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ZADLUZENIE PUBLICZNE 1 WZROST
GOSPODARCZY W UNITI GOSPODARCZEJ
I WALUTOWEJ W LATACH 2006-2013

Streszczenie: Gtoéwnym celem artykutu jest analiza relacji migdzy zadluzeniem publicznym
a wzrostem gospodarczym w Unii Gospodarczej i Walutowej w latach 2006-2013. Artykut
sktada si¢ z dwoch czesci. Pierwsza dotyczy analizy teoretycznej wspotzaleznosci migdzy
wzrostem gospodarczym a zadtuzeniem publicznym. W drugiej czgéci artykulu zbadano
zwiazek migdzy dlugiem publicznym i wzrostem gospodarczym w strefie euro. Zweryfiko-
wano hipoteze, wedlug ktorej narastaniu dlugu publicznego w relacji do PKB towarzyszy
spadek tempa wzrostu gospodarczego. W koncowej czgsci pracy przedstawiono najnowsze
prognozy makroekonomiczne w zakresie ksztaltowania si¢ perspektyw fiskalnych oraz tem-
pa wzrostu gospodarczego na dwa najblizsze lata. Artykut opracowany zostal na podstawie
danych Eurostatu. W obliczeniach postugiwano si¢ kategoriami: skonsolidowane zadluzenie
i deficyt sektora general government oraz PKB w cenach rynkowych.

Stowa kluczowe: dhug publiczny, wzrost gospodarczy, Unia Gospodarcza i Walutowa.
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1. Wstep

Stan finansow publicznych panstw strefy euro ulegt w ostatnich latach znaczne-
mu pogorszeniu. Globalny kryzys finansowy spowodowat pojawienie si¢ duzych
deficytow budzetowych, w wyniku czego nastapit wzrost zadtuzenia publicznego
w wigkszos$ci panstw cztonkowskich [Spychata 2013, s. 262].

Przezwycigzenie kryzysu fiskalnego stato si¢ jednym z priorytetowych wyzwan
dla Unii Europejskiej, a zwlaszcza dla Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Naj-
wyrazniejszymi przejawami tego kryzysu s3: nizsze tempo wzrostu gospodarcze-
g0, nierownowaga budzetowa oraz wysokie zadtuzenie publiczne i trudnosci z jego
obstuga. Obecny kryzys fiskalny ma dwie gtowne przyczyny. Po pierwsze, jest on
konsekwencja globalnego kryzysu finansowego, a po drugie — rezultatem stabosci
nadzoru fiskalnego w UE. Szczeg6lnie nierozwaznym posuni¢gciem w odniesieniu
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do panstw uczestniczacych w UGW bylo ostabienie nadzoru fiskalnego w latach
dobrej koniunktury gospodarczej [Mozdzierz 2012, s. 77].

Z uwagi na fakt, iz problematyka oddziatywania dtugu publicznego na koniunk-
ture gospodarczg byta i wciaz jest jednym z przedmiotow debaty wsrod wielu teo-
retykow i praktykoéw ekonomii, glownym celem artykutu jest analiza relacji miedzy
zadtuzeniem publicznym a wzrostem gospodarczym w Unii Gospodarczej i Walu-
towej w latach 2006-2013. Artykut sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej przed-
stawiono analize teoretyczng, dotyczaca wspotzaleznos$ci miedzy wzrostem gospo-
darczym a zadluzeniem publicznym. Celem drugiej czgsci artykutu jest empiryczna
weryfikacja nast¢pujacej hipotezy: narastaniu dtugu publicznego w relacji do PKB
towarzyszy spadek tempa wzrostu gospodarczego. Oprocz tego zbadano zwiazek
migdzy dtugiem publicznym i wzrostem gospodarczym w wybranych panstwach
strefy euro. W czesci badan nie uwzgledniono Austrii oraz Irlandii ze wzglgdu na
brak danych dotyczacych warto$ci PKB za rok 2013 (stan na kwiecien 2014). Arty-
kut opracowany zostal na podstawie danych Eurostatu. W obliczeniach postugiwano
si¢ kategoriami: skonsolidowane zadluzenie i deficyt sektora general government
oraz PKB w cenach rynkowych. W koncowe;j czgséci pracy przedstawiono najnowsze
prognozy makroekonomiczne w zakresie ksztattowania si¢ finansow publicznych
oraz tempa wzrostu gospodarczego na dwa najblizsze lata.

