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Dlug publiczny jako zagrozenie
dla wzrostu gospodarczego Kkrajow
na Swiecie

Streszczenie

Gléwnym celem pracy jest okreSlenie zwigzku migdzy poziomem wzrostu gospodar-
czego a poziomem diugu publicznego w wybranych krajach na §wiecie. Dodatkowym
celem badan jest ustalenie poziomu i determinant dtugu publicznego w badanych krajach.
Z uzyskanych danych wynika, ze wzrost dtugu publicznego powoduje spadek poziomu
wzrostu gospodarczego w wiekszoSci badanych krajow na §wiecie.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, determinanty dtugu publicznego, koszty obstugi dtugu
publicznego, wzrost gospodarczy.

1. Wprowadzenie

Dtug publiczny ma wiele definicji. Wedtug OECD! okreslany jest on jako
zobowigzania finansowe wszystkich jednostek sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, natomiast ustawa o finansach publicznych? okresla go jako
zobowigzanie sektora finanséw publicznych z tytutu: wyemitowanych papieréw
wartoSciowych opiewajacych na wierzytelnosci, zaciggnietych kredytéw i pozy-
czek, przyjetych depozytéw czy tez wymagalnych zobowigzan wynikajacych

! http://stats.oecd.org/, dostep: 10.01.2014.
2 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 1240.
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z odrgbnych ustaw oraz prawomocnych orzeczen sagdow lub ostatecznych decyzji
administracyjnych.

Przyczynami dtugu publicznego mogg by¢ [Barro 1979, Roubini i Sachs 1989,
Jeanne i Guscina 2006, Reinhart i Rogoff 2010]:

— deficyt budzetowy utrzymujacy sie przez wiele lat,

— wysokie wydatki publiczne, zwlaszcza w okresach wojen i giebokich
kryzyséw gospodarczych,

— nieprzewidywalne, losowe sytuacje, np. klgski Zywiotowe,

— realizowana doktryna publiczna, ktéra zaktada §wiadome utrzymywanie
deficytu budzetowego i dtugu publicznego jako narzedzi interwencjonizmu
pafistwowego,

— osiggnigcie celéw politycznych wiadzy, ktdra nie decyduje si¢ na podnoszenie
podatkow i nie dokonuje rowniez redukcji wydatkéw publicznych,

— starzenie si¢ spoteczenstwa, czego efektem jest wzrost wydatkow spotecznych.

Dtug publiczny to jeden z gtéwnych probleméw polityki gospodarczej. Stanowi
on jeden z wazniejszych obszaréw finanséw publicznych. Ma on ogromny wplyw
na stan finanséw panstwa i rozwdj gospodarczy. Ze wzgledu na ostatni kryzys
finansowy na Swiecie wzrosto zainteresowanie problematyka dtugu publicznego,
zaréwno ze strony ekonomistow, instytucji finansowych, jak i wtadz publicznych.
Dtug publiczny jest duzym zagrozeniem prawidtowego rozwoju gospodarczego
krajow na Swiecie. Skutkiem jego wysokiej wartoSci sg czgsto duze problemy
finansowe i spoteczne.

2. Cel, zakres i metody badan

Gtéwnym celem badan byto okreslenie wptywu dtugu publicznego na wzrost
gospodarczy w wybranych krajach na Swiecie. Dodatkowym celem badaf byto
ustalenie poziomu i determinant dtugu publicznego w badanych krajach. W pracy
sformutowano hipotez¢ badawcza, zgodnie z ktérg wzrost dtugu publicznego
powoduje spadek poziomu wzrostu gospodarczego krajow na Swiecie. Praca
sktada si¢ z czeSci teoretycznej i empirycznej. W czeSci teoretycznej ukazano
pojecia, klasyfikacje i przyczyny diugu publicznego, a w czeSci empirycznej
poziom i determinanty dtugu publicznego oraz wptyw dtugu na wzrost gospo-
darczy wybranych krajow na §wiecie.

Czg§¢ teoretyczng pracy opracowano na podstawie studium literatury przed-
miotu, a cze$¢ empiryczng oparto na danych pozyskanych z bazy Eurostat i Banku
Swiatowego. W celu okreslenia determinant dtugu publicznego w Polsce, Grecji
i USA zastosowano analiz¢ regresji krokowej wstecz, w ktérej wykorzystano
25 zmiennych makroekonomicznych. Stopien dopasowania modelu do danych
empirycznych wyrazono wspétczynnikiem determinacji R?, natomiast stopiei
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autokorelacji reszt zbadano testem Durbina-Watsona. Przyjeto, ze wartosci
DW < 14 oznaczajg istotne korelacje pomigdzy resztami [Dobosz 2001]. Zwigzek
miedzy wzrostem gospodarczym a poziomem diugu publicznego w wybranych
krajach na Swiecie zbadano z wykorzystaniem wspéfczynnikéw korelacji Pearsona
1 wspétczynnikéw regresji. Ich istotno$¢ okreSlono testem 7-Studenta.

