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Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie i ocena relacji migdzy podstawowy-
mi wskaznikami finanséw publicznych, jakimi sg deficyt budzetowy i dtug publiczny,
a wzrostem gospodarczym w panstwach UE w latach 2006-2013. Artykut sklada sie
z trzech cze$ci. Pierwsza z nich wyjasnia podstawowe koncepcje teoretyczne w zakresie
oddzialywania deficytu i zadtuzenia na wzrost gospodarczy. W drugiej czgsci pracy
dokonano przegladu badan empirycznych. Trzecia czgs¢ jest probg ukazania relacji
deficytu budzetowego, diugu publicznego i wzrostu gospodarczego w panstwach
UE w latach 2006-2013. Zweryfikowano hipoteze, wedtug ktorej narastaniu dlugu
publicznego w relacji do PKB towarzyszy spadek tempa wzrostu gospodarczego.
W podsumowaniu, oprocz ogélnych wnioskdw, przedstawiono najnowsze prognozy
makroekonomiczne w zakresie ksztaltowania si¢ finanséw publicznych oraz tempa
wzrostu gospodarczego.
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IMBALANCE BETWEEN PUBLIC FINANCES
AND ECONOMIC GROWTH IN THE EUROPEAN UNION

Abstract: The main purpose of this article is to present the relationships between the
basic indicators of public finance, which are the budget deficit and public debt, and
economic growth in the European Union for the period 2006-2013. The article consists
of three parts. The first part explains the basic theoretical concepts in terms of the
impact of the deficit and debt on economic growth. The second part contains a review
of empirical research. The third part is an attempt to show the relationship between
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the budget deficit, public debt and economic growth in the EU for the period 2006-2013.
The author verifies the hypothesis that the accumulation of public debt to GDP ratio
is accompanied by a decline in economic growth. The latest economic forecasts with
regard to the fiscal outlook and economic growth are presented in the final part.

Keywords: budget deficit, public debt, economic growth.

Wstep

W literaturze przyjmuje si¢, ze budzet niezréwnowazony wystepuje tylko
w sytuacji, gdy w budzecie pojawia si¢ deficyt. Jesli pojawia si¢ nadwyzka,
budzet uznaje si¢ za zrownowazony [Owsiak 2013, s. 295]. Zréwnowazony
budzet nabiera nieco innego znaczenia w kontekscie zapiséw Paktu Stabil-
nosci i Wzrostu postulujacych iz, aby rzady panstw cztonkowskich Unii Eu-
ropejskiej (UE) mogly utrzyma¢ deficyt budzetowy na poziomie wartosci
referencyjnej 3% w okresie niskiego wzrostu gospodarczego, powinny dazy¢
do nadwyzek budzetowych lub zréwnowazonych budzetéw w pozostatych
okresach. Ponadto w warunkach integracji europejskiej wzrasta znaczenie
narodowej i wspdlnotowej polityki wspierajacej stabilizacj¢ oraz dtugofalowy
wzrost gospodarczy.

Dlugookresowy wzrost gospodarczy jest zdeterminowany zachowaniem
i wzmacnianiem stabilnosci fiskalnej. Jak definiuje O.]. Blanchard: stabilng
polityka fiskalng jest ta, ktéra sprawia, ze relacja dtugu do PKB jest w miare
stabilna i dazy do poziomu wyjsciowego [Blanchard 1990, s. 11]. Jednakze stan
finansow publicznych panstw UE ulegt w ostatnich latach znacznemu pogor-
szeniu. Globalny kryzys finansowy spowodowat pojawienie si¢ w wielu krajach
duzego deficytu budzetowego, czego nastepstwem stal si¢ wzrost zadluzenia
publicznego w wigkszosci panstw czlonkowskich [Spychata 2013, s. 262].

Ze wzgledu na to, ze problematyka oddzialywania deficytu budzetowego
oraz dtugu publicznego na koniunkture gospodarczg byla i wcigz jest jednym
z przedmiotéw debaty wsrod wielu teoretykdw i praktykéw ekonomii, gtow-
nym celem artykulu jest przedstawienie i ocena relacji miedzy podstawowymi
wskaznikami finanséw publicznych, a wzrostem gospodarczym w panstwach
UE wlatach 2006-2013. Artykul sktada si¢ z trzech czgsci. Pierwsza z nich wy-
jasnia podstawowe koncepcje teoretyczne w zakresie oddzialywania deficytu
i zadluzenia na wzrost gospodarczy. W drugiej czesci pracy dokonano prze-
gladu badan empirycznych. Trzecia czg¢$¢ jest probg ukazania relacji deficytu
budzetowego, dtugu publicznego i wzrostu gospodarczego w panstwach UE
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w latach 2006-2013. Celem tej czesci artykutu jest empiryczna weryfikacja
nastepujacej hipotezy: narastaniu zadluzenia publicznego w relacji do PKB
panstw UE towarzyszy spadek tempa ich wzrostu gospodarczego. Artykut
zostal opracowany na podstawie danych Eurostatu. W obliczeniach postuzono
sie kategorig skonsolidowanego zadluzenia sektora general government, salda
budzetowego, a takze w zaleznosci od rodzaju analiz - PKB nominalnym oraz
PKB realnym w cenach rynkowych. W konicowej czesci pracy, oprocz ogélnych
wnioskow, przedstawiono najnowsze prognozy makroekonomiczne w zakre-
sie ksztaltowania si¢ wynikow budzetu oraz tempa wzrostu gospodarczego.

