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CZYNNIKI WPLYWAJACE
NA POZIOMU DLUGU PUBLICZNEGO W POLSCE,
CZECHACH I NA WEGRZECH

Streszczenie: W ciagu ostatnich lat w Polsce, Czechach i na Wegrzech zmieniat si¢ poziom
zadhuzenia publicznego, a swoj wptyw zaznaczyly nie tylko saldo pierwotne, ale takze wspodl-
ne oddzialywanie stopy procentowej i wzrostu gospodarczego oraz tzw. dostosowania stanow
i przeplywow. Jest to oznaka systematycznego i strategicznego ich wykorzystania do wptywa-
nia na poziom dhugu publicznego. Ze wzgledu na trwate wystgpowanie w badanych krajach
deficytu budzetowego, niezbedne jest nie tylko stale finansowanie wynikajace z potrzeb po-
zyczkowych panstwa, ale tez takie finansowanie, ktore w jak najmniejszym stopniu obciazy
budzet dodatkowymi kosztami zwiazanymi z obshuga zadluzenia. Dzigki dostgpnym meto-
dom i $§rodkom mozliwe sa dzialania polegajace na ksztaltowaniu poziomu i struktury dhugu
(rodzajowej 1 wedlug wierzycieli) oraz struktury przeptywow finansowych wynikajacych z
istnienia dlugu w taki sposob, aby wiazaty si¢ z nim jak najmniejsze koszty przy akceptowal-
nym poziomie ryzyka'.

Stowa kluczowe: dhug publiczny, czynniki zmian poziomu zadluzenia, budzetowe kryteria
konwergencji.

1. Wstep

Dhug publiczny nalezy do najwazniejszych wielkos$ci makroekonomicznych okresla-
jacych mozliwosci rozwojowe panstwa. Wysoki dtug publiczny ogranicza mozliwo-
sci efektywnego finansowania wydatkéw publicznych deficytem budzetowym, co
jest zwiazane z koniecznos$cia ponoszenia kosztow jego obstugi. Rosnace odsetki od
zadluzenia prowadza z kolei do wzrostu deficytu budzetowego i w efekcie przyczy-
niaja si¢ do narastania dlugu publicznego. W zwiazku ze znacznym przyrostem za-

! Jest to tzw. polityka (strategia) zarzadzania dtugiem publicznym. Zarzadzanie dtugiem publicz-
nym definiowane jest przez wiele instytucji migdzynarodowych, zob. m.in. Debt Management and
Government Securities Markets in 21st Century, OECD, Paris 2002; Guidelines for Public Debt Man-
agement, IMF and the World Bank, December 2003. Zob. takze: K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzqdza-
nie dtugiem publicznym w krajach Unii Europejskiej i w Polsce, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
Warszawa 2003, s. 29.
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dhuzenia w krajach UE w latach 90.? oraz przewidywanymi negatywnymi skutkami

starzenia sig¢ spoteczenstw?, poswigca si¢ tej kategorii coraz wigksza uwagg. Poziom

dtugu publicznego w krajach UE, ktory w mysl postanowien Paktu Stabilno$ci i

Wzrostu nie powinien przekracza¢ 60% PKB, jest stale monitorowany przez Komi-

sje Europejska*.

Sam poziom dtugu publicznego nie daje jednak pelnego obrazu sytuacji w sek-
torze finanséw publicznych. Istotne znaczenie maja czynniki wplywajace na jego
zmiang. Jednym z nich sa oczywiscie potrzeby pozyczkowe panstwa. Jednak oprocz
pierwotnego salda budzetowego® mozna wskaza¢ dwa inne, mianowicie:

e tzw. efekt kuli $nieznej (snow-ball effect), bedacy skutkiem réznicy migdzy re-
alna stopa procentowa® a wzrostem PKB. Wielko$¢ ta odzwierciedla zmiany po-
zycji kosztéw obstugi zadtuzenia publicznego po korekcie o wskaznik realnego
wzrostu PKB. Czynnik ten obrazuje, w jakim stopniu wzrost gospodarczy przy-
czynia si¢ do obnizenia poziomu zadluzenia w odniesieniu do PKB, czy bardziej
platnosci odsetkowe powoduja jego wzrost, i odwrotnie. Efekt ten ma szczegdl-
ne znaczenie w przypadku istnienia pozytywnej réznicy mi¢dzy oprocentowa-
niem dtugu a wzrostem PKB, gdyz powoduje wzrost zadtuzenia. Stad powinien
by¢ brany pod uwagg przede wszystkim w procesie zarzadzania dtugiem;

e tzw. dostosowania stanéw i przeplywow (stock-flow adjustments, deficit-debt
adjustments), na ktore sktadaja sig”:

2 W 1991 r. §redni poziom zadtuzenia w pierwszych krajach tworzacych Uni¢ Walutowa (UE 12)
wynosit 57,4% PKB, natomiast w 1998 r. 73,3% PKB. Do roku 2006 dtug publiczny utrzymywatl si¢
powyzej 68% PKB (zrédlo: Eurostat).

3 Zobacz m.in. The Impact of Ageing on Public Expenditure: Projections for the EU 25 Member
States on Pensions, Health Care, Long-term Care, Education and Unemployment Transfers (2004-
-2050), Economic Policy Committee, European Economy, Special Reports no. 1/2006.

4 Zgodnie z przyjeta definicja, wskaznik dlugu traktowany jest jako zadtuzenie instytucji rzado-
wych i samorzadowych, obliczane jako taczne nominalne zobowiazanie brutto na koniec roku, skonso-
lidowane na poziomie sektorow instytucji rzadowych i samorzadowych oraz w ramach poszczego6lnych
sektorow. Definiowany jest jako stosunek zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do
PKB wedtug biezacych cen rynkowych. Rozporzadzenie Rady (WE) NR 3605/93 z 22 listopada 1993 r.
w sprawie stosowania Protokotu w sprawie procedury dla nadmiernego deficytu zalaczonego do Trak-
tatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (DzU L 332 z 31.12.1993) oraz ESA Manual on Deficit
and Debt, Office for Official Publication of the European Communities, Luxembourg 2002.

5 Saldo pierwotne to saldo budzetowe pomniejszone o koszty obstugi zadtuzenia. Wskaznik ten
informuje o tym, jaki bylby stan finansoéw publicznych, gdyby panstwo nie musiato ponosi¢ kosztow z
tytutu obstugi zadtuzenia.

¢ Realna stopa procentowa () wynika z tzw. rdbwnania Fishera: r = (rn—m)/1+ n, gdzie rn to nomi-
nalna stopa procentowa, © — inflacja. Natomiast nominalna stopa procentowa to tzw. implicit interest
rate, definiowana jako ptatnosci odsetkowe poniesione w danym roku, podzielone przez poziom dtugu
publicznego z roku poprzedniego.

7 A. Krenusz, De Rougemont P., Stock-flow adjustment in government accounts, “Economy and
Finance” no. 26, Eurostat 2006.
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1) akumulacja netto aktywow finansowych,

2) zmiany warto$ci dlugu wynikajace z jego wyceny (deprecjacja/aprecjacja
waluty),

3) inne zmiany (najczesciej bedace efektem klasyfikacji pewnych jednostek poza
sektorem finansow publicznych lub uwzglednianych w tym sektorze),

4) rozbieznosci statystyczne,
przy czym najbardziej istotnym spo$rod wymienionych czynnikéw zmian poziomu
zadhuzenia jest akumulacja netto aktywow finansowych. Pozycja ta odzwierciedla
zakup aktywow finansowych pomniejszony o ich sprzedaz w postaci: gotowki i depo-
zytow (tj. zmiany wartosci depozytow bedacych wiasnoscia sektora finanséw pu-
blicznych, ztozonych gtownie w banku centralnym), papieréw wartosciowych innych
niz udzialy (zakup netto papierow warto§ciowych, gtdéwnie przez sektor funduszy
ubezpieczen spolecznych), pozyczek (udzielonych dla innych rzadow, przedsig-
biorstw panstwowych, gospodarstw domowych), udzialow i innych akcji, tj. zakup
netto udziatow w przedsigbiorstwach. Pozycja ta stanowi rezultat inwestycji portfelo-
wych panstwa nieklasyfikowanych jako transfery kapitalowe oraz efekt procesow
prywatyzacji. Nalezy doda¢, ze w krajach transformujacych swoje gospodarki dosto-
sowania w duzym stopniu wynikaja wtasnie z przeprowadzanych procesow prywaty-
zacyjnych (np. w Polsce znaczne wptywy z tego tytutu byty widoczne w latach 1998,
2000-2001 12004-2005, z najwigkszym poziomem — 27 mld zt w 2000 r.; w Czechach
w latach 2002 i 2005; na Wegrzech po 2003 r.)8.