Poziom diugu publicznego w calej Unii Europejskiej analizowano w latach
2000-2012, a w poszczegdlnych krajach UE tylko w 2012 r. Dtug publiczny
w Polsce badano w latach 2000-2012. Analiza wptywu dtugu publicznego na
wzrost gospodarczy w wybranych krajach na §wiecie obejmowata lata 1995-2012.

3. Badania dlugu publicznego — przeglad literatury

Dtug publiczny jest szeroko omawiany w literaturze. Na szczegdlng uwage
zastuguja profesorowie C.M. Reinhart i K. Rogoff, ktérych dorobek naukowy
nalezy do najwigkszych z tego zakresu. GIéwnym przedmiotem ich badaf jest
historia dfugu publicznego. Badacze ci stwierdzili, ze najwigkszy odsetek
niewyptacalnych krajéw na Swiecie (ponad 20%) wystapit w latach 1830-1860,
1870-1880, 1930-1950 i 1980-1995. Wedtug nich odsetek ten wzrasta wraz ze
wzrostem udziatu dtugu publicznego w PKB tych krajéw [Reinhart i Rogoff 2008].

W literaturze dominujg dwa kierunki badafn dtugu publicznego. Pierwszy
koncentruje si¢ na dziataniach fiskalnych stabilizujacych dtug publiczny. W bada-
niach tych dazy si¢ do udzielenia odpowiedzi, czy kraje wysoko rozwinigte
sq w stanie zahamowa¢ wzrost dtugu publicznego, uruchamiajagc budzetowe
nadwyzki. Drugi kierunek badan dotyczy redukcji dtugu publicznego w ramach
realizacji duzych programow dostosowan fiskalnych. W pracach podkresla sig,
ze redukcja dtugu publicznego powinna by¢ prowadzona po stronie wydatkow
(redukcji zatrudnienia w sektorze publicznym, redukcji transferéw i wynagrodzefi
rzagdowych), a nie wzrostu dochodéw [Bohn 1998, Afonso, Nickel i Rother 2006,
Greiner, Koeller i Semmler 2007].

Waznym problemem badawczym dotyczacym dtugu publicznego jest ustalenie
gbrnej granicy zadtuzenia krajéw, po ktorej przekroczeniu wzrasta zagrozenie ich
niewyptacalnosci. Zdaniem C.M. Reinhart, K.S. Rogoffa i M.A. Savastano [2003]
za bezpieczny poziom zadtuzenia kraju nalezy uzna¢ poziom 30-35% PKB. Po
jego przekroczeniu ryzyko ogtoszenia niewyptacalnoSci gwaltownie wzrasta.
Wedtug Migdzynarodowego Funduszu Walutowego [International Monetary
Fund and International Development Association 2004] w krajach rozwijajacych
si¢ gorna granica dtugu publicznego do PKB nie powinna przekraczaé 25%,
a w krajach rozwinietych 80%. Z kolei Bank Swiatowy [World Bank 2006]
w krajach o niskim poziomie dochodu na mieszkafica ustalit warto§¢ progowa
dtugu publicznego do PKB na poziomie 40%.
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S. Hauptmeier, M. Heipertz i L. Schuknecht [2007] wykazali, ze wzrost dtugu
publicznego w relacji do PKB byt w krajach UE w latach 1985-1995 spowodo-
wany giéwnie wzrostem rzagdowych wydatkéw publicznych. Wedtug Ch. Nickel,
P. Rothera i L. Zimmermanna [2010] gtéwnym powodem wzrostu dtugu publicz-
nego w krajach Unii Europejskiej w czasie ostatniego kryzysu finansowego byta
pomoc finansowa rzadéw dla instytucji finansowych. Najwazniejszymi czynni-
kami redukcji dtugu publicznego byto obnizenie §wiadczen socjalnych i wynagro-
dzefi w sektorze publicznym.

F. Giavazzi, T. Jappelli i M. Pagano [2000], wykorzystujac modele logitowe
i probitowe, udowodnili, ze w krajach OECD w latach 1985-2000 konsolidacja
fiskalna obnizyta poziom dtugu publicznego. Duze zaostrzenie polityki fiskalnej
doprowadzito do redukcji dtugu publicznego. Zdaniem W.H. Buitera [2005] jedno-
razowy wzrost dtugu publicznego nie stanowi zagrozenia dla zréwnowazonego
rozwoju. Jesli jednak uczestnicy rynku uznajg, ze wzrost dtugu ma charakter struk-
turalny, wéwczas istnieje duze zagrozenie utratg stabilnoSci finansowej pafistwa
1 ostabienie rozwoju sfery realnej. M. Kumar i J. Woo [2010] oraz L. Reinhart
i K.S. Rogoff [2010] uwazajg, ze wysoki poziom dtugu publicznego moze bezpo-
Srednio lub posrednio spowolni¢ lub zahamowa¢ wzrost gospodarczy, gtéwnie
przez wyparcie inwestycji prywatnych.

