny
Francja model agencyjny
Grecja model ministerialny
Hiszpania model ministerialny
Holandia model agencyjny
Irlandia model agencyjny
Luksemburg model ministerialny
Niemcy model agencyjny
Portugalia model agencyjny
Szwecja model agencyjny

Wielka Brytania model agencyjny

Wlochy model ministerialny
Kraje kandydujace do UE
Polska model ministerialny
Wegry model agencyjny
Czechy model ministerialny
Stowenia model ministerialny
Inne kraje
Australia model agencyjny

Stany Zjednoczone
Nowa Zelandia

model ministerialny
model agencyjny

Islandia model agencyjny
Japonia model ministerialny
Indie model bankowy
Brazylia model ministerialny
Kolumbia model ministerialny
Peru model agencyjny
Nigeria model agencyjny

Zrddlo: opracowanie wlasne.

jach trwalo juz wprowadzanie innowacji rynkowych
w tej dziedzinie poprzez zastosowanie nowych technik
emisji oraz nowych konstrukcji papieréw rzadowych.

Do polowy lat 80. istniata tylko jedna autono-
miczna agencja wéréd krajow OECD - Szwedzki
Urzad Diugu Narodowego (ang. SNDO — Swedish Na-
tional Debt Office). Druga catkowicie niezalezna in-
stytucja jest z kolei powolana w 1990 r. agencja ir-
landzka (ang. NTMA — National Treasury Manage-
ment Agency). W 1988 r. powstala kolejna instytucja
w Nowej Zelandii - cho¢ nadal jako cze$¢ Minister-
stwa Finanséw (ang. NZDMO - New Zealand Debt
Management Office). Od tego czasu liczba i forma
tworzonych instytucji zarzadzania dlugiem publicz-
nym zmienialy sie bardzo szybko. Reformy prowadzo-
ne w dziedzinie zarzadzania dtugiem publicznym po-
wodowaly, ze ewoluowaly takze spetniane przez nie
funkcje. Jednym z najwazniejszych kierunkéw zmian
byto jednak polaczenie jak najwiekszej liczby zadan
w obrebie tworzonych agencji.
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Dla przyktadu, zadania zarzadzania diugiem
i ptynnoscia budzetowa, ktére realizuje agencja no-
wozelandzka, przed jej powstaniem przydzielone
byly trzem jednostkom Skarbu Panstwa. Zakres od-
powiedzialnosci poszczegdlnych jednostek byl bar-
dzo nieklarowny. Przyktadowo, grupa zajmujaca sie
tacznie dtugiem zagranicznym i zarzadzaniem ptyn-
no$cia odpowiedzialna byla takze za polityke emi-
syjna. Sprawozdawczo§¢ prowadzona przez po-
szczegblne jednostki takze byta niejasna i niesyste-
matyczna. W takiej sytuacji trudno byto zatem opra-
cowaé stabilna strategie zarzadzania dlugiems.
Stworzenie nowozelandzkiej agencji zarzadzania
diugiem publicznym w obrebie Skarbu bylo pierw-
szym tego typu rozwiazaniem. Giéwna przestanka
bylo potaczenie wszystkich dotychczasowych funk-
cji spelnianych przez r6zne komorki w jednej orga-
nizacji, odseparowanie od polityki fiskalnej,
a przede wszystkim monetarnej, jasne zdefiniowa-
nie celéw, wprowadzenie wlasnych struktur we-
wnetrznej kontroli i lepszego systemu informacji
oraz zatrudnienie specjalistéw z zakresu zarzadzania
portfelowego.

Podobny wzér modelu agencyjnego zastosowata
takze Australia.

Praktyka nadal pokazuje jednak réznorodnos¢ roz-
wiazan w obrebie pojedynczych funkcji. Agencja
szwedzka charakteryzuje sie jednym z najwyzszych po-
zioméw potaczenia funkcji w jednej instytucji. W Nowej
Zelandii i Australii bank centralny nadal organizuje emi-
sje papieréw skarbowych, jako agent rzadowy, podczas
gdy w Belgii, Irlandii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii to
zarzadzajacy dlugiem sa odpowiedzialni za organizacje
sprzedazy wlasnych instrumentéw. Funkcje platnosci
odsetkowych i rozliczenn w Belgii spetnia oddzielny Wy-
dziat Skarbu Panstwa (Public Debt Service), w Szwecji
jest to osobna korporacja kierowana przez banki krajowe
(VPC AB). W Australii, Nowej Zelandii i Wielkiej Bryta-
nii zadania te realizuje bank centralny. Interwencje
na rynku wtérnym bezposrednio przeprowadza agencja
belgijska, szwedzka i irlandzka, podczas gdy w Australii,
Nowej Zelandii i Wielkiej Brytanii zadania te przekaza-
no bankowi centralnemu. Wiele agencji przejmuje tylko
zarzadzanie dlugiem krajowym, podczas gdy zarzadza-
nie diugiem zagranicznym pozostaje w strukturach ban-
ku centralnego (Wielka Brytania, Dania). Polaczenie tych
dwdéch funkcji jest charakterystyczne zwlaszcza dla
agencji o duzej niezaleznosci, aczkolwiek w wielu opra-
cowaniach zwraca sie uwage na koniecznos¢ zarzadza-
nia calym dlugiem przez jedna instytucje, zaréwno kra-
jowym, jak i zagranicznym.