1. Teoretyczna interpretacja oddzialywania deficytu
budzetowego i dlugu publicznego na wzrost gospodarczy

Problematyka oddzialywania deficytu budzetowego i dtugu publicznego na
koniunkture gospodarczg byla i nadal jest jednym z przedmiotéw debaty za-
réwno wsrod teoretykow, jak i praktykow ekonomii. W dyskusji na ten temat
mozna wyrdzni¢ trzy gléwne stanowiska: koncepcje keynesowska, hipoteze
neutralnosci ricardianskiej oraz podejscie neoklasyczne.

W pracach keynesistow podkresla sig, ze deficyt budzetowy oraz zwigzany
z nim dlug publiczny majg pozytywny wplyw na aktywno$¢ gospodarcza,
w szczegolnosci poprzez dzialanie mnoznika wydatkéw budzetowych. Wedtug
teorii keynesowskiej, w krétkim okresie, poprzez zmniejszenie krajowych
oszczednosci, deficyt budzetowy zwieksza faczny popyt. Gdy ceny i place
stopniowo dostosowuja sie do zwigkszonego zagregowanego popytu, wowczas
implikuje to zwigkszenie produkcji oraz poprawe koniunktury w krétkim
okresie. Przedstawiciele nurtu keynesowskiego wskazuja na wystepowanie tzw.
efektu uzupelniania (crowd-in effect) wydatkéw prywatnych przez wydatki
panstwowe na skutek deficytu budzetowego i dlugu publicznego wywotanego
ekspansywna polityka fiskalng. Ponadto zakladaja, ze deficyt budzetowy i dlug
publiczny prowadzg do zwickszenia produkcji krajowej, czego efektem jest
zachecanie prywatnych inwestoréw do zintensyfikowania dzialalnosci inwe-
stycyjnej [Barczyk i Lubinski 2009, s. 54-55; Misztal 2011, s. 101]. Wedlug tego
podejscia deficyt budzetowy i dlug publiczny mogg si¢ okaza¢ skutecznym
narzedziem stymulujgcym koniunkture gospodarcza.

Calkowicie odmiennego zdania sg w tej kwestii zwolennicy koncepcji
réwnowaznosci ricardianskiej, ktorzy deficyt budzetowy i dtug publiczny
oceniajg jako neutralne dla wzrostu gospodarczego. W ich ocenie wzrost
deficytu budzetowego zostanie zrekompensowany poprzez identyczny wzrost
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prywatnych oszczednosci [Barro 1974, 1989]. Zgodnie z teorig ekwiwalencji
ricardianskiej biezgcy deficyt budzetowy, wynikajacy na przykltad ze zmniej-
szenia podatkow, musi by¢ w przyszlosci sptacony miedzy innymi poprzez
podwyzszenie podatkow, pozostawiajgc w ten sposob stopy procentowe oraz
prywatne inwestycje na niezmienionym poziomie. Zgodnie z teorig ricardian-
ska, wobec rosngcej nierdwnowagi finanséw publicznych panstwa, racjonalni
konsumenci, kierujgcy sie w swoich decyzjach wysokoscig sredniego dochodu
osigganego w okresie calego zycia - stusznie przewidujac, ze obecny deficyt
implikuje wyzsze podatki w przyszlosci — powieksza swoje oszczednosci, aby
moc zaplaci¢ w przyszlodci wyzsze podatki bez koniecznosci naglego ogra-
niczania konsumpgji [Siwinska-Gorzelak 2012, s. 4]. Wedlug tej koncepcji
zwiekszanie deficytu budzetowego nie bedzie miato wplywu na koniunkture
gospodarczy'.

Odmienne spojrzenie na kwestie deficytu budzetowego oraz dtugu pub-
licznego i ich wplywu na wzrost gospodarczy maja zwolennicy teorii neo-
klasycznej, ktérzy dowodza, ze deficyt budzetowy i dtug publiczny wywoluja
negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego. Neoklasycy oceniaja, ze
panstwo tworzace deficyt budzetowy przesuwa ciezar podatkéw na nastepne
pokolenia, co prowadzi do zwigkszenia biezacej konsumpcji, a zwigkszona
konsumpcja (przy zalozeniu wystepowania pelnego zatrudnienia) oznacza
spadek oszczednosci. W celu przywrdcenia rownowagi na rynku kapitatowym,
stopy procentowe muszg wiec wzrosnaé, co w konsekwencji moze doprowa-
dzi¢ do spadku rozmiaréw prywatnych inwestycji [Misztal 2011, s. 101-102].
Tradycyjne neoklasyczne modele wzrostu Solowa-Swana i Ramseya-Cassa-
-Koopmansa z lat 50. i 60. XX wieku, wykazaly, ze dtugookresowy wzrost
gospodarczy zalezy jedynie od tempa postepu technologicznego, ktory jest
wielkoscia egzogeniczng i niewyjasniang przez model. Modele te prezentu-
ja, ze deficyt budzetowy, poprzez spadek oszczednosci, moze niekorzystnie
wplynaé na poziom produktu na jednego pracownika, ale nie na tempo jego
wzrostu. Na pelniejszg analize czynnikéw wptywajacych na rozwéj gospodar-
czy pozwolity nowsze endogeniczne modele wzrostu. Endogeniczny model
wzrostu ,,AK”, opracowany przez R. Solowa i T.W. Swana, pokazuje, ze w go-
spodarce zdecentralizowanej tempo wzrostu gospodarczego bedzie zalezne

