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Wprowadzenie

Kluczowe reformy, dotyczàce polityki monetarnej
oraz zarzàdzania d∏ugiem publicznym, prowadzone
od ostatnich dwóch dziesi´cioleci wywo∏ujà rozwa˝a-
nia i polemiki na temat ich wzajemnej zale˝noÊci. Wi-
doczna od d∏u˝szego czasu tendencja do decentraliza-
cji polityki ekonomicznej (monetarnej i fiskalnej) jest
obecnie kontynuowana. Coraz cz´Êciej wyodr´bnia si´
bowiem zarzàdzanie d∏ugiem publicznym, nadajàc
mu w licznych ju˝ krajach rang´ „polityki”, gwarantu-
jàc jego odr´bnoÊç zarówno operacyjnà, jak i instytu-
cjonalnà. Dzia∏ania te sà wynikiem coraz bardziej
Êwiadomej i efektywnej walki ze strukturalnà postacià
zad∏u˝enia rzàdowego, charakteryzujàcà wi´kszoÊç
paƒstw Êwiata.

Z drugiej strony, istotnoÊç niezale˝noÊci banku
centralnego jest ju˝ powszechnie uznawana. Najwa˝-
niejszy bowiem argument za powy˝szym rozwiàzaniem
wià˝e pe∏nà autonomi´ polityki pieni´˝nej z realizacjà
jej najwa˝niejszego celu, czyli stabilnoÊci cen. Mówiàc
o niezale˝noÊci banku centralnego, k∏adzie si´ nacisk
przede wszystkim na odizolowanie od wp∏ywów poli-
tycznych (rzàdowych), w tym zw∏aszcza wykluczenie
podporzàdkowania celu monetarnego celowi bud˝eto-
wemu. W zwiàzku z tym g∏ównym warunkiem jest ca∏-
kowita autonomia finansowa oraz personalna banku
centralnego. Oprócz tego uzyska∏ on pe∏nà kontrol´
nad realizacjà przyj´tego celu inflacyjnego i odpowie-
dzialnoÊç za nià. 

W przypadku zarzàdzania d∏ugiem publicznym
poj´cie niezale˝noÊci dotyczy przede wszystkim
aspektu operacyjnego (formu∏owania celów, strategii,
doboru instrumentów rynkowych). Dzia∏alnoÊç w imie-
niu rzàdu nie pozwala bowiem mówiç o zupe∏nym od-
izolowaniu si´ zarzàdzajàcych d∏ugiem, gdy˝ ich decy-
zje sà zazwyczaj rezultatem ograniczeƒ przyj´tych
przez rzàd. Finansowanie niedoborów bud˝etowych
(deficytu, d∏ugu) odbywa si´ bowiem cz´sto w okreÊla-
nych co roku ramach. Z drugiej strony realizacja celów
przyj´tych przez zarzàdzajàcych w postaci ogranicza-
nia kosztów i ryzyka d∏ugu publicznego zale˝y tak˝e
od dzia∏alnoÊci ca∏ego rzàdu (wiarygodnoÊç, efektyw-
noÊç i przejrzystoÊç przyj´tych strategii ogólnogospo-
darczych). Jednak wspó∏czeÊnie okreÊlone zasady tej
zale˝noÊci sà równie˝ szczegó∏owo formu∏owane po-
przez definiowanie zakresu praw i obowiàzków insty-
tucji zarzàdzania d∏ugiem publicznym.

Najwa˝niejszym aspektem ∏àczàcym polityk´ pie-
ni´˝nà i polityk´ zarzàdzania d∏ugiem publicznym jest
przyj´ty przez nie obecnie rynkowy charakter przepro-
wadzanych operacji. To zagadnienie jest w∏aÊnie naj-
wa˝niejsze dla dzia∏aƒ koordynacyjnych obu instytucji
(banku centralnego i instytucji zarzàdzajàcej d∏ugiem)
zarówno w ramach przep∏ywu informacji, jak i podej-
mowaniu konkretnych decyzji.

Koordynacj´ obu omawianych rodzajów polity-
ki mo˝na zatem rozumieç jako rodzaj formalnych
(zinstytucjonalizowanych) lub nieformalnych kon-
taktów mi´dzy przedstawicielami banku centralne-
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go oraz instytucji zarzàdzajàcej d∏ugiem w celu
wspólnego omówienia w∏asnych strategii oraz na-
kreÊlenia zasad i procedur operacyjnych, systema-
tycznego przep∏ywu informacji, a tak˝e wyra˝ania
sugestii i opinii w czasie realizacji celów przez ka˝-
dà z instytucji. Koordynacja ma zatem zagwaranto-
waç autonomi´ (g∏ównie operacyjnà) obu rodzajów
polityki bez narzucania w∏asnych rozwiàzaƒ, jednak
z uwzgl´dnieniem posuni´ç instytucji przeciwnej.
Tylko takie dzia∏anie gwarantuje efektywnoÊç we-
wn´trznych decyzji w sytuacji wzrastajàcej nieza-
le˝noÊci obu instytucji.

Nale˝y tak˝e podkreÊliç, ˝e zdefiniowane w ten
sposób wspó∏dzia∏anie banku centralnego i instytucji
zarzàdzania d∏ugiem wymaga tak˝e podobnych regu∏
koordynacji z politykà fiskalnà. Ta ostatnia ró˝ni si´
jednak zasadniczo przede wszystkim terminowoÊcià
i zasadami podejmowanych dzia∏aƒ (na podstawie jed-
norocznego bud˝etu) oraz podporzàdkowaniem strate-
gii odpowiedniej opcji politycznej.

W przypadku banku centralnego i instytucji za-
rzàdzania d∏ugiem zwraca si´ uwag´ na koniecznoÊç
formu∏owania niezale˝nych Êrednio- lub d∏ugotermi-
nowych celów, warunkujàcych przede wszystkim
ich wiarygodnoÊç poprzez bie˝àce, krótkoterminowe
operacje, g∏ównie o charakterze rynkowym. Postula-
ty te oraz coraz cz´stsza praktyka oparta na powy˝-
szych zasadach okreÊlajà podobieƒstwa w prowadze-
niu polityki monetarnej polityki i polityki zarzàdza-
nia d∏ugiem publicznym.

W niniejszym artykule na przyk∏adzie wybranych
paƒstw autorka pragnie przybli˝yç zmiany o charakte-
rze instytucjonalnym, które w du˝ej mierze warunkujà
koordynacjà dzia∏aƒ w obu rodzajach polityki. Szcze-
gólny nacisk po∏o˝ono na rozwiàzania stosowane
w krajach europejskich.

Operacyjne odseparowanie polityki zarzàdzania
d∏ugiem publicznym od polityki monetarnej

Jak si´ wydaje, pierwotnà przyczynà operacyjnego od-
dzielenia, zwiàzanego z zarzàdzajàcà dzia∏alnoÊcià
banku centralnego na rzecz rzàdu, by∏o wprowadzenie
zasad niezale˝noÊci polityki pieni´˝nej oraz polityki
zarzàdzania d∏ugiem publicznym. W tym kontekÊcie
wzmocniona zosta∏a wiarygodnoÊç realizacji celów
obydwu rodzajów polityk.

Konflikty wynikajàce z po∏àczenia w jednej insty-
tucji dzia∏alnoÊci monetarnej oraz bud˝etowej lub
nadanie jednej z nich rangi instytucji dominujàcej os∏a-
biajà, jak si´ okaza∏o, ich efektywnoÊç. Wykorzystanie
zarzàdzania d∏ugiem publicznym do zmiany struktury
stóp procentowych czy p∏ynnoÊci rynku i dopasowy-
wania struktury emisji papierów rzàdowych do plano-
wanych zmian stóp procentowych banku centralnego

to najcz´stsze zarzuty stawiane rozwiàzaniu, w którym
bank centralny prowadzi dwa rodzaje polityk (monetar-
na i zarzàdzania d∏ugiem).