Do najwazniejszych zatem przestanek tworzenia
odrebnych instytucji zarzadzania dtugiem publicznym
zalicza sie:
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— potrzebe skutecznego ograniczenia wplywéw
politycznych,

— wyrazne rozdzielenie miedzy polityka zarzadza-
nia dlugiem publicznych a polityka pieniezna,

— wzrastajaca potrzebe jasnego okreslenia za-
kresu odpowiedzialno$ci oraz wiekszej przejrzysto-
sci funkcji speinianych przez instytucje rzadowe
oraz instytucje zarzadzania diugiem i bankiem cen-
tralnym,

— coraz wieksza konieczno$é¢ wykorzystywania bar-
dziej wyrafinowanych narzedzi i metod zarzadzania dtu-
giem, zwlaszcza w przypadku zarzadzania ryzykiem,

— problemy z zatrudnianiem specjalistéw z zakre-
su finanséw: wysoka rotacje kadry spowodowana ma-
tymi mozliwo$ciami ptacowymi i limitami budzeto-
wymi organéw rzadowych®.

Obecnie w ramach modelu agencyjnego stosuje
sie mniej i bardziej radykalne rozwiazania: niezalezna
instytucjonalnie i operacyjnie agencje (ang. ADMA —
Autonomous Debt Management Agency) oraz departa-
ment (czy biuro) zarzadzania diugiem publicznym
dzialajacy w obrebie Ministerstwa Finanséw (czy Skar-
bu) (ang. DMO — Debt Management Office).

Ten ostatni przykiad jest rozwiazaniem posred-
nim miedzy modelem stricte ministerialnym a mode-
lem agencyjnym. Aby jednak zakwalifikowaé agencje
znajdujaca sie w obrebie ministerstwa do najnowszych
rozwiazan instytucjonalnych w omawianej dziedzinie
musi ona spelni¢ okreslone warunki.

Do wymogéw stawianych oddzielnym agencjom
zarzadzania dtugiem publicznym® (ADMA) zalicza sie
nastepujace zasady:
¢ Agencja musi mie¢ statut definiujacy jej status praw-

ny (korporacyjny lub agencyjny), zakres odpowie-
dzialno&ci i sprawozdawczosci oraz organizacje.

Na czele agencji stoi Dyrektor Generalny, ktéry prze-
wodniczy takze Zarzadowi lub Komitetowi Dorad-
czemu. Dyrektor jest bezposrednio odpowiedzialny
przed Ministrem Finanséw, ten za$ przed Parlamen-
tem. Czlonkowie Zarzadu lub Komitetu sa wybierani
przez rzad i sa to zazwyczaj przedstawiciele rzadu
lub instytucji prywatnych.

Do celéw zarzadzania ryzykiem agencja definiuje
swoj portfel bazowy zgodny z obrana strategia
(benchmark), ktéry pozwala rzadowi na weryfikacje
jej dziatan.

Zakres zadan agencji powinien podlega¢ kontroli
przez wewnetrzny (rzadowy) lub zewnetrzny audyt.

Koordynacja strategii agencji zarzadzania dlugiem
publicznym z dziataniami rzadu i banku centralnego
powinna by¢ przeprowadzana poprzez powolane
formalne komisje.

3 J. Zahrab: Sovereign debt management. A perspective on New Zealand’s
recent experience. NZDMA 1993.

4 Debt Management and Government Securities Markets in the 21st Century.
OECD 2002, s. 110.

5 E. Currie, J. Dethioer, E. Togo: Public Debt Management Institutions. World
Bank 2002, s. 24.
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Tabela 3 Charakterystyka trzech kategorii funkcji instytucji zarzqdzania diugiem publicznym

Mobilizacja zrédel finansowania
(Resourse Mobilization)

* Wprowadzanie planu finansowania
opartego na strategiach
zaaprobowanych przez rzad

* Mobilizacja (analiza mozliwosci
uzyskania) kapitatéw na rynku
krajowym i miedzynarodowym
oraz z innych Zrédel zagranicznych

* Rozwdj rynku pierwotnego
i wtérnego rzadowych papier6w
warto$ciowych

® Rozwdj rynku instrumentéw
pochodnych

® Zarzadzanie gwarancjami

Analiza dlugu oraz ryzyka
(Debt and Risk Analyses)

* Czesta analiza portfela zobowiazan
i identyfikacja potencjalnego ryzyka
oraz zarzadzanie nim

e Analiza zadluzenia w celu wyznaczenia
dlugoterminowych programéw
finansowania

* Formulowanie polityki udzielania
gwarancji i pozyczek

* Wyznaczenie okre$lonych zasad
zaciagania dlugu w celu realizacji
postawionych cel6w