A. Alesina i G. Tabellini [1990] wyjasniaja, Ze dtug publiczny jest instru-
mentem zdobywania i utrzymywania wtadzy przez politykéw. Jest on wypadkowa
polityki fiskalnej rzadéw, ktore sprawowaty wiladze. Wedtug badaczy partie
rzadzace maksymalizuja wartoS$¢ uzytecznosci dla cztonkéw swojego elektoratu
poprzez okre§long oferte dobr publicznych. Im wigksza jest polaryzacja polityczna
miedzy partiami, tym wiekszg tendencje maja rzady do generowania nadmier-
nego dtugu. T. Persson i L.E.O. Svensson [1989] na przyktadzie USA i Wielkiej
Brytanii twierdza, ze partie preferujace mniejsze wydatki publiczne w pierwszym
okresie rzadzenia je zwiekszaja, finansujac je dtugiem, za§ w drugim okresie je
zmniejszaja. W przypadku partii preferujagcych wysokie wydatki publiczne jest
odwrotnie — w pierwszym okresie rzadzenia zmniejszaja wydatki publiczne,
a w drugim okresie je zwigkszaja.

Podsumowujac problematyke dtugu publicznego poruszang w literaturze,
nalezy stwierdzié, ze dotyczy ona przede wszystkim:

— determinant niewyptacalnoSci panstw na Swiecie,

— bezpiecznych progéw relacji dtugu publicznego do PKB, po ktérych przekro-
czeniu panstwa maja problemy z obstuga dtugu publicznego,

— sposobow redukcji dtugu publicznego,

— wptywu diugu publicznego na wzrost i rozwdj gospodarczy,

— strategii polityki fiskalnej partii politycznych zamierzajacych je wdrozy¢ po
przejeciu wladzy.
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4. Poziom i determinanty dlugu publicznego

Z danych OECD wynika, ze najwyzszy diug publiczny na Swiecie w relacji do
PKB w 2012 r. odnotowano w Japonii — 218,8%, Grecji — 167,3%, we Wtoszech
— 142,2%, Portugalii — 134,5% i Islandii — 127,5%. Polska w rankingu najbardziej
zadtuzonych pafistw na Swiecie zajeta 26. miejsce z wynikiem 55,6% PKB.

Rzadowy i samorzagdowy diug publiczny w relacji do PKB wzrést w Unii Euro-
pejskiej z poziomu 62% w 2000 r. do 85% w 2012 r. (rys. 1). Najwyzsza dynamika
wzrostu dtugu wystepowata w latach 2008-2010. W wartoSciach bezwzglednych
dtug ten wzrdst z poziomu 5,6 bln euro do 11 bln euro.
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Rys. 1. Rzadowy i samorzadowy dtug publiczny w relacji do PKB w Unii Europejskiej
w latach 20002012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Eurostat Data.

Sposéréd wszystkich krajow UE najwyzszy rzadowy dtug publiczny w relacji
do PKB w 2012 r. wystapit w Grecji, we Wtoszech i w Portugalii, a najnizszy
w Estonii, Butgarii, Luksemburgu i Rumunii (rys. 2).

Dtug publiczny przelicza si¢ rowniez na osobg. W 2012 r. rzagdowy dtug
publiczny per capita byt najwyzszy w Irlandii, Belgii, we Wtoszech i Francji
(rys. 3). Najnizszy dtug w przeliczeniu na osobe wystapil w Butgarii, Estonii
1 Rumunii. W Polsce wynosit on 5,6 tys. euro na osobe.

Waznym problemem pafistw sg koszty obstugi dtugu publicznego. W 2012 r.
warto$¢ odsetek od dtugu publicznego w odniesieniu do PKB byta najwyzsza we
Witoszech, w Grecji i na Wegrzech, a najnizsza w Estonii, Luksemburgu i Szwecji
(rys. 4). W Polsce koszty obstugi dtugu publicznego wynosity 2,8% PKB.
Najwiekszymi diuznikami w Unii Europejskiej sg tzw. kraje PIIGS. Gtéwnymi
ich wierzycielami sg banki komercyjne z Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii.



