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WSTEP

Zadluzenie publiczne nalezy do najistotnicjszych kategorii ekonomicznych.
Bezposrednio lub posrednio oddzialuje ono m. in. na ksztaltowanic procesow
inflacyjnych, wielko$¢ i struktur¢ wydatkow publicznych, bilans platniczy,
stopy procentowe i inne wazne wiclkosci makrockonomiczne. Pociaga tez
za soby wazkic konsckwencje w sferze mikrockonomicznej, w szczegolnosci
wplywajgc na funkcjonowanic rynkow finansowych.

Kazdy dlug publiczny podlega skomplikowanym procesom zarzadzania.
Do istotnych, lecz czgsto niedocenianych probleméw w tym zakresie nalezy
uksztaltowanic prawno-organizacyjnych instrumentow zarzadzania dhugiem
publicznym. Przedmiotem niniejszego opracowania jest prezentacja do$wiad-
czen krajow OECD w zakresic umicjscowicnia i organizacji instytucji, re-
alizujacych operacyjne zarzadzanic dlugiem, obciazajacym wladze centralne
poszczegdlnych panstw.

1. INSTYTUCJE ZARZADZAJACE JAKO INSTRUMENT ZARZADZANIA
DLUGIEM PUBLICZNYM

Zarzgdzanie dlugiem publicznym to ogo6l usystematyzowanych dzialan
(planowanie, organizowanic, rcalizowanie, kontrola), ksztaltujacych wiclko$é
i struktur¢ dlugu publicznego oraz poziom i struktur¢ kosztow obstugi
zadluzenia i innych rozchodoéw zwigzanych z dlugiem publicznym. Wydaje
si¢, iz ze wzgledu na zlozono$¢ problemoéw oraz wiclos¢ podmiotow zaan-
gazowanych w proces wspolksztalttowania charakterystyk dhugu publicznego

* Dr, adiunkt w Katedrze Finansow i Rachunkowos$ci Akademii Ekonomicznej we Wroc-
lawiu.
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i roznego typu zwigzanych z nim przeplywow finansowych, w tak okreslonym
zarzgdzaniu dlugiem publicznym wyr6znic mozna nastepujgce skladowe:
e polityk¢ dlugu publicznego czyli zespél decyzji okreslajycych wielkoéé

i strukturg¢ dlugu publicznego i kosztow jego obshugi oraz ich micjsce

w systemie polityki budzetowej panstwa lub wspélnoty samorzadowej,
® operatywne zarzadzanie dlugiem publicznym, czyli dzialania podejmowanc

przez. podmiot bezposrednio zaciggajacy i obslugujacy dlug publiczny

oraz ksztaltujacy jego wiclkoS¢ i strukturg, a takze poziom i strukturg
kosztow obslugi zadluzenia i innych rozchodéow zwigzanych z dlugiem
publicznym'.

Wedlug opublikowanego w 2002 r. raportu Grupy Roboczej OECD ds.
Zarzjdzania Dlugiem Publicznym w procesic zarzadzania dtugicm publicznym
dazy si¢ zazwyczaj do realizacji czterech kategorii celow: zapewnienia sfinan-
sowania publicznych potrzeb pozyczkowych, minimalizacji kosztéw obstugi
dlugu, utrzymywania ryzyka na akceptowalnym poziomic, wspicrania kra-
jowego rynku kapitalowego?.

Zarzadzanic dlugiem publicznym wymaga zastosowania odpowiedniego
instrumentarium. Obejmuje ono cztery zasadnicze grupy instrumentow: in-
strumenty prawno-organizacyjne, procedury decyzyjne, instrumenty dluzne
oraz. operacjc na skladnikach dlugu’®.