¢ Przygotowywanie planu finansowania
(rocznego) potrzeb pozyczkowych rzadu

System zarzadzania informacja oraz
rozliczeniami

(Management Information System
and Settelments)

e Zarzadzanie informacja oraz
aktualizacja baz danych

* Wprowadzanie nowych systeméw rozliczen

e Formulowanie prognoz splaty
zobowiazan

* Przeprowadzanie rozliczen

* Monitorowanie udzielania gwarancji
i poreczen rzadowych

¢ Przygotowywanie prognoz
plynnosciowych rzadu

e Przygotowywanie systematycznych
raportéw i danych statystycznych

i poreczeniami rzadowymi

* Prowadzenie strony internetowej
zarzadzania dlugiem publicznym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Institutional framework for public sector borrowing. Geneva, October 2002 United Nations Institut for Traning and

Research.

W przypadku departamentu (biura) zarzadzania
dlugiem publicznym (DMO) wymogi te réznia sie
od zasad powolywania samodzielnych agencji:

e Departament zarzadzania dlugiem nie wymaga
specjalnego statusu prawnego. Najlepszym rozwia-
zaniem jest publikowany dokument powolujacy
powyzsza komérke ministerstwa z zakresem jej od-
powiedzialnoéci, praw i obowiazkow.

Na czele departamentu powinien sta¢ dyrektor od-
powiedzialny za przeprowadzane w nim codzien-
ne operacje; nie ma zarzadu, ale moze zosta¢ stwo-
rzona grupa ekspercka o charakterze doradczym.

Agencje te czesto tworza bazowy portfel strategiczny
pomocny przy osiaganiu celéw Srednioterminowych.

W celach informacyjnych, niezbednych do zacho-
wania przejrzystoSci dzialania, agencje podlegaja
wielu procedurom regularnej sprawozdawczosci,
wlacznie z kontrola przez wewnetrzny, ale przede
wszystkim zewnetrzny audyt.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze idea utworze-
nia oddzielnej instytucji zarzadzania diugiem publicz-
nym, w duzej mierze opartej na organizacji i zasadach
dziatania komercyjnych instytucji finansowych (bankéw,
funduszy inwestycyjnych itp.), ma na celu jak najszersze
polaczenie wielu funkcji spetnianych czesto przez kilka
instytucji (w tym przede wszystkim bank centralny), nie-
zbednych do wymaganego obecnie efektywnego i rynko-
wego zarzadzania zadluzeniem panstwa. Przede wszyst-
kim postulowana jest centralizacja funkcji zarzadzania
dlugiem publicznym w jednej instytuciji.

Niezalezne instytucje zarzadzania coraz czeSciej
oprécz spetniania klasycznych funkcji zajmuja sie takze
zarzadzaniem plynnoscia budzetu panstwa, zarzadza-
niem gwarancjami i poreczeniami rzadowymi, innymi zo-
bowiazaniami rzadu oraz realizuja funkcje inwestycyjna.

Oproécz tego podkresla sie obecnie mozliwosé dalsze-
go powiekszania zakresu dzialania o tzw. specjalne funk-
cje, polegajace na tworzeniu komoérek badawczych (anali-
zujacych najnowsze modele i techniki zarzadzania diu-
giem), doradczych (dotyczacych np. negocjacji pozyczko-
wych czy udzielania gwarancji), zatrudnianiu specjali-
stéw do spraw zatrudnienia, ustug informatycznych.

Calosé¢ funkcji, ktére powinna spetniaé instytu-
cja zarzadzania dlugiem publicznym, mozna podzie-
li¢ na trzy podstawowe kategorie.

Wedtug scharakteryzowanych powyzej funkeji for-
mutowany jest czesto wewnetrzny podzial organizacyjny
instytucji zarzadzania diugiem publicznym: na front, mid-
dle oraz back office. Obecnie podkresla sie szczegblna ro-
le middle office, a zwlaszcza prowadzonego przez te jed-
nostke zarzadzania ryzykiem; jej rozw6j jest jednym z kie-
runkéw dziatan zarzadzajacych na najblizsza przysztosc.

Wydzielenie agencji zarzadzania dtugiem, szczegdl-
nie w obrebie ministerstwa, wiaze sie dodatkowo z jej fi-
zyczna lokalizacja. Czesto bowiem mieszcza sie one w od-
dzielnych centrach finansowych w tych samych mia-
stach, co ich macierzyste ministerstwa (przyktad Wielkiej
Brytanii), lub nawet w osobnych miastach (przyktad Ho-
landii — Amsterdam oraz Niemiec — Frankfurt). Takie
umiejscowienie jest wyrazna zaleta i umozliwia agencjom
staty kontakt z uczestnikami rynku finansowego.

Koordynacja banku centralnego i instytucji
zarzgdzania dtugiem publicznym

Pojecie koordynacji obu polityk byto dotychczas réznie
rozumiane i definiowane.