130

Tomasz Siudek

Najwigkszym diuznikiem Niemiec jest Hiszpania (178 mld USD), Francji —
Witochy (410 mld USD), a Wielkiej Brytanii — Irlandia (137 mld USD).
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Rys. 2. Rzadowy dtug publiczny w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2012 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat Data.
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Rys. 3. Rzadowy dtug publiczny per capita w krajach Unii Europejskiej w 2012 r.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Eurostat Data.

W Polsce rzadowy i samorzadowy dtug publiczny w relacji do PKB wzrést
z poziomu 36,8% w 2000 r. do 55,6% w 2012 r. Wynika z tego, Ze sytuacja finan-
sowa panstwa w ostatniej dekadzie ulegta pogorszeniu. Diug publiczny w odnie-
sieniu do PKB w ciggu 10 lat ulegt podwyzszeniu o prawie 20%. Pod wzgledem
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warto§ciowym wzrést on z poziomu 273 mld zt w 2000 r. do poziomu 868 mld zt
w2012 r.?
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Rys. 4. Koszty obstugi dtugu publicznego jako procent PKB w krajach UE w 2012 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat Data.

W latach 2002-2012 najwyzszy udziat w strukturze dtugu publicznego
w Polsce miaty zobowigzania o terminie wymagalnosci od 1 roku do 5 lat oraz
od 7 do 10 lat. W sumie stanowity one od 53% w 2002 r. do 70% w 2012 r.
Wysoki udzial zobowigzan o terminie wymagalnosci od 1 do 5 lat w 2012 r.
bedzie determinowal wysokie obcigzenia panstwa w najblizszym okresie. GIow-
nymi wierzycielami Polski sg instytucje finansowe dzialajace na terenie naszego
kraju i wierzyciele zagraniczni. W sumie w strukturze dtugu publicznego Polski
stanowili oni od 89% w 2002 r. do 95% w 2012 r. Niewielkie znaczenie w struk-
turze dtugu publicznego maja przedsigbiorstwa niefinansowe i gospodarstwa
domowe. Dtug publiczny w Polsce byt zaciggany gtéwnie w walucie krajowe;j.
W latach 2006-2012 stanowit on od 72% do 75% diugu ogétem. Sposréd walut
obcych najwyzsze kwoty zobowigzan Polska zaciggneta w walucie euro. Diug
publiczny w tej walucie stanowit od 18% w 2006 r. do 19,8% w 2012 r. Pozostate
waluty obce miaty marginalne znaczenie w strukturze dtugu publicznego Polski.
Koszty obstugi dtugu publicznego w Polsce wynosity od 22 mld zt w 2000 r. do
45 mld zt w 2012 r. Z danych wynika, Ze koszty te wykazywaty trend wzrostowy.
Najwigksza dynamika ich zmian wystapita w 2008 r.

Z badan witasnych wynika, Ze na poziom rzgdowego dtugu publicznego
w Polsce statystycznie istotny wptyw maja takie zmienne objasSniajace, jak:
naptyw bezpoSrednich inwestycji zagranicznych netto, wzrost eksportu towaréw

3 Z danych Ministerstwa Finanséw wynika, ze dtug publiczny na koniec trzeciego kwartatu
2013 r. wynosit 952 mld zt.
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i ustug oraz PKB per capita (tabela 1). Pierwsza i trzecia zmienna objasniajgca

byly dodatnio skorelowane z dtugiem publicznym, druga za$§ ujemnie.

Tabela 1. Determinanty rzagdowego diugu publicznego w Polsce — zmienna zalezna y:
centralny rzagdowy dtug publiczny brutto (mln euro)

.. Warto§¢ Btad Statystyka L

Parametr regresji estymowana | standardowy | #-Studenta Wartos¢ p
WartoS¢ stata —-95 952,40 13 619,80 7,05 0,0004™
Naptyw bezposrednich inwestycji «
zagranicznych netto (x,, % PKB) 4085,74 133248 307 0.0220
Warost eksportu towarow ~911,34 275,31 331 0.0162°
i ustug (x,, %)
PKB per capita (x,, ceny state .
w USD 72000 1) 37,44 2,65 14,15 0,0000

Uwaga: R?> = 98,76%; statystyka Durbina-Watsona = 1,6892; statystycznie istotny wspétczynnik
regresji dla zmiennych objasniajacych przy p < 0,05 (¥) i przy p < 0,01 (**).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World Bank Data.

Wyznaczony model regresji: y = 4085,74 x, — 911,34 x, + 37,44 x,— 95 952 4.

Rzadowy diug publiczny w Grecji zalezat od wartoSci PKB, wydatkéw krajo-
wych brutto i wydatkéw na wojsko (tabela 2). Pierwsza i trzecia zmienna obja-
Sniajaca byty statystycznie istotnie dodatnio powigzane z dtugiem publicznym,
a druga zmienna objasniajgca — statystycznie istotnie ujemnie.