Instrumenty prawno-organizacyjne to wszelkicgo rodzaju przepisy prawne,
dotyczgce problematyki dlugu publicznego, wplywajgce na ksztalt ukladu
instytucjonalnego zarzgdzania dlugiem publicznym. W ramach tej grupy
instrumentéw dochodzi do okre$lenia m. in. zakresow odpowiedzialnosci
poszczegolnych organow publicznych za dlug publiczny, umicjscowienia
I wewngtrznej organizacji podmiotow realizujacych operacyjne zarzadzanic
dlugiem publicznym oraz ich relacji z wlasciwymi organami publicznymi
odpowiedzialnymi za dlug publiczny, polityke fiskalng oraz monetarna,
charakteru poSrednictwa na rynku skarbowych papicrow wartosciowych,
dopuszczalnych limitow zadluzenia publicznego, instrumentow zaciggania
dlugu publicznego. Uksztaltowanic instytucji operacyjnego zarzadzania dlu-
giem mozna uzna¢ za jedno z najwaznicjszych dzialan podcjmowanych
w ramach tej grupy instrumentéw zarzadzania dlugiem publicznym.

Operacyjne zarzadzanic dlugiem publicznym obejmuje realizacje przez
podmioty je wykonujace trzech podstawowych funkcji, a mianowicie funkcji
mobilizacji zasobow, funkcji analizy dlugu i ryzyka oraz funkcji zarzadzania
systemem informacyjnym i rozliczeniowym.

"A. Babczuk, Zarzqdzanie dlugiem publicznym Cesarstwa Japonii — wybrane problemy,
»otudia i Prace Kolegium Zarzadzania | Finansow Szkoty Giownej Handlowej™ 2004, s. 44.

* Debt Management and Government Securities Markets in the 21" Century, OECD, Paris
2002.

* Raport roczny 2001. Diug publiczny, Ministerstwo Finansow, Warszawa 2002.
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W przypadku zadluzenia obcigzajacego wladze centralne funkcja mobi-
lizacji zasobow moze obejmowac m. in. implementacje planu pozyczkowego
opartego na strategii zaaprobowanej przez rzad, pozyczanie $rodkow od
rzadow obeych, migdzynarodowych instytucji finansowych badz na rynkach
finansowych (krajowych lub migdzynarodowych), organizacj¢ i realizacj¢
transakcji zabezpicczajacych, przyjmowanie i ocenianic wnioskow o udzielenie
gwarancji rzagdowych oraz ich udziclanic. W ramach funkcji analizy dlugu
i ryzyka moze natomiast mie¢ miejsce podejmowanic analiz dlugoterminowej
zdolnosci obslugi projektowanego poziomu zadluzenia, podejmowanie analiz
perspektyw  ksztaltowania si¢ kosztow obstugi diugu oraz formulowanie
propozycji dzialan majgcych na celu ich obnizenie, podejmowanie analiz
wrazliwoscl dlugu na zaburzenia makroekonomiczne oraz analiz wystarczal-
nosci rezerw dewizowych, formulowanie zalozen polityki udziclania gwarancji
rzgdowych, ocen¢ i formulowanic zasad zarzadzania ryzykiem (rynkowym,
rolowania, ptynnosci, kredytowym, rozliczeniowym oraz operacyjnym), przyj-
mowanie specyficznych celow, benchmarkow lub zalecen dotyczacych roznych
zmicnnych m. in. struktury walutowej dlugu, udzialu dlugu o zmicnnym
oprocentowaniu, udzialu dlugu emitowanego za granica, profilu zapadalnosci
oraz udzialu dlugu krotkoterminowego w dlugu ogolem, formutowanie
zatozen rocznego planu pozyczkowego. Funkcja zarzadzania systemem in-
formacyjnym i rozliczeniami obejmuje zapewnienic odpowiedniej i aktualnej
bazy danych o zadluzeniu, zapewnienic integracji baz danych o zadluzeniu
z systemem informacyjnym resortu finansow/ skarbu, przygotowywanie
prognoz potrzeb pozyczkowych, monitorowanie sytuacji w zakresie gwarancji
rzgdowych oraz innych zobowigzan warunkowych, dokonywanic platnosci
odsetkowych w odpowiednim momencie, zapewnienie odpowiednich kanalow
1 przekazow informacji do otoczenia (parlamentu, rzadu, inwestorow, opinii
publicznej) poprzez przygotowywanic opracowan statystycznych, raportow,
stron internctowych®.