2. Oddzialywanie deficytu budzetowego i dlugu publicznego
na wzrost gospodarczy — ujecie teoretyczne

Dhugookresowy wzrost gospodarczy zdeterminowany jest zachowaniem 1 wzmac-
nianiem stabilnosci fiskalnej. Jak definiuje Blanchard: stabilna polityka fiskalna to
ta, ktora sprawia, ze relacja dtugu do PKB jest w miar¢ stabilna i dazy do poziomu
wyjsciowego [Blanchard 1990, s. 11].

Tabela 1. Wplyw deficytu budzetowego na tempo wzrostu PKB w badaniach empirycznych

Badania Spadek te?mpa wzrostu PKB w reakc;ji
na pogorszenie salda budzetowego o 1% PKB
S. Fischer (1993) 0,133-0,241
W. Easterly, S. Rebelo (1994) 0,129-0,142
M. Blaney, N. Gemmell, R. Kneller (2001) 0,036-0,485
W. Easterly, R. Levine (1997) 0,093-0,177

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Prochnicki 2012, s. 25].

Tez¢ o negatywnym wptywie deficytu budzetowego na dtugofalowy wzrost go-
spodarczy wielokrotnie weryfikowano statystycznie. Z przeprowadzonych badan
wynika, ze oddzialywanie deficytu nie jest liniowe, co ukazuja przedziaty w tabeli 1.
Przy niskim deficycie budzetowym koszty wywotane jego wzrostem sg wzglednie
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niskie, natomiast przy wysokim jego przyrost o kolejny 1% PKB bedzie duzo silniej
hamowac rozwdj [Prochnicki 2012, s. 25].

Notoryczny deficyt budzetowy oznacza ciggly wzrost dtugu publicznego i stwa-
rza powazne niebezpieczenstwo popadni¢cia w pulapke zadhuzeniows. Efekt ten
moze powsta¢ w wyniku gwaltownego narastania dtugu publicznego oraz kosztow
jego obstugi. Narastajacy dhug publiczny panstwo musi obstugiwaé oraz splacac,
co oznacza wzrost podatkow w przysztosci. W sytuacji, gdy wydatki ponoszone na
obstuge dtugu rosna szybciej anizeli dochody budzetowe, wystepowanie deficytu
oznacza zmniejszenie przysztych wydatkow (glownie inwestycyjnych). W sytuacji,
gdy rzady nie ograniczajg wydatkow, deficyt — a zarazem dtug publiczny — rosnie.
Ryzyko popadnigcia w putapke dtugu publicznego powstaje wigc w wyniku chro-
nicznych deficytow budzetowych, doprowadzajacych do tak wysokiego poziomu
dlugu, iz jego terminowa obstuga i splata stajg si¢ niemozliwe — wowczas biezaca
obstuga dlugu musi by¢ finansowana z nowo zacigganych pozyczek. W literaturze
spotyka si¢ rowniez okreslenie tego zjawiska jako efektu ,,$nieznej kuli” [Kolanow-
ska-Kowalska 2008, s. 344; Ostaszewski (red.) 2010, s. 185; Juja (red.) 2011, s. 295].

