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Streszczenie: Celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw powodujacych zroéznicowa-
nie zmian wskaznika dtugu publicznego w wysoko rozwinigtych krajach Unii Europejskiej
(UE 15). Analiz¢ oparto na obserwacji przecigtnych wartosci analizowanych zmiennych
w poszczegodlnych krajach w calym badanym okresie oraz w podziale na dwa podokresy:
2001-2007 oraz 2008-2014. Na podstawie artykulu mozna wyciagna¢ wniosek, ze zrézni-
cowanie zmian wskaznika dtugu publicznego w wysoko rozwinietych krajach UE wynikato
przede wszystkim ze zréznicowanego salda budzetowego i pierwotnego (im nizsze deficy-
ty, tym mniejszy wzrost wskaznika dlugu), a w bardziej ograniczonym zakresie — takze ze
zréznicowanej stopy oprocentowania obligacji (im nizsza, tym mniejszy wzrost wskaznika
dlugu) oraz ze zréznicowanej stopy wzrostu gospodarczego (im wyzsza, tym mniejszy wzrost
wskaznika dlugu).

Stowa kluczowe: dhug publiczny, stopa wzrostu PKB, stopa inflacji, stopa procentowa,
rating, saldo budzetu, saldo pierwotne.

Summary: The aim of the article is to identify the determinants of changes in public
debt ratios in the developed countries of the EU (EU-15). The analysis was based on the
observations of the average values of analysed variables in particular countries throughout the
study period and over two sub-periods: 2001-2007 and 2008-2014. On the basis of the article
it can be concluded that the diversification of changes in public debt ratios resulted mainly
from varying budget and primary balances (the lower the deficits, the lower the increases in
public debt ratios) and, to a smaller extent, also from varying interest rates on bonds (the lower
the interest rates, the lower the increases in public debt ratios) as well as varying economic
growth rates (the higher the economic growth rates, the lower the rises in public debt ratios).

Keywords: public debt, GDP growth rate, inflation rate, interest rate, rating, budget balance,
primary balance.



26 Tomasz Grabia

1. Wstep

Przypadek Grecji, a w mniejszym stopniu takze kilku innych panstw UE, pokazuje,
ze nieustanny wzrost wskaznika zadluzenia publicznego musi w pewnym momen-
cie doprowadzi¢ do niewyptacalno$ci kraju. Coraz wyzszy koszt obstugi dtugu po-
woduje bowiem, ze utrzymywanie jego wskaznika na niezmienionym poziomie sta-
je si¢ niemal niemozliwe, poniewaz wymagatoby to bardzo znacznych nadwyzek
budzetowych. To z kolei wigzatoby si¢ z koniecznoscig narzucenia bardzo duzych
wyrzeczen spoleczenstwu [Rosati 2013, s. 30]. Warto w tym kontekscie zastanowi¢
si¢, dlaczego jednym krajom udalo si¢ w ostatnim czasie utrzymac, a nawet zmniej-
szy¢ wskaznik dlugu, podczas gdy w innych panstwach wskaznik ten wyraznie
wzrost. W opracowaniu podjeto probe identyfikacji przyczyn takiego stanu rzeczy.

Artykul sktada si¢ ze wstgpu oraz z cze¢sci zasadniczych i podsumowania.
W pierwszej czesci zasadniczej (punkt 2) przedstawiono réznorodne formuty
obliczania dtugu publicznego. Na tej podstawie wskazano najwazniejsze zmienne
determinujace wskaznik tego zadtuzenia. W kolejnej (punkt 3) omdéwiono zmia-
ny wskaznika dhugu publicznego w krajach Unii Europejskiej w okresie od konca
2000 do konca 2014 r. W czesci nastepnej (punkt 4) zanalizowano gltéwne deter-
minanty zmian wskaznika zadtuzenia publicznego (stopg wzrostu realnego PKB,
stope¢ inflacji, stopg oprocentowania obligacji, saldo budzetu panstwa i saldo pier-
wotne) w krajach UE 15.

Dane statystyczne stuzace temu celowi zaczerpnicto z bazy internetowej Eu-
rostatu oraz z raportow Komisji Europejskiej. Analize oparto na przecietnych war-
tosciach analizowanych zmiennych w poszczegdlnych krajach w calym badanym
okresie oraz w podziale na dwa podokresy: 20012007 oraz 2008-2014. Uwagg skon-
centrowano zwlaszcza na dwoch skrajnych grupach panstw — tych, ktorym wskaz-
nik dtugu udato si¢ zmniejszy¢, oraz tych, w ktorych wzrdst on najdynamicznie;.
Calo$¢ zamknigto podsumowaniem zawierajacym syntetyczne wnioski z przepro-
wadzonych wczesniej obserwacji.

2. Wskaznik dlugu publicznego i jego zmiany —
formuly obliczania

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ rozne determinanty zmian wskaznika zadtu-
zenia publicznego. W celu ich identyfikacji mozna wykorzysta¢ r6znorodne formu-
ty jego obliczania'. Przyktadowo wartos¢ dtugu publicznego mozna przedstawic
W postaci wzoru:

D,= (141D, +(G-T), (1)

' Analiz¢ przeprowadzono na podstawie: [Blanchard 2011, s. 855-856; Burda, Wyplosz 2000,
s. 487-498; DeLong, Summers 2012, s. 237-239].
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gdzie: D,— dtug publiczny na koniec roku #; D, — dtug publiczny na koniec roku #-1;
r — stopa oprocentowania obligacji; G, — wydatki rzgdowe w roku 7 (z pominigciem
wydatkow na obstuge dtugu); T, — przychody budzetowe w roku #; » D, — platno$ci
odsetkowe od dtugu; (G, — T) — deficyt pierwotny.

Zmiana dhugu publicznego moze by¢ z kolei wyliczona w sposob nastepujacy:

Dt N Dt—l -r Dt—l + (Gt_Tt) (2)

Ze wzorow (1) 1 (2) wynika, ze dtug publiczny jest dodatnio skorelowany z po-
przednim poziomem dtugu, ze stopa oprocentowania obligacji oraz z wydatkami
budzetowymi. Ujemna zalezno$¢ wystepuje natomiast w przypadku dtugu publicz-
nego i przychodow budzetowych.

W pordéwnaniach migdzynarodowych i czasowych stosuje si¢ najczgsciej nie
poziom dtugu publicznego, a jego wskaznik, liczony w relacji do PKB. Wskaznik
zadtuzenia publicznego mozna wéwczas wyrazi¢ w postaci wzoru:

g:(l+r)£+—G’ T’, 3)
Y Y Y

t t

gdzie Y to dochod narodowy (PKB) w okresie 7.

e . . .. D, . .
Jezeli licznik i mianownik wyrazenia —=L zostanie pomnozony przez Y _, to
t

przyjmie ono postac: &XL W efekcie, zaktadajac, ze —— stanowi indeks
Yt—l Y; Yt—l
wzrostu produkcji, odwrotno$¢ —=L mozna zapisa¢ jako

wzrostu PKB. Y, l+g

, gdzie g to stopa

Alternatywnie wskaznik zadtuzenia moze by¢ wéwczas przedstawiony w postaci
formuty:

D, D G -T
Y Y, Y
Zmiana wskaznika zadtuzenia moze by¢ zatem opisana jako:
D t D -1 D -1 Gt — Tt
—L = (r-g) L+ L, 5
Y Y ( g) Y Y ©)

t t-1 t-1 t

Ze wzgledu na roznice czasowe migdzy zaciggnigciem dtugu a jego sptata po-
winno uwzglednia¢ si¢ zmiany sity nabywczej pieniadza. W zwigzku z tym przy
analizie determinant zmian dlugu publicznego wskazane jest wziecie pod uwage
stopy procentowej i stopy wzrostu PKB w wyrazeniu realnym. W takim wypadku
wzor (5) przybralby postac:
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D D

t t—1

:(r—ﬂ—rg)I;"l+G’;7;. (6)
t

t t-1 t-1

gdzie: w — stopa inflacji; rg — stopa wzrostu realnego PKB.

Stabilizowanie relacji dtug — PKB wymagatoby wowczas nadwyzki budzetu
pierwotnego proporcjonalnej do réznicy miedzy realng stopg procentowa a stopa
wzrostu realnego PKB. Jezeli ta ostatnia bytaby natomiast wigksza niz r6znica mie-
dzy nominalng stopa procentowa a stopa inflacji, to wskaznik dlugu udatoby sig¢
stabilizowa¢ nawet przy pewnym poziomie deficytu pierwotnego.

Warto takze zaznaczyé¢, ze w niektorych gospodarkach na zmiang dtugu publicz-
nego moze wplywac rowniez tzw. seniorat. Deficyt budzetowy moze by¢ bowiem
finansowany przez nowy dtug lub przez tworzenie dodatkowej bazy monetarnej
MO. W takim wypadku zmiana wskaznika zadtuzenia moze by¢ okreslona wzorem:

D _Di_(y )P G=T, MO, - MO,
o ooy By,

t t-1 t-1 t

: (7)

gdzie M0 — baza monetarna w okresie odpowiednio: ¢ i #-1; P, — 0g6lny poziom cen
w okresie 7.