Z doswiadczen wiekszosci panstw OECD wynikat
postulat stawiany na poczatku lat 80., ze wiasnie w ra-
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mach tzw. zasad koordynacji obu rodzajéw polityki
w niektérych sytuacjach zarzadzajacy diugiem powin-
ni popiera¢ polityke stép procentowych lub przynaj-
mniej nie utrudniaé¢ jej poprzez swoje operacje. Do-
puszczone byto réwniez wykorzystywanie zarzadzania
dlugiem jako instrumentu polityki monetarne;b.

W pézniejszych opracowaniach koordynacje rozu-
miano takze jako wspéldziatanie obu rodzajéw polityki
w celu osiagniecia konkretnych, jednolitych celéw. Gdy
bank centralny zajmowal sie zarzadzaniem dlugiem,
wspoldziatanie (koordynacja) miedzy pracownikami tej
samej instytucji byto najbardziej efektywne. Dopuszczano
takze mozliwo$¢ ,,poproszenia” zarzadzajacych diugiem
o emisje okreslonej wielkosci papieréw rzadowych, np.
w celu absorpcji nadmiernej ilosci ptynnosci w gospodar-
ce. W krajach rozwijajacych sie mozliwe bylo takze zobo-
wiazanie zarzadzajacych dtugiem do rozwoju rynku wtér-
nego swoich instrumentéw dla stworzenia bazy do wpro-
wadzenia operacji otwartego rynku przez bank centralny.

Powyzsze praktyki sa tez stosowane obecnie, ale
wynika z nich rozumienie koordynacji jako elastyczne-
go dostosowywania sie zarzadzania dlugiem do zadan
przyjetych przez bank centralny.

Paradoksem jest zatem, ze gléwna przestanka po-
dejmowania obecnie tematu koordynacji polityki pie-
nieznej i polityki zarzadzania dtugiem publicznym jest
ich wzrastajaca autonomia. Czy w takiej sytuacji wsp6l-
dzialanie obu instytucji jest wiec potrzebne, skoro nie-
zalezno$¢ gwarantuje tutaj brak mozliwosci narzucenia
zmian w prowadzonej polityce?

Odpowiedz brzmi oczywiscie tak. Obecnie jednak
koordynacja omawianych rodzajéw polityki powin-
na mie¢ charakter konsultacyjno-doradczo-informacyjny.

Zakladajac, ze niezalezno$¢ banku centralnego
wiaze sie z utrzymywaniem niskiej inflacji, wspétcze-
$nie wspobldziatanie obu instytucji konieczne jest
szczegblnie w sytuacji wysokich potrzeb finansowych
budzetu panstwa, czyli wiekszej aktywizacji dziatan
zarzadzajacych dlugiem.

Zaktadany ograniczony bezposredni dostep do infor-
macji, profesjonalizm dziatan w realizacji wiasnych stra-
tegii, brak zaleznosci personalnych i politycznych
umozliwiaja przedstawienie wiasnych opinii i sugestii na
temat prowadzonej polityki i ewentualnych zamierzen na
przysztosé na formalnych (oficjalnych) i nieformalnych
(roboczych) spotkaniach przedstawicieli obu instytucji.

Bardzo wazna przyczyna wprowadzania koordy-
nacji jest takze przejrzystos¢ formulowania celéw
i strategii. Istotna jest réwniez wzrastajaca rola oficjal-
nej polityki informacyjnej obu instytucji, ktéra dodat-
kowo gwarantuje ich wiarygodnosé¢. Zakres informacji
przekazywanych przez bank centralny oraz instytucje
zarzadzania dlugiem publicznym czesto warunkuje
takze forme i czestotliwosé¢ spotkan ich przedstawicieli.

6 Government debt management. Paris 1982 OECD, s. 56.
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Jak wspomniano, koordynacja dziatan omawia-
nych dwéch rodzajow polityki moze mie¢ charakter
formalny lub nieformalny. Pierwszy z nich to najcze-
Sciej uregulowany w odpowiednich zapisach harmono-
gram oraz zasady spotkan przedstawicieli obu
instytucji. Podstawowym celem tych spotkan powin-
na by¢ wymiana informacji i pogladéw na temat bieza-
cej 1 przyszlej sytuacji pienieznej kraju, a w szczeg6lno-
Sci analiza prognoz ptynnoéciowych rzadu, ptynnosci
i rozwoju rynku pienieznego i kapitalowego oraz dys-
kusja na temat strategii obu instytucji.

Wymiana pogladéw na tematy monetarne i rynko-
we miedzy przedstawicielami obu instytucji prowadzo-
na jest, jak wynika z badan?, takze na szczeblu narodo-
wym miedzy przedstawicielami ministerstw finanséw
(w tym takze zarzadzania dlugiem publicznym) i ban-
kéw centralnych panstw nalezacych obecnie do Unii
Gospodarczej i Walutowej. Mimo stworzenia instytu-
cjonalnych form koordynacji na szczeblu unijnym (Eu-
ro 11, Ecofin, Komitet Ekonomiczno-Finansowy) indy-
widualny dialog w poszczegdlnych krajach jest nadal
prowadzony (formalnie i nieformalnie). Zmienit sie
jednak zakres informacji, zwlaszcza nt. polityki pie-
nieznej (dotyczy ona calej strefy euro; przedstawiciele
banku centralnego przedstawiaja wtasne poglady,
szczeg6lnie w przypadku zamierzen czy propozycji).