2. TENDENCJE W ZAKRESIE KSZTALTOWANIA INSTYTUCJI ZARZADZAJACYCH
DLUGAMI PUBLICZNYMI

W latach siedemdziesiatych zapoczatkowanc zostaly trwajace do dzis
przemiany w zarzadzaniu dlugami publicznymi. Wiele krajow OECD do-
$wiadczajacych wowczas negatywnych nastgpstw szokow naftowych (wzras-
tajaca inflacja, bezrobocie, wysokie deficyty budzetowe oraz deficyty bilansow
platniczych, szybki wzrost zadtuzenia publicznego) zdecydowalo si¢ na ,,uryn-

* Institutional Framework for Public Sector Borrowing. UNITAR Trading Programs in the
Legal Aspects ol Debt Management. UNITAR, 2002 Geneva October.
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kowicnic” procesow zarzadzania dlugami publicznymi. Obejmowalo ono
zmiang metod i instrumentéw pozyskiwania $rodkéw pozyczkowych oraz
oddzialywania na istnicjacy dlug, jednak poczatkowo bez zmian instytuc-
Jonalnych. Uwazano bowiem, ze dla zapewnicnia efecktywnego zarzadzania
operacyjnego dlugami publicznymi mozliwe sa réznorodne rozwigzania in-
stytucjonalne przy pozostawieniu generalnej odpowiedzialnodci za dtug pub-
liczny w rekach ministerstwa finansoéw/skarbu, pod warunkiem zapewnicnia
jasnych i transparentnych procedur podejmowania i wdrazania decyzji’,

W wigkszoéci krajow dominowal wowezas ministerialny model operacyj-
nego zarzadzania dlugiem publicznym, w ktorym wspomnianc resorty re-
alizowaly samodziclnic wigkszo$¢ czynno$ei wykonawezych dotyczacych za-
rzadzania dlugiem. Wazng role w zarzadzaniu dlugami publicznymi od-
grywaly tez banki centralne. Zazwyczaj byly one agentami fiskalnymi rzadu
wykonujacymi specjalistyczne czynnoéci, takic jak sprzedaz skarbowych
papicrow wartoSciowych na przetargach oraz rozliczanic transakcji (na rynku
pierwotnym oraz wtornym). W nicktorych krajach sprawowaly onc pelng
odpowiedzialno$¢ za operacyjne zarzadzanic dlugiem publicznym (m. in.
w Wielkicj Brytanii do 1995 r., Danii). Oprocz ministerialnego funkcjonowal
zatem takze bankowy model operacyjnego zarzgdzania dlugiem publicznym,
w ktorym ulatwiona byla koordynacja pomiedzy zarzadzaniem dlugiem
publicznym a polityka monctarng. Zaleta takicgo rozwiazania byla tez
mozliwo$é wykorzystywania bliskich bezposrednich kontaktow banku cent-
ralnego z uczestnikami rynku finansowego®.

Raport Grupy Roboczej OECD ds. Zarzadzania Dlugiem Publicznym
2 1993 r. wskazal poraz picrwszy na mozliwo$¢ i potencjalng skuteczno$é
innych rozwigzan instytucjonalnych. Zauwazono, iz wzorem Szwecji resorty
finansow/skarbu mogtyby delegowaé zadania w zakresic operacyjnego za-
rzadzania dlugiem publicznym do autonomicznej agencji oddziclonej zarowno
od ministerstwa finansow/skarbu, jak i banku centralncgo, ale nadzorowancj
przez resort finansow/skarbu’.