. . MO,_MOI_l . Jye . - . . ..
Wyrazenie ——————— mozna okre$li¢ jako seniorat bedacy pieni¢znym
t
sposobem finansowania deficytu, co ma miejsce wowczas, gdy bank centralny za-
kupuje czes¢ dtugu publicznego bezposrednio od skarbu panstwa badz na rynku
pienigznym. Bank centralny emituje wowczas dodatkowa baz¢ monetarng, ktora
podzielona przez ogdlny poziom cen (P) dostarcza rzadowi realnych zasobow row-
Mot_Mot,l .. .. J .. ..
nych ———— . W takiej sytuacji do stabilizacji proporcji dtug — PKB mogtoby
t

doj$¢ nawet wowczas, gdyby ujemnej réznicy miedzy stopa wzrostu realnego PKB
a realng stopa procentowa towarzyszyt pewien poziom deficytu pierwotnego. Jed-
nakze musiataby by¢ wowczas sztucznie stworzona, odpowiadajaca mu wielkoscig
baza monetarna.

Seniorat jest zatem wyjatkowo atrakcyjnym dla rzadu zrédtem zmniejszania
badz chociazby stabilizacji dtugu. Ze wzgledu na zagrozenie inflacjg wspotczesne
ustawodawstwo w krajach wysoko rozwinigtych zazwyczaj zabrania finansowania
deficytu w ten sposob. Jezeli tak jest w rzeczywisto$ci, to obowigzujacymi w go-
spodarce rownaniami sg (1) — (6). Wynika z nich, ze zmiany wskaznika zadtuzenia
publicznego (stosunku dhugu do PKB) s3 dodatnio skorelowane: z poczatkowym
wskaznikiem zadtuzenia, ze stosunkiem deficytu pierwotnego do PKB oraz ze sto-
pa procentowg. Ujemna zalezno$¢ wystepuje natomiast miedzy wskaznikiem za-
dtuzenia a stopg wzrostu PKB. Aby zmniejszy¢ wskaznik zadtuzenia, nalezy zatem
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dazy¢ do: jak najszybszego wzrostu gospodarczego, jak najmniejszego deficytu bud-
zetowego catkowitego i pierwotnego oraz jak najnizszych stop procentowych. Ze
wzgledu na zmiany warto$ci pienigdza powinno bra¢ si¢ pod uwage stopy realne,
a nie nominalne. Warto zaznaczy¢, ze stopy realne ulegaja zmniejszeniu w wyni-
ku wzrostu inflacji. Tym samym do zmniejszenia wskaznika dlugu przyczynic si¢
moze takze wzrost inflacji’. Wszystkie wymienione determinanty zmiany wskazni-
ka dtugu publicznego (wzrost gospodarczy, stopa inflacji, stopa procentowa i saldo
budzetu) beda przedmiotem analizy w dalszej czgsci artykutu.

3. Ksztaltowanie si¢ dlugu publicznego
w krajach Unii Europejskiej w latach 2000-2014

W tab. 1 przedstawiono dane dotyczace wskaznika dtugu publicznego (w rela-
cji do PKB) w krajach UE. Z tabeli wynika, Zze niemal we wszystkich analizowa-
nych panstwach (poza Belgia, Bulgaria, Danig i Szwecja) w okresie 2000-2014 miat
miejsce wzrost wskaznika dtugu publicznego. Nadal nic na aktualnosci nie stracito
zatem sformutowane jeszcze w XIX w. prawo Wagnera, zgodnie z ktorym udziat
wydatkéw budzetowych w dochodzie narodowym systematycznie wzrasta, mimo
ze trend dotyczacy tego ostatniego takze jest przeciez rosnacy. Dzieje si¢ tak ze
wzgledu na m.in.: wzrost opiekunczej roli panstwa, wzrost liczby ludnosci, wzrost
kosztéw obstugi dtugu, ale takze, co akurat nalezy oceni¢ pozytywnie, wzrost wy-
datkow panstwa na B+R [Owsiak 2006, s. 52; Gaudemet, Molinier 2000, s. 78-81].
Z analizy tab. 1 wynika, ze w najwickszym stopniu wskaznik dtugu zwigkszyt si¢
w Portugalii, Grecji i Irlandii (o ponad 70 p.p.), a w dalszej kolejnosci w Stowenii,
na Cyprze, w Wielkiej Brytanii i Chorwacji (o 50 p.p. lub wigcej) oraz w Hiszpanii
i Francji (o niemal 40 p.p.).

Uwzgledniony w tab. 1 podzial badanego okresu na dwa podokresy pozwala za-
uwazy¢, ze w pierwszym z nich (lata 2000-2007) zadtuzenie w wielu analizowanych
krajach zmalato. Sposrod panstw ,,nowej” Unii dotyczyto to osmiu krajow: Estonii,
Cypru, Stowenii, Lotwy, Litwy, Rumunii, Stowacji i, w zdecydowanie najwick-
szej skali, Butgarii. Z kolei sposrdd krajow UE 15 wskaznik dlugu zmniejszyt sie
w dziewigciu krajach: w Austrii, we Wloszech, w Finlandii, Holandii, Irlandii, Szwe-
cji oraz, w wickszym zakresie, Belgii, Hiszpanii i Danii. Nalezy jednak pamigtac,
ze w okresie tym powstala strefa euro. Obnizenie zadtuzenia w wielu krajach UE 15
byto zatem wowczas zwigzane z koniecznos$cig wypetnienia fiskalnych kryteriow
z Maastricht przed przyjeciem wspdlnej europejskiej waluty [Bukowski 2011,
s. 146].

Wzrostowy trend zadtuzenia publicznego dotyczyl przede wszystkim drugiej
polowy badanego okresu. Do takiego stanu rzeczy przyczynit si¢ kryzys gospodar-

2 Mimo ze nalezatoby si¢ wowczas liczy¢ z negatywnymi skutkami inflacji w innych sferach
gospodarki, np. w kontekscie inwestycji czy salda bilansu obrotow biezacych.
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czy, ktory apogeum osiggnat w 2009 r. Zwigzane to bylo z faktem, ze w sytuacji
kryzysu mniejsze sa wptywy do budzetu, a wigksze sa wydatki na transfery plat-

nicze.

Tabela 1. Wskaznik dtugu publicznego w krajach Unii Europejskiej w okresie 2000-2014*

Rok (stan na 31.12)

Zmiana w okresie (W p.p.)

Kraj (w % PKB)
2000 2007 2014 2000-2007 | 2007-2014 | 2000-2014
Belgia 109,0 86,8 106,5 -22,2 19,7 -2,5
Bulgaria 70,1 16,6 27,6 —53,5 11,0 —42,5
Czechy 17,0 27,8 42,6 10,8 14,8 25,6
Dania 52,4 27,3 45,2 -25,1 17,9 —7,2
Niemcy 59,0 63,7 74,7 4,7 11,0 15,7
Estonia 5,1 3,7 10,6 -1,4 6,9 5,5
Irlandia 36,3 24,0 109,7 -12,3 85,7 73,4
Grecja 103,4 1074 177,1 4,0 69,7 73,7
Hiszpania 58,0 35,5 97,7 -22.5 62,2 39,7
Francja 58,7 64,4 95,0 5,7 30,6 36,3
Chorwacja 35,12 37,1 85,0 2,1° 47,9 50,0°
Wilochy 105,1 99,7 132,1 -5,4 324 27,0
Cypr 55,2 54,1 107,5 -1,1 53,4 52,3
Lotwa 12,2 8,4 40,0 -3,8 31,6 27,8
Litwa 23,6 15,9 40,9 =7,1 25,0 17,3
Luksemburg 6,1 7,2 23,6 1,1 16,4 17,5
Wegry 55,2 65,9 76,9 10,7 11,0 21,7
Malta 60,9 62,4 68,0 1,5 5,6 7,1
Holandia 51,3 42,7 68,8 -8,6 26,1 17,5
Austria 65,9 64,8 84,5 -1,1 19,7 18,6
Polska 36,5 44,2 50,1 7,7 5,9 13,6
Portugalia 50,3 68,4 130,2 18,1 61,8 79,9
Rumunia 22,4 12,7 39,8 -9,7 27,1 17,4
Stowenia 25,9 22,7 80,9 -3,2 58,2 55,0
Stowacja 49,6 29,8 53,6 -19,8 23,8 4,0
Finlandia 42,5 34,0 59,3 -8,5 25,3 16,8
Szwecja 50,6 38,2 43,9 -12,4 5,7 —-6,7
Wielka Brytania 39,1 43,6 89,4 4,5 45,8 50,3

*W 2002 r.; *w okresie 2002-2007; ¢ w okresie 2002-2014; * czcionkg pogrubiong zaznaczono
kraje, ktore przystapity do UE w XX w. (UE 15).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [http:/epp.eurostat.ec.curopa.eu].