! Nalezy mie¢ na uwadze, ze hipoteza ekwiwalencji ricardianskiej opiera si¢ na bardzo
restrykcyjnych zalozeniach, migdzy innymi w zakresie racjonalnego zachowania konsumentéw,
ich nieskonczonego horyzontu czasowego, doskonatych rynkéw kapitalowych. Jezeli jedno
z zalozen nie jest spetnione, to znaczenia nabiera sposéb finansowania wydatkéw publicznych
(dlugiem lub podatkami), a zachowanie konsumentéw bedzie sie zbliza¢ do przewidywanego
przez teorie keynesowska [Siwinska-Gorzelak 2012, s. 4].
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miedzy innymi od stopy zwrotu z prywatnego kapitalu oraz sklonnosci do
oszczedzania gospodarstw domowych. A. Greiner i W. Semmler [2000] miedzy
innymi zakltadajac, ze dtug publiczny jest zaciggany wylacznie w celu sfinan-
sowania publicznych inwestycji, udowodnili, ze wzrost deficytu budzetowego
i zadluzenia publicznego moze przyspieszy¢ dlugookresowe tempo wzrostu
gospodarczego. Czes¢ ekonomistow podkresla, ze standardowe modele wzro-
stu nie uwzgledniajg jednak kilku istotnych czynnikéw, ktorych wiaczenie do
rozwazan moze zmieni¢ plyngce z tych modeli wnioski w zakresie wptywu
diugu publicznego na wzrost PKB. Ponadto znaczne zadluzenie publiczne,
szczegblnie w krajach rozwijajacych si¢, w sposdb znaczny pogarsza warunki
inwestowania i tworzenia kapitalu, prowadzac do spadku inwestycji i zgodnie
z endogenicznymi modelami wzrostu takze do spowolnienia wzrostu gospo-
darczego panstwa [Siwinska-Gorzelak 2012, s. 6-7; Miklaszewicz 2012, s. 80].

2. Oddzialywanie deficytu budzetowego i dlugu publicznego
na wzrost gospodarczy w badaniach empirycznych

Relacja pomiedzy deficytem budzetowym i dlugiem publicznym a tempem
wzrostu gospodarczego wydaje sie czynnikiem strategicznym w procesie sta-
bilizacji makroekonomicznej. Wyniki licznych analiz wykazaly, ze wptyw
wzrostu PKB na deficyt i zadluzenie moze by¢ rézny w krétkim i w dtugim
okresie [Giavazzi i Pagnano 1990, s. 111; Cottarelli i Jaramillo 2012, s. 6].
Teze o negatywnym wplywie deficytu budzetowego na dlugofalowy wzrost
gospodarczy wielokrotnie weryfikowano statystycznie. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze oddzialywanie deficytu nie jest liniowe, co ukazujg prze-
dzialy w tabeli 1. Przy niskim deficycie budzetowym koszty wywolane jego
wzrostem s3 wzglednie niskie, natomiast przy wysokim - jego przyrost o ko-
lejny 1% PKB bedzie duzo silniej hamowa¢ rozwdj [Préchnicki 2012, s. 25].

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

Autorzy badar Spadek tempa wzrostu PKB w reakcji 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

Zrédlo: Opracowano na podstawie: Préchnicki [2012, s. 25]
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Notoryczny deficyt budzetowy oznacza ciggly wzrost dlugu publicznego
i stwarza powazne niebezpieczenstwo popadniecia w pulapke zadtuzeniows.
Efekt ten moze powsta¢ w wyniku gwaltownego narastania dtugu publicz-
nego oraz kosztow jego obstugi. Narastajgcy dlug publiczny panstwo musi
obstugiwac oraz splaca¢, co oznacza wzrost podatkéw w przysztosci. Gdy
wydatki ponoszone na obstuge dlugu rosng szybciej anizeli dochody bu-
dzetowe, wowczas wystepowanie deficytu oznacza zmniejszenie przysztych
wydatkow (gldwnie inwestycyjnych). Jezeli rzady nie ograniczaja wydatkow,
deficyt - a zarazem diug publiczny - rosng. Ryzyko popadnigcia w putapke
dlugu publicznego powstaje wiec w wyniku chronicznych deficytéw bu-
dzetowych, doprowadzajacych do tak wysokiego poziomu dlugu, ze jego
terminowa obsluga i splata staje si¢ niemozliwa — woéwczas biezaca obstuga
dlugu musi by¢ finansowana z nowo zacigganych pozyczek. W literaturze
spotyka si¢ réwniez okreslenie tego zjawiska jako efektu ,$nieznej kuli”
[Kolanowska-Kowalska 2008, s. 344; Ostaszewski 2010, s. 185; Juja 2011,
s. 295].

Warunki, jakie muszg zosta¢ spelnione, aby do takiej sytuacji nie do-
szto, sformulowali na podstawie przeprowadzonych analiz: O.]. Blanchard,
S. OConnell i S. Zeldes, nawiazujacy w swoich badaniach do rozwazan
E.Domarai A. Lernera. Punktem wyjscia byl warunek E. Domara, aby dyna-
mika wzrostu dlugu publicznego byta mniejsza lub réwna dynamice wzrostu
PKB [Préchnicki 2012, s. 28]:

APKB Adtug publiczny
PKB  dtug publiczny

Wedtug A. Lernera, przy spelnieniu tego warunku, gospodarka samo-
dzielnie ,wychodzi z dlugu” i obowigzuje wowczas zaleznos¢ — im wyzszy
wzrost PKB, tym latwiej jest sptaca¢ zadluzenie. S. O’Connell i S. Zeldes,
bazujgc na réwnaniu ograniczenia budzetowego rzadu, doszli do dalszych
konkluzji. Pozwolilo to ostatecznie sformutowa¢ warunki stabilno$ci fiskalne;j:
dynamika dlugu nie moze by¢ wieksza od obowigzujacej stopy procentowe;j
(i), co w praktyce oznacza uzyskiwanie przez pozyczkodawcdw stopy zwrotu
z obligacji réwnej co najmniej obowigzujacej stopie procentowej:

Adtug publiczny <

diug publiczny
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Z powyzszych roéwnan wynika, ze aby dlug nie stwarzal probleméw, go-
spodarka musi si¢ rozwija¢ co najmniej w tempie wyznaczonym przez stope
procentowy:

APKB .