Na potrzeby pozyczkowe sktadaja si¢ wigc $rodki finansowe niezbgdne do sfi-
nansowania deficytu budzetu panstwa, sptat wczesniej zaciagnictych zobowiazan,
udzielonych przez Skarb Panstwa pozyczek czy wykonywania innych operacji zwia-
zanych z dtugiem Skarbu Panstwa. Bardzo czgsto potrzeby pozyczkowe rzadu rosna
w zwiazku z koniecznoscia sfinansowania ujemnego salda przychodow z prywaty-
zacji powstajacego w zwiazku z rozrostem celow, na finansowanie ktérych rozdy-
sponowuje si¢ srodki pozyskiwane w wyniku procesow prywatyzacyjnych (np. w
Polsce — dotacje dla FUS) i ujemnego salda prefinansowania zadan realizowanych z
udziatem $rodkéw pochodzacych z budzetu UE®. Zrédlem finansowania potrzeb po-
zyczkowych sa natomiast przychody, na ktore sktadaja sie¢ $rodki pochodzace ze
sprzedazy papieréw warto$ciowych oraz innych operacji finansowych, z prywatyza-
cji majatku, ze sptat udzielonych pozyczek, z otrzymanych pozyczek i kredytow.

8 Stock-flow adjustment for the euro-zone and the EU 25, 2001 to 2004, reported in the second
2005 EDP notification, Eurostat 2005.

* Wskazuje sig, ze w zwiazku z duzym naptywem $rodkow unijnych do badanych krajow w latach
2007-2009 saldo prefinansowania zadan realizowanych z ich udziatem istotnie wplynie na wysokos¢
potrzeb pozyczkowych budzetu. W przypadku Polski duze znaczenie maja takze srodki transferowane
do FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywanej do OFE. Szerzej: M. Korolewska, Przychody i rozchody
budzetu panstwa, BSiE, 2006, www.biurose.sejm.gov.pl.
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2. Poziom zadluzenia w Polsce, Czechach i na Wegrzech
w latach 1997-2007

Patrzac z dluzszej perspektywy, w latach 1997-2007 w trzech badanych krajach moz-
na byto zauwazy¢ wzrost dtugu publicznego: w Polsce o 2 punkty procentowe (do
poziomu 44,9% PKB), na Wegrzech o 3,5 punktu procentowego (do poziomu 65,8%
PKB), a w Czechach o 15,8 punktu procentowego (do poziomu 28,9% PKB).

W Polsce od 1997 do 2001 r. zauwazalny byt trend spadkowy poziomu zadtuze-
nia publicznego (z 42,9 do 35,9% PKB)!°. W latach 2002 i 2003 miat miejsce silny
wzrost (z 35,9 w 2001 r. do 47,1% PKB w 2003 r.)!" i od tego czasu dtug publiczny

1% Trend spadkowy poziomu zadluzenia publicznego wystepowat w polskiej gospodarce od po-
czatku proceséw transformacji. W 1990 r. dtug publiczny przekraczat 80% PKB, co byto efektem za-
ciagnigtych w poprzednich latach licznych kredytow i pozyczek zagranicznych. W latach 1990-2000
miat miejsce spadek relacji dtugu do PKB, glownie dzigki ograniczeniu deficytu budzetowego, rosna-
cemu wskaznikowi wzrostu gospodarczego, wzmocnieniu polskiej waluty i ograniczeniu zadluzenia
zagranicznego.