W sytuacji podporzàdkowania polityki pieni´˝nej
rzàdowi zwraca si´ uwag´ na obowiàzek bezpoÊrednie-
go finansowania bud˝etu paƒstwa przez bank central-
ny. Szczególnie brak limitów takich kredytów powodo-
wa∏ wzrost presji inflacyjnej, a tak˝e ograniczenia roz-
woju krajowego rynku kapita∏ów pieni´˝nych. Z tego
powodu wiele krajów wprowadzi∏o zakaz kredytowa-
nia rzàdu przez bank centralny. Nale˝à do nich paƒ-
stwa Unii Europejskiej.

Przyk∏adem operacyjnego (i jednoczeÊnie instytu-
cjonalnego) odseparowania zarzàdzania d∏ugiem pu-
blicznym od polityki pieni´˝nej jest rozwiàzanie za-
stosowane w Wielkiej Brytanii. W tym kraju bank cen-
tralny zarzàdza∏ d∏ugiem bud˝etu paƒstwa praktycz-
nie do maja 1997 r. Agencja zarzàdzania d∏ugiem
(w strukturach Skarbu Paƒstwa) rozpocz´∏a dzia∏al-
noÊç od kwietnia 1998 r. Dwa lata póêniej przekazano
agencji tak˝e zarzàdzanie p∏ynnoÊcià. PodkreÊlano
wówczas trzy podstawowe przyczyny podj´cia takiej
decyzji:

– potrzeb´ unikni´cia przep∏ywu wewn´trznych
informacji,

– coraz bardziej mo˝liwe konflikty interesów w re-
alizowaniu omawianych rodzajów polityki,

– potrzeb´ stworzenia przejrzystych zasad podzia-
∏u odpowiedzialnoÊci mi´dzy poszczególnymi rodzaja-
mi polityki.

BezpoÊrednie i Êwiadome stosowanie instrumentów
jednej polityki do osiàgni´cia celów drugiej z nich jest
obecnie mocno krytykowane. Jednak˝e poÊredni wp∏yw
jednej polityki na drugà jest niewàtpliwy. Wybór banku
centralnego mi´dzy prowadzeniem polityki restrykcyjnej
bàdê ekspansywnej realizujàcej cel inflacyjny oddzia∏uje
na mo˝liwoÊci minimalizacji kosztów i ryzyka zaciàgania
d∏ugu. Z drugiej strony wysokie potrzeby po˝yczkowe
rzàdu, wywo∏ujàce koniecznoÊç emisji du˝ej iloÊci rzàdo-
wych papierów wartoÊciowych, mogà wp∏ywaç przede
wszystkim na poziom stóp procentowych, baz´ monetar-
nà, oczekiwania inflacyjne, zmiany kursowe, co b´dzie
komplikowaç prowadzenie polityki monetarnej. 

Nie oznacza to jednak braku wykorzystania dzia-
∏alnoÊci instytucji przeciwnej do sprawnej realizacji
w∏asnych operacji. 

Dla banku centralnego takim narz´dziem niewàt-
pliwie jest mo˝liwoÊç wykorzystywania na rynku wtór-
nym rzàdowych papierów wartoÊciowych jako zabez-
pieczenia przy transakcjach z bankami komercyjnymi
w ramach operacji otwartego rynku czy transakcjach
kredytowych (kredyt lombardowy). 

W wi´kszoÊci paƒstw rzàdowe papiery wartoÊciowe
sà podstawowym instrumentem operacyjnym ze wzgl´-
du na minimalne ryzyko kredytowe oraz wysokà p∏yn-
noÊç ich rynku (patrz tabela 1). Bank Âwiatowy oraz Mi´-



dzynarodowy Fundusz Walutowy1 sugerujà wykorzysta-
nie istniejàcych na rynku rzàdowych papierów wartoÊcio-
wych w zamian za emisj´ w∏asnych papierów przez
bank centralny, co pozwoli uniknàç fragmentaryzacji
rynku w celu zarzàdzania p∏ynnoÊcià oraz przyspieszy
jego rozwój. Pod tym wzgl´dem wymagana jest jednak
ÊciÊlejsza koordynacja dzia∏aƒ mi´dzy bankiem central-
nym a zarzàdzajàcymi d∏ugiem i p∏ynnoÊcià bud˝etu
paƒstwa, dotyczàca wczeÊniejszego uzgodnienia czasu,
wielkoÊci i docelowego odbiorcy emisji papierów rzàdo-
wych oraz operacji otwartego rynku w celu unikni´cia
kolizji w realizacji w∏asnych zamierzeƒ.

Jedynie w sytuacji zmniejszajàcej si´ iloÊci papie-
rów rzàdowych na rynku z powodu ograniczania po-
trzeb po˝yczkowych rzàdu dopuszcza si´ mo˝liwoÊç
wykorzystywania przez bank centralny papierów war-
toÊciowych innych emitentów. Tutaj jednak, jak pod-
kreÊlajà specjaliÊci, nie jest wymagana Êcis∏a koordyna-
cja operacyjna obu rodzajów polityki. Przyk∏adowo,
w∏aÊnie z tych dwóch wzgl´dów Europejski Bank Cen-
tralny na poczàtku swej dzia∏alnoÊci stworzy∏ list´ pa-
pierów wartoÊciowych, które mogà byç stosowane
w operacjach otwartego rynku. Podobnie uczyni∏y tak-
˝e inne banki centralne (tabela 1).

Nale˝y podkreÊliç, ˝e rola banku centralnego
na wtórnym rynku papierów rzàdowych przyczynia si´
do usprawnienia funkcjonowania tego, gwarantujàc je-
go p∏ynnoÊç i efektywnoÊç, co ma ogromne znaczenie
dla zarzàdzajàcych d∏ugiem. 

Dla instytucji zarzàdzania d∏ugiem publicznym rola
banku centralnego ogranicza si´ obecnie przede wszyst-
kim do spe∏niania funkcji technicznych (us∏ugowych),
zwiàzanych z organizacjà emisji papierów rzàdowych,
prowadzeniem depozytów papierów skarbowych, rozli-
czaniem operacji przeprowadzanych przez rzàd i (coraz
rzadziej) zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa.
W tym ostatnim przypadku podkreÊla si´, ˝e zarzàdzanie
p∏ynnoÊcià powinno dotyczyç „posiadania w∏aÊciwych
pieni´dzy na w∏aÊciwym miejscu we w∏aÊciwym czasie
do realizacji zobowiàzaƒ rzàdowych w najbardziej efek-
tywny kosztowo sposób”. Postulat ten mo˝e byç osiàgni´-
ty poprzez: polepszenie prognozowania przep∏ywów pie-
ni´˝nych, wi´kszà odpowiedzialnoÊç za proces zarzàdza-
nia p∏ynnoÊcià i ryzykiem oraz instytucjonalnà integracj´
zarzàdzania d∏ugiem i p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa. Na-
le˝y tak˝e zwróciç uwag´, ˝e zadania te dla banku cen-
tralnego stanowià cenne êród∏o informacji dzi´ki mo˝li-
woÊci Êledzenia realizacji ustawy bud˝etowej w ciàgu ro-
ku i zmian p∏ynnoÊci na rachunku rzàdowym. Dlatego
jednym z ostatnich kierunków reform jest ograniczanie
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Kraj Transakcje warunkowe

papiery rzàdowe* papiery instytucji finansowych** pozosta∏e papiery komercyjne

Strefa euro X X X
Szwecja X
Wielka Brytania X X
Stany Zjednoczone X
Japonia X
Nowa Zelandia X
Kanada X
Australia X X

Transakcje bezwarunkowe

papiery rzàdowe papiery instytucji finansowych pozosta∏e papiery komercyjne

Wielka Brytania X X
Stany Zjednoczone*** X X
Kanada X
Japonia X

Zabezpieczenie przy kredycie lombardowym

Strefa euro X X X
Szwecja X X X
Dania X
Japonia X X
Kanada X X X

Tabela 1 Papiery wartoÊciowe wykorzystywane w transakcjach przeprowadzanych przez banki
centralne wybranych krajów

* ¸àczna kategoria papierów emitowanych lub gwarantowanych przez rzàd. 
** ¸àczna kategoria papierów emitowanych lub gwarantowanych przez instytucje finansowe, w tym przede wszystkim przez banki komercyjne.

