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Streszczenie

W artykule analizie poddane zostaly tendencje w zakresie ksztattowania si¢ dtugo-
okresowego zadtuzenia publicznego krajéw Unii Europejskiej. Szczegdlng uwage
poswigcono wplywowi ostatniego kryzysu gospodarczego na poziom dtugu publicznego
i deficytow budzetowych. Wnioskowanie oparto na modelach dynamiki i wspotzalez-
nos$ci produktu krajowego brutto i deficytu budzetowego oraz modelach pozwalajacych
wyznaczy¢ dhugookresowy poziom wzglednego zadtuzenia publicznego. Uzyskane
wyniki wskazuja na brak istotnej korelacji migdzy poczatkowym lub koncowym pozio-
mem zadtuzenia publicznego i obserwowanym tempem wzrostu gospodarczego. Pozy-
tywnie zostata natomiast zweryfikowana hipoteza mdéwigca o znaczacym wplywie
zjawisk kryzysowych na wzrost dtugookresowych wzglednych pozioméw dtugu publicz-
nego gospodarek europejskich.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, kryzys gospodarczy, Unia Europejska, modele ekono-
metryczne.

1. Wprowadzenie

Zagrozenia zwigzane ze zbyt wysokim poziomem zadtuzenia publicznego,
ktore scharakteryzowane zostaty m.in. w pracach [Borensztein 1989, Fischer



60 Jacek Batég

1993, Kotodko 1992, Wigger 2005], budza obecnie ogromne zainteresowanie
naukowcow, decydentéw gospodarczych, politykow i catych spoteczenstw
ze wzgledu na ich nasilenie spowodowane ogdlno$§wiatowym kryzysem gospo-
darczym. Do najczegs$ciej wymienianych negatywnych aspektow nadmier-
nego poziomu deficytow budzetowych i dtugu publicznego zalicza si¢ przede
wszystkim spadek konsumpcji oraz spowolnienie wzrostu gospodarczego [World
Economic Outlook... 2008, s. 61]. Zwraca si¢ tez czesto uwage na ujemny wptyw
tych dwdch czynnikow na prywatne inwestycje [Gong, Greiner i Semmler 2001]!
oraz produkcje¢ przemystowa [Wheeler 1999]2. W literaturze znalez¢ mozna
rowniez poglady przeciwstawne. Przyktadowo S.N. Mohd Daud i J.M. Podi-
vinsky [2011], wykorzystujac modele SEM i SAR ze statymi efektami, wykazali
brak negatywnego wptywu zewnetrznego dtugu publicznego na wzrost gospo-
darczy w przypadku krajow Wschodniej Azji i Pacyfiku, Ameryki Lacinskiej
i Karaibow oraz Afryki.

Ocena, czy obecnie w krajach Unii Europejskiej mamy do czynienia
z nadmiernym poziomem zadluzenia publicznego, jest jednoznaczna. Przede
wszystkim w efekcie dziatan ukierunkowanych na zwalczanie negatywnych
skutkow swiatowego kryzysu ekonomicznego wywolanego w Stanach Zjednoczo-
nych w 2007 r. dtug publiczny wielu krajow cztonkowskich przekracza znaczaco
jego dopuszczalny poziom ustalony w traktacie z Maastricht® (zob. rys. 1)
Najwyzszy poziom odnotowano dla Grecji (174,71% PKB), Wioch (127,71%
PKB), Portugalii (124,78% PKB), Irlandii (116,09% PKB) i Cypru (101,60% PKB).
Na szczegdlng uwagg zastuguje jednak dynamika przyrostu dlugu publicznego,
ktora w latach 2007-2013 byta stosunkowo wysoka, zwlaszcza w przypadku
takich krajow, jak: Irlandia (92,13% w 2013 r. w porownaniu z 2007 r.), Grecja
(71,93%), Portugalia (58,79%) czy Hiszpania (56,19%) (zob. rys. 2). Polskie zadtu-
zenie publiczne pomimo statego jego wzrostu w ujeciu nominalnym ksztattuje si¢
na tym tle bardzo korzystnie.