Obecnie niektérzy autorzy zwracaja uwage, ze for-
malne spotkania koordynacyjne sa niezbedne w przy-
padku krajow ze slabo rozwinietym rynkiem. Z kolei
w pafistwach o dojrzalej strukturze rynkowej niefor-
malne zasady spotkan sa bardziej efektywne. Z drugiej
jednak strony powotywanie grup koordynacyjnych sta-
je sie powoli wymogiem niezaleznych instytucji zarza-
dzania dlugiem w ramach ustalania klarownej struktu-
ry tych organizacji.

Na podstawie praktyki mozna stwierdzi¢, ze formal-
ne spotkania odbywaja sie albo w krajach, gdzie status in-
stytucji zarzadzania dtugiem jest mato klarowny, a dzia-
tania zarzadzajacych sa mato wiarygodne albo sa to (co-
raz czeéciej) grupy doradcze dziatajace na podstawie od-
gérnie ustalonych regut, funkcjonujace przy agencjach
zarzadzania diugiem publicznym. Spotkaniom formal-
nym moga towarzyszy¢ spotkania robocze. Zwotywane
sa w celu wyrazenia opinii na temat strategii i bieza-
cych dzialan operacyjnych obu instytucji, w okresach
kryzysowych, w wyniku koniecznosci konsultacji regu-
larnie przeptywajacych danych wyniktych z petnienia
przez bank centralny funkcji budzetowych badz kon-
sultacji w sprawie zaciagania diugu zagranicznego.

Abstrahujac jednak od formy tych spotkan, bardzo
wazna kwestia powinna by¢ ich niezaleznos¢ politycz-
na. Rozmowy sa prowadzone przez niezaleznych spe-
cjalistéw z obu dziedzin, czego gwarancja jest status in-
stytucji, ktéra reprezentuja, a zatem cel spotkan nie po-

7 L. Smaghi, C. Casini: Monetary and fiscal policy cooperation: institutions
and procedures in EMU. ,Journal of Common Market Studies” 2000.
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Tabela 4 Rozwiqzania koordynacyjne polityki pienieinej i zarzqdzania diugiem publicznym
w wybranych krajach

Kraje Rozwiazania koordynacyjne

Dania Kwartalne spotkania przedstawicieli Ministerstwa Finans6w oraz banku centralnego, na ktérych formutowana jest stra-
tegia dotyczaca potrzeb pozyczkowych rzadu; waznym elementem strategii sa pisemne propozycje przedkladane przez
bank centralny

Szwecja Bank centralny prezentuje wlasne komentarze dotyczace proponowanej rocznej strategii zarzadzania dtugiem

Wlochy Regularne spotkania dotyczace gtéwnie pogladéw na temat instrumentarium zarzadzania dlugiem, innowacji rynko-
wych, zarzadzania dlugiem zagranicznym

Polska Regularne spotkania przedstawicieli banku centralnego, Ministerstwa Finans6w oraz Ministerstwa Skarbu, charakter
opiniodawczo — doradczy

Stowenia Regularne spotkania przedstawicieli Ministerstwa Finanséw i banku centralnego, zarzadzajacy dlugiem przekazuja in-
formacje dotyczace biezacych i prognozowanych potrzeb pozyczkowych budzetu, bank centralny informuje o warun-
kach plynnosciowych rynku

Brazylia Regularne spotkania przedstawicieli Skarbu Panistwa oraz banku centralnego na ktérych nastepuje wymiana informacji
dotyczacych biezacych i przysztych potrzeb pozyczkowych rzadu, strategie zarzadzania diugiem konsultowane sa takze
z bankiem centralnym

Kolumbia Regularne (co dwa tygodnie) spotkania przedstawicieli banku centralnego i Departamentu Zarzadzania Diugiem Mini-
sterstwa Finanséw; pracownicy banku centralnego wchodza takze w sklad Komitetu Doradczego, ktory okresla wytycz-
ne programu zarzadzania diugiem publicznym

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie Guidelines for Public Debt Management. IMF and the World Bank, November 2002.

winien by¢ efektem politycznych rozgrywek, a decyzje
na nich podejmowane nie powinny wynikaé z ze-
wnetrznych naciskéw czy sugestii.

Oprocz spotkan przede wszystkim przedstawicieli
banku centralnego i zarzadzajacych dlugiem wiele insty-
tucji miedzynarodowych postuluje obecnie powolywanie
komitetéw doradczych, w ktérych sktad powinni wcho-
dzi¢ przedstawiciele rzadu (ministerstwa finanséw, skar-

bu, planowania, itp.), a takze specjalisci zewnetrzni z r6z-
nych instytucji finansowych. W czesci spotkan moga
uczestniczy¢ takze reprezentanci banku centralnego.
Mozna zatem stwierdzié, ze instytucje zarzadzania
diugiem publicznym musza opiera¢ swoja dzialalnosé
na kontaktach z przedstawicielami organu, w imieniu
ktérego funkcjonuja i ktéry czesto okresla odgérne wa-
runki realizowania strategii, z reprezentantami instytu-

Tabela 5 Komitety opiniodawczo-doradeze dzialajqcee przy instytucjach zarzqdzania diugiem
publicznym w wybranych krajach

Kraj Charakterystyka komitetow

Australia Komitet zarzadzania (Management Committee) nadzorujacy calos¢ strategii realizowanej przez agencje, oprocz tego komitet za-

rzadzania zobowiazaniami (Liability Management Committee) oraz komisja audytorska (Audit Committee).