*** Emitowane przez Fannie-Mae oraz Freddie-Mac.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: M. Zelmer: Monetary operations and central bank balance sheets in a world of limited government securities. IMF
Policy Discussion Paper 2001.

1 Developing government bond markets: A Handbook. Washington 2001 The
World Bank – IMF.



prowadzenia przez bank centralny tak˝e tych zadaƒ w ra-
mach funkcji agenta fiskalnego. Widoczne sà ju˝ wyraêne
korzyÊci z zastosowania tego rozwiàzania, wynikajàce
z obni˝enia kosztów, co jest obecnie celem prioryteto-
wym dla wi´kszoÊci zarzàdzajàcych d∏ugiem.

Ze wzrostu rangi, zw∏aszcza operacyjnej i finanso-
wej, autonomii banku centralnego oraz zwi´kszenia nie-
zale˝noÊci instytucji zarzàdzania d∏ugiem publicznym
wynika wa˝na rola koordynacji polityki pieni´˝nej i za-
rzàdzania d∏ugiem publicznym opartej na wspólnie
uzgodnionych zasadach.

Instytucjonalne zasady oddzielenia zarzàdzania
d∏ugiem publicznym od polityki pieni´˝nej

Niezale˝noÊç banku centralnego, rozpatrywanà najcz´Êciej
w aspekcie operacyjnym, finansowym i personalnym
(instytucjonalnym), omówiono w licznych publika-
cjach wraz z uzasadnieniem jej istotnoÊci oraz z poglà-
dami krytycznymi. Nale˝y podkreÊliç, ˝e niezale˝noÊç
banku centralnego wprowadzana z ró˝nà intensywno-
Êcià i o ró˝nym zakresie jest niewàtpliwie jednà z g∏ów-
nych przes∏anek ustalania zasad koordynacji polityki
pieni´˝nej i polityki zarzàdzania d∏ugiem publicznym.

W tym miejscu autorka chcia∏aby jednak przybli-
˝yç najwa˝niejsze zagadnienia autonomii zarzàdzania
d∏ugiem publicznym, która jest jednà z najnowszych
tendencji w polityce bud˝etowej wielu paƒstw.

Ogólnie mo˝na wyró˝niç trzy podstawowe modele
instytucji zarzàdzania d∏ugiem publicznym: ministe-
rialny, bankowy oraz agencyjny2. W dwóch pierwszym
modelach wyst´puje silna zale˝noÊç organizacyj-
na i operacyjna od Ministerstwa Finansów lub banku
centralnego. W tym przypadku bardzo cz´sto podkreÊla
si´ podporzàdkowanie decyzji dotyczàcych zarzàdza-
nia d∏ugiem celom polityki bud˝etowej lub monetarnej,
brak formalnych regulacji okreÊlajàcych prawa i obo-
wiàzki zarzàdzajàcych d∏ugiem oraz zakres ich autono-
mii w podejmowaniu decyzji.

Najnowszym z kolei modelem jest tzw. agencja,
funkcjonujàca jako odr´bny departament Ministerstwa
Finansów (czy Skarbu) na podstawie konkretnych ak-
tów prawnych lub jako zupe∏nie niezale˝na instytucja
dzia∏ajàca w imieniu rzàdu. Przyk∏ady rozwiàzaƒ insty-
tucji zarzàdzania d∏ugiem publicznym w wybranych
krajach przedstawia tabela 2.

Temat niezale˝nej agencji zarzàdzania d∏ugiem pu-
blicznym pojawi∏ si´ ju˝ w latach 80. W pierwszych opra-
cowaniach OECD dotyczàcych zarzàdzania d∏ugiem i roz-
woju rynku instrumentów rzàdowych wysuni´to propo-
zycj´ powo∏ywania odr´bnych instytucji zajmujàcych si´
obs∏ugà d∏ugu publicznego. W tym okresie w wielu kra-

jach trwa∏o ju˝ wprowadzanie innowacji rynkowych
w tej dziedzinie poprzez zastosowanie nowych technik
emisji oraz nowych konstrukcji papierów rzàdowych.

Do po∏owy lat 80. istnia∏a tylko jedna autono-
miczna agencja wÊród krajów OECD – Szwedzki
Urzàd D∏ugu Narodowego (ang. SNDO – Swedish Na-
tional Debt Office). Drugà ca∏kowicie niezale˝nà in-
stytucjà jest z kolei powo∏ana w 1990 r. agencja ir-
landzka (ang. NTMA – National Treasury Manage-
ment Agency). W 1988 r. powsta∏a kolejna instytucja
w Nowej Zelandii – choç nadal jako cz´Êç Minister-
stwa Finansów (ang. NZDMO – New Zealand Debt
Management Office). Od tego czasu liczba i forma
tworzonych instytucji zarzàdzania d∏ugiem publicz-
nym zmienia∏y si´ bardzo szybko. Reformy prowadzo-
ne w dziedzinie zarzàdzania d∏ugiem publicznym po-
wodowa∏y, ˝e ewoluowa∏y tak˝e spe∏niane przez nie
funkcje. Jednym z najwa˝niejszych kierunków zmian
by∏o jednak po∏àczenie jak najwi´kszej liczby zadaƒ
w obr´bie tworzonych agencji.
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2 Wi´cej na ten temat: K. Marchewka-Bartkowiak: Zarzàdzanie d∏ugiem pu-

blicznym w krajach Unii Europejskiej i w Polsce. Warszawa 2003 Biblioteka
Mened˝era i Bankowca, s. 47-57.

Tabela 2 Modele instytucji zarzàdzania d∏u-
giem publicznym w wybranych krajach

Kraje Unii Europejskiej Model instytucjonalnej
formy zarzàdzania

d∏ugiem 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
W∏ochy model ministerialny

Kraje kandydujàce do UE

Polska model ministerialny
W´gry model agencyjny
Czechy model ministerialny
S∏owenia model ministerialny

Inne kraje

Australia model agencyjny
Stany Zjednoczone model ministerialny
Nowa Zelandia model agencyjny
Islandia model agencyjny
Japonia model ministerialny
Indie model bankowy
Brazylia model ministerialny
Kolumbia model ministerialny
Peru model agencyjny
Nigeria model agencyjny 

èród∏o: opracowanie w∏asne.



Dla przyk∏adu, zadania zarzàdzania d∏ugiem
i p∏ynnoÊcià bud˝etowà, które realizuje agencja no-
wozelandzka, przed jej powstaniem przydzielone
by∏y trzem jednostkom Skarbu Paƒstwa. Zakres od-
powiedzialnoÊci poszczególnych jednostek by∏ bar-
dzo nieklarowny. Przyk∏adowo, grupa zajmujàca si´
∏àcznie d∏ugiem zagranicznym i zarzàdzaniem p∏yn-
noÊcià odpowiedzialna by∏a tak˝e za polityk´ emi-
syjnà. SprawozdawczoÊç prowadzona przez po-
szczególne jednostki tak˝e by∏a niejasna i niesyste-
matyczna. W takiej sytuacji trudno by∏o zatem opra-
cowaç stabilnà strategi´ zarzàdzania d∏ugiem3.
Stworzenie nowozelandzkiej agencji zarzàdzania
d∏ugiem publicznym w obr´bie Skarbu by∏o pierw-
szym tego typu rozwiàzaniem. G∏ównà przes∏ankà
by∏o po∏àczenie wszystkich dotychczasowych funk-
cji spe∏nianych przez ró˝ne komórki w jednej orga-
nizacji, odseparowanie od polityki fiskalnej,
a przede wszystkim monetarnej, jasne zdefiniowa-
nie celów, wprowadzenie w∏asnych struktur we-
wn´trznej kontroli i lepszego systemu informacji
oraz zatrudnienie specjalistów z zakresu zarzàdzania
portfelowego.