W kolejnym raporcic z 1997 r. podkreslono iz taka struktura instytuc-
jonalna stuzylaby lepicj realizacji celow polityki pieni¢znej oraz zarzadzania
dlugiem publicznym w krajach rozwinigtych. Zwlaszcza gdy bank centralny
stosuje rynkowo zorientowanc instrumentarium oraz gdy jako podstawowy
cel zarzadzania dlugiem publicznym wystepuje minimalizacja kosztow jego
obstugi przy zachowaniu akceptowalnego poziomu ryzyka. Eliminuje to
bowiem mozliwos¢ konfliktu interesow wystgpujaca w przypadku gdy za-

5 Government Debt Management. Nol. 1. Objectives and Techniques, OECD, Paris 1982,
Government Securities and Debt Management in the 1990s, OECD, Paris, 1993.

®J. Delduque, The Concept of Independence as Applied to Public Debt Management,
The George Washington University, Washington D.C. 2000.

" Government Securities...
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rzadzanic dlugiem publicznym jest powicrzone bankowi centralnemu i jed-
noczesnic ogranicza wplyw sfery politycznej oraz typowa inercjg biurokratycz-
ng wystepujgca w modelu ministerialnym®.

Do polowy lat osiemdziesigtych w krajach czlonkowskich OECD funk-
cjonowala zaledwic jedna autonomiczna agencja zarzadzania dlugiem pub-
licznym, wspomniana juz zalozona w 1789 r. Szwedzka Agencja Zarzadzania
Dlugiem Publicznym (Riksgildskontoret). W 1988 r. utworzono autonomicz-
ng agencj¢ zarzadzania dlugiem publicznym w Nowej Zelandii (NZDMO).
Kolejna agencja zarzadzania dlugiem powstala w Irlandii (NTMA) w grudniu
1990 r.

Przemiany w migdzynarodowym otoczeniu ckonomicznym i nowe wymogi
w zakresic zarzadzania dlugiem (dercgulacja, w tym pelna liberalizacja
rachunkow obrotow kapitalowych) sklaniajg poczawszy od dekady lat dzie-
wigcdziesigtych coraz wigeej krajow do rewizji rozwiazan instytucjonalnych
w zakresic operacyjnego zarzadzania dlugiem publicznym®. Obecnic auto-
nomiczne agencje zarzgdzania dlugiem publicznym (ADMAS) funcjonuja
w wiclu krajach OECD: Austrii, Belgii, Australii, Francji, Niemczech, Gregji,
Wegrzech, Islandii, Holandii, Portugalii, Slowacji, Wiclkiej Brytanii. Roz-
wazana jest rowniez koncepcja utworzenia takiej agencji w Polsce. Agencie
wystepuja tez w krajach nie nalezacych do OECD, jak na przykiad w Nigerii.
W tym samym czasic rola bankow centralnych jako agentow $wiadczacych
okreslone ustugi w procesic zarzadzania dlugami publicznymi zostata istotnie

ograniczona'’.

3. CECHY I MODELE AGENCJI ZARZADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM

Wedlug OECD dany podmiot moze by¢ traktowany jako autonomiczna
agencja zarzadzania dlugiem publicznym, jesli:

1) przyjmuje zasadnicza odpowiedzialno§¢ za operacyjne zarzadzanie
dlugiem publicznym,

2) posiada minimalny stopien operacyjnej autonomii,

3) jego przelozony jest uwazany za ,,mencdzera dlugu publicznego”,

4) w swoich operacjach na rynku pierwotnym oraz wtérnym bazuje on
na Zasadach Najlepszej Praktyki OECD",

* V. Sundarajan, P. Dattels, . Bloomstein, Coordinating Public Debt and
Monetary Management, IMF, Washington 1997.

* Institutional Framework for Public Sector Borrowing, UNITAR Trading Programs in the
Legal Aspects of Debt Management. UNITAR October Geneva 2002.