=1.
PKB

Powyzsze rozwazania wskazujg, ze polityka rolowania zadluzenia w nie-
skonczonos¢ jest mozliwa, ale tylko gdy spelnione bedg jednoczesnie wszystkie
trzy warunki. Jednakze w dlugim okresie jest to praktycznie niemozliwe, gdyz
po okresie wspomagania koniunktury deficytem budzetowym niezbedne
jest unormowanie relacji dlugu publicznego do PKB. Konieczne jest wigc
monitorowanie sytuacji fiskalnej i podejmowanie biezacych dzialan, ktére
w koncowym efekcie pozwolg na szybsze osiggniecie rownowagi budzetowe;j
[Prochnicki 2012, s. 28-29].

Przedmiotem wielu badan empirycznych byl réwniez wptyw wysokich
pozioméw zadluzenia publicznego na wzrost gospodarczy. C.M. Reinhardt
i K.S. Rogoff [2009] na podstawie danych panelowych dla panstw rozwinigtych
wyznaczajg na 90% warto$¢ dtugu publicznego w relacji do PKB, powyzej
ktorej diug publiczny znacznie obniza tempo wzrostu gospodarczego. Zblizone
wyniki uzyskali S.G. Cecchetti, M.S. Mohanty i E. Zampolli, ktérzy oszacowali
krytyczny poziom zadluzenia dla paiistw OECD na 80-100% PKB [Cecchetti,
Mohanty i Zampolli 2011, s. 21]. Chociaz maksymalny poziom zadluzenia
zalezy od indywidualnej sytuacji poszczegdlnych panstw (miedzy innymi
fazy cyklu koniunkturalnego, struktury demograficznej, wartosci aktywow
w posiadaniu sektora rzagdowego, awersji do ryzyka inwestoréw), to badania
te moga stanowi¢ punkt odniesienia dla okreslenia warto$ci progowej dla
panstw rozwinietych [Rosati 2013, s. 23].

Wedlug badan przeprowadzonych przez J. McDermotta i R. Wescotta [1996]
oraz F. Heylena i G. Everaerta [2000], trwalemu zmniejszeniu deficytu budze-
towego towarzyszy wzrost PKB, natomiast nietrwalemu - spadek PKB. onadto
niektdre badania wykazuja, ze znaczace redukcje deficytu budzetowego i zadtu-
zenia publicznego wywotujg efekty ,,niekeynesowskie” oraz zywiotowy wzrost
gospodarczy. Zaobserwowano, ze cze$¢ przypadkow ograniczania nieréwno-
wagi budzetowej nie prowadzi do krdétkookresowego spowolnienia wzrostu
PKB, lecz wprost przeciwnie — zmniejszenie deficytu budzetowego moze by¢
zwigzane z przyspieszeniem gospodarczym. Jednakze, pomimo licznych badan
przeprowadzonych w tym zakresie, badacze nie s3 zgodni, ktdre czynniki moga
wywola¢ ,niekeynesowskie” reakcje. Na przyklad analizy przeprowadzone przez:
A. Afonso [2001], FE. Giavazzi, T. Jappeli, M. Pagano [2000] oraz S.M. Miller



Wplyw nierdwnowagi finanséw publicznych na wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej 57

i ES. Russek [2002] wskazujg, ze czynnikiem wywolujacym ,,niekeynesowskie”
zmiany w konsumpcji gospodarstw domowych oraz w konsekwencji przy-
spieszenie wzrostu gospodarczego juz w krotkim okresie jest wielko$¢ zmiany
deficytu budzetowego. Jezeli deficyt budzetowy jest zwigkszany lub zmniejszany
w sposdb znaczny, to reakcja konsumpcji jest odwrotna do przewidywan keyne-
sowskich. Oznacza to, ze zwigkszenie deficytu zmniejsza konsumpcje, natomiast
redukcja deficytu powoduje zwiekszenie konsumpcji. Natomiast gdy zmiany sg
nieznaczne, wowczas gospodarstwa domowe reaguja zgodnie z przewidywa-
niami J.M. Keynesa. Badania wykazaly réwniez, ze znaczne zmiany wielkosci
deficytu budzetowego sygnalizujg trwale zmiany polityki fiskalnej [Siwinska-
-Gorzelak 2012, s. 12-13]. Wiekszo$¢ prac analizujgcych ,,niekeyensowskie”
efekty zawiera ocene, Ze nie jest to zjawisko wystepujace sporadycznie.