Zaprezentowane powyzej tendencje potwierdzili rowniez A. Ayala i S. Blazsek
[2014, s. 101-103], ktorzy wykorzystujac testy pierwiastka jednostkowego
z uwzglednieniem zmian strukturalnych oraz model oparty na danych panelo-
wych, wskazali na rosnacy stosunek dtugu publicznego do produktu krajowego
brutto dla wybranych krajow Unii Europejskiej oraz wystepowanie wspdlnej

! Autorzy wykorzystali test przyczynowo$ci Grangera.
2 W pracy zastosowano modele VAR.
3 Szerzej na ten temat zob. [Cafiso 2012].

# Nie zaprezentowano trzech krajow: Chorwacji, Malty i Rumunii, ze wzgledu na brak danych
statystycznych.
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Rys. 1. Poziom dtugu publicznego ogétem w krajach Unii Europejskiej w 2013 r. (dtug
wyrazony w % PKB, waluta krajowa, ceny biezace)
Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w bazie Euromonitor International.
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Rys. 2. Zmiana poziomu dtugu publicznego ogotem w krajach Unii Europejskiej
w latach 2007-2013 (dtug wyrazony w % PKB, waluta krajowa, ceny biezace)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w bazie Euromonitor International.
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tendencji w tym zakresie w grupie analizowanych krajow w okresie od IV kwar-
tatu 2007 r. do I kwartatu 2012 r.

Niektorzy autorzy [Kovtun, Dolinovskaya i Ignatyuk 2014, s. 45—-46] wska-
zuja, ze finansowanie wydatkow publicznych dtugiem publicznym stanowi
obecnie integralng czes¢ systemu finansowego, bedac tez elementem mecha-
nizmu regulacji makroekonomicznej® oraz narz¢dziem wdrazania strategii
rozwoju kraju. Podkreslaja oni rowniez, ze duze znaczenie ma obecnie nie
tylko identyfikacja czynnikéw determinujacych wzrost dtugu publicznego oraz
okreslenie sity wptywu tych czynnikow na sytuacje makroekonomiczng danego
kraju, lecz rowniez obliczenie na podstawie istniejacych w tym zakresie prawi-
dtowosci granicy dtugu publicznego.

Na kanwie powyzszych rozwazan sformutowany zostat cel pracy, ktorym jest
ocena wplywu ostatniego kryzysu gospodarczego na zmiane dtugookresowych
poziomoéow dtugu publicznego krajow Unii Europejskiej. Jednoczesnie weryfi-
kacji poddana zostanie hipoteza badawcza, wedtug ktorej pogorszenie koniunk-
tury gospodarczej w krajach Unii Europejskiej wywotane kryzysem gospodarki
swiatowej rozpocz¢tym w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. spowodowato
wzrost dtugookresowego wzglednego zadtuzenia publicznego poszczegodlnych
krajow cztonkowskich.

2. Stosowana metoda badawcza

Do obliczenia dtugookresowych poziomoéw zadtuzenia zastosowana zostanie
procedura przedstawiona w pracy [Batog 2008]. Wychodzac od modelu opisuja-
cego dynamike wzrostu gospodarczego w ujeciu realnego produktu krajowego
brutto, ktorg opisuje ponizsze rownanie:

PKB, =exp(a, +®-t)+1u, (1)

oraz modelu pozwalajacego wyznaczy¢ przecietny udziat deficytu budzetowego
w PKB w badanym okresie:

S, =5-PKB, +z,, ®)

5 Zob. rowniez rozwazania i wyniki badan dotyczacych zjawiska asymetrii skutkow antycy-
klicznych dziatan rzadow w sferze polityki fiskalnej i monetarnej [World Economic Outlook...
2008, s. 169].
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i wykorzystujac posiadane warto$ci ocen dynamiki realnego PKB @ oraz
proporcji 8, wyznaczamy poziom zadtuzenia publicznego w okresie prognozo-
wanym T'(D,)°:

T T
D, =[S,dt = [5- PKB, exp(-t)dt, 3)
f t

a ostatecznie udziat dtugu publicznego w PKB, ktory w okresie prognozowa-
nym 7 jest obliczany wedtug formuty:

b8 1) @
PKB, exp(o-T)
Dla T'— oo prawa strona rdwnania (4) sprowadza si¢ do stosunku 3

()

Inna metoda obliczania dtugookresowego poziomu zadtuzenia publicznego
przedstawiona zostata np. w pracy K. Tamegawy [2012, s. 210], ktory zapropo-
nowat wykorzystanie rozktadu prawdopodobienstwa stosunku dtugu publicznego
do PKB uzyskanego w okresie 7 przy zatozeniu zerowego deficytu budzeto-
wego S dla £ = 0 oraz losowego charakteru stopy procentowe;j 7, i stopy wzrostu
PKBa.,. Proces zmian dlugu publicznego w ujeciu nominalnym opisuje w tym
przypadku ponizsze rdbwnanie autoregresyjne:

D, =(1+1)D, ,+S,. &)
Natomiast G. Cafiso [2012, s. 64] zmiany wzglednego poziomu zadtuzenia
publicznego objasnia za pomocg roéwnania ro6znicowego:

D, D, S

. I+r, | D,
- == + —sfa,, (©)
PKB, PKB,_, PKB \l+a, |PKB_

gdzie: sfa, — warto$¢ rezydualna zmiany dlugu.

W tym samym celu wykorzystane mogg by¢ rowniez metody bilansowe oraz
metody oparte na szeregach czasowych (zob. np. [Heinemann 1993]).

¢ Dtug publiczny jest tu traktowany jako skumulowane zobowigzania sektora publicznego,
ktore powstaly w wyniku finansowania wydatkow publicznych przewyzszajacych dochody
publiczne w kolejnych okresach [Ciak 1998, s. 46].
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3. Uzyskane wyniki

Zjawiska wywotywane przez kryzysy gospodarcze spowalniaja tempo
wzrostu gospodarczego. Prawidtowos$¢ ta byta rowniez obserwowana w przy-
padku krajéow Unii Europejskiej w ostatnich latach. Na rys. 3 przedstawione
zostaty stopy wzrostu PKB w dwoch okresach: w latach sprzed kryzysu (1995—
2007) oraz w caltym badanym okresie 1995-20137. Widoczny jest znaczacy
spadek dynamiki PKB, przed ktérym obronity sie tylko Stowacja, Polska,
Rumunia i w pewnym stopniu Niemcy.
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Rys. 3. Stopy wzrostu gospodarczego krajow Unii Europejskiej w latach 1995-2007
oraz 1995-2013 (ceny state z 2013 r., waluta krajowa)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w bazie Euromonitor International.

Sredni wzrost realnego PKB dla pierwszego okresu wyniost 3,77%, podczas
gdy dla petnego analizowanego okresu — tylko 2,66%.

Obserwowane spowolnienie gospodarcze w krajach UE wywotato znaczacy
wzrost deficytow budzetowych w latach 2007-2009 (zob. rys. 4), ktory zostat
jednak zahamowany w kolejnym okresie (zob. rys. 5). Najwigkszy wzrost defi-
cytow budzetowych odnotowaty Irlandia i Hiszpania. Wyjatkiem byty Wegry,
ktore w latach 2007-2009 zmniejszyty swoj deficyt budzetowy. Jedynym krajem,
w ktorym w latach pokryzysowych nie tylko nie wystapita redukcja deficytu