Nalezy takze zauwazy¢, ze biorac pod uwage cata Unig, pod koniec badanego
okresu wskaznik dtugu publicznego nizszy od 30% byl jedynie w trzech krajach:
Estonii, Luksemburgu i Bulgarii. Ponadto 60-procentowego progu stanowigcego



Determinanty zréznicowania zmian wskaznika dtugu publicznego w krajach UEI1S... 31

kryterium z Maastricht nie przekraczato takze kolejnych dziewie¢ panstw: Rumu-
nia, Lotwa, Litwa, Czechy, Szwecja, Dania, Polska, Stowacja i Finlandia.

Warto réwniez odnotowac, ze sposrod dwunastu panstw, ktore w 2014 r. nie
przekraczaty wartosci referencyjnej, jedynie cztery (Luksemburg i trzy skandynaw-
skie) byly przedstawicielami UE 15, podczas gdy az osiem (Estonia, Butgaria, Ru-
munia, Lotwa, Litwa, Czechy, Polska i Stowacja) — nowymi cztonkami UE.

W pozostatych szesnastu krajach UE 28 wskaznik dlugu publicznego w koncu
2014 r. byl wyzszy od zalecanego w traktacie z Maastricht. W szesnastce tej byto
jedynie pie¢ krajow, ktore do UE przystapity w XXI w. (Malta, Wegry, Stowenia,
Chorwacja i Cypr), oraz az jedenascie, ktore jej cztonkami zostalty w XX w. (Holan-
dia, Niemcy, Austria, Wielka Brytania, Francja, Hiszpania, Belgia, Irlandia, Wio-
chy, Portugalia i Grecja). Sposrod wszystkich krajow unijnych, ktore przekraczaty
warto$¢ referencyjng, najgorszym stanem finanséw publicznych (ponad 90-pro-
centowym wskaznikiem dtugu) charakteryzowaty si¢ Grecja, Wlochy, Portugalia,
Irlandia, Cypr, Belgia, Hiszpania i Francja. Wszystkie te kraje, poza Cyprem, to
cztonkowie ,,starej” Unii.

Tabela 2. PKB per capita wedtug PPS w krajach Unii Europejskiej w 2000 i 2014 r. (UE 28 = 100) *

Kraj Rok Kraj Rok

2000 2014 2000 2014
Belgia 125 119 Litwa 38 74
Butgaria 29 45 Luksemburg 250 263
Czechy 72 84 Wegry 54 68
Dania 131 124 Malta 85 85
Niemcy 118 124 Holandia 140 130
Estonia 43 73 Austria 131 128
Irlandia 131 132 Polska 47 68
Grecja 85 72 Portugalia 79 78
Hiszpania 97 93 Rumunia 25 54
Francja 115 107 Stowenia 79 83
Chorwacja 49 59 Stowacja 49 76
Wlochy 118 97 Finlandia 117 110
Cypr 92 85 Szwecja 130 124
Lotwa 36 64 Wielka Brytania 121 108

*Czcionkg pogrubiong zaznaczono kraje, ktore przystapity do UE w XX w. (UE 15).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [http:/epp.curostat.ec.curopa.cu].

Wyraznie widoczne jest zatem, ze w zdecydowanej wigkszosci przypadkow
warto$¢ wskaznika dtugu publicznego w krajach UE 15 byta wyzsza niz w nowych
panstwach cztonkowskich. Moze to nieco zastanawiaé, jesli wezmie si¢ pod uwa-
ge, ze mimo trwajacego procesu realnej konwergencji, te pierwsze w zdecydowanej
wickszo$ci przypadkow charakteryzowatly si¢ znacznie wyzszym poziomem wzro-
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stu gospodarczego. Zaobserwowac to mozna na podstawie tab. 2, w ktorej zamiesz-
czono wskaznik PKB per capita wedtug parytetu (standardu) sity nabywczej w la-
tach 2000 i 2014, przyjmujac sredni poziom dla catej Unii (UE 28) jako podstawe
rowng 100. Mogloby to sugerowac, ze w mysl ekonomii keynesowskiej kraje bogat-
sze zawdzigczaja swoj rozwdj wigkszemu poziomowi zadtuzenia.

Sytuacje taka mozna jednak wyjasni¢ takze w inny sposob. Po pierwsze, kraje
zamozniejsze majg wigksza wiarygodnos¢ makroekonomiczng i dlatego moga po-
zwoli¢ sobie na wigksze zadtuzenie si¢ bez powaznych konsekwencji. Dzieje si¢
tak dlatego, ze kraje bogatsze praktycznie nie mogg zbankrutowac. Zwiazane jest
to z kolei z kilkoma czynnikami: (i) panstwa wysoko rozwini¢te kontroluja podaz
wiasnej waluty i w razie potrzeby moga ja zwiekszy¢, (ii) dysponuja one zazwyczaj
wysokim poziomem wartosciowych aktywow (czgsto takze zasobami naturalnymi),
(iii) rzady tych krajow prowadza niezalezng polityke fiskalng i w razie potrzeby
moga zwiekszy¢ opodatkowanie wtasnych obywateli [Rosati 2013, s. 35].

Po drugie, ze wzgledu na inflacyjne wyjscie z dtugu w latach dziewigcédzie-
sigtych XX w. kraje ,,nowej” Unii miaty znacznie mniejszy wskaznik zadtuzenia
w punkcie wyjscia przeprowadzanej analizy. Tym bardziej ze wspomniana juz real-
na konwergencja oznaczata, ze kraje te z reguty rozwijaly sie szybciej niz panstwa
UE 15. To z kolei powodowalo, ze wskaznik dtugu, liczony w relacji do PKB, wzra-
stal zwykle wolniej.

4. Czynniki wplywajace na zroznicowanie zmian wskaznika
dhlugu publicznego w krajach UE 15

Ze wzglgdu na odmienne uwarunkowania dotyczace dtugu publicznego w pan-
stwach ,,starej” i ,,nowej” Unii analizie czynnikow determinujgcych zmiany wskaz-
nika zadluzenia poddane zostang jedynie kraje UE 15. Proba identyfikacji tych
czynnikow zostanie podjeta na podstawie obserwacji ksztattowania si¢ zmiennych
omowionych w punkcie 2, tj. wzrostu realnego PKB, stopy inflacji, nominalnej
i realnej stopy procentowej oraz salda budzetowego i pierwotnego. To ostatnie skon-
frontowane zostanie rowniez z wartosciami wymaganymi dla stabilizacji wskazni-
ka dtugu w poszczeg6lnych krajach. W celach poréwnawczych uwaga skupiona be-
dzie przede wszystkim na krajach, w ktoérych wskaznik dtugu zmalat (Belgia, Dania
i Szwecja), oraz tych, w ktorych wzrost on najbardziej (Portugalia, Grecja, Irlandia,
Wielka Brytania).

4.1. Wzrost gospodarczy

Jak juz wspomniano, wskaznik dlugu publicznego obliczany jest w relacji do PKB.
Dynamiczny wzrost gospodarczy zwigksza zatem mianownik we wzorze na ten
wskaznik, tym samym powodujac jego obnizenie. Wynika z tego, ze przy dyna-
micznym wzroscie gospodarczym znacznie tatwiej jest redukowac lub przynajmnie;j
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hamowa¢ wzrost wskaznika dtugu. Z kolei wolne tempo wzrostu gospodarczego
moze by¢ czynnikiem utrudniajagcym zmniejszanie wskaznika zadtuzenia lub cho-
ciazby hamowanie jego przyrostu. Moze to zresztg by¢ zwigzane nie tylko z efek-
tem bezposrednim, ale rowniez z posrednim. Ten ostatni wynika z faktu, ze zalez-
no$ci miedzy wzrostem gospodarczym a dochodami budzetowymi z podatkow sa
z reguty dodatnie (ze wzgledu na wigkszg produkcje i wyzsze zatrudnienie w okre-
sach dobrej koniunktury), podczas gdy migdzy wzrostem gospodarczym a wydatka-
mi budzetowymi — ujemne (z powodu mniejszych wydatkow na cele socjalne
w czasie ozywienia i rozkwitu). W panstwach, w ktorych tempo wzrostu gospodar-
czego jest stabsze, wystepuja w zwigzku z tym wicksze deficyty cykliczne, co takze
przyczynia si¢ do wzrostu wskaznika zadluzenia [Grabia 2015, s. 48]. Dzialanie
tych dwoch efektow powoduje, ze zalezno$¢ migdzy dtugiem publicznym i wzro-
stem gospodarczym jest ceteris paribus negatywna.