Warunki, jakie musza zosta¢ spetnione, aby do takiej sytuacji nie doszlo, sfor-
mutowali na podstawie przeprowadzonych analiz Blanchard, O’Connell i Zeldes,
nawigzujacy w swoich badaniach do rozwazan Domara i Lernera. Punktem wyjscia
byt warunek Domara, aby dynamika wzrostu dtugu publicznego byta mniejsza lub
rowne dynamice wzrostu PKB [Prochnicki 2012, s. 28]:

APKB/PKB > Adlug publiczny/dtug publiczny. (D)

Wedhug Lernera, przy spetnieniu tego warunku gospodarka samodzielnie ,,wy-
chodzi z dlugu” i obowiazuje wowczas zalezno$¢ — im wyzszy wzrost PKB, tym 1zej
jest sptaca¢ dtug. O’Connell i Zeldes, na podstawie rownania ograniczenia budzeto-
wego rzadu doszli do dalszych konkluzji. Pozwolito to ostatecznie sformutowaé wa-
runki stabilnos$ci fiskalnej: dynamika dtugu nie moze by¢ wigksza od obowigzujacej
stopy procentowej (i), co w praktyce oznacza uzyskiwanie przez pozyczkodawcow
stopy zwrotu z obligacji rownej co najmniej obowigzujacej stopie procentowej:

Adhug publiczny/dtug publiczny <. 2)

Zestawiajac ze sobg oba powyzsze rownania, otrzymujemy kolejna zalezno$¢:
aby dtug nie stwarzal problemdw, gospodarka musi si¢ rozwija¢ co najmniej w tem-
pie wyznaczonym przez stope procentowq:

APKB/PKB = i. 3)

Powyzsze rozwazania wskazuja, ze polityka rolowania dlugu w nieskonczono$¢
jest mozliwa, ale tylko gdy spetnione bgda jednoczes$nie wszystkie trzy warunki.
Jednakze w dlugim okresie jest to praktycznie niemozliwe, gdyz po okresie wspo-
magania koniunktury deficytem budzetowym niezbedne jest unormowanie relacji
dhugu publicznego do PKB. Konieczne jest wiec monitorowanie sytuacji fiskalnej
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i podejmowanie biezacych dziatan, ktore w koncowym efekcie pozwolg na szybsze
osiggniecie rownowagi budzetowej [Prochnicki 2012, s. 28-29].

Przedmiotem wielu badan empirycznych byt rowniez wpltyw wysokich pozio-
mow zadhuzenia publicznego na wzrost gospodarczy. Reinhardt i Rogoff na pod-
stawie danych panelowych dla panstw rozwinigtych wyznaczaja na 90% warto$¢
dlugu publicznego w relacji do PKB, powyzej ktorej dtug publiczny znacznie obniza
tempo wzrostu gospodarczego [Reinhardt i Rogoft 2009]. Zblizone wyniki uzyskali
Cecchetti, Mohanty i Zampolli, ktérzy oszacowali krytyczny poziom zadluzenia dla
panstw OECD na 80-100% PKB [Cecchetti, Mohanty i Zampolli 2011]. Chociaz
maksymalny poziom zadluzenia zalezy od indywidualnej sytuacji poszczegdlnych
panstw (m.in. fazy cyklu koniunkturalnego, struktury demograficznej, wartosci ak-
tywow w posiadaniu sektora rzagdowego, awersji do ryzyka inwestoréw), to badania
te moga stanowi¢ punkt odniesienia dla okreslenia warto$ci progowej dla panstw
rozwinigtych [Rosati 2013, s. 23].

3. Oddzialywanie dlugu publicznego na wzrost gospodarczy —
ujecie praktyczne

Analizujgc zmiany relacji dlugu publicznego do PKB w obecnych panstwach strefy
euro w latach 2006-2013, mozna zauwazy¢ spadek tej relacji w latach 2006 i 2007
oraz jej coroczny wzrost w latach 2008-2013. Spadek relacji dtugu publicznego do
PKB w dwdch pierwszych latach wynikal z relatywnie wysokiego wzrostu nomi-
nalnego PKB, ktory neutralizowal wzrost tego dtugu, wynikajacego gtownie z de-
ficytow budzetowych. Natomiast implikowane $wiatowym kryzysem finansowym
i gospodarczym zatamanie koniunktury gospodarczej w latach 2008-2010 w kra-
jach strefy euro spowodowato: pogorszenie sald budzetowych (w 2009 r. w zadnym
panstwie strefy euro nie osiggnieto nadwyzki budzetowej) oraz wzrost obcigzenia
wydatkami na obstuge dtugu publicznego.