Tabela 2. Determinanty rzagdowego diugu publicznego w Grecji — zmienna zalezna y:
centralny rzadowy dtug publiczny brutto (% PKB)

. Warto§¢ Btad Statystyka L
Parametr regresji estymowana | standardowy | #-Studenta Wartos¢ p

Wartos¢ stata 327,36 81,63 4,01 0,0070™
PKB (x,, mld USD) 0,03 0,02 1,99 0,0443"
Wydatki krajowe brutto «
(x,. % PKB) 2,15 0,76 -2.83 0,0299
Wydatki na wojsko .
(x,. % PKB) 11,82 4,50 2,63 0,0391

Uwaga: R? = 68,92%; statystyka Durbina-Watsona = 1,5222; oznaczenia jak pod tabelg 1.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World Bank Data.

Wyznaczony model regresji: y = 0,03 x, — 2,15 x, + 11,82 x, + 327,36.
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Determinantami rzagdowego dtugu publicznego w USA byty takie zmienne
objasniajace, jak: naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych netto, eksport
towaréw i ustug oraz wzrost podazy pienigdza (tabela 3). Pierwsza zmienna obja-
S$niajgca byla skorelowana statystycznie ujemnie z rzagdowym dtugiem publicznym,
a druga i trzecia statystycznie dodatnio.

Tabela 3. Determinanty rzadowego dtugu publicznego w USA — zmienna zalezna y:
centralny rzadowy dtug publiczny brutto (mln euro)

. Warto§¢é Btad Statystyka L
Parametr regresji estymowana | standardowy | #-Studenta Wartos¢ p
Warto$¢ stata -6 388 970 748 801 -8,53 0,0135%
Naptyw bezposrednich inwestycji 3 3 "
zagranicznych netto (x,, % PKB) 8477721 191600 442 0.0475
Eksport towaréw .
i ustug (x,. mld USD) 13,05 0,90 14,47 0,0047
Wzrost podazy pienigdza (x,, %) | 320437 -10° | 691 - 10" —4.,64 0,0435%

Uwaga: R? = 99,30%; statystyka Durbina-Watsona = 1,4389; oznaczenia jak pod tabela 1.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World Bank Data.

Wyznaczony model regresji: y = —847 727 x, + 13,05 x, + 320 437 - 10°x, -
+6 388 970.

Podsumowujac trzy przedstawione modele regresji, nalezy stwierdzié, ze we
wszystkich modelach warto§ci statystyki Durbina-Watsona byty wyzsze niz 14,
co oznacza, ze nie byto prawdopodobnie? istotnych korelacji miedzy resztami
(btedami obserwacji). Poza tym wspétczynniki determinacji R> w opracowanych
modelach byty wysokie, co oznacza, ze modele te dobrze odzwierciedlaty dane
empiryczne.

Z analizy literatury przedmiotu wynika, Ze czynnikami decydujacymi o zdol-
no$ci pafnstwa do splaty dtugu publicznego sa: warto$¢ zobowigzan, stopief
rozwoju gospodarczego kraju, skuteczno$¢ polityki stabilizacyjnej panstwa,
podatno§¢ gospodarki na wstrzasy, skala zasilania gospodarki przez przeptywy
pieniezne z zagranicy, struktura walutowa i terminowa dtugu [Alesina i Tabel-
lini 1990, Jeanne i Guscina 2006, Reinhart, Rogoff i Savastano 2003, Reinhart
i Rogoft 2008, 2009, s. 25; 2010, 2011a, 2011b].

Skutkami nadmiernego dtugu publicznego moga by¢: obcigzenie przysztych
pokolefi kosztami sptaty zadtuzenia, obnizZenie poziomu zZycia spoleczefnstwa
w przysziosci, wysoka inflacja, spadek ratingéw wiarygodnos$ci finansowej

4 Uzyto stowa ,,prawdopodobnie”, gdyz test Durbina-Watsona wykrywa autokorelacje reszt
pierwszego rzedu, a nie wykrywa autokorelacji reszt wyzszego rzedu.
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panstw, kryzysy finansowe oraz niebezpieczenstwo niewyptacalnoS$ci panstw
[Diamond 1965, Owsiak 2005, Battaglini i Coate 2008, Reinhart i Rogoff 2011a].