Tabela 3. Przeci¢tna roczna stopa wzrostu realnego PKB w krajach UE 15 w okresie 2001-2014

Kraj Srednia w okresie Kraj Srednia w okresie

2001-2007|2008-2014 | 2001-2014 2001-2007{2008-2014|2001-2014
Belgia 2,0 0,6 1,3 Luksemburg 42 1,6 2,9
Dania 1,6 -0,4 0,6 Holandia 2,0 0,1 1,0
Niemcy 1,4 0,8 1,1 Austria 2,2 0,6 1,4
Irlandia 49 —0,3 2,3 Portugalia 1,2 -1,1 0,1
Grecja 42 —4,1 0,0 Finlandia 32 —0,7 1,2
Hiszpania 3,5 -0,7 1,4 Szwecja 3,1 0,9 2,0
Francja 1,8 0,4 1,1 Wielka Brytania 2,8 0,6 1,7
Wiochy 1,2 -1,3 0,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [http://epp.eurostat.ec.europa.eu].

W tab. 3 przedstawiono przeci¢tne wartosci rocznych stop wzrostu realnego
PKB w krajach UE 15 w okresie 2001-2014 oraz w dwdch podokresach: 2001-2007
oraz 2008-2014. Na podstawie tabeli mozna wyciggna¢ wniosek, ze w tym ostatnim
we wszystkich badanych krajach wzrost gospodarczy byl znacznie wolniejszy niz
w pierwszych siedmiu latach XXI w. Co wigcej, siedem sposrdd analizowanych
krajow miato w drugim badanym podokresie ujemng przecietng stope wzrostu real-
nego PKB. W niewielkim stopniu dotyczyto to Danii, Irlandii, Hiszpanii i Finlandii,
w nieco wigkszym — Portugalii i Wtoch, a w zdecydowanie najwickszym — Grecji.

Biorac pod uwage caty badany okres, mozna zaobserwowac, ze najbardziej dy-
namiczny przeci¢tnie wzrost gospodarczy (migdzy 2 a 3% rocznie) miatl miejsce
w Luksemburgu, Irlandii i Szwecji. Dla odmiany w Grecji, Portugalii i we Wto-
szech realny PKB w ostatnim badanym roku byt niemal na takim samym poziomie
jak czternascie lat wezesniej. Do najstabiej rozwijajacych si¢ krajow nalezata takze
Dania — wzrost gospodarczy w tym panstwie wynosit srednio nieco ponad 0,5%
rocznie.
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Analizujac przedstawione wczesniej dane, mozna zauwazyc¢, ze brak wzrostu
realnego PKB byt powazng przyczyna szybkiego zwigkszania si¢ wskaznika dtu-
gu publicznego w Grecji i Portugalii. Z kolei inne czynniki musialy decydowac
o dynamicznym wzroscie tego wskaznika w Irlandii, gdzie realny PKB zwigkszat
si¢ najszybciej, nie liczac Luksemburga, w catej UE 15. Rowniez inne musiaty by¢
przyczyny spadku wskaznika dtugu w stosunkowo wolno rozwijajacej si¢ Danii,
w przeciwienstwie do Szwecji, w ktorej relatywnie dynamiczny wzrost PKB uta-
twial obnizenie wskaznika dtugu. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wzrost
gospodarczy byt zazwyczaj znaczacym czynnikiem powodujacym zroéznicowanie
zmian wskaznika dtugu publicznego. Nie dotyczyto to jednak wszystkich krajow.

4.2. Stopa inflacji

W literaturze przedmiotu czesto podkresla sie, ze inflacja moze by¢ korzystna dla
rzadu. Wérod gtownych przyczyn takiego stanu rzeczy wymienia si¢ kanat redys-
trybucji dochodéw wywotanej przez inflacj¢ — realnie przemieszczajg si¢ one od
pozyczkodawcodw do pozyczkobiorcow. Nalezy w tym kontek$cie podkresli¢, ze naj-
wickszymi wspotczesnie pozyczkobiorcami sg rzady, ktore w celu sfinansowania
deficytu wypuszczajg w obieg obligacje skarbowe. W tym kontekscie inflacja moze
by¢ zatem korzystna dla rzadu, poniewaz zmniejsza ona realne stopy oprocentowa-
nia obligacji [Burda, Wyplosz 2000, s. 495]. Tym samym inflacja obniza koszt ob-
stugi zadluzenia. Wyzsze jej tempo przyczynia si¢ zatem ceteris paribus do reduk-
cji wskaznika dtugu publicznego.

Tabela 4. Przeci¢tna roczna stopa inflacji HICP w krajach UE 15 w okresie 2001-2014

Kraj Srednia w okresie Kraj Srednia w okresie

2001-2007(2008-2014|2001-2014 2001-2007{2008-2014|2001-2014
Belgia 2,0 2,1 2,0 Luksemburg 2.8 2.3 2.5
Dania 1,8 1,8 1,8 Holandia 2,5 1,8 2,1
Niemcy 1,7 1,6 1,7 Austria 1,9 2,2 2,0
Irlandia 3,3 0,5 1,9 Portugalia 3,1 1.4 2.2
Grecja 3,4 1,7 2,6 Finlandia 1,4 2.4 1,9
Hiszpania 3,2 1,8 2.5 Szwecja 1,7 1,4 1,6
Francja 1,9 1,6 1,8 Wielka Brytania 1,7 2,9 2,3
Witochy 2,3 1,9 2,1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [http:/epp.eurostat.ec.europa.eu].

W tab. 4 przedstawiono przecigtne wartos$ci rocznych stop inflacji HICP
w krajach UE 15 w okresie 2001-2014 oraz w dwoch podokresach: 2001-2007 oraz
2008-2014. Na podstawie danych zawartych w tabeli mozna wywnioskowac, ze
w wyniku wywotanego kryzysem spadku agregatowego popytu, a ponadto takze
procesow globalizacyjnych i zwigkszonej niezaleznosci bankow centralnych [The
Economist 2006], potaczonych ze wzrostem wydajnosci pracy [Eller, Gordon 2002,
s. 3-6], w drugim podokresie inflacja byta nizsza w Niemczech, Francji, we Wto-
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szech, w Luksemburgu, Holandii, Szwecji, a zwlaszcza w Irlandii, Grecji, Hiszpanii
1 Portugalii. Spadek inflacji, cho¢ dotyczyt wigkszosci krajow UE 15, nie byt zatem
regulg. W czterech krajach — Belgii, Austrii, a zwlaszcza w Finlandii i Wielkiej
Brytanii, inflacja byta bowiem nizsza w latach 2001-2007.

Analizujac caty badany okres, mozna zaobserwowac, ze najbardziej dynamicz-
nym wzrostem cen (przecigtnie ok. 2,5% rocznie) charakteryzowaly si¢ Grecja,
Hiszpania, Luksemburg i Wielka Brytania. Najnizsza inflacja (przecigtnie nieco
ponad 1,5% rocznie) wystgpowata natomiast w Szwecji, Niemczech, Danii i we
Francji. Bioragc pod uwage, ze inflacja zmniejsza realny poziom odsetek i dtugu,
najwyzsze jej poziomy w krajach o najszybciej rosngcym wskazniku zadtuzenia
(Grecji 1 Wielkiej Brytanii) moga nieco zaskakiwaé. Podobnie w przypadku Danii
1 Szwecji, gdzie wskaznik dtugu zmalat, mimo relatywnie niskiej inflacji. Wynika
Z tego, ze postawiona hipoteza o odwrotnej zaleznosci miedzy inflacja a wskazni-
kiem dtugu publicznego nie zawsze znajduje potwierdzenie w rzeczywistosci go-
spodarczej. W przypadku analizowanego okresu nie powinno to jednak dziwic, jesli
wezmie si¢ pod uwage, ze roznice w poziomie inflacji migdzy wszystkimi badany-
mi krajami byty relatywnie niewielkie ($rednio od 1,6 do 2,6% rocznie), w zwigzku
z czym zmienna ta w bardzo nieznacznym stopniu byta odpowiedzialna za zr6zni-
cowanie zmian wskaznika dtugu publicznego.

4.3. Stopa procentowa

Wysoko$¢ stop procentowych bezposrednio wpltywa na koszt obstugi diugu.
W zwigzku z tym ceteris paribus im nizsze stopy procentowe, tym nizszy wzrost
wskaznika dtugu. W tab. 5 przedstawiono oprocentowanie dziesigcioletnich obliga-
¢cji skarbowych® w badanej grupie panstw w okresie 2001-2014 oraz w dwdch po-
dokresach: 2001-2007 oraz 2008-2014.