Podobny wzór modelu agencyjnego zastosowa∏a
tak˝e Australia.

Praktyka nadal pokazuje jednak ró˝norodnoÊç roz-
wiàzaƒ w obr´bie pojedynczych funkcji. Agencja
szwedzka charakteryzuje si´ jednym z najwy˝szych po-
ziomów po∏àczenia funkcji w jednej instytucji. W Nowej
Zelandii i Australii bank centralny nadal organizuje emi-
sje papierów skarbowych, jako agent rzàdowy, podczas
gdy w Belgii, Irlandii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii to
zarzàdzajàcy d∏ugiem sà odpowiedzialni za organizacj´
sprzeda˝y w∏asnych instrumentów. Funkcje p∏atnoÊci
odsetkowych i rozliczeƒ w Belgii spe∏nia oddzielny Wy-
dzia∏ Skarbu Paƒstwa (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 wtórnym bezpoÊrednio 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
zarzàdzanie d∏ugiem krajowym, podczas gdy zarzàdza-
nie d∏ugiem zagranicznym pozostaje w strukturach ban-
ku centralnego (Wielka Brytania, Dania). Po∏àczenie tych
dwóch funkcji jest charakterystyczne zw∏aszcza dla
agencji o du˝ej niezale˝noÊci, aczkolwiek w wielu opra-
cowaniach zwraca si´ uwag´ na koniecznoÊç zarzàdza-
nia ca∏ym d∏ugiem przez jednà instytucj´, zarówno kra-
jowym, jak i zagranicznym.

Do najwa˝niejszych zatem przes∏anek tworzenia
odr´bnych instytucji zarzàdzania d∏ugiem publicznym
zalicza si´:

– potrzeb´ skutecznego ograniczenia wp∏ywów
politycznych,

– wyraêne rozdzielenie mi´dzy politykà zarzàdza-
nia d∏ugiem publicznych a politykà pieni´˝nà,

– wzrastajàcà potrzeb´ jasnego okreÊlenia za-
kresu odpowiedzialnoÊci oraz wi´kszej przejrzysto-
Êci funkcji spe∏nianych przez instytucje rzàdowe
oraz instytucje zarzàdzania d∏ugiem i bankiem cen-
tralnym,

– coraz wi´kszà koniecznoÊç wykorzystywania bar-
dziej wyrafinowanych narz´dzi i metod zarzàdzania d∏u-
giem, zw∏aszcza w przypadku zarzàdzania ryzykiem,

– problemy z zatrudnianiem specjalistów z zakre-
su finansów: wysokà rotacj´ kadry spowodowanà ma-
∏ymi mo˝liwoÊciami p∏acowymi i limitami bud˝eto-
wymi organów rzàdowych4.

Obecnie w ramach modelu agencyjnego stosuje
si´ mniej i bardziej radykalne rozwiàzania: niezale˝nà
instytucjonalnie i operacyjnie agencj´ (ang. ADMA –
Autonomous Debt Management Agency) oraz departa-
ment (czy biuro) zarzàdzania d∏ugiem publicznym
dzia∏ajàcy w obr´bie Ministerstwa Finansów (czy Skar-
bu) (ang. DMO – Debt Management Office).

Ten ostatni przyk∏ad jest rozwiàzaniem poÊred-
nim mi´dzy modelem stricte ministerialnym a mode-
lem agencyjnym. Aby jednak zakwalifikowaç agencj´
znajdujàcà si´ w obr´bie ministerstwa do najnowszych
rozwiàzaƒ instytucjonalnych w omawianej dziedzinie
musi ona spe∏niç okreÊlone warunki.

Do wymogów stawianych oddzielnym agencjom
zarzàdzania d∏ugiem publicznym5 (ADMA) zalicza si´
nast´pujàce zasady:
• Agencja musi mieç statut definiujàcy jej status praw-

ny (korporacyjny lub agencyjny), zakres odpowie-
dzialnoÊci i sprawozdawczoÊci oraz organizacj´.

• Na czele agencji stoi Dyrektor Generalny, który prze-
wodniczy tak˝e Zarzàdowi lub Komitetowi Dorad-
czemu. Dyrektor jest bezpoÊrednio odpowiedzialny
przed Ministrem Finansów, ten zaÊ przed Parlamen-
tem. Cz∏onkowie Zarzàdu lub Komitetu sà wybierani
przez rzàd i sà to zazwyczaj przedstawiciele rzàdu
lub instytucji prywatnych.

• Do celów zarzàdzania ryzykiem agencja definiuje
swój portfel bazowy zgodny z obranà strategià
(benchmark), który pozwala rzàdowi na weryfikacj´
jej dzia∏aƒ.

• Zakres zadaƒ agencji powinien podlegaç kontroli
przez wewn´trzny (rzàdowy) lub zewn´trzny audyt.

• Koordynacja strategii agencji zarzàdzania d∏ugiem
publicznym z dzia∏aniami rzàdu i banku centralnego
powinna byç przeprowadzana poprzez powo∏ane
formalne komisje.

BANK I  KREDYT paêdziernik 20038 Polityka Finansowa

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.



W przypadku departamentu (biura) zarzàdzania
d∏ugiem publicznym (DMO) wymogi te ró˝nià si´
od zasad powo∏ywania samodzielnych agencji:
• Departament zarzàdzania d∏ugiem nie wymaga

specjalnego statusu prawnego. Najlepszym rozwià-
zaniem jest publikowany dokument powo∏ujàcy
powy˝szà komórk´ ministerstwa z zakresem jej od-
powiedzialnoÊci, praw i obowiàzków.

• Na czele departamentu powinien staç dyrektor od-
powiedzialny za przeprowadzane w nim codzien-
ne operacje; nie ma zarzàdu, ale mo˝e zostaç stwo-
rzona grupa ekspercka o charakterze doradczym.

• Agencje te cz´sto tworzà bazowy portfel strategiczny
pomocny przy osiàganiu celów Êrednioterminowych.

• W celach informacyjnych, niezb´dnych do zacho-
wania przejrzystoÊci dzia∏ania, agencje podlegajà
wielu procedurom regularnej sprawozdawczoÊci,
w∏àcznie z kontrolà przez wewn´trzny, ale przede
wszystkim zewn´trzny audyt.

Podsumowujàc mo˝na stwierdziç, ˝e idea utworze-
nia oddzielnej instytucji zarzàdzania d∏ugiem publicz-
nym, w du˝ej mierze opartej na organizacji i zasadach
dzia∏ania komercyjnych instytucji finansowych (banków,
funduszy inwestycyjnych itp.), ma na celu jak najszersze
po∏àczenie wielu funkcji spe∏nianych cz´sto przez kilka
instytucji (w tym przede wszystkim bank centralny), nie-
zb´dnych do wymaganego obecnie efektywnego i rynko-
wego zarzàdzania zad∏u˝eniem paƒstwa. Przede wszyst-
kim postulowana jest centralizacja funkcji zarzàdzania
d∏ugiem publicznym w jednej instytucji. 

Niezale˝ne instytucje zarzàdzania coraz cz´Êciej
oprócz spe∏niania klasycznych funkcji zajmujà si´ tak˝e
zarzàdzaniem p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa, zarzàdza-
niem gwarancjami i por´czeniami rzàdowymi, innymi zo-
bowiàzaniami rzàdu oraz realizujà funkcj´ inwestycyjnà.