3. Relacje deficytu budzetowego, dlugu publicznego i wzrostu
gospodarczego panstw Unii Europejskiej w latach 2006-2013

Analizujac zmiany relacji dtugu publicznego do PKB w obecnych panstwach
strefy euro w latach 2006-2013, mozna zauwazy¢ spadek tej relacji w latach
200612007 oraz jej wzrost w latach 2008-2013. Spadek relacji dtugu do PKB
w dwoch pierwszych latach wynikat z relatywnie wysokiego wzrostu nomi-
nalnego PKB, ktoéry neutralizowat wzrost tego dlugu, wynikajacego gléwnie
z deficytu budzetowego. Natomiast implikowane $wiatowym kryzysem fi-
nansowym i gospodarczym zatamanie koniunktury gospodarczej w latach
2008-2009 w panstwach UE spowodowalo pogorszenie sald budzetowych
(w 2009 roku w zadnym panstwie UE nie osiggnieto nadwyzki budzetowe;j)
oraz wzrost obcigzenia wydatkami na obstuge zadluzenia.

W latach 2006-2013 Igczne zadluzenie publiczne wszystkich panstw UE
wzrosto z 61,4 do 87,1% ich tacznego PKB. Ten skokowy wzrost relacji dtugu
do PKB (o 25,7 pkt proc. w okresie o$miu lat) byl tylko czesciowo spowo-
dowany spadkiem PKB w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich, ale
w gléwnej mierze byl efektem kumulowania sie szczegélnie wysokiego de-
ficytu budzetowego w latach 2009-2010. Deficyt powstawal i poglebial sie
cze$ciowo w wyniku cyklicznego spadku dochodéw budzetowych w czasie
niskiego wzrostu gospodarczego, a czesciowo w wyniku wzrostu wydatkéw
w ramach narodowych pakietéw stymulacji fiskalnej, zastosowanych w wie-
lu panstwach (w tym w szczegdlnosci finansowego wsparcia udzielonego
zagrozonym bankom przez niektore rzady). Skutkiem tych zjawisk byt gwal-
towny wzrost dlugu na skale nienotowang od konca drugiej wojny $wiatowe;.
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Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w czgsci panstw cztonkowskich (w tym w wielu
panstwach strefy euro) sytuacja fiskalna byta bardzo trudna juz przed wybu-
chem kryzysu [Rosati 2013, s. 11-12]. Poziomy deficytu budzetowego i dtugu
przekraczaly w wielu panstwach dopuszczalne wartosci, zapisane w Traktacie
o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu.
Majac na uwadze kryterium fiskalne dtugu w wysokosci 60% PKB ustalone
w traktacie z Maastricht — w 2006 roku nie udalo si¢ go spelni¢ dziewieciu
panstwom UE: Wlochom, Grecji, Belgii, Cyprowi, Malcie, Niemcom, Francji,
Austrii i Portugalii. Istotne jest, ze wszystkie te panistwa s cztonkami strefy
euro. Dalsze poglebienie nieréwnowagi budzetowej spowodowane kryzysem
doprowadzito najbardziej zadluzong cz¢s$¢ z nich na skraj bankructwa. Do
2013 roku zadne z tych panstw nie obnizylo poziomu zadluzenia ponizej
60% PKB, a dodatkowo do grupy panstw przekraczajacych limit dtugu do-
laczyto siedem kolejnych panstw UE (Wielka Brytania, Wegry, Chorwacja
oraz inni czlonkowie strefy euro: Irlandia, Hiszpania, Holandia i Stowenia).

Chociaz wartosci referencyjne dla deficytu budzetowego (3% PKB) i dtu-
gu publicznego (60% PKB) zostaly ustalone w traktacie z Maastricht w dos¢
arbitralny sposob, przyjmuje sig, ze miaty one by¢ spdjne z celem inflacyjnym
przyjetym w Unii Gospodarczej i Walutowej (,,ponizej 2%, ale blisko 2%”)
oraz potencjalnym dlugookresowym tempem wzrostu PKB (na poziomie 3%
rocznie). Zgodnie z arytmetyka ,,dlug-deficyt™* deficyt budzetowy na pozio-

? Arytmetyka ,dtug-deficyt” stosowana w badaniach przez D. Rosati umozliwia wskazanie
zwigzku pomiedzy deficytem, tempem wzrostu gospodarczego wyrazonego w PKB oraz zadtuze-
niem publicznym. Przyjmujac, ze D = dlug publiczny, G = wydatki rzadowe, T = podatki, r = stopa
procentowa, uznaje sie, ze AD = (G - T) + rB, gdzie wyrazenie (G - T) oznacza saldo budzetowe.

Dzielac zmiang publicznego zadtuzenia przez PKB nominalny =Y, otrzymujemy:

AD/Y =G/Y - T/Y + rD/Y.

Zmiana relacji zadluzenia do PKB, jest réwna:

A(D/Y) = (AD/Y - AY/D)/(Y/Y) = AD/Y - (AY/Y)(D/Y).

Podstawiajgc (1) do (2), otrzymujemy:

A(D/Y) = [(G - T)/Y + rD/Y] - (AY/Y)(D/Y).

Przyjmujac tempo wzrostu gospodarczego AY/Y = g:

AD/Y) =(G-T)/Y + (r - g)(D/Y).

Stabilizacja relacji dtugu do PKB wymaga A(D/Y) = 0; woéwczas:

(T-G)=(r-gD,
jeslir < g, nadwyzka pierwotna moze by¢ ujemna; jesli r = g, nadwyzka pierwotna moze by¢ = 0;
jesli r > g, nadwyzka pierwotna musi by¢ dodatnia.

Stala dlugookresowa relacja zadtuzenia do PKB (gdy odsetki sg ptacone bez opdznien) wynosi:

D/Y=[(G-T)/Y]/g.