Tabela 5. Przecigtna stopa oprocentowania dziesigcioletnich obligacji w krajach UE 15 w okresie
2001-2014

Kraj Srednia w okresie Kraj Srednia w okresie

2001-2007(2008-2014|2001-2014 2001-2007{2008-2014|2001-2014
Belgia 43 33 3,8 Luksemburg 3,7 2,8 3,3
Dania 43 2,6 3,5 Holandia 42 2.7 3,5
Niemcy 4,1 2,4 33 Austria 4,3 3,0 3,6
Irlandia 42 53 4.8 Portugalia 473 6,4 5,4
Grecja 4.4 10,6 7,5 Finlandia 42 2.8 3,5
Hiszpania 43 4.5 4.4 Szwecja 4.4 2,6 3,5
Francja 4,2 3,0 3,6 Wielka Brytania 4.8 29 3,8
Wiochy 4,4 4,5 4,4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [http:/epp.eurostat.ec.europa.eu].

3 Ten rodzaj stopy procentowej brany jest pod uwagg jako kryterium z Maastricht dotyczace dhu-
goterminowej stopy procentowe;.
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Na podstawie tab. 5 mozna zaobserwowac, ze w tym ostatnim oprocentowanie
obligacji byto nizsze w dziesi¢ciu badanych krajach. Zwigzane to byto m.in. z bardzo
niskimi stopami procentowymi, jakie w czasie kryzysu i tuz po nim byty ustalane
przez banki centralne. Z reguty wszystkie stopy procentowe zmieniajg si¢ bowiem
w tym samym kierunku. Warto jednak zauwazy¢, ze w Irlandii, Grecji, Portugalii,
we Wtoszech i w Hiszpanii oprocentowanie obligacji w drugiej potowie badane-
go okresu wzrosto. Wszystkie te kraje nalezy zaliczy¢ do najbardziej zadtuzonych,
a pierwsze trzy — takze do najszybciej zadtuzajacych si¢. W tym przypadku silniej-
szy musial by¢ zatem efekt zmniejszenia wiarygodnosci makroekonomicznej tych
krajow, co z kolei powodowato, ze rynki finansowe oczekiwaly wyzszego oprocen-
towania, a poszczegodlne rzady, zmuszone do emisji wiekszej liczby obligacji, musia-
ty zaproponowac potencjalnym nabywcom korzystniejsze oprocentowanie.

Podobny wniosek mozna wyciggna¢, jesli wezmie si¢ pod uwagg caty bada-
ny okres. Przecigtnie zdecydowanie najwyzsze w skali roku oprocentowanie obli-
gacji wystepowato w Grecji (7,5%), a w dalszej kolejnosci — w Portugalii (niemal
5,5%), Irlandii (niemal 5%) oraz Hiszpanii i we Wloszech (niemal 4,5%). Wyraznie
widoczne jest zatem, ze relatywnie wysokie stopy procentowe zwickszaty koszty
obstugi dtugu, a tym samym takze sam jego wskaznik w tych krajach. Z drugiej
strony warto podkresli¢, ze ze wzgledu na ztozony tancuch wzajemnych zaleznosci
ekonomicznych w zmiennych warunkach gospodarowania czgsto trudno odréznié
przyczyny od nastepstw. W zwiazku z tym ze wzgledu na wspomniany juz spadek
wiarygodnosci makroekonomicznej relatywnie wysokie stopy procentowe mozna
takze traktowac jako skutek wczesniejszego zadtuzania sie na duza skale. Pokazuje
to, w jaki sposob mozna od pewnego momentu wpas¢ w putapke chronicznego za-
dtuzenia.

W tym konteks$cie nalezy zauwazy¢, ze najnizszy poziom stop procentowych
wystepowal zazwyczaj w Niemczech i Luksemburgu (Srednio w calym okresie po-
nizej 3,5% rocznie), a w dalszej kolejnosci w Holandii, Finlandii, Danii i Szwe-
cji (ok. 3,5%). Wszystkie te kraje zaliczane sa do najwyzej rozwinigtych nie tylko
w catej UE 28, ale takze w UE 15. Wyzsza wiarygodno$¢ makroekonomiczna uta-
twiala tym panstwom utrzymywanie niskich stop procentowych, nawet przy wyso-
kim wskazniku dtugu. Z drugiej strony niskie stopy procentowe umozliwiaty jedy-
nie nieznaczne zwigkszenie tego wskaznika w wigkszosci wymienionych wczesniej
krajow, a w Danii i Szwecji — nawet jego obnizenie. Na tej podstawie mozna zatem
stwierdzi¢, ze stopa procentowa byla czynnikiem znacznie wptywajacym na zrdz-
nicowanie zmian wskaznika zadluzenia publicznego.

Ze wzgledu na niewielkie r6znice w poziomie inflacji migdzy badanymi kraja-
mi podobne wnioski mozna wyciagnag, jesli wezmie si¢ pod uwage stopy realne. Ich
wartosci, obliczone jako réznica migdzy stopami nominalnymi a stopami inflacji
HICP, w badanych latach ukazane zostaty w tab. 6.
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Tabela 6. Przecigtna realna stopa oprocentowania dziesigcioletnich obligacji w krajach UE 15

w okresie 2001-2014
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Kraj Srednia w okresie Kraj Srednia w okresie
2001-2007(2008-2014|2001-2014 2001-2007{2008-2014|2001-2014
Belgia 23 1,2 1,8 Luksemburg 0,9 0,5 0,8
Dania 2.5 0,8 1,7 Holandia 1,7 0,9 1.4
Niemcy 2,4 0,8 1,6 Austria 2,4 0,8 1,6
Irlandia 0,9 4.8 2.9 Portugalia 1,2 5,0 32
Grecja 1,0 8,9 49 Finlandia 2.8 0,4 1,6
Hiszpania 1,1 2,7 1,9 Szwecja 2,7 1,2 1,9
Francja 2.3 1.4 1,8 Wielka Brytania 3,1 0,0 1,5
Wtochy 2,1 2,6 2,3
Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie [http://epp.eurostat.ec.europa.eu].
Tabela 7. Rating finansowy krajow UE 15 w 2013 r.
Standard & Poor’s Fitch Moody’s
Kraj . Ratin, . Ratin . Ratin
: Rating liczbovflgya Rating liczbovfya Rating liczbovfya
Belgia AA 3 AA 3 Aa3 4
Dania AAA 1 AAA 1 Aaa 1
Niemcy AAA 1 AAA 1 Aaa 1
Irlandia A 6 A- 7 Baal 8
Grecja B 15 B 15 Caal 17
Hiszpania BBB 9 BBB+ 8 Baa2 9
Francja AA 3 AA 3 Aal 2
Wiochy BBB- 10 BBB+ 8 Baa2 9
Luksemburg AAA 1 AAA 1 Aaa 1
Holandia AA+ 2 AAA 1 Aaa 1
Austria AA+ 2 AA+ 2 Aaa 1
Portugalia BB 12 BB+ 11 Ba2 12
Finlandia AA+ 2 AAA 1 Aaa 1
Szwecja AAA 1 AAA 1 Aaa 1
Wielka Brytania AAA 1 AA+ 2 Aal 2

2 Im wigksza wiarygodno$¢ kraju, tym mniejsza liczba (kraj najbardziej wiarygodny — 1, najmniej
wiarygodny — 17).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [http://www.standardandpoors.com; https://www.fitchratin-
gs.com; https://www.moodys.com].

Na podstawie tab. 6 mozna stwierdzi¢, ze bioragc pod uwage caly analizowany
okres, roczne przecigtne realne stopy procentowe takze najwyzsze bylty w Grecji
(ok. 5%), a nastepnie — w Irlandii i Portugalii (ok. 3%), a wiec w krajach, w ktorych
wskaznik dtugu zwigkszal si¢ najdynamiczniej. Najnizsze realne stopy wystepo-
waty natomiast w Luksemburgu (ponizej 1%), a w dalszej kolejnosci — w Holan-
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dii, Wielkiej Brytanii, Niemczech, Austrii i Finlandii (ok. 1,5%). Fakt, ze Wielka
Brytania nalezata do krajow, w ktorych wskaznik dlugu wzrastat najdynamiczniej,
$wiadczy zatem, ze musiato to wynikaé z innych przestanek niz wysoki realny koszt
jego obstugi. Nieznacznie wyzszymi realnymi stopami procentowymi (we wszyst-
kich przypadkach — ponizej 2%) charakteryzowaty si¢ kraje, ktorym omawiany
wskaznik udalo si¢ obnizy¢ (Belgia, Dania, Szwecja). Mozna zatem wnioskowac,
ze koszt obstugi dlugu nie byl tam przeszkoda w zmniejszaniu jego wskaznika.