W latach 2006-2013 faczny dtug publiczny wszystkich panstw strefy euro
wzrost z 68,5% do 92,6% ich tacznego PKB. Ten skokowy wzrost relacji dlugu
publicznego do PKB (o 24,1 p.p. w okresie o$miu lat) byt tylko czesciowo spo-
wodowany spadkiem PKB w niektorych panstwach UGW — w gldwnej mierze byt
efektem kumulowania si¢ szczegodlnie wysokich deficytow budzetowych w latach
2009-2010. Deficyty te powstaty i poglebily si¢ czesciowo w wyniku cyklicznego
spadku dochodow budzetowych w czasie niskiego wzrostu gospodarczego, a czg-
sciowo w wyniku wzrostu wydatkoéw w ramach narodowych pakietow stymulacji
fiskalnej zastosowanych w wielu panstwach (w tym w szczegdlnosci finansowego
wsparcia udzielonego zagrozonym bankom przez niektore rzady). Skutkiem tych
zjawisk byl gwattowny wzrost dtugu publicznego na skalg nienotowang od konca
drugiej wojny §wiatowej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w czgSci panstw strefy euro
sytuacja fiskalna byla bardzo trudna juz przed wybuchem kryzysu [Rosati 2013,
s. 11-12]. Poziomy deficytu budzetowego i dlugu publicznego przekraczaly w wie-
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lu panstwach dopuszczalne wartosci, zapisane w Traktacie o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej oraz w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Majac na uwadze kryterium fi-
skalne dtugu publicznego w wysokos$ci 60% PKB, ustalone w Traktacie z Maastricht
w 2006 r., nie udato si¢ go spetni¢ Wiochom, Grecji, Belgii, Portugalii, Niemcom,
Cyprowi, Francji, Malcie oraz Austrii. Dalsze pogtebienie nieréwnowagi budzeto-
wej spowodowane kryzysem doprowadzito najbardziej zadtuzong czg$¢ tych panstw
na skraj bankructwa. Do 2013 r. zaden z tych krajow nie obnizyt poziomu zadtuzenia
publicznego ponizej 60% PKB, a dodatkowo do grupy panstw przekraczajacych li-
mit dtugu dolgczyty Irlandia, Hiszpania, Holandia i Stowenia.

Rys. 1. Dlug publiczny (% PKB) w 2013 r. w panstwach strefy euro

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

Nawigzujac do badan Reinhardta i Rogoffa [2009], mozna stwierdzi¢, ze na ko-
niec 2013 r. w o$miu panstwach cztonkowskich UGW poziom dtugu publicznego
przekroczyt rowniez wartos¢ krytyczna 90% PKB (rys. 1). W okresie 2010-2013
cztery z nich (Grecja, Irlandia, Portugalia, Cypr) objete zostaty programem pomocy
finansowej [IMF 2014]. Gospodarki tych panstw charakteryzowalo bardzo niskie,
czgsto ujemne tempo wzrostu gospodarczego. Zdecydowanie najtrudniejsza sytu-
acje zanotowano w Grecji, ktora od 2007 r. nieprzerwanie wiedzie prym pod wzgle-
dem najwyzszego poziomu zadtuzenia publicznego w relacji do PKB, a od 2008 r.
corocznie odnotowuje ujemne tempo wzrostu gospodarczego.