' Na wzrost zadtuzenia publicznego miaty wptyw przede wszystkim rozpoczgte w 1999 r. refor-
my (terytorialna, systemu ubezpieczen spotecznych oraz zmiana systemu finansowania ochrony zdro-
wia), w efekcie ktorych istotnie wzrdst poziom deficytu budzetowego. Wydatki publiczne na ochrong
zdrowia migdzy rokiem 1998 a 1999 (4j. przed i po wprowadzeniu reformy) wzrosty az o 30,8% —
z 18,9 mld zt do 24,7 mld z1, jednak w najwigkszym stopniu negatywny wptyw na budzet miata reforma
ubezpieczen spotecznych. Spowodowata ona konieczno$¢ zwigkszenia dotacji budzetowych dla Fun-
duszu Ubezpieczen Spotecznych, ktory utracit na rzecz funduszy emerytalnych znaczna czg¢§¢ swoich
dochoddéw. Wedtug obliczen koszt wdrozenia reformy dla sektora publicznego wyniost w 1999 r. ok.
11,5 mld zt, z czego 4 mld zt zostato sfinansowane zwigkszeniem dotacji dla FUS, a ok. 7,5 mld zt
zobowigzaniami zaciagnigtymi przez ZUS, zob. E. Malinowska, W. Misiag, Wplyw reform systemo-
wych na zadania, organizacje i finanse administracji rzqdowej oraz samorzqdu terytorialnego, seria
,Polska Regiondw” nr 20, IBnGR, Warszawa 2000. Nalezy doda¢, ze efekty tych niedoszacowan nie
byly jeszcze widoczne w budzecie panstwa z 2000 r., gdyz powstatej w FUS luki finansowej nie zredu-
kowano przez odpowiednie zwigkszenie dotacji z budzetu panstwa, lecz nakazujac mu zaciaganie kre-
dytow. Dodatkowo FUS radzit sobie z niedoborem, nie przekazujac pelnych naleznych kwot otwartym
funduszom emerytalnym. Tak wigc w dwodch obszarach, gdzie byly realizowane reformy: FUS — od
2001 r. i Kasach Chorych — od 1999 r., nastapita znaczna utrata kontroli nad przebiegiem proceséw
finansowych, co istotnie wptyngto na wyniki budzetowe w latach kolejnych. Wigcej: A. Wernik, Stan fi-
nansow publicznych i ich problemy, [w:] Dylematy sredniookresowej strategii finansowej, red. A. Wer-
nik, Instytut Finansow Wyzszej Szkoly Ubezpieczen i Bankowos$ci, Warszawa 2001.

Przyczyna wzrostu deficytu budzetowego i zadtuzenia publicznego po roku 2000 bylo takze po-
gorszenie koniunktury gospodarczej i dokonujace sig¢ zmiany w sferze spolecznej, ktore wywotaty duza
presj¢ na wzrost wydatkow budzetowych. Negatywne skutki miato przede wszystkim przyznanie duzej
liczby nowych rent, wezes$niejszych emerytur czy odpraw dla zwalnianych pracownikéw, co miato ta-
godzi¢ napigcia spoteczne zwiazane ze spadkiem zapotrzebowania na pracg. W efekcie wige potaczenia
skutkow spadku dynamiki PKB (wzrost wydatkow w latach 2000-2003 i spadek dochodéw w okresie
2002-2004), wzrostu wydatkoéw budzetu panstwa zwiazanych z wdrazaniem reform, dokonujacych sig
w polskiej gospodarce zmian wlasnosciowych i strukturalnych, a takze zaostrzenia polityki pienigznej
na przetomie 1999 1 2000 r. (stopa redyskontowa wzrosta z 15,5% do 21,5%), w 2001 r. deficyt budze-
towy przekroczyt 5% PKB, co przyczynito si¢ do znacznego wzrostu poziomu zadtuzenia.
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Rys. 1. Poziom zadtuzenia publicznego w Polsce, Czechach i na Wegrzech w latach 1997-2007
(% PKB)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

utrzymuje si¢ w granicach 47-48% PKB. Pewna stabilno$¢ w tym zakresie nie ozna-
cza jednak wyeliminowania problemu narastania zadluzenia publicznego. W 2006 r.
zadluzenie w ujeciu nominalnym wzrosto w poréwnaniu z poprzednim rokiem az
0 9% 1 wzrost ten byt jednym z najwyzszych wsrod krajow UE (w 2006 r. dlug pu-
bliczny przekroczyt juz 500 mld zt). Z danych Eurostatu wynika, ze wtedy nawet
najbardziej zadluzone panstwa strefy euro (Belgia, Grecja i Wtochy) zwigkszyty
swoj dlug w ujeciu nominalnym $rednio o 3%, a w wigkszos$ci krajow widoczny byt
spadek tego wskaznika.