Komitet strategiczny, ktéremu przewodniczy Giéwny Administrator Skarbu, sprawuje kontrole nad wprowadzaniem przez

agencje glownych zalozen strategii. Czlonkami Komitetu sa: przedstawiciel Ministerstwa Finanséw, Gléwny Dyrektor Skarbul

i Dlugu, trzech dyrektoréw agencji zarzadzania dlugiem oraz gléwny audytor finansowy z wydziatu obstugi dtugu publicznego.,

Komitet Strategiczny skladajacy z czolowych ekspertéw z wielu réznych obszaréw finansow; eksperci spotykaja sie dwa razy

w roku. Jest to organ doradczy w sprawach polityki emisyjnej oraz Komisja Rynkowa, w ktérej sklad wchodza czotowi dealerzy

rynku pienieznego zaréwno dealerzy francuscy, jak i zagraniczni. Dyskutuja oni na temat rozwoju rynku papieréw wartoscioq

wych w Europie i na §wiecie, zaré6wno z punktu widzenia emitentéw, inwestoréw, jak i posrednikéw, a w tym kontekscie o straq
tegii rynku rzadowych papieréw warto$ciowych. Komisja spotyka sie dwa lub trzy razy w roku.

Komisja doradcza (Advisory Board) skladajaca sie z przedstawicieli sektora bankowego i komercyjnego oraz przedstawiciela Mi+

nisterstwa Finansow.

Komisja doradcza (Advisory Board) w sklad ktérej wchodza przedstawiciele sektora prywatnego. Spotykaja sie co najmniej
cztery razy w roku, przedstawiaja wlasne opinie oraz doradzaja przede wszystkim w sprawach zarzadzania operacyjnego
oraz ryzykiem.

Portugalia Komisja doradcza (Advisory Board), w ktorej sklad wchodzi dyrektor agencji zarzadzania diugiem, jeden przedstawiciel zarza-
du banku centralnego oraz czterech ekspertéw z dziedziny ekonomii i finanséw, wyznaczonych przez rzad. Spotkania majg
miejsce co najmniej raz na kwartal i dotycza gléwnie opinii na temat finansowego planu rzadu oraz rocznego raportu dotycza-
cego zadluzenia i jego finansowania.

Belgia

Francja

Irlandia

Nowa
Zelandia

Szwecja  Komitet pelnomocnikéw skladajacy sie z osmiu czlonkéw powolanych przez rzad, w tym Dyrektora Generalnego agencji zarza+
dzania dlugiem jako przewodniczacego, czterech czlonkéw Parlamentu oraz pozostalych oséb, gléwnie naukowcoéw, Komitet
spotyka sie sze$¢ razy w roku, w celu wyrazenia opinii na temat propozycji wytycznych zarzadzania diugiem i ryzykiem oraz
na temat dzialalnosci agencji.

Wielka  Komitet doradczy (Advisory Board) skladajaca sie z przedstawicieli agencji oraz z osob spoza agencji. Spotkania odbywaja sie

Brytania co miesiac i dotycza konsultacji w sprawach planéw i biezacych kierunkéw dziatan agencji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie informacji z poszczegolnych paristw.
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cji ,konkurencyjnej”, czyli banku centralnego, oraz
z przedstawicielami rynku, stanowiacego gléwny obszar
operacyjnej dziatalnosci zarzadzajacych diugiem.

Najwazniejsze zasady funkcjonowania owych ko-
misji sprowadzaja sie do:

— konsultacji w sprawie rocznych i wieloletnich
strategii przyjetych przez instytucje zarzadzania dlu-
giem publicznym,

— okreslenia zasad biezacej wspdlpracy miedzy in-
stytucja zarzadzania dlugiem, bankiem centralnym
i rzadem,

— doradztwa w prowadzeniu strategii w $wietle
biezacych zmian rynkowych,

— wyrazania opinii na temat strategii gospodarczej
rzadu i polityki monetarnej banku centralnego.

Wszystkie te dzialania maja na celu przede wszyst-
kim weryfikacje planéw dziatalnosci opracowanych
przez instytucje zarzadzania diugiem publicznym,
bank centralny oraz rzad, aby jak najefektywniej wyko-
na¢ postawione cele. W niektérych krajach (np. w Da-
nii) istnieje takze zasada publikowania opinii i komen-
tarzy przedlozonych przez uczestnikéw spotkan; w po-
zostalych panstwach sa to jednak informacje poufne —
niepublikowane. Pierwsza z tych zasad dotyczy
zwlaszcza rozwiazan formalnych i umozliwia przedsta-
wienie opinii publicznej krytyki posunie¢ realizowa-
nych czy planowanych przez omawiane instytucje. Na-
lezy jednak zwréci¢ uwage, ze informacje te moga by¢
takze wykorzystane przez inwestoréw rynkowych lub
politykéw do r6znych form spekulacji (rynkowej czy
agitacyjnej).