W celu empirycznej weryfikacji hipotezy sformulowanej we wstepie pracy prze-
prowadzono analize zaleznosci pomigdzy zadluzeniem publicznym a tempem wzro-
stu PKB, wyrazonych w procentach. Analizie poddane zostaty panstwa strefy euro,
z wytaczeniem Austrii oraz Irlandii z uwagi na brak danych dotyczacych wartosci
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PKB za rok 2013 (stan na kwiecien 2014). Rysunek 2 pokazuje, ze istnieje istot-
na statystycznie ujemna zalezno$¢ miedzy poziomem dlugu publicznego a tempem
wzrostu gospodarczego w 2013 r. w panstwach objetych badaniem — wzrostowi rela-
¢ji dtugu publicznego do PKB o 10 p.p. towarzyszy spadek rocznego tempa wzrostu
PKB $rednio o 0,385 p.p.

Rys. 2. Dlug publiczny (% PKB) i tempo wzrostu PKB (%) w 2013 r. w panstwach strefy euro

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 3. Zmiany dtugu sektora general government w panstwach strefy euro w latach 2006-2013

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

Analizie poddano rowniez zmiany zadluzenia publicznego we wszystkich pan-
stvach UGW w okresie 2006-2013. Wyniki przedstawia rysunek 3. W latach 2006-
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-2013 w zadnym panstwie strefy euro nie obnizyla si¢ relacja zadtuzenia publicz-
nego w stosunku do PKB. Najmniejsze przyrosty odnotowano w Estonii (5,6 p.p.),
Niemczech (10,4 p.p.), Malcie (10,5 p.p.) oraz Austrii (12,2 p.p.). Sposrdd szesciu
panstw o najwyzszym zadtuzeniu w wyrazeniu wzglednym na koniec 2013 r. (Gre-
cja, Wiochy, Portugalia, Irlandia, Cypr i Belgia), w trzech odnotowano najwieksze
przyrosty relacji dlugu publicznego do PKB: Irlandii (99,1 p.p.), Grecji (69 p.p.)
i Portugalii (59,6 p.p.). Wedtug najnowszych danych na koniec 2013 r. zaledwie pi¢é
panstw UGW nie przekroczyto ustalonego w Maastricht kryterium dtugu publiczne-
go (Estonia, Luksemburg, L.otwa, Stowacja i Finlandia).

4. Z.akonczenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy dotyczacej zwigzku miedzy dtugiem publicz-
nym i wzrostem gospodarczym w strefie euro w okresie 2006-2013 mozna wskazaé
na kilka kluczowych wnioskow. Po pierwsze, zmiany dtugu publicznego determinu-
ja tempo wzrostu PKB w panstwach strefy euro w umiarkowany sposob. Oznacza to,
ze narastaniu dtugu publicznego w relacji do PKB towarzyszy spadek tempa wzrostu
gospodarczego — im wyzszy jest poziom dtugu publicznego w relacji do PKB, tym
tempo wzrostu gospodarczego jest nizsze. Ponadto oceniono, iz oddziatywanie dtu-
gu publicznego na wzrost gospodarczy rdzni si¢ w poszczegolnych panstwach strefy
euro. Dowiedziono roéwniez, ze w badanym okresie najwicksze przyrosty relacji dhu-
gu publicznego do PKB wystgpity w Irlandii, Grecji oraz Portugalii.