% Debt Management...
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Kluczowe powody tworzenia agencji z operacyjng niczaleznoscia od
resortu finansow/skarbu oraz banku centralnego to:

1) potrzcba dostatecznej autonomii od sfery politycznej oraz zerwanie
z mechanizmami biurokratycznymi typowymi dla funkcjonowania sektora
publicznego;

2) jasne odseparowanic zarzadzania dlugiem od polityki monetarnej
w celu uniknigeia konfliktu pomigdzy celami tych polityk;

3) rosngca potrzeba wigkszej efektywnosci operacyjnej, odpowiedzialnosci
i transparentnosci;

4) coraz pilnicjsza potrzeba zastosowania bardzicj wyszukanych narzedzi
zarzadzania dlugiem m. in. zlozonych instrumentéw finansowych oraz no-
wych metod zarzadzania ryzykiem;

5) problemy z rckrutacja oraz szkoleniem personclu z powodu ograniczen
budZetowych w scktorze publicznym wystgpujace w modelu ministerialnym
oraz bankowym'’.

Podkreslic wypada, iz w odniesieniu do agencji zarzadzania dlugicm
publicznym podkresla si¢ wigcksza efektywno$¢ operacyjna, wyrazajaca si¢
w zdolno$ci nadazania za trendami rynkowymi, zdolno$ci uzycia nowych
technologii, nowych instrumentow finansowych oraz nowych metod za-
rzadzania [inansowego (zwlaszcza. zarzadzania ryzykiem), generalnej elas-
tycznosci i szybkoSci w reagowaniu na zmiany i presje zewnetrzng. Wynika
to z przyjecia regul funkcjonowania 1 wynagradzania wlasciwych scktorowi
prywatnemu. Wazng konsckwencja stworzenia agencji zarzadzania dlugiem
publicznym jest takze zwigkszenie przeplywu dostgpnych publicznie informacii
(plany, raporty, specjalne instrukcje ministerstwa finansow/skarbu). Otwarto$c
i uczciwo$¢ jest w relacji z rynkiem niezbgdna dla uzyskiwania dobrej oceny
w oczach inwestorow, co moze si¢ przelozyé na nizsze koszty obstugi
zaciggancgo dlugu. Specjalna uwaga powinna by¢ zwrocona na dostarczanic
wszystkim potencjalnym inwestorom jednoczesnie tych samych informacji.
Agencji, ktora zachowuje si¢ jak profesjonalny uczestnik rynku finansowego,
stosuje nowoczesny strategi¢ finansowq oraz narzedzia komunikowania si¢
z innymi podmiotami rynkowymi, jest czgsto latwicj w stanie spelni¢ wymogi
transparcntnosci niz tradycyjnym podmiotom zarzadzajacym zadluzeniem
publicznym'?.

Agencje zarzadzania dlugiem publicznym cechuje rozny zakres niczalez-
nosci, odmienne relacje z rzadem i ministerstwem finanséw/skarbu, jak tez
rozmaite formy organizacyjno-prawne. W szczegolno$cei nalezy zauwazyc, iz
nicktore agencje funkcjonuja poza strukturami ministerstwa finansow/skarbu,
podczas gdy innc stanowig jedynic wyodrgbniona organizacyjnie i finansowo

12 Ibidem.
3 Ibidem.
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jego czg§¢. Pomimo to mozna wskaza¢ szereg wspolnych dla agencji za-

rzadzania dlugami publicznymi cech, do ktoérych nalezy zaliczyé:

e oparcic dzialalnoéci na zasadach quasi-komercyjnych;

e unikanic potencjalnych konfliktéw z polityka fiskalng czy monetarna;

e mozliwo$¢ zaoferowania zatrudnianym pracownikom warunkow placo-
wych porownywalnych do spotykanych w scktorze prywatnym, a dzigki
temu przyciagnigeic najlepszych fachowcow;

e oddziclenic zarzadzania dlugiem publicznym od proceséw politycznych,
przy jednoczesnej koncentracji na sygnalach plynacych z rynku finan-
sowego'".

Z tych m. in. powodow agencjc moga by¢ postrzeganc przez uczestnikow

rynku finansowego jako bardzicj wiarygodni partnerzy.