5. Dlug publiczny jako instrument stymulowania i hamowania
wzrostu gospodarczego

Z badan C. Checherity i P. Rothera [2010] w 12 krajach strefy euro bedacych
cztonkami UE w latach 1970-2010 wynika nieliniowy zwiagzek migdzy wzrostem
gospodarczym a warto$cig diugu publicznego. Wzrost diugu publicznego w PKB
do poziomu 70—80% stymuluje wzrost gospodarczy, po czym jego wyzszy poziom
hamuje wzrost gospodarczy. Istniejg rowniez dowody, ze zwigzek migdzy wzro-
stem gospodarczym mierzonym PKB per capita a rocznymi zmianami diugu
publicznego i deficytem w relacji do PKB jest ujemny i liniowy. Kanatami, za
ktérych poSrednictwem dtug publiczny (poziom i zmiany) ma wptyw na tempo
wzrostu gospodarczego, sa: prywatne oszczednoSci, inwestycje publiczne, produk-
tywno§¢ czynnikéw produkcji oraz dtugoterminowe nominalne i realne stopy
procentowe.

Tabela 4. Zwiazek miedzy wzrostem gospodarczym a dtugiem publicznym w wybranych
krajach na Swiecie w latach 1995-2012

Dtug publiczny Roczna zmiana dtugu Koszty obstugi dtugu
Kraj (% PKB) publicznego (% PKB) publicznego (% PKB)

r b r b r b
Austria -0,36 -0,177 —-0,01 —-0,0001 0,31 1,160
Belgia 0,20 0,024 0,30 0,043 0,35 0,303
Bulgaria -0,05 —-0,006 -0,22 -0,002 0,29 0,705
Chorwacja . . -0,27 -0,036 0,61 3,816
Cypr -0,51" -0,136™ 0,80"*" 0,038 0,17 0,841
Czechy -0,21 —-0,062 -0,10 —-0,032 -0,46" -8,461"
Dania 0,36 0,062 0,44" 0,055 0,26 0,831
Estonia -0,23 —-0,990 -0,24 -0,002 0,05 3,086
Finlandia 0,12 0,062 0,10 0,055 045" 1,453
Francja -0,48" -0,071" -0,49" -0,075" 0,34 1,530
Grecja 0,94 -0,165"" 0,14 0,004 -0,23 -1,133
Hiszpania -0,30 —-0,055 -0,29 —-0,057 0,29 0,573
Holandia -0,02 -0,004 -0,08 -0,021 0,58 0,987
Irlandia -0,57" -0,062" -0,47 —-0,063 -0,49 -1,891
Litwa -0,33 -0,213 0,37 0,547 -0,25 -3,005
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cd. tabeli 4
Dtug publiczny Roczna zmiana dtugu Koszty obstugi dtugu
Kraj (% PKB) publicznego (% PKB) publicznego (% PKB)
r b r b r b

Luksemburg -0,58™ -0,375™ -0,02 -0,016 -0,38 -13,163
Lotwa -0,51 -0,293" -0,19 -0,001 -0,52" 9,731
Malta 0,62 -0,156"" 0,15 0,012 -0,24 -1,409
Niemcy 0,00 —-0,0005 043" 0,308" 0,03 0,168
Polska -0,06 -0,020 -0,31 -0,018 -0,53" -3,785"
Portugalia -0,73" -0,088" 0,34 0,122 0,15 0,456
Rumunia -0,23 -0,132 0,32 0,059 -0,56™ -2,006™
Stowacja -0,51" -0,201" 0,24 0,072 -0,22 -0,801
Stowenia -0,64 -0,235"" 0,50™ 0,173 0,11 0,911
Szwecja 0,22 0,045 0,34 0,027 0,23 0,368
Wielka Brytania | —0,54™ -0,076™ -0,53" -0,071" 0,29 1,031
Wegry -0,69" -0,188"" 047" 0,038" 0,01 0,023
Wiochy -0,23 —-0,066 -0,17 —-0,065 0,34 0,318
Norwegia -0,04 —-0,006 0,51 0,078
Rosja 0,09 0,027 -0,18 -0,500
Szwajcaria -0,04 -0,027 -0,33 —-0,134
Kanada 0,31 0,045 -0,41 -0,210
USA -0,24 -0,031 -0,56 -0,277
Chiny -0,93" -0,619™ -0,87 -1,093 -0,38 3,213
Indie -0,24 —-0,031 0,42 0,298 -0,41" 3,037
Japonia -0,93" -0,619" -0,32 -0,079
Australia 0,00 0,002 -0,17 —0,041
Brazylia -0,17 —-0,030 0,70 0,552 -0,39 —-0,966

Uwaga: wspoélczynnik korelacji Pearsona r i wspétczynnik regresji b statystycznie istotny przy:
p=<0,01 (**%),p<0,05 **¥)ip=<0,1 (¥).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat Data i World Bank Data.