W kontek$cie analizy zréznicowania stop procentowych nalezy zauwazy¢, ze
o0 ich poziomie i zwigzanej z tym wiarygodnos$ci kredytowej decyduja oceny przy-
znawane przez agencje ratingowe. Nadajg one poszczegdlnym krajom okreslony ra-
ting finansowy, bedacy miarg ryzyka zwigzanego z inwestycja w oceniane papiery
dtuzne. Z reguty przyjmuje si¢, ze spadek zaufania do rzadu zwigzany ze wzrostem
dtugu powoduje obnizenie ratingu dla danego kraju. W efekcie inwestorzy zada-
ja wyzszej premii za ryzyko, a tym samym wzrasta koszt obstugi dtugu [Alesina
2010, s. 4]. W tab. 7 przedstawiono rating wystawiony w koncu 2013 r. badanym
krajom przez trzy najwigksze agencje: Standard & Poor’s, Fitch i Moody’s. Oprocz
oznaczen przez nie stosowanych w tabelach zamieszczono takze rating liczbowy.
Umownie przyj¢to oznaczenia od 1 (warto$¢ dla kraju najbardziej wiarygodnego)
do 17 (wartos¢ dla kraju najmniej wiarygodnego).

Z tab. 7 mozna wywnioskowaé, ze kraje najbardziej zadtuzone maja zwykle
najmniej korzystny rating. Najgorzej oceniane przez agencje byly bowiem Grecja
i Portugalia, a w dalszej kolejnosci Wtochy, Hiszpania i Irlandia. Z kolei takim kra-
jom, jak Dania, Niemcy, Luksemburg, Holandia, Szwecja, a wedtug jednej z agencji
takze Wielka Brytania, przyznano ocen¢ najwyzszg. Uznano je zatem za bardzo
wiarygodne, w zwigzku z czym papiery emitowane przez rzady tych panstw nie sg
obarczone prawie zadnym ryzykiem. Obecno$¢ w tym gronie Niemiec, Holandii,
a zwlaszcza Wielkiej Brytanii pokazuje, ze nawet kraje charakteryzujace si¢ wyso-
kim wskaznikiem dtugu publicznego moga by¢ oceniane jako wiarygodne. Taka sy-
tuacja moze jednak dotyczy¢ jedynie krajow zaliczanych do najwyzej rozwinietych.

5. Wskaznik salda budzetu i salda pierwotnego

Drugim, obok PKB, bezposrednim czynnikiem, decydujacym o zmianie wskaznika
dtugu publicznego, jest saldo budzetu. Nadwyzki budzetowe przyczyniajg si¢ do
obnizenia dtugu w wyrazeniu pieni¢znym, podczas gdy deficyty — do jego powick-
szenia. W tab. 8 przedstawiono wskaznik salda budzetu (jako relacja do PKB)
w badanej grupie panstw w okresie 2001-2014 oraz w dwoch podokresach: 2001-
-2007 oraz 2008-2014. Na podstawie tab. 8 mozna zaobserwowac, ze (poza Niemca-
mi) w tym drugim uleglo ono pogorszeniu we wszystkich pozostatych krajach. Na-
lezy jednak pamigta¢, ze druga polowa badanego okresu charakteryzowala si¢
zdecydowanie gorszymi wynikami gospodarczymi niz pierwsza. Jak juz wspo-
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mniano, pogarsza si¢ w takim wypadku saldo cykliczne, a w pewnym stopniu —
rowniez strukturalne.

Biorac pod uwage $rednig dla calego badanego okresu, zauwaza sig, ze najmnie;j
korzystne saldo budzetu miata Grecja (przecietnie niemal 8-procentowy wskaznik
deficytu), a w dalszej kolejnosci Portugalia i Irlandia (ok. 5,5-procentowy) oraz
W. Brytania (ok. 5-procentowy). We wszystkich tych krajach takze najszybciej
zwigkszat si¢ wskaznik dtugu publicznego.

Tabela 8. Wskaznik salda budzetu (w % PKB) w krajach UE 15 w okresie 2001-2014

Kraj Srednia w okresie Kraj Srednia w okresie

2001-2007(2008-2014|2001-2014 2001-2007{2008-2014{2001-2014
Belgia —0,6 -3,6 -2,1 Luksemburg 1,9 0,6 1,3
Dania 2,6 -1,1 0,7 Holandia -1,0 -3,3 22
Niemcy -2,8 -1,0 -1,9 Austria -2,1 -2,8 -2,5
Irlandia 1,0 -12,0 -5,5 Portugalia —4.,6 —6,7 =5,7
Grecja -5,7 -10,1 -7,9 Finlandia 3,6 -1,4 1,1
Hiszpania 0,6 —8,2 -3,8 Szwecja 0,9 -0,4 0,2
Francja 2,8 =5,0 -39 Wielka Brytania -2,6 -7,6 -5,1
Wtochy =33 -3,5 34

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [http://epp.eurostat.ec.europa.eu].

Z kolei czterem krajom (Luksemburgowi, Finlandii, Danii i Szwecji) udato si¢
w tym czasie osiggna¢ nadwyzke budzetows (przecietnie dla calego okresu). Dwa
ostatnie sposrdd nich zmniejszyty dzieki temu wskaznik dtugu publicznego®. Z po-
wyzszej analizy wynika zatem, ze saldo budzetu bylo decydujacym czynnikiem
roznicujacym zmiany wskaznika dtugu publicznego w badanych krajach.

Nalezy w tym miejscu przypomnie¢, ze — zgodnie z analizg przeprowadzong
w punkcie 2 — jesli za zmienne egzogeniczne wptywajace na wskaznik dtugu przyj-
mie si¢ takze stope procentowa i stope inflacji, to powinno brac si¢ pod uwage nie
saldo catkowite, a pierwotne. W tab. 9 przedstawiono wskaznik (w relacji do PKB)
tego ostatniego (po wyeliminowaniu wahan cyklicznych, czyli jako strukturalne
saldo pierwotne) w badanej grupie panstw w okresie 2001-2014 oraz w dwoch po-
dokresach: 2001-2007 oraz 2008-2013. Na podstawie tab. 9 mozna stwierdzi¢, ze
w drugim badanym podokresie omawiany wskaznik ulegt pogorszeniu we wszyst-
kich krajach poza Niemcami i Luksemburgiem. Przyczyna takiego stanu rzeczy
byla podobna jak w odniesieniu do salda catego budzetu — zdecydowane pogorsze-
nie koniunktury gospodarcze;.

4 Nalezy zauwazy¢, ze przecigtne dla catego okresu dodatnie saldo budzetowe nie oznacza au-
tomatycznie obnizenia wskaznika dtugu. Srednia wyliczona zostata bowiem na podstawie relacji tego
salda do PKB, ktory w kazdym badanym roku przyjmowat inng wartos¢. W zwigzku z tym sposrod
czterech krajow, w ktorych przecietnie wystgpowata nadwyzka budzetowa, wskaznik zadluzenia
publicznego zmalat jedynie w Szwecji i Danii, podczas gdy w Luksemburgu i Finlandii wzrost.
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Tabela 9. Wskaznik strukturalnego salda pierwotnego (w % PKB) w krajach UE 15 w okresie

2001-2013
Kraj Srednia w okresie Kraj Srednia w okresie
2001-2007{2008-2013(2001-2013 2001-2007{2008-2013(2001-2013

Belgia 49 0,4 2.8 Luksemburg 1,6 1,7 1,7
Dania 5,6 2.3 4,1 Holandia 2,1 -0,6 0,9
Niemcy 0,4 1,6 0,9 Austria 2,2 0,5 1,4
Irlandia 1,6 —4,6 -1,3 Portugalia -0,4 -1,3 —0,8
Grecja 0,3 -0,6 -0,1 Finlandia 5.4 0,6 32
Hiszpania 2,8 -3,1 0,1 Szwecja 4,1 2,1 3,2
Francja —0,4 2.2 -1,2 Wielka Brytania -0,2 —4,0 -2,0
Wtochy 2,2 2,0 2,1

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Public finances in EMU — 2000, s. 96, 98, 100, 102, 104,
106, 108, 110, 112, 114, 116, 118, 120, 122, 124, 126, 128, 130, 132; Public finances in EMU
—2002, s. 11; Public finances in EMU — 2, s. 14; Public finances in EMU — 2005, s. 23; Public
finances in EMU — 2006, s. 24; Public finances in EMU — 2007, s. 22; Public finances in EMU
—2010 (2010), s. 14; Report on Public finances in EMU 2012, s. 16; Report on Public finances
in EMU 2014, s. 7].