Oprócz tego podkreÊla si´ obecnie mo˝liwoÊç dalsze-
go powi´kszania zakresu dzia∏ania o tzw. specjalne funk-
cje, polegajàce na tworzeniu komórek badawczych (anali-
zujàcych najnowsze modele i techniki zarzàdzania d∏u-
giem), doradczych (dotyczàcych np. negocjacji po˝yczko-
wych czy udzielania gwarancji), zatrudnianiu specjali-
stów do spraw zatrudnienia, us∏ug informatycznych.

Ca∏oÊç funkcji, które powinna spe∏niaç instytu-
cja zarzàdzania d∏ugiem publicznym, mo˝na podzie-
liç na trzy podstawowe kategorie.

Wed∏ug scharakteryzowanych powy˝ej funkcji for-
mu∏owany jest cz´sto wewn´trzny podzia∏ organizacyjny
instytucji zarzàdzania d∏ugiem publicznym: na front, mid-
dle oraz back office. Obecnie podkreÊla si´ szczególnà ro-
l´ middle office, a zw∏aszcza prowadzonego przez t´ jed-
nostk´ zarzàdzania ryzykiem; jej rozwój jest jednym z kie-
runków dzia∏aƒ zarzàdzajàcych na najbli˝szà przysz∏oÊç.

Wydzielenie agencji zarzàdzania d∏ugiem, szczegól-
nie w obr´bie ministerstwa, wià˝e si´ dodatkowo z jej fi-
zycznà lokalizacjà. Cz´sto bowiem mieszczà si´ one w od-
dzielnych centrach finansowych w tych samych mia-
stach, co ich macierzyste ministerstwa (przyk∏ad Wielkiej
Brytanii), lub nawet w osobnych miastach (przyk∏ad Ho-
landii – Amsterdam oraz Niemiec – Frankfurt). Takie
umiejscowienie jest wyraênà zaletà i umo˝liwia agencjom
sta∏y kontakt z uczestnikami rynku finansowego.

Koordynacja banku centralnego i instytucji
zarzàdzania d∏ugiem publicznym

Poj´cie koordynacji obu polityk by∏o dotychczas ró˝nie
rozumiane i definiowane.

Z doÊwiadczeƒ wi´kszoÊci paƒstw OECD wynika∏
postulat stawiany na poczàtku lat 80., ˝e w∏aÊnie w ra-
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Tabela 3 Charakterystyka trzech kategorii funkcji instytucji zarzàdzania d∏ugiem publicznym

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Institutional framework for public sector borrowing. Geneva, October 2002 United Nations Institut for Traning and
Research.

Mobilizacja êróde∏ finansowania
(Resourse Mobilization)

• Wprowadzanie planu finansowania
opartego na strategiach
zaaprobowanych przez rzàd

• Mobilizacja (analiza mo˝liwoÊci
uzyskania) kapita∏ów na rynku
krajowym i mi´dzynarodowym
oraz z innych êróde∏ zagranicznych 

• Rozwój rynku pierwotnego
i wtórnego rzàdowych papierów
wartoÊciowych

• Rozwój rynku instrumentów
pochodnych 

• Zarzàdzanie gwarancjami
i por´czeniami rzàdowymi

Analiza d∏ugu oraz ryzyka
(Debt and Risk Analyses)

• Cz´sta analiza portfela zobowiàzaƒ
i identyfikacja potencjalnego ryzyka
oraz zarzàdzanie nim

• Analiza zad∏u˝enia w celu wyznaczenia
d∏ugoterminowych programów
finansowania

• Formu∏owanie polityki udzielania
gwarancji i po˝yczek

• Wyznaczenie okreÊlonych zasad
zaciàgania d∏ugu w celu realizacji
postawionych celów

• Przygotowywanie planu finansowania
(rocznego) potrzeb po˝yczkowych rzàdu

System zarzàdzania informacjà oraz 
rozliczeniami
(Management Information System 
and Settelments)

• Zarzàdzanie informacjà oraz
aktualizacja baz danych

• Wprowadzanie nowych systemów rozliczeƒ
• Formu∏owanie prognoz sp∏aty

zobowiàzaƒ

• Przeprowadzanie rozliczeƒ
• Monitorowanie udzielania gwarancji

i por´czeƒ rzàdowych
• Przygotowywanie prognoz

p∏ynnoÊciowych rzàdu
• Przygotowywanie systematycznych

raportów i danych statystycznych
• Prowadzenie strony internetowej

zarzàdzania d∏ugiem publicznym



mach tzw. zasad koordynacji obu rodzajów polityki
w niektórych sytuacjach zarzàdzajàcy d∏ugiem powin-
ni popieraç polityk´ stóp procentowych lub przynaj-
mniej nie utrudniaç jej poprzez swoje operacje. Do-
puszczone by∏o równie˝ wykorzystywanie zarzàdzania
d∏ugiem jako instrumentu polityki monetarnej6. 

W póêniejszych opracowaniach koordynacj´ rozu-
miano tak˝e jako wspó∏dzia∏anie obu rodzajów polityki
w celu osiàgni´cia konkretnych, jednolitych celów. Gdy
bank centralny zajmowa∏ si´ zarzàdzaniem d∏ugiem,
wspó∏dzia∏anie (koordynacja) mi´dzy pracownikami tej
samej instytucji by∏o najbardziej efektywne. Dopuszczano
tak˝e mo˝liwoÊç „poproszenia” zarzàdzajàcych d∏ugiem
o emisj´ okreÊlonej wielkoÊci papierów rzàdowych, np.
w celu absorpcji nadmiernej iloÊci p∏ynnoÊci w gospodar-
ce. W krajach rozwijajàcych si´ mo˝liwe by∏o tak˝e zobo-
wiàzanie zarzàdzajàcych d∏ugiem do rozwoju rynku wtór-
nego swoich instrumentów dla stworzenia bazy do wpro-
wadzenia operacji otwartego rynku przez bank centralny.

Powy˝sze praktyki sà te˝ stosowane obecnie, ale
wynika z nich rozumienie koordynacji jako elastyczne-
go dostosowywania si´ zarzàdzania d∏ugiem do zadaƒ
przyj´tych przez bank centralny.

Paradoksem jest zatem, ˝e g∏ównà przes∏ankà po-
dejmowania obecnie tematu koordynacji polityki pie-
ni´˝nej i polityki zarzàdzania d∏ugiem publicznym jest
ich wzrastajàca autonomia. Czy w takiej sytuacji wspó∏-
dzia∏anie obu instytucji jest wi´c potrzebne, skoro nie-
zale˝noÊç gwarantuje tutaj brak mo˝liwoÊci narzucenia
zmian w prowadzonej polityce? 

Odpowiedê brzmi oczywiÊcie tak. Obecnie jednak
koordynacja omawianych rodzajów polityki powin-
na mieç charakter konsultacyjno-doradczo-informacyjny.

Zak∏adajàc, ˝e niezale˝noÊç banku centralnego
wià˝e si´ z utrzymywaniem niskiej inflacji, wspó∏cze-
Ênie wspó∏dzia∏anie obu instytucji konieczne jest
szczególnie w sytuacji wysokich potrzeb finansowych
bud˝etu paƒstwa, czyli wi´kszej aktywizacji dzia∏aƒ
zarzàdzajàcych d∏ugiem.

Zak∏adany ograniczony bezpoÊredni dost´p do infor-
macji, profesjonalizm dzia∏aƒ w realizacji w∏asnych stra-
tegii, brak zale˝noÊci personalnych i politycznych
umo˝liwiajà przedstawienie w∏asnych opinii i sugestii na
temat prowadzonej polityki i ewentualnych zamierzeƒ na
przysz∏oÊç na formalnych (oficjalnych) i nieformalnych
(roboczych) spotkaniach przedstawicieli obu instytucji.