W Czechach wskaznik zadluzenia ksztaltowal si¢ nieco odmiennie: w catym
badanym okresie wystgpowata tendencja wzrostowa, w efekcie czego powigkszyt
si¢ on przeszto dwukrotnie (z 13,1% PKB w 1997 . do 28,9% PKB w 2007 r.). Naj-
wigkszy wzrost, podobnie jak w Polsce, miat miejsce w latach 2000-2002'2. Od roku
2003 mozna moéwi¢ o pewnej stabilizacji poziomu zadhuzenia (ok. 30% PKB).

Na Wegrzech natomiast tendencja ksztaltowania si¢ poziomu zadluzenia byta
zblizona do wystepujacej w Polsce. Wyzszy byl jednak jego wzrost w latach 2002-
-2007, bo az o 10 punktéw procentowych, co byto efektem znacznej ekspansji fiskal-
nej po roku 2000 (wydatki budzetowe wzrosly z poziomu 46,5% PKB w 2000 r. do
51,9% PKB w 2006 r.). Wegierski poziom dtugu publicznego jest takze najwyzszy

12 Wzrost zadtuzenia byt efektem wzrostu deficytu budzetowego w zwiazku ze znacznym ostabie-
niem koniunktury gospodarczej. Spadty wowczas dochody budzetowe, a wzrosly wydatki o charakte-
rze socjalnym i wydatki kapitatlowe, ktorymi starano si¢ pobudzi¢ gospodarke (w 2001 r. 0 2,5 punktu
procentowego wzrosty srodki na projekty inwestycyjne, a ich zwigkszony poziom utrzymywat si¢ do
2003 r.). Duzy wplyw na saldo budzetowe miat takze trwajacy proces transformacji w sektorze przed-
sigbiorstw, jak rowniez wzrost wydatkow w sferze budzetowej (zwigkszenie ptac realnych oraz ptacy
minimalnej).
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sposrod badanych krajow: w 1997 r. przekraczat blisko szesciokrotnie poziom za-
dtuzenia wystepujacego w Czechach, a obecnie jest od niego przeszto dwukrotnie
wyzszy (W % PKB). Tym samym sposrod trzech panstw Wegry sa jedynym, ktore
nie spetnia budzetowego kryterium konwergencji w zakresie dlugu publicznego. Na
Wegrzech zostat zanotowany takze najwyzszy nominalny wzrost zadluzenia (14,5
punktu procentowego w latach 2005-2006).

3. Czynniki zmian poziomu zadluzenia w Polsce, Czechach
i na Wegrzech

Z obserwacji czynnikow zmian poziomu zadhuzenia w trzech badanych krajach wy-
nika, ze w r6znych okresach miaty one r6zny wplyw na wielkos¢ dlugu publicznego.
W latach 1997-2000 dynamike zadtuzenia w Polsce ksztaltowaty prawie wytacznie
dostosowania stanow i przeplywow oraz réznica migdzy stopa procentowa a wzro-
stem PKB. Negatywny wplyw dostosowan byt widoczny m.in. w 1999 r., co bylo
zwiazane z wysokimi kosztami przeprowadzanych reform, natomiast pozytywny —
w latach 1998 1 2000, co byto efektem wysokich wptywow z prywatyzacji. Jednak w
ciagu tych czterech lat do obnizenia poziomu dlugu publicznego w najwigkszym
stopniu przyczyniala si¢ korzystna sytuacja makroekonomiczna.
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Rys. 2. Czynniki wptywajace na zmiang poziomu zadtuzenia publicznego w Polsce w latach 1997-2007
(% PKB)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: General Government Data, General Government Revenue,
Expenditure, Balances and Gross Debt, European Commission, Directorate General Ecfin,
Autumn 2008.