Najnowsze projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC z marca 2014 r.
wykazujg, ze dynamika realnego PKB w 2014 r. pozostanie umiarkowana, a od
2015 r. zacznie rosng¢ w powolnym tempie. Wedtlug szacunkow realny PKB wzro-
$nie w 2014 1. 0 1,2%, w 2015 1. 0 1,5%, zas w 2016 1. 0 1,8%. Niekorzystny wplyw,
jaki na perspektywy wzrostu gospodarczego wywieraja: wysokie bezrobocie oraz
potrzeba dalszej korekty bilansow w sektorze publicznym i prywatnym, powinien
stopniowo si¢ ostabia¢. Z drugiej strony na aktywno$¢ gospodarcza powinno pozy-
tywnie wptywac umacnianie si¢ popytu na eksport ze strefy euro oraz prognozowana
niewielka poprawa popytu wewnetrznego (sprzyjaja temu m.in. postepy osiagnigte
w konsolidacji fiskalnej i reformach strukturalnych). W zakresie perspektyw fiskal-
nych oczekuje si¢, ze wskaznik relacji deficytu do PKB dla strefy euro spadnie z 3%
w 2013 1. do 2,7% w 2014 r., co wynika z konsolidacji fiskalnej w roznych krajach
strefy euro i wycofania pomocy panstwowej dla sektora finansowego. W 2016 r. prze-
widuje sie spadek deficytu do 2,1% dzieki korzystnemu wptywowi sktadnika cy-
klicznego, zwigzanego z obnizeniem si¢ wolnych mocy produkcyjnych oraz poprawa
sktadnika strukturalnego (cho¢ ma by¢ wolniejsza niz w ubiegtych latach). W zwiaz-
ku z tym, przewiduje si¢, ze saldo strukturalne budzetu w 2014 r. zauwazalnie si¢
poprawi. Wskaznik skonsolidowanego dlugu publicznego do PKB w strefie euro ma
osiggna¢ apogeum w 2014 r. (ok. 96% PKB), natomiast od 2015 r. — po raz pierwszy
od wybuchu kryzysu finansowego — ma zaczac¢ si¢ obniza¢ [EBC 2014, s. 8-17].
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Z uwagi na bardzo umiarkowane perspektywy wzrostu gospodarczego w wigk-
szo$ci panstw strefy euro przywracanie rownowagi fiskalnej bedzie trudne. Stabe
rokowania zwigzane sg zarowno ze znacznym poziomem zadtuzenia sektora prywat-
nego, koniecznos$cig jego redukeji, jak i z wysokim poziomem bezrobocia. Dziata-
nia na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego z zastosowaniem aktywnej polityki
fiskalnej beda ograniczone przez wysoki poziom dtugu publicznego oraz utrudnione
wysitki na rzecz konsolidacji fiskalnej w panstwach najbardziej zadtuzonych (m.in.
z uwagi na niekorzystne tendencje demograficzne oraz obcigzenie sfery finansow
publicznych deficytowymi systemami zabezpieczen spotecznych) [Rosati 2013,
s. 12]. Mimo znacznych postgpdéw w konsolidacji fiskalnej osiggni¢tych w ostatnich
latach zréwnowazenie finans6w publicznych w strefie euro wymaga dalszych dzia-
fani dostosowawczych. Sprowadzenie wysokich — a w wielu panstwach wciaz ro-
sngcych — wskaznikéw dhugu publicznego na Sciezke spadkowa musi wiec pozostaé
kwestia najwyzszej wagi. Aby mozliwe bylo czerpanie korzys$ci ze wzmocnienia
unijnych ram polityki fiskalnej, panstwa powinny przestrzega¢ narzuconej zasady
i reguty oraz w uzgodnionych terminach wdraza¢ postanowienia paktu fiskalnego
[EBC 2014, s. 9].
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PUBLIC DEBT AND ECONOMIC GROWTH IN THE ECONOMIC
AND MONETARY UNION IN THE PERIOD 2006-2013

Summary: The main aim of the article is to present the relationships between public debt and
economic growth in the Economic and Monetary Union in the period 2006-2013. The article
consists of two parts. The first part deals with theoretical analysis of the relationships between
economic growth and public debt. The second part of the article examines the relationship
between public debt and growth economy in the euro area. The paper verifies the hypothesis
that the accumulation of public debt to GDP ratio is accompanied by a decline in the economic
growth. In its final part the paper presents the latest economic forecasts in shaping the fiscal
outlook and economic growth for the next two years.

The article has been prepared based on Eurostat data. The calculations used a category of
consolidated general government debt and GDP at market prices.

Keywords: public debt, economic growth, Economic and Monetary Union.