F. Modigliani [1961] twierdzi, ze dtug publiczny jest korzystny dla obec-
nego pokolenia, ale jest duzym obcigzeniem dla przysztych pokolef. Uznaje on
dtug publiczny za pozytywny, w przypadku gdy jest on Zrédtem wydatkéw na
inwestycje, ktore w przysztoSci moga przyczynié si¢ do generowania realnych
dochodéw ludnosci. P. Diamond [1965] dowodzi, ze poprzez wptywy podatkéw
skierowanych na pokrycie kosztoéw obstugi dtugu spada konsumpcja i oszczed-

noSci ludnosci.



136 Tomasz Siudek

C.S. Adam i D.L. Bevan [2005] stwierdzaja w modelu teoretycznym, ze wzrost
wydatkéw rzagdowych przeznaczonych na produkcje sfinansowanych dochodami
z podwyzszenia stawek podatkowych stymuluje wzrost gospodarczy, pod warun-
kiem ze krajowy dtug publiczny jest na niskim poziomie. J. Aizenman, K. Kletzer
i B. Pinto [2007], analizujagc w modelach endogenicznych wzrostu wptyw polityki
fiskalnej, stwierdza, ze wzrost poziomu dtugu publicznego wptywa negatywnie na
wzrost gospodarczy.

P. Krugman [1988] uwaza, ze zagraniczny dtug publiczny tylko do pewnego
poziomu moze wspiera¢ rozwdj inwestycji, a tym samym wzrost gospodarczy.
Przekroczenie tego poziomu bedzie wywotywato silng negatywng presje na
inwestorach zagranicznych, zniechecajaca do udzielania nastepnych pozyczek.
D.A. Aschauer [2000] w modelu wzrostu wykazat nieliniowy zwigzek migdzy
wzrostem gospodarczym a poziomem zadtuzenia panstwa. Wedlug autora dtug
publiczny do pewnego progu ma wptyw pozytywny na wzrost gospodarczy, zas
po jego przekroczeniu juz tylko wplyw negatywny.

C. Pattillo, H. Poirson i L. Ricci [2002] stwierdzili w 93 krajach rozwinig-
tych w latach 1969-1998 negatywny wptyw ditugu publicznego przekraczaja-
cego poziom 35-40% PKB na wzrost gospodarczy. Podobne wyniki uzyskali
B. Clements, R. Bhattacharya i T.Q. Nguyen [2003] w 55 krajach o niskim PKB
w latach 1970-1999.

Inne wczesniejsze badania empiryczne [Smyth i Hsing 1995, Cohen 1997]
potwierdzaja nieliniowy zwigzek wzrostu gospodarczego i dfugu zagranicznego.
Z kolei A. Schclarek [2004] wykazal liniowy negatywny wplyw zewnetrznego
zadtuzenia na poziom wzrostu PKB per capita w 59 rozwinigtych krajach w latach
1970-2002. W innych badaniach na probie 24 krajow przemystowych w latach
1970-2002 nie stwierdzi zwigzku miedzy rzadowym dtugiem brutto a wzrostem
gospodarczym PKB per capita.

Z kolei C. Reinhart i K.S. Rogoff [2010] wykazali w 20 krajach rozwinietych
w latach 1790-2009 staby dodatni zwigzek miedzy dtugoterminowym wzrostem
gospodarczym a rzagdowym dtugiem publicznym nieprzekraczajacym progu 90%
PKB i ujemny zwigzek po jego przekroczeniu. Podobne relacje wzrostu gospo-
darczego w stosunku do diugu publicznego odnotowano w pracy [Kumar i Woo
2010].

Z badan wtasnych przeprowadzonych w latach 1995-2012 wynika, ze wzrost
dtugu publicznego powoduje spadek wzrostu gospodarczego w wiekszosci bada-
nych krajéw na §wiecie (tabela 4). Podobng zalezno$§¢ zaobserwowano migdzy
wzrostem gospodarczym a roczng zmiang dtugu publicznego. W przypadku
zwigzku kosztéw dtugu publicznego ze wzrostem gospodarczym sytuacja jest
niejednoznaczna. W niektorych badanych krajach koszty dtugu publicznego sa
skorelowane ze wzrostem gospodarczym dodatnio, w innych za$ ujemnie.
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Z perspektywy polityki fiskalnej przedstawione wyniki dostarczaja dodatko-
wych argumentow, Zeby redukowacé wysoki dtug publiczny i dzigki temu wspierac
dtugoterminowy wzrost gospodarczy. Przeglad literatury wskazuje, ze do
sposobdw przeciwdziatania wzrostowi dtugu publicznego mozemy zaliczy¢: prze-
prowadzenie reform gospodarczych, zachowanie dyscypliny budzetowej panstwa,
wzrost podatkéw i (lub) obnizanie wydatkéw panstwa, zmniejszenie biurokracji,
zmniejszenie szarej strefy, wzrost dochodéw z prywatyzacji, wzrost srodkéw
finansowych na badania naukowe i rozwdj, stymulowanie przyrostu demograficz-
nego poprzez aktywng polityke prorodzinng rzadu oraz wprowadzenie odpowie-
dzialnoSci karnej za skutki ztego rzadzenia panstwem, w tym zadtuzenie kraju
[Eichengreen 1991, Reinhart i Rogoff 2010].