W sytuacji gdy deficyt wynosi 3% PKB rocznie, a tempo wzrostu gospodarczego réwniez
3% rocznie, wowczas stosunek zadluzenia publicznego do PKB ustabilizuje si¢ na poziomie
100% [Rosati 2010, s. 624].
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Tabela 2. Saldo budzetowe, dlug publiczny i wzrost gospodarczy w panstwach
UE w latach 2006-2013

Srednie p X Dlugookre-
tempo Srednie sowv dhu
Dlug rze- | Dlug rze- | wzrostu saldo uvgiczng
czywisty | czywisty | PKB no- [budzetowe 11: czon wy Réznica | Roznica
Panstwo | w2006r. | w2013 r. | minalnego | wlatach ar tht lfl 2)-656) | 2)-(1)
(w % PKB)|(w % PKB)| wlatach [2006-2013 d)l,u dZﬁ
2006-2013 | (w %PKB) | ”, wg 13 c
(w %) Y :
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Austria 64,70 74,50 2,76 -2,31 83,71 -9,21 9,80
Belgia 94,00 101,50 2,21 -2,58 116,38 -14,88 7,50
Bulgaria 37,00 18,90 7,99 -0,86 10,80 8,10| -18,10
Chorwacja 35,70 67,10 0,03 -4,50 |15 000,00 -14932,90| 31,40
Cypr 70,90 111,70 0,51 -3,29 641,46 -529,76| 40,80
Czechy 28,90 46,00 4,50 -3,09 68,61 -22,61| 17,10
Dania 45,10 44,50 1,91 0,19 -9,80 54,30 -0,60
Estonia 5,00 10,00 7,05 0,10 -1,42 11,42 5,00
Finlandia 44,40 57,00 2,24 0,54 -24,02 81,02 12,60
Francja 64,90 93,50 1,76 -4,65 263,83 -170,33| 28,60
Grecja 98,60 175,10 0,17 -9,98 5 818,75 -5643,65| 76,50
Hiszpania 46,30 93,90 0,83 -6,01 728,79 -634,89| 47,60
Holandia 52,40 73,50 1,70 -2,55 150,00 -76,50| 21,10
Irlandia 29,40 123,70 -1,03 -9,64 940,24 1063,94| 94,30
Litwa 19,30 39,40 8,64 -4,03 46,60 -7,20| 20,10
Luksem-
burg 6,30 23,10 3,31 0,89 -26,79 49,89 16,80
Lotwa 15,00 38,10 10,09 -3,61 35,81 2,29| 23,10
Malta 69,80 73,00 4,33 -3,20 73,99 -0,99 3,20
Niemcy 66,20 78,40 2,71 -1,19 43,78 34,62 12,20
Polska 45,70 57,00 6,35 -4,73 74,41 -17,41 11,30
Portugalia 61,90 129,00 1,00 -5,86 586,25 -457,25| 67,10
Rumunia 18,70 38,40 9,19 -4,68 50,89 -12,49| 19,70
Stowacja 41,50 55,40 8,41 -4,34 51,56 3,84| 13,90
Stowenia 27,30 71,70 2,36 -5,08 214,81 -143,11| 44,40
Szwecja 50,30 40,60 3,93 0,78 -19,75 60,35 -9,70
Wegry 59,50 79,20 1,71 -3,39 197,81 -118,61 19,70
Wielka 4030 | 90,60 | -0,21 644 | 302941 3120,01| 50,30
Brytania
Wilochy 103,70 132,60 0,55 -3,43 622,73 -490,13| 28,90
Euro-18 69,60 92,60 1,74 -3,44 197,84 -105,24| 23,00
UE-28 61,40 87,10 0,73 -3,30 452,05 -364,95| 25,70

Zrédlo: Obliczono na podstawie danych Eurostatu.
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mie 3% PKB przy tempie wzrostu PKB nominalnego wynoszacym 5% daje
mozliwo$¢ ustabilizowania dtugu na poziomie 60% PKB. Wyniki obliczen
dla wszystkich panstw czlonkowskich UE, zawierajgce rdwniez estymacje
wedlug arytmetyki ,,dlug-deficyt”, zawiera tabela 2. Dane zawarte w ko-
lumnie 5 obrazujg w bardzo wyrazny sposob, ze w przypadku wiekszosci
panstw czltonkowskich diugookresowy poziom zadluzenia publicznego

w latach 2006-2013, wynikajacy z arytmetyki ,,dlug-deficyt”, przekraczal

warto$¢ referencyjng [Rosati 2010, s. 624-625]. Dotyczy to Chorwacji,

Grecji, Wielkiej Brytanii, Irlandii, Hiszpanii, Cypru, Wtoch, Portugalii,

Francji, Stowenii, Wegier, Holandii, Belgi, Austrii, Polski i Malty. Oznacza

to, ze panstwa te nie dostosowaly poziomu swojego zadluzenia do tempa

wzrostu gospodarczego. Mozna réwniez zaobserwowac, ze rzeczywisty po-
ziom dlugu w 2013 roku byl zdecydowanie nizszy od poziomu zadluzenia

dlugookresowego, jaki wynikalby z arytmetyki ,,dtug-deficyt” (kolumna 6),

a tendencja ta nie dotyczyla jedynie Finlandii, Szwecji, Danii, Luksemburga,

Niemiec, Estonii, Bulgarii, Sfowacji i Lotwy. Jest to niepokojace zjawisko, na

ktére w znacznej mierze wplynelo spowolnienie tempa wzrostu w okresie

kryzysu gospodarczego.