Bardzo wa˝nà przyczynà wprowadzania koordy-
nacji jest tak˝e przejrzystoÊç formu∏owania celów
i strategii. Istotna jest równie˝ wzrastajàca rola oficjal-
nej polityki informacyjnej obu instytucji, która dodat-
kowo gwarantuje ich wiarygodnoÊç. Zakres informacji
przekazywanych przez bank centralny oraz instytucj´
zarzàdzania d∏ugiem publicznym cz´sto warunkuje
tak˝e form´ i cz´stotliwoÊç spotkaƒ ich przedstawicieli.

Jak wspomniano, koordynacja dzia∏aƒ omawia-
nych dwóch rodzajów polityki mo˝e mieç charakter
formalny lub nieformalny. Pierwszy z nich to najcz´-
Êciej uregulowany w odpowiednich zapisach harmono-
gram oraz zasady spotkaƒ przedstawicieli obu
instytucji. Podstawowym celem tych spotkaƒ powin-
na byç wymiana informacji i poglàdów na temat bie˝à-
cej i przysz∏ej sytuacji pieni´˝nej kraju, a w szczególno-
Êci analiza prognoz p∏ynnoÊciowych rzàdu, p∏ynnoÊci
i rozwoju rynku pieni´˝nego i kapita∏owego oraz dys-
kusja na temat strategii obu instytucji. 

Wymiana poglàdów na tematy monetarne i rynko-
we mi´dzy przedstawicielami obu instytucji prowadzo-
na jest, jak wynika z badaƒ7, tak˝e na szczeblu narodo-
wym mi´dzy przedstawicielami ministerstw finansów
(w tym tak˝e zarzàdzania d∏ugiem publicznym) i ban-
ków centralnych paƒstw nale˝àcych 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 poszczególnych krajach jest nadal
prowadzony (formalnie i nieformalnie). Zmieni∏ si´
jednak zakres informacji, zw∏aszcza nt. polityki pie-
ni´˝nej (dotyczy ona ca∏ej strefy euro; przedstawiciele
banku centralnego przedstawiajà w∏asne poglàdy,
szczególnie w przypadku zamierzeƒ czy propozycji).

Obecnie niektórzy autorzy zwracajà uwag´, ˝e for-
malne spotkania koordynacyjne sà niezb´dne w przy-
padku krajów ze s∏abo rozwini´tym rynkiem. Z kolei
w paƒstwach o dojrza∏ej strukturze rynkowej niefor-
malne zasady spotkaƒ sà bardziej efektywne. Z drugiej
jednak strony powo∏ywanie grup koordynacyjnych sta-
je si´ powoli wymogiem niezale˝nych instytucji zarzà-
dzania d∏ugiem w ramach ustalania klarownej struktu-
ry tych organizacji.

Na podstawie praktyki mo˝na stwierdziç, ˝e formal-
ne spotkania odbywajà si´ albo w krajach, gdzie status in-
stytucji zarzàdzania d∏ugiem jest ma∏o klarowny, a dzia-
∏ania zarzàdzajàcych sà ma∏o wiarygodne albo sà to (co-
raz cz´Êciej) grupy doradcze dzia∏ajàce na podstawie od-
górnie ustalonych regu∏, funkcjonujàce przy agencjach
zarzàdzania d∏ugiem publicznym. Spotkaniom formal-
nym mogà towarzyszyç spotkania robocze. Zwo∏ywane
sà w celu wyra˝enia opinii na temat strategii i bie˝à-
cych dzia∏aƒ operacyjnych obu instytucji, w okresach
kryzysowych, w wyniku koniecznoÊci konsultacji regu-
larnie przep∏ywajàcych danych wynik∏ych z pe∏nienia
przez bank centralny funkcji bud˝etowych bàdê kon-
sultacji w sprawie zaciàgania d∏ugu zagranicznego. 

Abstrahujàc jednak od formy tych spotkaƒ, bardzo
wa˝nà kwestià powinna byç ich niezale˝noÊç politycz-
na. Rozmowy sà prowadzone przez niezale˝nych spe-
cjalistów z obu dziedzin, czego gwarancjà jest status in-
stytucji, którà reprezentujà, a zatem cel spotkaƒ nie po-
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winien byç efektem politycznych rozgrywek, a decyzje
na nich podejmowane nie powinny wynikaç z ze-
wn´trznych nacisków czy sugestii. 

Oprócz spotkaƒ przede wszystkim przedstawicieli
banku centralnego i zarzàdzajàcych d∏ugiem wiele insty-
tucji mi´dzynarodowych postuluje obecnie powo∏ywanie
komitetów doradczych, w których sk∏ad powinni wcho-
dziç przedstawiciele rzàdu (ministerstwa finansów, skar-

bu, planowania, itp.), a tak˝e specjaliÊci zewn´trzni z ró˝-
nych instytucji finansowych. W cz´Êci spotkaƒ mogà
uczestniczyç tak˝e reprezentanci banku centralnego.

Mo˝na zatem stwierdziç, ˝e instytucje zarzàdzania
d∏ugiem publicznym muszà opieraç swojà dzia∏alnoÊç
na kontaktach z przedstawicielami organu, w imieniu
którego funkcjonujà i który cz´sto okreÊla odgórne wa-
runki realizowania strategii, z reprezentantami instytu-
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Tabela 4 Rozwiàzania koordynacyjne polityki pieni´˝nej i zarzàdzania d∏ugiem publicznym
w wybranych krajach

Kraje Rozwiàzania koordynacyjne

Dania Kwartalne spotkania przedstawicieli Ministerstwa Finansów oraz banku centralnego, na których formu∏owana jest stra-
tegia dotyczàca potrzeb po˝yczkowych rzàdu; wa˝nym elementem strategii sà pisemne propozycje przedk∏adane przez
bank centralny 

Szwecja Bank centralny prezentuje w∏asne komentarze dotyczàce proponowanej rocznej strategii zarzàdzania d∏ugiem

W∏ochy Regularne spotkania dotyczàce g∏ównie poglàdów na temat instrumentarium zarzàdzania d∏ugiem, innowacji rynko-
wych, zarzàdzania d∏ugiem zagranicznym

Polska Regularne spotkania przedstawicieli banku centralnego, Ministerstwa Finansów oraz Ministerstwa Skarbu, charakter
opiniodawczo – doradczy

S∏owenia Regularne spotkania przedstawicieli Ministerstwa Finansów i banku centralnego, zarzàdzajàcy d∏ugiem przekazujà in-
formacje dotyczàce bie˝àcych i prognozowanych potrzeb po˝yczkowych bud˝etu, bank centralny informuje o warun-
kach p∏ynnoÊciowych rynku

Brazylia Regularne spotkania przedstawicieli Skarbu Paƒstwa oraz banku centralnego na których nast´puje wymiana informacji
dotyczàcych bie˝àcych i przysz∏ych potrzeb po˝yczkowych rzàdu, strategie zarzàdzania d∏ugiem konsultowane sà tak˝e
z bankiem centralnym

Kolumbia Regularne (co dwa tygodnie) spotkania przedstawicieli banku centralnego i Departamentu Zarzàdzania D∏ugiem Mini-
sterstwa Finansów; pracownicy banku centralnego wchodzà tak˝e w sk∏ad Komitetu Doradczego, który okreÊla wytycz-
ne programu zarzàdzania d∏ugiem publicznym

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Guidelines for Public Debt Management. IMF and the World Bank, November 2002.

Tabela 5 Komitety opiniodawczo-doradcze dzia∏ajàce przy instytucjach zarzàdzania d∏ugiem
publicznym w wybranych krajach

Kraj Charakterystyka komitetów

Australia Komitet zarzàdzania (Management Committee) nadzorujàcy ca∏oÊç strategii realizowanej przez agencj´, oprócz tego komitet za-
rzàdzania zobowiàzaniami (Liability Management Committee) oraz komisja audytorska (Audit Committee).