Tabela 10. Warto$¢ salda pierwotnego zapewniajaca stabilizacj¢ wskaznika dhugu publicznego?®
w krajach UE 15 w okresie 2001-2014

Kraj Srednia w okresie
2001-2007 2008-2013 2008-2014 2001-2013 2001-2014
Belgia 0,3 0,8 0,6 0,3 0,5
Dania 0,9 1,4 1,2 1,0 1,1
Niemcy 1,0 0,2 0,0 0,5 0,5
Irlandia —4,0 6,4 5,1 0,6 0,6
Grecja -3,2 13,9 13,0 4,7 4,9
Hiszpania 2,4 3,7 3,4 0,2 0,5
Francja 0,5 1,0 1,0 0,6 0,7
Witochy 0,9 3,9 3,9 2,1 2,3
Luksemburg -3,3 —0,4 -1,1 2,1 2,1
Holandia -0,3 1,1 0,8 0,2 0,4
Austria 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2
Portugalia 0,0 6,6 6,1 2,9 3,1
Finlandia -0,4 1,1 1,1 0,2 0,4
Szwecja —0,4 0,4 0,3 -0,1 -0,1
Wielka Brytania 0,3 —0,4 —0,6 —0,2 —0,2

2 Obliczona wedhug formuty [gr — (r — )] x (—1).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [http://epp.eurostat.cc.europa.eu].
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Biorac pod uwagg $rednig dla calego badanego okresu, zauwaza si¢, ze najmnie;j
korzystne strukturalne saldo budzetu pierwotnego miata Wielka Brytania (przeciet-
nie 2-procentowy deficyt pierwotny). Ponadto ujemne saldo pierwotne miaty takze:
Irlandia, Francja, Portugalia i Grecja. Z wyjatkiem Francji we wszystkich tych kra-
jach dtug wzrastat najszybciej. Dla odmiany najwyzsze nadwyzki pierwotne zostaty
wypracowane w Danii (przecig¢tnie ponad 4%), a nastgpnie w Szwecji, Finlandii
i Belgii (ok. 3%). Poza Finlandig wszystkim tym panstwom udato si¢ obnizy¢
wskaznik dtugu. Wyraznie widoczne jest zatem, ze saldo pierwotne, jako wazna
czg$¢ salda catkowitego, takze byto wazng determinantg zroznicowania wskaznika
dtugu publicznego.

Analizujac saldo pierwotne, warto takze poréwnac jego rzeczywisty poziom
z wymaganym do osiggnigcia stabilizacji wskaznika dtugu publicznego. Jak juz
wspomniano, ten ostatni wyliczany jest na podstawie stop wzrostu gospodarczego,
stop inflacji i stop procentowych. Przecigtne wartosci salda pierwotnego zapewnia-
jace stabilizacje wskaznika dtugu publicznego w ujgciu realnym (wyliczone jako
liczba przeciwna roéznicy migdzy stopa wzrostu realnego PKB a realng stopg pro-
centowg) zaprezentowane zostaty w tab. 10. Wartosci te przedstawiono dla catego
okresu 2001-2014 oraz dla dwoch podokresow: 2001-2007 oraz 2008-2014. Ponadto,
ze wzgledu na to, ze dane dotyczgce rzeczywistego salda pierwotnego przedsta-
wione w tab. 9 nie obejmowatly ostatniego badanego roku, wartosci te wyliczone
zostaty takze dla lat 2001-2013 oraz 2008-2013. Z tab. 10 wynika, ze w pierwszych
siedmiu latach na pewien deficyt pierwotny mogty sobie pozwoli¢ Irlandia, Grecja,
Hiszpania, Luksemburg, a w ograniczonym zakresie — takze Holandia, Finlandia
i Szwecja. W drugim badanym podokresie, gldwnie ze wzglgdu na znacznie nizszy
wzrost gospodarczy, w tak korzystnej sytuacji byty juz jednak jedynie Luksemburg
i Wielka Brytania.

Takze te dwa kraje, chcgc stabilizowa¢ wskaznik dtugu, nie musiaty wypra-
cowywacé nadwyzki pierwotnej, jesli wezmie si¢ pod uwage caty badany okres.
Oprdcz nich w podobnej sytuacji byta jeszcze tylko Szwecja. Najwicksze nadwyzki
pierwotne w celu stabilizacji wskaznika dlugu musiala osiaga¢ Grecja ($rednio pra-
wie 5% PKB w catym badanym okresie i prawie 14% PKB w drugim podokresie).
Niewiele lepsza byta sytuacja Portugalii (odpowiednio ponad 3 i ponad 6% PKB).
Sposrod trzech krajow, w ktorych dtug wzrastat najszybciej, stosunkowo niewielka
przecietng nadwyzke pierwotng musiata osiggaé Irlandia (jedynie 0,6%), jednakze
gtéwnie ze wzgledu na korzystne uwarunkowania w latach 2001-2007. W drugim
podokresie takze ten kraj w celu stabilizacji wskaznika dtugu zmuszony byt wypra-
cowac¢ wysoka nadwyzke (ok. 6%).

Wyraznie widoczne jest zatem, ze krajom najbardziej zadtuzonym najtrudnie;j
zmniejsza¢ dtug. W celu osiagniecia chociazby stabilizacji wskaznika dtugu musza
one bowiem wypracowywac¢ wysoka nadwyzke pierwotng, co czesto jest niemal
niewykonalne.
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Osiagnigcie wysokich dodatnich sald pierwotnych przez kraje najbardziej za-
dtuzone okazalo si¢ niemozliwe, zwlaszcza w czasie kryzysu gospodarczego, kiedy,
jak juz wspomniano, saldo budzetu ulega zazwyczaj pogorszeniu. W potaczeniu
z niskim lub nawet ujemnym wzrostem PKB, nastepuje dynamiczny wzrost wskaz-
nika dhugu. Pokazuje to, ze przekroczenie okreslonej granicy wskaznika dtugu
moze w pewnym momencie spowodowac¢ silne zagrozenie putapki chronicznie po-
wigkszajgcego si¢ zadtuzenia. Tym bardziej ze, jak juz wspomniano, kraje chrak-
teryzujace si¢ wysokim dtugiem majg z reguty nizsza wiarygodnos¢ makroeko-
nomiczng, w zwigzku z czym koszt obstugi zadtuzenia jest wysoki. Ryzyko tej
putapki zwicksza si¢ zwlaszcza w okresach stabszej koniunktury.

W czasie kryzysu salda pierwotnego niezbednego do stabilizacji wskaznika dtu-
gu nie udaje si¢ zresztg czg¢sto osiggnac¢ takze krajom mniej zadluzonym. Mozna
zaobserwowac to na podstawie danych zamieszczonych w tab. 11. Ukazano w niej
poréwnanie rzeczywistego salda pierwotnego z wartoscig zapewniajgcg stabilizacje
wskaznika dlugu publicznego w krajach UE 15 w okresie 2001-2013 oraz w dwoch
podokresach — do 2007 i od 2008 r., kiedy wzrost gospodarczy byt znacznie mniej
dynamiczny. Szczegdlnie w drugim z tych podokreséw wiekszosci krajow nie udato
si¢ osiggna¢ wymaganej wartosci salda pierwotnego. Mimo stabszej koniunktury
byty jednak panstwa, ktore osiagnety zalecana warto$¢ tego salda. Byty to: Luksem-
burg, Szwecja, Niemcy, Dania i Austria.

Tabela 11. Poréwnanie rzeczywistego salda pierwotnego z wartoscig zapewniajaca stabilizacje
wskaznika dtugu publicznego w krajach UE 15

Kraj Srednia w okresie Kraj Srednia w okresie

2001-2007{2008-2013(2001-2013 2001-2007{2008-2013(2001-2013
Belgia 4,6 -0,4 2.5 Luksemburg 49 2,1 3,8
Dania 4,7 0,9 3,1 Holandia 2.4 -1,7 0,7
Niemcy -0,6 1,4 0,4 Austria 2,0 0,1 1,3
Irlandia 5,6 -11,0 -1,9 Portugalia —0,4 -7,9 -3,7
Grecja 3,5 -14,5 —4,8 Finlandia 5,8 -0,5 3,0
Hiszpania 5,2 -6,8 0,1 Szwecja 4,5 1,7 3,3
Francja —0,9 -3,2 -1,8 Wielka Brytania -0,5 -3,6 -1,8
Wiochy 1,3 -1,9 0,0

Znak ,,+” oznacza saldo wyzsze (lepsze) w stosunku do wyliczonej wartoSci wymaganej, znak
,— — saldo nizsze (gorsze).

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [http:/epp.eurostat.cc.europa.eu].

Biorac pod uwagg $rednig dla catego badanego okresu, mozna zauwazy¢, ze
sytuacja taka dotyczyta jeszcze Finlandii, Belgii i Holandii. Warto zauwazy¢, ze we
wszystkich trzech krajach, ktérym w analizowanym czasie udato si¢ zmniejszy¢
wskaznik zadtuzenia, rzeczywiste przecigtne saldo pierwotne byto wyraznie lepsze
niz wymagane dla stabilizacji dtugu — w Szwecji o 3,3, w Danii o 3,1, a w Belgii
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0 2,5 p.p. Korzystniejsze wyniki w tej mierze miat tylko Luksemburg (nadwyzka
0 3,8 p.p.). Byl to zatem réowniez kluczowy czynnik pozwalajgcy obnizy¢ relacje
dtugu publicznego do PKB.