Spowolnienie gospodarcze w jednych panstwach oraz jego absolutny spa-
dek w innych, spowodowato zwigkszenie wskaznikéw deficytu budzetowego
oraz dlugu publicznego. Problemy fiskalne panstw europejskich, w latach
2008-2011 byly efektem oddzialywania nastepujacych czynnikéw [Gizynski
2013,s. 111-112]:

— prowadzenia w wielu panstwach cztonkowskich procyklicznej ekspansyw-
nej polityki fiskalnej w okresie dobrej koniunktury (tj. w latach 2002-2007),

— znacznego spadku dochodéw budzetowych w wyniku spowolnienia tempa
wzrostu PKB w latach 2008-2009,

— zwiekszenia w wydatkach budzetowych ogétem wydatkow sztywnych
w relacji do PKB,

— wzrostu zadluzenia publicznego bedacego efektem zwigkszonej sktonnosci
do deficytu budzetowego w wielu panstwach UE, a szczego6lnie w Grecji,
Hiszpanii, Wloszech i Portugalii,

— zaniechania reformy finanséw publicznych oraz wdrazania pakietow fi-
skalnych, ktore mialy na celu pobudzenie koniunktury.

Ponadto poréwnanie poziomu dtugu publicznego w latach 2006 i 2013
(kolumna 7) prezentuje, ze tylko nieznacznej czesci panstw unijnych udato
si¢ obnizy¢ poziom diugu w relacji do PKB. Zmiany w poziomach dlugu
publicznego we wszystkich panstwach UE w latach 2006-2013 przedstawia
rysunek 1. Jedynie w Bulgarii, Szwecji i Danii zaobserwowano obnizenie
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Rysunek 1. Zmiany dlugu publicznego w panstwach UE w latach 2006-2013

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Eurostatu

relacji zadluzenia publicznego w stosunku do PKB, natomiast w pozostalych
panstwach poziom zadluzenia si¢ zwiekszyl. Moze by¢ to wynikiem braku
zdyscyplinowania fiskalnego oraz nieprzestrzegania z nalezyta powaga kryte-
rium deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego. Umiarkowane przyrosty
odnotowano na Malcie (3,2 pkt proc.), w Estonii (5,0 pkt proc.), Belgii (7,5
pkt proc.), Austrii (9,8 pkt proc.) oraz w Polsce (11,3 pkt proc.). Sposrod
sze$ciu panstw o najwyzszym zadluzeniu w wyrazeniu wzglednym na koniec
2013 roku (Grecja, Wtochy, Portugalia, Irlandia, Cypr i Belgia), w trzech odno-
towano najwieksze przyrosty relacji dlugu publicznego do PKB: Irlandii (94,3
pkt proc.), Grecji (76,5 pkt proc.) i Portugalii (67,1 pkt proc). Wedlug naj-
nowszych danych Eurostatu na koniec 2013 roku zaledwie dwanascie panstw
cztonkowskich UE nie przekroczylo ustalonego w Maastricht kryterium diugu
publicznego, a zestawienie to zamyka Finlandia i Polska z zadluzeniem pub-
licznym na poziomie 57% PKB.

Nawigzujac do badan C.M. Reinhardta i K.S. Rogoffa [2009], mozna stwier-
dzi¢, ze na koniec 2013 roku w dziewigciu panstwach czlonkowskich UE
(w tym w o$miu panstwach UGW) poziom zadluzenia publicznego przekroczyt
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Rysunek 2. Dlug publiczny w 2013 roku w panstwach UE (% PKB)

Zrédlo: Opracowano na podstawie danych Eurostatu

warto$¢ krytyczng 90% PKB, powyzej ktorej dtug publiczny znacznie obniza
tempo wzrostu gospodarczego (rysunek 2). Cztery z nich (Grecja, Irlandia,
Portugalia, Cypr) w latach 2000-2013 zostaly objete programem pomocy finan-
sowej [IMF 2014]. Gospodarki tych panstw charakteryzowalo bardzo niskie,
czesto ujemne, tempo wzrostu gospodarczego. Zdecydowanie najtrudniejsza
sytuacje zanotowano w Grecji, ktéra od 2007 roku nieprzerwanie wiedzie prym
pod wzgledem najwyzszego poziomu zadtuzenia publicznego w relacji do PKB,
a 0d 2008 roku corocznie odnotowuje ujemne tempo wzrostu gospodarczego.

W celu empirycznej weryfikacji hipotezy sformulowanej we wstepie pra-
cy przeprowadzono analiz¢ zalezno$ci pomiedzy zadluzeniem publicznym
a tempem wzrostu PKB, wyrazonych w procentach. Analizie poddane zostaty
wszystkie panstwa cztonkowskie UE. Przeprowadzona regresja wyjasnia 43%
zmiennosci tempa wzrostu PKB. Rysunek 3 pokazuje, Ze istnieje umiarkowana
ujemna zalezno$¢ pomiedzy poziomem dlugu publicznego a tempem wzrostu
gospodarczego w 2013 roku w panstwach objetych badaniem — wzrostowi
relacji dtugu publicznego do PKB o 10 pkt proc. towarzyszy spadek rocznego
tempa wzrostu PKB $rednio o 0,357 pkt proc.
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Rysunek 3. Dlug publiczny (% PKB) i tempo wzrostu PKB (%) w 2013 r. w pan-
stwach UE

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Eurostatu

Zakonczenie

Dos$wiadczenia ostatnich lat wykazaly, ze gléwna determinantg osiaggniecia
trwalej redukcji deficytu budzetowego i dtugu publicznego jest utrzymanie
wystarczajaco wysokiego tempa wzrostu gospodarczego.