Belgia Komitet strategiczny, któremu przewodniczy G∏ówny Administrator Skarbu, sprawuje kontrol´ nad wprowadzaniem przez
agencj´ g∏ównych za∏o˝eƒ strategii. Cz∏onkami Komitetu sà: przedstawiciel Ministerstwa Finansów, G∏ówny Dyrektor Skarbu
i D∏ugu, trzech dyrektorów agencji zarzàdzania d∏ugiem oraz g∏ówny audytor finansowy z wydzia∏u obs∏ugi d∏ugu publicznego.

Francja Komitet Strategiczny sk∏adajàcy z czo∏owych ekspertów z wielu ró˝nych obszarów finansów; eksperci spotykajà si´ dwa razy
w roku. Jest to organ doradczy w sprawach polityki emisyjnej oraz Komisja Rynkowa, w której sk∏ad wchodzà czo∏owi dealerzy
rynku pieni´˝nego zarówno dealerzy francuscy, jak i zagraniczni. Dyskutujà oni na temat rozwoju rynku papierów wartoÊcio-
wych w Europie i na Êwiecie, zarówno z punktu widzenia emitentów, inwestorów, jak i poÊredników, a w tym kontekÊcie o stra-
tegii rynku rzàdowych papierów wartoÊciowych. Komisja spotyka si´ dwa lub trzy razy w roku.

Irlandia Komisja doradcza (Advisory Board) sk∏adajàca si´ z przedstawicieli sektora bankowego i komercyjnego oraz przedstawiciela Mi-
nisterstwa Finansów.

Nowa Komisja doradcza (Advisory Board) w sk∏ad której wchodzà przedstawiciele sektora prywatnego. Spotykajà si´ co najmniej
Zelandia cztery razy w roku, przedstawiajà w∏asne opini´ oraz doradzajà przede wszystkim w sprawach zarzàdzania operacyjnego

oraz ryzykiem.
Portugalia Komisja doradcza (Advisory Board), w której sk∏ad wchodzi dyrektor agencji zarzàdzania d∏ugiem, jeden przedstawiciel zarzà-

du banku centralnego oraz czterech ekspertów z dziedziny ekonomii i finansów, wyznaczonych przez rzàd. Spotkania majà
miejsce co najmniej raz na kwarta∏ i dotyczà g∏ównie opinii na temat finansowego planu rzàdu oraz rocznego raportu dotyczà-
cego zad∏u˝enia i jego finansowania.

Szwecja Komitet pe∏nomocników sk∏adajàcy si´ z oÊmiu cz∏onków powo∏anych przez rzàd, w tym Dyrektora Generalnego agencji zarzà-
dzania d∏ugiem jako przewodniczàcego, czterech cz∏onków Parlamentu oraz pozosta∏ych osób, g∏ównie naukowców, Komitet
spotyka si´ szeÊç razy w roku, w celu wyra˝enia opinii na temat propozycji wytycznych zarzàdzania d∏ugiem i ryzykiem oraz
na temat dzia∏alnoÊci agencji.

Wielka Komitet doradczy (Advisory Board) sk∏adajàca si´ z przedstawicieli agencji oraz z osób spoza agencji. Spotkania odbywajà si´ 
Brytania co miesiàc i dotyczà konsultacji w sprawach planów i bie˝àcych kierunków dzia∏aƒ agencji.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie informacji z poszczególnych paƒstw.



cji „konkurencyjnej”, czyli banku centralnego, oraz
z przedstawicielami rynku, stanowiàcego g∏ówny obszar
operacyjnej dzia∏alnoÊci zarzàdzajàcych d∏ugiem. 

Najwa˝niejsze zasady funkcjonowania owych ko-
misji sprowadzajà si´ do:

– konsultacji w sprawie rocznych i wieloletnich
strategii przyj´tych przez instytucj´ zarzàdzania d∏u-
giem publicznym,

– okreÊlenia zasad bie˝àcej wspó∏pracy mi´dzy in-
stytucjà zarzàdzania d∏ugiem, bankiem centralnym
i rzàdem,

– doradztwa w prowadzeniu strategii w Êwietle
bie˝àcych zmian rynkowych,

– wyra˝ania opinii na temat strategii gospodarczej
rzàdu i polityki monetarnej banku centralnego.

Wszystkie te dzia∏ania majà na celu przede wszyst-
kim weryfikacj´ planów dzia∏alnoÊci opracowanych
przez instytucj´ zarzàdzania d∏ugiem publicznym,
bank centralny oraz rzàd, aby jak najefektywniej wyko-
naç postawione cele. W niektórych krajach (np. w Da-
nii) istnieje tak˝e zasada publikowania opinii i komen-
tarzy przed∏o˝onych przez uczestników spotkaƒ; w po-
zosta∏ych paƒstwach sà to jednak informacje poufne –
niepublikowane. Pierwsza z tych zasad dotyczy
zw∏aszcza rozwiàzaƒ formalnych i umo˝liwia przedsta-
wienie opinii publicznej krytyki posuni´ç realizowa-
nych czy planowanych przez omawiane instytucje. Na-
le˝y jednak zwróciç uwag´, ˝e informacje te mogà byç
tak˝e wykorzystane przez inwestorów rynkowych lub
polityków do ró˝nych form spekulacji (rynkowej czy
agitacyjnej).

Koordynacja polityki pieni´˝nej i zarzàdzania
d∏ugiem publicznym w Polsce

Polska, jako kraj jeszcze niedawno nale˝àcy do grupy
paƒstw transformujàcych si´, w pierwszych latach
przemian wykorzystywa∏a podobne zasady zarzàdza-
nia d∏ugiem publicznym jak w pozosta∏ych tego typu
krajach. 

Podstawowe cechy instytucjonalnej organizacji
omawianej polityki we wczesnych latach 90. w tych
paƒstwach by∏y nast´pujàce:

– rola ministerstwa finansów w zarzàdzaniu d∏u-
giem publicznym by∏a ma∏o klarowna, zasady prowa-
dzenia tej polityki zazwyczaj nie by∏y formu∏owane;

– nie by∏o koordynacji dzia∏aƒ (lub by∏a bardzo s∏a-
ba) mi´dzy Ministerstwem Finansów a bankiem cen-
tralnym bàdê decyzje banku centralnego by∏y podpo-
rzàdkowane strategii przyjmowanej przez rzàd,

– funkcje zarzàdzania d∏ugiem publicznym by∏y
podzielone mi´dzy ró˝ne departamenty i instytucje
(w tym bank centralny), w czym cz´sto kierowano
si´ instrumentarium, a nie spe∏nianymi funkcjami;
funkcje middle office (szczególnie w zakresie analizy

i kontroli ryzyka) by∏y bardzo ograniczone lub nie
istnia∏y8;

– zdobywanie Êrodków na finansowanie bud˝etu
ze êróde∏ zagranicznych przekazywane by∏o zazwy-
czaj bankom komercyjnym zajmujàcem si´ handlem
zagranicznym; dzia∏alnoÊç tych banków w powy˝-
szym zakresie cz´sto by∏a jednak ma∏o klarowna,

– kadra zajmujàca si´ zarzàdzaniem d∏ugiem pu-
blicznym ulega∏a cz´stym rotacjom, by∏a s∏abo wy-
szkolona i niezdolna do wprowadzania operacji re-
alizujàcych cele minimalizacji kosztów, a szczegól-
nie zarzàdzania ryzykiem;

– s∏aby by∏ system przekazywania informacji
mi´dzy poszczególnymi departamentami i instytu-
cjami zajmujàcymi si´ wybiórczo zagadnieniami
z zakresu zarzàdzania d∏ugiem publicznym;

– brakowa∏o zarzàdzania gwarancjami rzàdowy-
mi i kontroli nad dzia∏aniami podejmowanymi
w tym zakresie.

Reformy podj´te przez niektóre paƒstwa Euro-
py Ârodkowo-Wschodniej by∏y wynikiem wzrastajà-
cych potrzeb po˝yczkowych rzàdów i cz´sto po-
wstania pu∏apki zad∏u˝enia, a tak˝e wprowadzania
zmian dostosowujàcych do mechanizmów zarzà-
dzania i rynku funkcjonujàcych w krajach Unii Eu-
ropejskiej.