7 Narys. 3 i 4 nie zaprezentowano danych dla Chorwacji ze wzgledu na brak danych staty-
stycznych.
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Rys. 4. Zmiana poziomow deficytow budzetowych krajow Unii Europejskiej w latach
2007-2009 (deficyt jako % PKB, waluta krajowa, ceny biezace)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w bazie Euromonitor International.
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Rys. 5. Zmiana pozioméw deficytow budzetowych krajow Unii Europejskiej w latach
2009-2013 (deficyt jako % PKB, waluta krajowa, ceny biezace)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w bazie Euromonitor International.
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budzetowego, lecz deficyt ten silnie wzrdst, byta Stowenia (w mniejszym zakresie
takze Szwecja). Przecig¢tny deficyt w Unii Europejskiej w 2007 r. ksztattowat sie
na poziomie —0,28% PKB, w 2009 r. byt rowny —6,41% PKB, a w 2013 r. wynosit
—3,45% PKB.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen nie stwierdzono jednak (w przeci-
wienstwie do innych autorow, zob. np. [Moinescu 2013, s. 23]) istotnej korelacji
miedzy deficytem budzetowym i dtugiem publicznym a wzrostem gospodar-
czym w krajach Unii Europejskiej w latach 1995-20138. Powyzszy wniosek nie
ulegatl zmianie bez wzgledu na punkt odniesienia, dla ktérego wyznaczane byly
poziomy tych dwoch pierwszych zmiennych.

W tabeli 1 zaprezentowano oceny parametrow © oraz & wystepujacych odpo-
wiednio w modelach (1) 1 (2) oszacowane na podstawie danych z lat 1995-2013.
W oparciu o te wielkos$ci obliczone zostaty dtugookresowe poziomy wspot-
czynnika dtug publiczny/PKB. Dla porownania przedstawiono réwniez wyniki
uzyskane dla okresu przedkryzysowego 1995-2007 (zob. tabela 2).

Tabela 1. Szacunki stop wzrostu realnego PKB (@) i udziatéw deficytow budzetowych
w PKB (6) w krajach Unii Europejskiej w latach 1995-2013 (w %)

Kraj @ — stopa wzrostu realnego d— prz.ecie;tny udziat deficytu
PKB (%) budzetowego w PKB (%)
Czechy 2,79 -3,48
Estonia 4,47 0,15
Wegry 2,33 -5,09
Lotwa 4,68 -2,81
Litwa 4,64 -3,96
Polska 3,99 —4,62
Rumunia 3,33 -4,36
Stowacja 4,16 —4,49
Stowenia 2,84 -4,29
Austria 1,93 -2,68
Francja 1,65 -3,86
Niemcy 1,25 -2,09
Grecja 1,60 -8,19
Irlandia 3,92 5,08
Wielka Brytania 2,16 -4,95

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych w bazie Euromonitor International.

8 Interpretacja wynikow uzyskanych przez tego autora jest jednak niemozliwa ze wzgledu na
bardzo stabg jako$¢ prezentowanych modeli — R? ksztattowal si¢ na poziomie 0,26.
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Analizg objeto tylko 15 krajow, dla ktérych otrzymano modele o zadowala-
jacym stopniu dopasowania do danych empirycznych oraz charakteryzujace si¢
statystycznie istotnymi parametrami strukturalnymi. Przyktadem takich modeli
sg dwa ponizsze rownania uzyskane dla Polski (w nawiasach pod ocenami para-
metrow strukturalnych podane zostaty wartosSci statystyki -Studenta):

PI%B, =exp (13,16 +0,0399 - ¢), R* =0,99,

(1248,4) (41,7)

S, =—0,046 - PKB,.