Na podstawie tab. 11 mozna takze stwierdzi¢, ze réwniez w panstwach, w kto-
rych wskaznik dtugu wzrastal najszybciej, bardzo istotng przyczyna takiego stanu
rzeczy byt nadmierny deficyt pierwotny. W Grecji byl on bowiem $rednio o niemal
5 p.p- wyzszy od koniecznego dla stabilizacji dtugu. Podobnie, cho¢ w mniejszym
zakresie, bylo takze w Portugalii (deficyt pierwotny za wysoki o niemal 4 p.p.) oraz
w Irlandii i Wielkiej Brytanii (o prawie 2 p.p.). Poza Francja, gdzie saldo pierwotne
takze bylo o niemal 2 p.p. gorsze od wymaganego dla utrzymania wskaznika dtugu
na niezmienionym poziomie, sytuacja pozostatych krajow byta znacznie lepsza.

6. Korelacje miedzy zmianami wskaznika dlugu publicznego
a analizowanymi zmiennymi

W celu poglebienia analizy warto takze przedstawi¢ wspotczynniki korelacji mig-
dzy zmianami wskaznika dtugu publicznego a analizowanymi zmiennymi. Odpo-
wiednie wyliczenia w tym zakresie, uzyskane na podstawie srednich w badanych
krajach (po 15 obserwacji) w okresie 2000-2014 oraz w dwoch podokresach: 2000-
-2007 oraz 2008-2014, ukazano w tab. 12.

Tabela 12. Wspotczynniki korelacji migdzy zmianami wskaznika dtugu publicznego a wybranymi
zmiennymi w grupie krajow UE 15 w okresie 2000-2014

Zaleznos¢ 2000-2007 2008-2014 2000-2014
Zmiana wskaznika dlugu — stopa wzrostu PKB —0,163 -0,611 —0,225
Zmiana wskaznika dtugu — stopa oprocentowania —-0,013 0,737 0,749
obligacji
Zmiana wskaznika dlugu — stopa inflacji 0,113 —0,420 0,505
Zmiana wskaznika dtugu — saldo budzetu —0,675 —0,953 —0,856
Zmiana wskaznika dtugu — saldo pierwotne -0,891 —0,756* -0,823"

a2008-2013; b 2000-2013.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [http:/epp.eurostat.ec.europa.eu].

Na podstawie tab. 12 mozna stwierdzi¢, ze najsilniejsze wspotzaleznosci wyste-
powaty w przypadku zmian wskaznika dtugu i salda budzetowego (w catym okresie
wspotczynnik korelacji na poziomie minus 0,856, a w drugim podokresie nawet
minus 0,953). Nieznacznie tylko stabsze (a w pierwszych siedmiu latach nawet nieco
silniejsze) zwigzki wystepowaty miedzy wskaznikiem dlugu a saldem pierwotnym.

W przypadku pozostatych zmiennych warto$¢ bezwzgledna wspotczynnikow
korelacji byla z reguty nizsza, a w podokresie od 2000 do 2007 r. byta wrgcz nie-
istotna. Niemniej dla catego badanego okresu oraz dla drugiego podokresu silng
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dodatnig zalezno$¢ (korelacja ponad 0,73) mozna zaobserwowa¢ mi¢dzy zmiang
wskaznika dtugu a stopa oprocentowania obligacji. Potwierdza to zatem, ze zmiana
tego wskaznika w istotny sposob skorelowana jest takze z kosztami obstugi diugu.

Na podstawie tab. 12 mozna takze zauwazy¢, ze nieco stabsza zalezno$¢ wy-
stepowata miedzy zmiang wskaznika dtugu a wzrostem gospodarczym. Niemniej
w drugim podokresie korelacja takze w przypadku tych zmiennych byla dosy¢ wy-
soka (minus 0,611).

Z reguty najstabsze wspotzaleznosci, zgodnie z przewidywaniami, wystepowaty
natomiast mi¢dzy zmiang wskaznika dtugu a inflacja. Co wigcej, w tym przypadku
niejasny jest nawet kierunek zwigzku. Dla drugiego podokresu znak wspodtczynni-
ka korelacji byt bowiem, zgodnie z oczekiwaniami, ujemny (tzn. wyzszej inflacji
odpowiadat nizszy wskaznik dtugu publicznego), podczas gdy dla catego badanego
okresu oraz dla pierwszego podokresu — dodatni. W tych ostatnich oznaczato to
zatem, ze wyzszej inflacji odpowiadat wyzszy wskaznik dtugu publicznego. Moze
to sugerowac, ze inflacja wptywa nie tylko na dtug publiczny, ale takze na inne
zmienne, ktore sg jego determinantami. Wprawdzie jest ona czynnikiem obnizaja-
cym realny koszt obstugi dtugu, ale z drugiej strony moze negatywnie wplywac na
wzrost PKB. Na t¢ ostatnig zaleznos¢ w niektorych latach moga wlasnie wskazywac
dodatnie znaki obliczonych wspolczynnikow korelacji miedzy inflacja a zmiang
wskaznika dtugu.

7. Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wyciagnac kilka najwazniejszych
wnioskow.

Po pierwsze, kraje UE 15 wykazywaly si¢ zdecydowanie wyzszym poziomem
rozwoju gospodarczego niz panstwa, ktore przystapily do Unii w XXI w. Mimo pro-
cesu realnej konwergencji, stan ten utrzymywat si¢ takze w koficu badanego okre-
su (2014 r.). Ze wzgledu na nizszy wzrost gospodarczy i wyzszy wskaznik dlugu
w punkcie wyjscia zdecydowanie bardziej zadtuzone, w ujeciu zarowno bezwzgled-
nym, jak i w relacji do PKB, byty jednak kraje UE 15. Ze wzglgedu na odmien-
ne uwarunkowania dotyczace dwoch wskazanych grup panstw uznano, ze analiza
porownawcza odnos$nie do determinant zmian wskaznika zadtuzenia powinna by¢
przeprowadzona oddzielnie dla kazdej z nich. W artykule skupiono si¢ na krajach
wyzej rozwinietych (UE 15).

Po drugie, jedynie w trzech panstwach UE 15 wskaznik dtugu publicznego
w relacji do PKB w ciggu badanego czternastoletniego okresu spadt. Byty to Dania,
Szwecja i Belgia. Z kolei najbardziej dynamicznie — o ponad 50 p.p. — wskaznik ten
zwiekszyt sie w Grecji, Irlandii, Portugalii i Wielkiej Brytanii.

Po trzecie, za najwazniejszy czynnik determinujgcy zrdznicowanie zmian
wskaznika dtugu publicznego w krajach UE 15 nalezy uzna¢ saldo budzetowe
i saldo pierwotne. Kraje, ktore zmniejszaly wskaznik dlugu, generowaty zwykle
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nadwyzki budzetowe. Z kolei w krajach, w ktorych wskaznik ten wzrastat najszyb-
ciej, nie udawato si¢ z reguly zrownowazy¢ nawet salda pierwotnego. Deficyty
pierwotne zwykle osiggaty przy tym relatywnie najwyzsze rozmiary — zwlaszcza
w Grecji i Portugalii.

Po czwarte, znaczny wptyw na zrdéznicowanie zmian wskaznika dtugu miat
wzrost gospodarczy. Sposrod badanych dwoch skrajnych grup krajow dotyczylo to
jednak glownie Szwecji, gdzie relatywnie wysokie tempo wzrostu PKB zwickszato
mianownik w relacji dlug — PKB, oraz Grecji i Portugali, gdzie przecigtnie zero-
wy wzrost realnego PKB powodowal, ze mianownik ten nie ulegt zmianie. Tempo
wzrostu gospodarczego miato mniejszg rolg w oddziatywaniu na wskaznik dtugu
w Belgii, Danii, Irlandii i Wielkiej Brytanii.

Po piate, spore znaczenie w konteks$cie zréznicowania zmian wskaznika dtu-
gu miaty takze stopy oprocentowania obligacji. Najwickszy koszt obstugi diugu
wystepowal w krajach, w ktorych wzrastal on najdynamiczniej (Grecji, Portugalii
i Irlandii). Z kolei Dania i Szwecja, w ktorych dtug obnizyt si¢, nalezaty do krajow
o relatywnie najnizszych stopach procentowych. Powyzszy wniosek nie znalazt jed-
nak uzasadnienia w przypadku Belgii i Wielkiej Brytanii, gdzie stopy oprocento-
wania obligacji byty na zblizonym poziomie, mimo ze w pierwszym z tych krajow
wskaznik dtugu zmalat, a w drugim znacznie wzrdst.

Po szdste, sposrod analizowanych czynnikow najmniejsze znaczenie dla zmian
wskaznika dtugu mialy stopy inflacji. Tempo zmian ogdlnego poziomu cen w bada-
nej grupie krajow zazwyczaj bylo bowiem zblizone.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze z przeprowadzonej analizy wynika, ze
najwazniejszym czynnikiem roznicujagcym zmiany wskaznika dtugu w krajach UE
15 byly coroczne salda pierwotne, a w dalszej kolejnosci wynikajgce z notowan
agencji ratingowych stopy procentowe oraz stopy wzrostu PKB. Niewielka role
odgrywaty natomiast stopy inflacji.
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