W Polsce od 1993 r zarzàdzanie d∏ugiem pu-
blicznym zasadniczo zosta∏o skupione w Departa-
mencie D∏ugu Publicznego Ministerstwa Finansów.
Nie jest to typ agencyjny modeli instytucjonalnych
zarzàdzania d∏ugiem. Funkcje, które spe∏nia powy˝-
sza jednostka, dotyczà zarzàdzania d∏ugiem Skarbu
Paƒstwa, a od 2003 r. zosta∏y zaw´˝one do d∏ugu kra-
jowego. W Polsce nadal istnieje zatem podzia∏ kom-
petencji oraz odpowiedzialnoÊci mi´dzy ró˝ne de-
partamenty i oddzielne instytucje. 

Bioràc pod uwag´ rekomendacje i dà˝enie do ∏à-
czenia funkcji zarzàdzania d∏ugiem w jednej instytu-
cji, mo˝na powiedzieç, ˝e w Polsce istnieje tenden-
cja odwrotna. Funkcje, o których mówiono wcze-
Êniej, zosta∏y podzielone przede wszystkim mi´dzy:
Departament D∏ugu Publicznego, Departament Poli-
tyki Zagranicznej, Departament Gwarancji i Por´czeƒ
Ministerstwa Finansów. Zarzàdzanie p∏ynnoÊcià bu-
d˝etowà dokonywane jest równie˝ w trzech ró˝nych
departamentach. Poza tym funkcje us∏ugowe spe∏nia-
jà: bank centralny jako agent emisji rzàdowych pa-
pierów wartoÊciowych przeznaczonych na rynek
hurtowy (przede wszystkim bonów skarbowych) i ja-
ko agent finansowy zajmujàcy si´ obs∏ugà kasowà
oraz zagranicznych nale˝noÊci i zobowiàzaƒ bud˝etu
paƒstwa, CDM Pekao SA jako agent emisji obligacji
detalicznych, Bank Gospodarki Krajowej jako agent
p∏atniczy cz´Êci zad∏u˝enia zagranicznego. Funkcje
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8 E. Currie, J. Dethioer, E. Togo, op.cit., s. 31-32.



depozytowo-rozliczeniowe skarbowych papierów
wartoÊciowych spe∏niajà zarówno bank centralny,
jak i Krajowy Depozyt Papierów WartoÊciowych.

Ró˝norodnoÊç jednostek zajmujàcych si´ zarzà-
dzaniem d∏ugiem publicznym w Polsce czy uczestni-
czàcych w nim jest w Polsce imponujàca. Trudno za-
tem okreÊlaç poziom niezale˝noÊci dzia∏aƒ prowa-
dzonym na tym obszarze. 

Rozwiàzanie agencyjne, którego zaletà jest
przede wszystkim przejrzystoÊç, a tym samym wiary-
godnoÊç realizowanych strategii, wydaje si´ na pol-
skim gruncie wielce po˝àdane, szczególnie obecnie,
w obliczu wzrastajàcego poziomu deficytu bud˝eto-
wego oraz d∏ugu publicznego i koniecznoÊci silniej-
szego uwiarygodnienia mo˝liwoÊci zmiany tej ten-
dencji przez rzàd.

Przyk∏adem dla Polski mo˝e byç zmodernizowa-
na agencja w´gierska dzia∏ajàca obecnie jako nieza-
le˝na spó∏ka akcyjna pod nadzorem Ministerstwa Fi-
nansów, powo∏ana w marcu 2001 r. Na W´grzech re-
formy zarzàdzania d∏ugiem publicznym prowadzone
by∏y od 1992 r. Jednà z g∏ównych zmian by∏o prze-
niesienie w 1997 r. zarzàdzania d∏ugiem zagranicz-
nym z banku centralnego do agencji. Jest to pierwszy
przyk∏ad nowego rozwiàzania instytucjonalnego
w Europie Ârodkowo-Wschodniej.

Jako instytucjonalna podstawa koordynacji polity-
ki pieni´˝nej i zarzàdzania d∏ugiem publicznym w Pol-
sce ju˝ od 1994 r., czyli od kiedy pu∏apka zad∏u˝enio-
wa sta∏a si´ faktem, funkcjonuje oficjalny organ o cha-
rakterze opiniodawczo-doradczym, tj. Komitet Zarzà-
dzania D∏ugiem Publicznym. Sk∏ada si´ on z przedsta-
wicieli departamentów spe∏niajàcych funkcje zarzà-
dzania d∏ugiem i analiz Ministerstwa Finansów oraz
NBP. Dodatkowo w spotkaniach mo˝e uczestniczyç
przedstawiciel Ministerstwa Skarbu lub innej instytu-
cji. Zakres zadaƒ koordynacyjnych Komitetu jest bar-
dzo szeroki i obejmuje zarówno analizy d∏ugookreso-
we strategii przyj´tych przez obie instytucje, jak i za-
dania bie˝àce, uwzgl´dniajàce prognozy na najbli˝szy
okres dotyczàce sytuacji bud˝etowej, gospodarczej

oraz rynkowej. Protoko∏y z posiedzeƒ przedstawiane
sà kierownictwu obu instytucji9.

Zakoƒczenie

Narodowy Bank Polski, wype∏niajàc warunki cz∏onko-
stwa we wspólnej polityce pieni´˝nej UGW, charaktery-
zuje si´ wysokim (choç niepe∏nym jeszcze wed∏ug kry-
teriów przej´tych przez EBC) poziomem niezale˝noÊci.
Wprowadzony konstytucyjny zakaz finansowania bu-
d˝etu paƒstwa przez bank centralny by∏ jednà z funda-
mentalnych zmian okreÊlajàcych tzw. niezale˝noÊç fi-
nansowà. Nadal jednak NBP uzale˝niony jest od bud˝e-
tu paƒstwa poprzez obowiàzek odprowadzania cz´Êci
zysku bilansowego. Istotnie uzale˝nia to realizacj´ stra-
tegii rzàdu od zadaƒ przyj´tych przez bank centralny.
Niezale˝noÊç operacyjna NBP jest jednak bezsprzeczna.

JeÊli chodzi o zarzàdzanie d∏ugiem publicznym
w Polsce, to w obliczu dokonanych zmian organizacyj-
nych mo˝na mówiç jedynie o modelu ministerialnym.
Choç niektórzy autorzy podkreÊlajà zalety tego rozwiàza-
nia, szczególnie w paƒstwach naszego regionu, trudno
pominàç praktyk´ stosowanà w wielu krajach. W Polsce
dodatkowo za agencjà zarzàdzania d∏ugiem publicznym
powinny przemawiaç wzrastajàce potrzeby po˝yczkowe
rzàdu, koniecznoÊç przeprowadzenia reformy finansów
publicznych, nasze cz∏onkostwo w UE oraz bliskie wej-
Êcie do wysoce konkurencyjnego obszaru euro.

Mo˝liwoÊç koordynacji polityki pieni´˝nej i zarzà-
dzania d∏ugiem publicznym poprzez istniejàcy ju˝ ofi-
cjalny organ oraz spotkania robocze specjalistów z obu
instytucji powinny byç odbierane pozytywnie. Nale˝y
jednak zaznaczyç, ˝e konflikty wyst´pujàce w Polsce
mi´dzy bankiem centralnym a Ministerstwem Finansów
(w∏àczajàc tu elementy polityczne, a nie operacyjne)
wp∏ywajà tak˝e na ocen´ Komitetu Zarzàdzania D∏ugiem
Publicznym oraz mo˝liwoÊci koordynacji obu rodzajów
polityki, szczególnie w Êrednim i d∏ugim okresie.
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9 Informacje uzyskane z Ministerstwa Finansów.