(-12,19)

Tabela 2. Dtugookresowy poziom dtugu publicznego (% PKB) obliczony na podstawie
lat 1995-2007 oraz 1995-2013

Rumu- | Stowa- | Stowe-
nia cja nia

1995-2007 0,766 1,824 0,127 0,298 0,975 0,622 1,010 0,488

19952013 1,246 2,182 0,602 0,627 0,957 1,145 1,081 1,071

Holan- | Wielka
dia  |Brytania

1995-2007 1,052 1,241 1,901 1,447 0,204 0,383 0,720
19952013 1,288 2,330 1,422 3,610 1,296 1,120 2,286

D,/PKB, | Czechy | Wegry | Lotwa | Litwa | Polska

D,/PKB, | Austria | Francja | Niemcy | Grecja | Irlandia

Zrodlo: obliczenia whasne.

Zaprezentowane wyniki pozwalajg stwierdzi¢, ze ostatni kryzys gospodarczy
miat znaczacy wplyw na wzrost dlugookresowych poziomoéw relatywnego zadtu-
zenia publicznego wigkszosci krajow Unii Europejskiej. Zjawisko to jest szcze-
golnie widoczne w przypadku Francji, Grecji i Wielkiej Brytanii. Obserwujemy
tylko trzy wyjatki od tej reguty odnoszace si¢ do gospodarek Niemiec, Polski
i Stowacji, a w przypadku Austrii wzrost tej zmiennej byt umiarkowany.

4. Whioski

Przeprowadzone badania pozwalaja sformutowa¢ kilka wnioskéw odnosza-
cych sie do tendencji dotyczacych wptywu kryzysu gospodarczego na poziom
zadtuzenia publicznego w krajach Unii Europejskiej. Po pierwsze obserwowany
od 2007 r. kryzys gospodarczy spowodowat znaczacy wzrost deficytow budze-
towych oraz dtugu publicznego. Byto to spowodowane w duzym stopniu dziata-
niami podejmowanymi przez poszczegodlne rzady i instytucje finansowe w celu
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poprawy koniunktury gospodarczej i stabilizacji systemu finansowego. Wydaje
si¢ ponadto, ze pomimo obserwowanego spadku poziomow deficytow budzeto-
wych w latach 2009-2013 nie nalezy oczekiwac szybkiego spadku wzglednego
zadtuzenia publicznego gospodarek Unii Europejskie;.

Nie zaobserwowano silnego zwigzku mig¢dzy zmianami poziomdw deficytu
budzetowego i dtugu publicznego oraz dynamika wzrostu gospodarczego. Wzrost
nominalnego dhugu publicznego w krotkim okresie spowodowal w wiekszos$ci
krajow UE znaczacy wzrost jego dtugookresowych relatywnych poziomdw.
Wyjatkiem byty gospodarki Stowacji, Polski i Niemiec, ktore wykazaly si¢
odpornoscig na negatywne impulsy ukierunkowane na wzrost wzglednego
dtugu publicznego. W przypadku gospodarki niemieckiej zaobserwowano nawet
obnizenie tej wielkosci z poziomu 1,901 do 1,422. Warto jednak zauwazy¢, ze na
otrzymane wyniki mialy wptyw nie tylko obserwacje odstajace, ktorych efekt
starano si¢ wyeliminowac, lecz rowniez odmienne tendencje w ksztattowaniu
si¢ wzrostu gospodarczego w okresie przedkryzysowym i w latach po wybuchu
kryzysu. Ten drugi czynnik byt podstawowym powodem, dla ktorego nie mozna
byto wyznaczy¢ poziomoéw dtugu publicznego liczonych w relacji do PKB, do
ktorych daza poszezegdlne gospodarki w dtugim okresie.
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Econometric Analysis of the Influence of Economic Downturns on Public
Debt in the European Union
(Abstract)

The paper examines long-term trends in public debt for countries of the European
Union. Special attention is paid to the influence of economic crisis on public debt levels
and budget deficits. The conclusions are based on time series models and causality
models of GDP and budget deficit as well as on models which describe the long-term
levels of relative public debt. The results show a lack of significant correlation between
initial and final levels of public debt and the economic growth rate. However, they do
show that nagative effects of economic crisis strongly influence the growth of long-term
relative public debt levels of European countries.
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