Whioski wynikajace z teoretycznych rozwazan analizujacych wplyw defi-
cytu i dlugu na wzrost gospodarczy nie s jednoznaczne. Istnieja koncepcje,
wedlug ktérych nieréwnowaga fiskalna nie bedzie miata zadnego wptywu
na tempo wzrostu gospodarczego, inne z kolei utrzymuja, ze wplyw ten be-
dzie negatywny oraz takie, wedtug ktérych wplyw ten moze by¢ pozytywny.
Podobnie, wyniki badan empirycznych nie sa réwnoznaczne, ale wskazuja,
ze w mniejszym lub wigkszym stopniu nieréwnowaga finanséw publicznych
wywiera wplyw na tempo wzrostu gospodarczego.

Na podstawie przeprowadzonej analizy empirycznej dotyczacej zwiazku
miedzy deficytem budzetowym, dlugiem publicznym i wzrostem gospo-
darczym w panstwach UE w latach 2006-2013 mozna wskaza¢ na kilka
kluczowych wnioskéw. Po pierwsze, zmiany dlugu publicznego determi-
nuja tempo wzrostu PKB w panstwach cztonkowskich UE w umiarkowany
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sposdb. Oznacza to, Ze narastaniu dlugu publicznego w relacji do PKB to-
warzyszy spadek tempa wzrostu gospodarczego — im wyzszy jest poziom
dlugu publicznego w relacji do PKB, tym tempo wzrostu gospodarczego
jest nizsze. W 2013 roku wzrostowi relacji dlugu publicznego w stosunku
do PKB o 10 pkt proc. towarzyszyt spadek rocznego tempa wzrostu PKB
dla wszystkich panstw UE $rednio o 0,357 pkt proc. Ponadto oceniono, ze
oddzialywanie dlugu publicznego na wzrost gospodarczy rézni si¢ w po-
szczegdlnych panstwach cztonkowskich. Wykazano rowniez, ze w badanym
okresie najwicksze przyrosty relacji dlugu publicznego do PKB wystapity
w Irlandii, Grecji oraz Portugalii.

W zakresie perspektyw fiskalnych, zgodnie z najnowsza prognoza Komisji
Europejskiej, oczekuje si¢, ze w 2014 roku deficyt budzetowy UE utrzyma sie
na poziomie 2,7% PKB. Stosunek zadluzenia publicznego do PKB osiagnie
w tym okresie najwyzszy poziom — niemal 90% w UE oraz 96% w strefie euro,
natomiast w 2015 roku po raz pierwszy od wybuchu kryzysu finansowego -
ma zacza¢ si¢ obniza¢. Dynamika realnego PKB w 2014 roku pozostanie
umiarkowana, a od 2015 roku zacznie rosnag¢ w powolnym tempie. Niekorzyst-
ny wplyw, jaki na perspektywy wzrostu gospodarczego wywieraja: wysokie
bezrobocie oraz potrzeba dalszej korekty bilanséw w sektorze publicznym
i prywatnym, powinien si¢ stopniowo ostabia¢. Wskaznik PKB wynoszacy
w 2013 roku 0,1% dla catej UE, w 2014 roku ma wynies$¢ 1,5%, a w 2015 roku
ma wzrosna¢ do 2%. Prognozy wzrostu dla strefy euro jako calosci sa nieco
nizsze. Komisja Europejska przewiduje, ze w 2014 roku tylko Stowenia i Cypr
nadal beda odnotowywac ujemne, roczne stopy wzrostu PKB. Oczekuje si¢
jednak, ze do 2015 roku gospodarki wszystkich panstw czlonkowskich UE
ponownie wkroczg na stopniowa droge wzrostu gospodarczego [Komisja
Europejska 2014].

Ze wzgledu na bardzo umiarkowane perspektywy wzrostu gospodarczego
w wiekszosci panstw UE przywracanie réwnowagi fiskalnej bedzie trudne.
Stabe rokowania sg zwigzane ze znacznym poziomem zadluzenia sektora
prywatnego, koniecznoscig jego redukgji oraz z nadal wysokim poziomem
bezrobocia. Dzialania na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego z zasto-
sowaniem aktywnej polityki fiskalnej bedg ograniczone przez wysoki poziom
dlugu publicznego oraz utrudnione wysilki na rzecz konsolidacji fiskalne;
w panstwach najbardziej zadtuzonych (migdzy innymi z powodu niekorzyst-
nych tendencji demograficznych oraz obcigzenia sfery finanséw publicznych
deficytowymi systemami zabezpieczen spotecznych) [Rosati 2013, s. 12].

Mimo znacznych postepow w konsolidacji fiskalnej osiggnietych w ostat-
nich latach, zrownowazenie finanséw publicznych w UE wymaga dalszych
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dziatan dostosowawczych. Wyzwanie sprowadzenia wysokich — a w wielu
panstwach wcigz rosngcych - wskaznikéw dlugu publicznego na $ciezke
spadkowg musi wiec pozosta¢ kwestig najwyzszej wagi. W celu czerpania ko-
rzy$ci ze wzmocnienia unijnych ram polityki fiskalnej wazne jest, aby panstwa
przestrzegaly narzucone zasady i reguly oraz aby w uzgodnionych terminach
wdrozyly postanowienia paktu fiskalnego [EBC 2014, s. 9].
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