Koordynacja polityki pieniginej i zarzqdzania
dtugiem publicznym w Polsce

Polska, jako kraj jeszcze niedawno nalezacy do grupy
pafistw transformujacych sie, w pierwszych latach
przemian wykorzystywata podobne zasady zarzadza-
nia diugiem publicznym jak w pozostalych tego typu
krajach.

Podstawowe cechy instytucjonalnej organizacji
omawianej polityki we wczesnych latach 90. w tych
panstwach byly nastepujace:

—rola ministerstwa finanséw w zarzadzaniu diu-
giem publicznym byla malo klarowna, zasady prowa-
dzenia tej polityki zazwyczaj nie byly formulowane;

—nie bylo koordynacji dziatan (lub byla bardzo sta-
ba) miedzy Ministerstwem Finanséw a bankiem cen-
tralnym badz decyzje banku centralnego byly podpo-
rzadkowane strategii przyjmowanej przez rzad,

— funkcje zarzadzania diugiem publicznym byly
podzielone miedzy rézne departamenty i instytucje
(w tym bank centralny), w czym czesto kierowano
sie instrumentarium, a nie spelnianymi funkcjami;
funkcje middle office (szczeg6lnie w zakresie analizy
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i kontroli ryzyka) byly bardzo ograniczone lub nie
istnialy®;

— zdobywanie $rodkéw na finansowanie budzetu
ze zrédel zagranicznych przekazywane bylo zazwy-
czaj bankom komercyjnym zajmujacem sie handlem
zagranicznym; dziatalno$¢ tych bankéw w powyz-
szym zakresie czesto byla jednak mato klarowna,

— kadra zajmujaca sie zarzadzaniem diugiem pu-
blicznym ulegata czestym rotacjom, byta slabo wy-
szkolona i niezdolna do wprowadzania operacji re-
alizujacych cele minimalizacji kosztéw, a szczegél-
nie zarzadzania ryzykiem;

— slaby byl system przekazywania informacji
miedzy poszczeg6lnymi departamentami i instytu-
cjami zajmujacymi sie wybiérczo zagadnieniami
z zakresu zarzadzania dlugiem publicznym;

— brakowalo zarzadzania gwarancjami rzadowy-
mi i kontroli nad dzialaniami podejmowanymi
w tym zakresie.

Reformy podjete przez niektére panstwa Euro-
py Srodkowo-Wschodniej byty wynikiem wzrastaja-
cych potrzeb pozyczkowych rzadéw i czesto po-
wstania pulapki zadluzenia, a takze wprowadzania
zmian dostosowujacych do mechanizméw zarza-
dzania i rynku funkcjonujacych w krajach Unii Eu-
ropejskiej.

W Polsce od 1993 r zarzadzanie dilugiem pu-
blicznym zasadniczo zostalo skupione w Departa-
mencie Diugu Publicznego Ministerstwa Finanséw.
Nie jest to typ agencyjny modeli instytucjonalnych
zarzadzania diugiem. Funkcje, ktére spelnia powyz-
sza jednostka, dotycza zarzadzania dlugiem Skarbu
Panstwa, a od 2003 r. zostaly zawezone do diugu kra-
jowego. W Polsce nadal istnieje zatem podzial kom-
petencji oraz odpowiedzialnoéci miedzy rézne de-
partamenty i oddzielne instytucje.

Biorac pod uwage rekomendacje i dazenie do la-
czenia funkcji zarzadzania dlugiem w jednej instytu-
cji, mozna powiedzieé, ze w Polsce istnieje tenden-
cja odwrotna. Funkcje, o ktérych méwiono wcze-
$niej, zostaly podzielone przede wszystkim miedzy:
Departament Diugu Publicznego, Departament Poli-
tyki Zagranicznej, Departament Gwarancji i Poreczen
Ministerstwa Finanséw. Zarzadzanie ptynnoscia bu-
dzetowa dokonywane jest rowniez w trzech réznych
departamentach. Poza tym funkcje ustugowe spetnia-
ja: bank centralny jako agent emisji rzadowych pa-
pieréw wartoSciowych przeznaczonych na rynek
hurtowy (przede wszystkim bonéw skarbowych) i ja-
ko agent finansowy zajmujacy sie obstuga kasowa
oraz zagranicznych naleznoéci i zobowiazan budzetu
panstwa, CDM Pekao SA jako agent emisji obligacji
detalicznych, Bank Gospodarki Krajowej jako agent
platniczy czesci zadluzenia zagranicznego. Funkcje

8E, Currie, J. Dethioer, E. Togo, op.cit., s. 31-32.