Jesli chodzi z kolei o wptyw salda pierwotnego, ten czynnik stat si¢ widoczny w
2001 r. Ponadto, z wyjatkiem 2003 r., w najwigkszym stopniu przyczyniat si¢ do
wzrostu dhugu publicznego, co byto odzwierciedleniem rosnacej nieréwnowagi bud-
zetowej. Od 2005 r. jego udziat zaczat spada¢, a w 2007 r. powodowat wzrost zadtu-
zenia tylko o 0,3% PKB.
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W okresie najwickszego wzrostu zadtuzenia (lata 2000-2003), oprocz ujemnego
salda pierwotnego dtug powigkszaty rowniez rosnace koszty jego obstugi. Bylo to
efektem ostabienia koniunktury w okresie 2001-2002 oraz jej odczuwalnych skut-
kow jeszeze w 2003 r. W tym roku zaznaczyl si¢ takze negatywny wplyw dostoso-
wan stanoéw 1 przeplywow, co wynikato z nizszych niz zakladano wpltywow z prywa-
tyzacji oraz skutkéw deprecjacji ztotego w latach 2001-2002. W rezultacie dlug
publiczny osiagnal wtedy swoj najwyzszy w badanym okresie poziom. Przyspiesze-
nie tempa wzrostu gospodarczego po 2004 r. zaczeto juz korzystnie oddziatywac na
poziom zadtuzenia publicznego. Ponadto w 2004 r. istotny wptyw na jego obnizenie
miaty dostosowania standw i1 przeptywéw, co byto efektem wysokich wpltywoéw z
prywatyzacji (wyniosty wtedy ok. 10 mld euro, ktora to kwota dwukrotnie przewyz-
szata wptywy z roku poprzedniego). Pewne znaczenie miato takze umocnienie si¢
ztotego. Dostosowania zaznaczyly jednak swoj negatywny wptyw w latach 2006 i
2007. Wzrosty wtedy znacznie dotacje do FUS celem pokrycia niedoboréw w sktad-
kach na rzecz OFE oraz ujemne saldo prefinansowania zadan realizowanych z udzia-
tem srodkoéw pochodzacych z budzetu UE.

Analizujac czynniki wzrostu dlugu publicznego w Czechach, mozna stwierdzic,
ze glownym, 1 w wigkszosci lat badanego okresu jedynym czynnikiem, byt deficyt
pierwotny. Swoj najwigkszy wplyw zaznaczyt w latach 2001-2003, po czym powrd-
cit do poziomu z okresu 1997-2000. W 2001 r. do wzrostu zadtuzenia przyczynity si¢
takze dostosowania stanéw i przeplywow. Ztozyly si¢ na to m.in. deprecjacja korony
wobec euro, powodujaca zwigkszenie wartosci dtugu publicznego, nizsze niz zakta-
dano wykonanie planu przychodow z prywatyzacji, ale przede wszystkim znaczna
kwota udzielonych rzadowych pozyczek. Co jednak istotne, z wyjatkiem tego roku
to wlasnie dostosowania byly najwazniejszym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do
spadku zadtuzenia publicznego. Znalazty w nich odzwierciedlenie glownie wptywy
z prywatyzacji (najwigksze w latach 2002 1 2005) oraz sptaty wczesniej udzielonych
rzadowych pozyczek (w latach 2003 1 2005).
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Rys. 3. Czynniki wptywajace na zmiang zadtuzenia publicznego w Czechach w latach 1997-2007
(% PKB)

Zrédto: jak do rys. 2.
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Jesli chodzi o wplyw trzeciego czynnika — wspolnego oddziatywania stopy pro-
centowej i wzrostu gospodarczego, to do 2003 r. byt on w Czechach nieznaczny. Tak
wigc mimo wzrastajacego zadtuzenia publicznego udato si¢ tam unikna¢ jego wigk-
szej inercji. Pozytywny wplyw sytuacji makroekonomicznej stal si¢ widoczny nato-
miast od 2004 r., co bylo efektem znacznego przyspieszenia tempa wzrostu czeskiej
gospodarki.

Najwigksze problemy z powstrzymaniem narastania dtugu publicznego maja
Wegry. Szacuje sig, ze kraj ten wpadt w putapke zadtuzeniowa juz w latach 1993-
-1994. Co prawda podejmowane wowczas reformy instytucjonalne zmierzajace do
potaczenia dziatan zarzadczych w ramach jednej agencji przyniosly oczekiwany
skutek. Co wigcej, uksztalttowane w ich efekcie wegierskie rozwiazania z zakresu
zarzadzania dlugiem publicznym sa czg¢sto przywotywane jako wzorcowy przyktad
skutecznego nadzoru publicznego'. Jednak mimo solidnej podstawy organizacyj-
nej, po 2002 r. Wegry ponownie dotknal kryzys zwiazany z narastaniem publicznego
zadluzenia. Glownym i najczesciej jedynym czynnikiem wzrostu dtugu byt tam wy-
soki deficyt pierwotny, bedacy skutkiem ekspansywnego nastawienia fiskalnego.