Wypada takze zauwazy¢, iz lokalizacja agencji zarzadzania dlugiem
publicznym jest raczej inna niz resortu finanséw/skarbu. Zazwyczaj siedziba
agencji miesci si¢ w centrum finansowym stolicy (w City w Wielkiej Brytanii)
lub kraju (w Amsterdamie w Holandii, we Frankfurcic nad Menem w Niem-
czech). Organizacja funkcjonalna agencji jest podobna do instytucji finan-
sowych o charakterze inwestycyjnym'?.

Komorki organizacyjne agencji ksztaltowane sa w sposob korespondujacy
z trzema zidentyfikowanymi funkcjami zarzadzania dlugiem publicznym.
Wyrézni¢c mozna trzy ich rodzaje. Front Office jest odpowiedzialne za
mobilizowanic zasobéw i podejmowanic najwazniejszych decyzji o zaciag-
nigciu zobowigzan na podstawic zaaprobowancgo planu pozyczkowego.
Middle Office jest odpowiedzialne za analiz¢ dlugu i ryzyka. Back Office jest
odpowiedzialne za zarzadzanie systemem informacyjnym oraz rozliczeniami'®.

Wiele agencji oprocz zarzadzania dlugiem publicznym pelni réznorakie
dodatkowe funkcje. Ich przykladami moga by¢: zarzadzanie plynnoscia
budzetu panstwa (Wielka Brytania), wspomaganic zarzadzania niektorymi
funduszami systemu ubezpicczen spolecznych (Irlandia) oraz zarzadzanie
zobowigzaniami warunkowymi wladz centralnych (Szwecja).

Agencje roznia si¢ wielko$cia zatrudnienia oraz kosztami funkcjonowania.
Zazwyczaj zatrudniajg w od 20 do 100 os6b. Zalezy to m. in. od rozmiarow
i zlozonos$ci zarzadzanego dlugu, stopnia wykorzystania outsourcingu, na-
kladow pracy wymaganych, aby wykona¢ zadania dodatkowe agencji. Prawie
wszystkic agencjc w krajach OECD cechuje niska rotacja zatrudnienia'.

" E. Curie, J. Dethicr, E. Togo, Institutional Arrangements for Public Debt Management,
World Bank Policy Research Working Paper 3021, April 2003; K. Marchewk a, Zarzqdzanie
dlugiem publicznym w krajach Unii Europejskiej i w Polsce, Oficyna Wydawnicza ,,Zarzadzanie
i1 Finanse”, Warszawa 2003.
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PODSUMOWANIE

Okreslenic zakresow odpowiedzialno$ci za dlug publiczny, uksztattowanic
instytucji operacyjnego zarzadzania dlugiem obcigzajacym wladze centralne
poszczegblnych panstw nalezy do najwazniejszych dzialan realizowanych
w ramach grupy prawno-organizacyjnych instrumentéw zarzadzania dlugiem
publicznym. W krajach OECD do konca lat osiemdziesigtych dominowal
ministerialny model zarzadzania dlugiem obciazajagcym wladze centralne,
w ktorym ministerstwa finanséw/skarbu samodzielnic realizowaly wickszos¢
czynnosci wykonawczych dotyczacych zarzadzania dlugiem. W innych krajach
OECD odpowicdzialno$¢ za operacyjne zarzadzanic dlugiem publicznym
spoczywala zazwyczaj na bankach centralnych. W latach dziewigédziesiatych
miato miejsce glgbokic przeksztalcenie ukladu instytucjonalnego zarzadzania
dhugiem publicznym w wielu krajach OECD. Obccnie w bardzo wiclu z nich
odpowiedzialno$¢ za operacyjne zarzadzanie dlugiem publicznym zostala
przeniesiona do agencji zarzadzania dlugiem publicznym uksztaltowanych
na wzor rozwigzan stosowanych w scktorze prywatnym.

Arkadiusz Babczuk

PUBLIC DEBT MANAGEMENT IN OECD COUNTRIES.
SELECTED INSTITUTIONAL ARRANGEMENTS

In this article author presents OECD countries experience in central government debt
management institutional arrangements. He characterizes evolution models of this institutional
arrangements and mains features and models of autonomic debt management agencies.