BANK 1 KREDYT paidziernik 2003

depozytowo-rozliczeniowe skarbowych papieréw
wartoéciowych spelniaja zar6wno bank centralny,
jak i Krajowy Depozyt Papier6w Wartosciowych.

Réznorodnosé jednostek zajmujacych sie zarza-
dzaniem dlugiem publicznym w Polsce czy uczestni-
czacych w nim jest w Polsce imponujaca. Trudno za-
tem okre§la¢ poziom niezalezno$ci dziatan prowa-
dzonym na tym obszarze.

Rozwiazanie agencyjne, ktérego zaleta jest
przede wszystkim przejrzystos¢, a tym samym wiary-
godnosc¢ realizowanych strategii, wydaje sie na pol-
skim gruncie wielce pozadane, szczegélnie obecnie,
w obliczu wzrastajacego poziomu deficytu budzeto-
wego oraz diugu publicznego i koniecznosci silniej-
szego uwiarygodnienia mozliwoéci zmiany tej ten-
dencji przez rzad.

Przykladem dla Polski moze by¢ zmodernizowa-
na agencja wegierska dzialajaca obecnie jako nieza-
lezna spodlka akcyjna pod nadzorem Ministerstwa Fi-
nans6w, powolana w marcu 2001 r. Na Wegrzech re-
formy zarzadzania dlugiem publicznym prowadzone
byly od 1992 r. Jedna z gléwnych zmian bylo prze-
niesienie w 1997 r. zarzadzania diugiem zagranicz-
nym z banku centralnego do agencji. Jest to pierwszy
przyklad nowego rozwiazania instytucjonalnego
w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Jako instytucjonalna podstawa koordynacji polity-
ki pienieznej i zarzadzania diugiem publicznym w Pol-
sce juz od 1994 r., czyli od kiedy putapka zadluzenio-
wa stala sie faktem, funkcjonuje oficjalny organ o cha-
rakterze opiniodawczo-doradczym, tj. Komitet Zarza-
dzania Dlugiem Publicznym. Sklada sie on z przedsta-
wicieli departamentéw spelniajacych funkcje zarza-
dzania diugiem i analiz Ministerstwa Finanséw oraz
NBP. Dodatkowo w spotkaniach moze uczestniczy¢
przedstawiciel Ministerstwa Skarbu lub innej instytu-
cji. Zakres zadan koordynacyjnych Komitetu jest bar-
dzo szeroki i obejmuje zaréwno analizy dltugookreso-
we strategii przyjetych przez obie instytucje, jak i za-
dania biezace, uwzgledniajace prognozy na najblizszy
okres dotyczace sytuacji budzetowej, gospodarczej
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oraz rynkowej. Protokoly z posiedzen przedstawiane
sa kierownictwu obu instytucjid.

Lakonczenie

Narodowy Bank Polski, wypelniajac warunki cztonko-
stwa we wspoélnej polityce pienieznej UGW, charaktery-
zuje sie wysokim (cho¢ niepelnym jeszcze wedtug kry-
teriéw przejetych przez EBC) poziomem niezaleznosci.
Wprowadzony konstytucyjny zakaz finansowania bu-
dzetu panstwa przez bank centralny byt jedna z funda-
mentalnych zmian okreélajacych tzw. niezaleznos¢ fi-
nansowa. Nadal jednak NBP uzalezniony jest od budze-
tu panstwa poprzez obowiazek odprowadzania czesci
zysku bilansowego. Istotnie uzaleznia to realizacje stra-
tegii rzadu od zadan przyjetych przez bank centralny.
Niezaleznoé¢ operacyjna NBP jest jednak bezsprzeczna.
Jesli chodzi o zarzadzanie dlugiem publicznym
w Polsce, to w obliczu dokonanych zmian organizacyj-
nych mozna méwi¢ jedynie o modelu ministerialnym.
Cho¢ niektérzy autorzy podkreslaja zalety tego rozwiaza-
nia, szczegélnie w panstwach naszego regionu, trudno
pomina¢ praktyke stosowana w wielu krajach. W Polsce
dodatkowo za agencja zarzadzania dtugiem publicznym
powinny przemawia¢ wzrastajace potrzeby pozyczkowe
rzadu, koniecznos$¢ przeprowadzenia reformy finanséw
publicznych, nasze czlonkostwo w UE oraz bliskie wej-
Scie do wysoce konkurencyjnego obszaru euro.
Mozliwos¢ koordynacji polityki pienieznej i zarza-
dzania dlugiem publicznym poprzez istniejacy juz ofi-
cjalny organ oraz spotkania robocze specjalistow z obu
instytucji powinny by¢ odbierane pozytywnie. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze konflikty wystepujace w Polsce
miedzy bankiem centralnym a Ministerstwem Finans6w
(wlaczajac tu elementy polityczne, a nie operacyjne)
wplywaja takze na ocene Komitetu Zarzadzania Diugiem
Publicznym oraz mozliwosci koordynacji obu rodzajéw
polityki, szczeg6lnie w $rednim i dlugim okresie.

9 Informacje uzyskane z Ministerstwa Finans6w.
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