Co jednak istotne, na Wegrzech udato si¢ unikna¢ negatywnego efektu kuli
$nieznej. Pozytywny wptyw roznicy migdzy stopa procentowa a wzrostem gospo-
darczym z czasem jednak stabl, a w 2005 r. gtbwnym czynnikiem powodujacym
spadek poziomu zadluzenia byly dostosowania stanow i przeptywow. Generalnie
jednak rola tego czynnika na Wegrzech byta niewielka. Znacznie nizsze niz w Pol-
sce przychody z prywatyzacji (w 2000 r. — 94 mln USD, w 2001 r. — 78 mln USD,
w 2002 r. — 17 mIn USD) byty w catosci rozdysponowywane i nie byty wykorzysty-

3 W literaturze wymienia si¢ 3 modele instytucji zarzadzania dlugiem publicznym:
— model ministerialny, w ktérym zadania zarzadzania dlugiem realizowane sa w departamencie
(departamentach) ministerstwa finansow,
— model bankowy, w ktérym zadania zarzadzania dlugiem realizowane sa w strukturach i pod
nadzorem banku centralnego,
— model agencyjny, w ktorym zadania zwiazane z zarzadzeniem dtugiem publicznym zostaly po-
wierzone specjalnie wydzielonej i powotanej na odrgbnych zasadach jednostce.
W krajach ,,starej” UE dominuje model agencyjny (z wyjatkiem Hiszpanii, Wtoch, Luksemburga
i Finlandii), tymczasem w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej model ministerialny. Wyjatkiem sa
wlasnie Wegry (oraz Cypr i Stowacja), gdzie zarzadzanie dlugiem przekazano specjalnie utworzonej
spotce ze stuprocentowym udzialem panstwa. W wielu opracowaniach wskazuje si¢ na wigksza sku-
tecznos¢ tego rozwiazania, m.in. ze wzgledu na niezalezno$¢ w formutowaniu celow operacyjnych,
skupienie funkcji zarzadzania aktywami i pasywami budzetu panstwa w jednej instytucji, mozliwos¢ i
wigksza elastyczno$¢ w zatrudnianiu specjalistow, mozliwo$¢ natychmiastowej reakcji na zmiany na
rynku, wigksza przejrzysto$¢ oraz odpowiedzialnos$¢ za decyzje dotyczace zmian struktury zadtuzenia.
Tymczasem stabosci modeli ministerialnego i bankowego wynikaja m.in. z wyraznej podlegtosci celow
oraz strategii zarzadzania dlugiem realizowanej przez rzad w polityce budzetowej lub przez bank cen-
tralny — polityce pienigznej. Szerzej: Debt Management and Government Securities Markets in 21st
century, OECD, Paris 2002, K. Marchewka-Bartkowiak, G. Gotgbiowski, Modele instytucji i audytu
zarzqdzania dlugiem publicznym — ocena polskich rozwiqzan, Studia i Prace KZiF SGH, Zeszyt Nauko-
wy nr 60, Warszawa 2005.
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Rys. 4. Czynniki wplywajace na zmiang poziomu zadluzenia publicznego na Wegrzech
w latach 1997-2007 (% PKB)

Zrédto: jak do rys. 2.

wane do sptaty zadtluzenia. Neutralizowane byly rowniez pozytywne efekty apre-
cjacji forinta w latach 2000, 2003, 2006. Dopiero znaczna skala prywatyzacji w la-
tach 2004-2006 (wplywy wynosily odpowiednio: 1,226; 2,617; 1,921 mln USD)
obnizyta dynamike wzrostu zadtuzenia publicznego.
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FACTORS DETERMINING THE LEVEL OF PUBLIC DEBT
IN POLAND, THE CZECH REPUBLIC AND HUNGARY

Summary: There is growing concern regarding public debt in most European Union Member
States. The main purpose of this article is to show factors determining the level of public debt
in Poland, the Czech Republic and Hungary. The main factor contributing to the change in
government consolidated gross debt is generally the primary deficit or surplus. There are also
two other factors having an important impact on public debt: stock-flow adjustments (SFA),
which is the difference between the change in government debt and the government deficit/
surplus for a given period (the net acquisition of financial assets is generally the main factor
in the SFA) and so-called snow-ball effect, which is the difference between real interest pay-
ments and the economic growth.
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