6. Podsumowanie

W historii dtugu publicznego na Swiecie najwyzszy jego poziom wystapil na
przetomie XIX i XX w., w czasie wielkiego kryzysu gospodarczego, po Il wojnie
Swiatowej, w ostatniej dekadzie XX w. oraz obecnie po wybuchu ostatniego
kryzysu finansowego.

Z danych Eurostatu i Banku Swiatowego, a takze badah wtasnych wynikaja
nastepujace wnioski:

1. Najwyzszy dtug publiczny w relacji do PKB na Swiecie w 2012 r. wystapit
w Japonii (208%), w Grecji (167%), we Wioszech (142%) i w Portugalii (134%).
W Unii Europejskiej §rednio wynosi on 85%, a w Polsce 55,6%. W wigkszosci
krajéw na Swiecie, w tym w USA i w krajach Unii Europejskiej, dtug publiczny
w ostatniej dekadzie wykazuje trend wzrostowy.

2. Istotnym czynnikiem wzrostu dtugu publicznego byt Swiatowy kryzys finan-
sowy w latach 2008-2010, ktéry wymusit w wielu krajach rzadowg pomoc finan-
sowa dla bankéw, czego efektem bylo pogorszenie stanu finanséw publicznych.

3. Wprowadzenie Paktu fiskalnego przez UE moze w diuzszym okresie
poprawié¢ wyptacalno$¢ krajow, natomiast obecnie nie istnieje koncepcja, jak
wyjs¢ z kryzysu finanséw publicznych. Widoczne jest tylko pewne pozorowanie
dziatafi w tym zakresie przez lideréw krajow UE, natomiast brak konkretéw.

4. Ogromne zadtuzenie niektérych krajow UE bedzie wymagato umorzenia
czeSci dtugdw i restrukturyzacji pozostatych. Kraje takie jak Grecja, Portugalia
czy Wtochy nie s3 w stanie sptaci¢ tak wielkich zobowigzan. Prawdopodobne
straty dotkng wierzycieli zaréwno sektora publicznego, jak i prywatnego.

5. Zadtuzenie panstw Unii Europejskiej jest efektem dziatan politykow, ktoérzy
poprzez wzrost wydatkow utrzymuja lub podwyzszaja poziom zycia spofe-



138 Tomasz Siudek

czefistwa, co nie ma pokrycia we wzroScie gospodarczym. Chodzi o to, aby jak
najdluzej zachowywac wladze i ptynace z tego korzysci.

6. Z badaf wlasnych wynika, ze wzrost dtugu publicznego w wigkszoSci bada-
nych krajéw na Swiecie powoduje spadek wzrostu gospodarczego. Wynika z tego,
ze zatozona hipoteza badawcza zostata potwierdzona.

7. Najbardziej niekorzystny wptyw na wzrost gospodarczy krajéw ma
zagraniczny dtug publiczny, ktérego sptata wraz z odsetkami wymusza transfer
Srodkéw finansowych do wierzycieli zagranicznych, co obniza popyt globalny,
a tym samym warto$¢ produktu krajowego brutto.

8. Dtug publiczny uznaje si¢ za pozytywny, jesli jest on Zrodtem wydatkéw
na inwestycje, ktére w przysztoSci moga przyczynic¢ si¢ do generowania real-
nych dochodéw ludnoS$ci. Wptyw dtugu publicznego na gospodarke najbardziej
negatywny jest wowczas, gdy finansuje si¢ nim biurokracje. Wzrost podatkow
skierowanych na sptat¢ dtugu i pokrycie kosztow jego obstugi powoduje spadek
konsumpcji i oszczednoSci ludnosci.

9. Skutkami wysokiego dfugu publicznego sa duze obciazenia przysztych
pokolefi kosztami splaty zadtuzenia, obnizenie stopy Zyciowej spoteczefstwa,
obnizenie wiarygodnoSci finansowej krajow, jak réwniez mozliwoS$¢ wystgpienia
kryzyséw finansowych i grozba niewyptacalnoSci panstw.
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Public Debt as a Threat to Growth in Selected World Economies

The main aim of this work is to determine the relationship between the level of
economic growth and the level of public debt in selected countries around the world. An
additional aim of the study is to establish the level and determinants of public debt in
these countries. The data obtained show that an increase in public debt causes a decrease
in economic growth in most countries around the world.

Keywords: public debt, determinants of public debt, economic growth, costs of servicing
public debt.



