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Streszczenie: Celem artykutu jest dokonanie krytycznej analizy najnowszej literatury klio-
metrycznej poswigconej dwom hipotezom zwigzanym z jednym z najbardziej palacych pro-
blemow gospodarki globalnej, tj. historycznie najwyzszym poziomom dlugu publicznego.
Dokonano przegladu badan opublikowanych po roku 2009 poswigconych hipotezie progu na
poziomie 90% (the 90%-threshold hypothesis) oraz hipotezie ekspansywnych ci¢¢ budzeto-
wych (expansionary fiscal contraction hypothesis). Opinie kliometrykow sa silnie podzielo-
ne, jednak przeprowadzona analiza wskazuje, ze (1) duza doza sceptycyzmu jest niezbedna
do wiasciwej oceny wynikow badan ilosciowych, (2) brak jest jednoznacznych dowodow
kliometrycznych na szczeg6lnie negatywny wpltyw wysokich pozioméw dtugu publicznego
na wzrost gospodarczy, (3) ze wzgledu na mozliwy kontrakcyjny wptyw dostosowania bu-
dzetowe powinny by¢ dokonywane, gdy recesja dobiegnie konca i (4) powinny polegaé na
cigciach wydatkow, a nie wzroscie fiskalizacji gospodarki.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, wzrost gospodarczy, hipoteza progu, hipoteza ekspansyw-
nych ci¢¢ budzetowych, cigcia budzetowe.

Summary: The goal is analyzing the most recent cliometric literature on two hypotheses
connected to one of the most fiercing problems of the world economy, i.e. historically
highest levels of public debt. The author focuses on research published after 2009 aimed at
assessing the 90% threshold hypothesis and the expansionary fiscal contraction hypothesis.
The opinions among cliometricians are vastly divided. The author concludes that (1) a great
dose of scepticism is needed in assessing the recent empirical findings, (2) the 90% threshold
hypothesis is not proven, (3) austerity at the Treasure should take place after a recession ends
due to possible contractionary influence and (4) it should be based on spending cuts rather
than tax increases.

Keywords: public debt, economic growth, expansionary fiscal contraction hypothesis,
threshold hypothesis, Reinhart-Rogoff affair, austerity.
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It’s all in the eye of beholder.
Woody Allen

1. Wstep

Blisko 6 lat temu Reinhart i Rogoff [2010] w glo$nym artykule Growth in a Time of
Debt stormutowali hipoteze o istnieniu progu w relacji pomiedzy wielko$cia wskaz-
nika dlugu publicznego do PKB i tempem rozwoju ekonomicznego. Na podstawie
analizy kliometrycznej bazy danych zebranych w trakcie prac nad ksiazka o historii
zadluzenia w nowozytnej gospodarce [Reinhart, Rogoff 2009] amerykanscy ekono-
misci sformutowali tezg, iz tempo rozwoju gospodarczego drastycznie spada w okre-
sach, gdy wspotczynnik dtugu publicznego do PKB przekracza poziom 90%. Ich
artykut stat si¢ bardzo popularny nie tylko wsroéd ekonomistow akademickich!, lecz
wplynat rowniez na polityke gospodarcza w Stanach Zjednoczonych i niektorych
krajach Unii Europejskiej, stanowigc bezposrednig inspiracj¢ do redukcji deficytu
[Eberhardt 2014]. Krugman [2013] nazwat Growth in a Time of Debt ,najbardziej
wpltywowym artykutem ekonomicznym opublikowanym w ostatnich latach”.

W roku 2013 doktorant z Uniwersytetu Massachusetts — Thomas Herndon —
zostal poproszony o przygotowanie pracy zaliczeniowej polegajacej na replikacji
badan Reinharta i Rogoffa [2010]. Po nieudanych prébach i uzyskaniu od autorow
Growth in a Time of Debt oryginalnego arkusza kalkulacyjnego oraz konsultacjach
z promotorami opublikowat artykut [Herndon, Ash i Pollin 2014], w ktorym wska-
zat trzy btedy popetione przez Reinhart i Rogoffa [2010]: (1) niewtasciwa for-
mule w arkuszu kalkulacyjnym, (2) niestandardowa metode¢ liczenia $rednich oraz
(3) arbitralne wylaczenie danych opisujacych wzrost gospodarczy Nowej Zelandii. Na
tej podstawie sformutowat wniosek, iz hipoteza progu (the 90% threshold hipothesis)
jest btedna. Publikacja Does High Public Debt Consistently Stifle Economic Growth?
przyczynita si¢ do zmiany konsensusu i popularyzacji wéréd ekonomistow opinii, ze
wysokie wartosci wspotczynnika dlugu publicznego do PKB nie sg jednoznacznie
zte, mimo iz w literaturze przedmiotu pojawiajg si¢ glosy, ze artykut Herndona, Asha
i Pollina [2014] nie jest replikacja ze wzgledu na wykorzystanie odmiennej meto-
dologii [Clemens 2015], a wptyw zauwazonego w arkuszu kalkulacyjnym btedu na
wyniki jest marginalny [Maziarz w prasiel .

Istote problemu, z jakim boryka sie $wiatowa gospodarka, podkresla osiggnigcie
w ostatnich latach przez wielkos$¢ dtugu publicznego historycznych maksiméow [Abbas
iin. 2011]. Kwestia relacji pomigdzy wielkoscig dtugu publicznego a rozwojem gospo-
darczym stala si¢ w ciggu ostatnich pieciu lat, tj. od publikacji danych wykorzystanych

' Liczba cytowan 11.01.2016 wynosita, zgodnie z internetowa wyszukiwarka Google Scholar,
1564.
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przez Reinharta i Rogoffa [2010]?, popularnym tematem badan kliometrycznych.
Mimo iz wigkszo$¢ autoréw unika problemu wyboru $redniej poprzez zastosowanie
innych technik ekonometrycznych i prawdopodobnie podczas prac nad zadnym z nich
nie popetniono btedu polegajacego na przypadkowym wylaczeniu kilka krajow, jak
miato to miejsce w artykule opublikowanym przez Reinharta i Rogoffa [2010], osia-
gnigte wyniki sg zroznicowane. Podobne stwierdzenie mozna wysnu¢ na podstawie
analizy badan poswigconych ocenie hipotezy ekspansywnych cie¢ budzetowych
(expansionary fiscal contraction hypothesis), ktoéra, mimo iz zostala sformutowana
25 lat temu, wcigz jest niejednoznacznie oceniana.

Silne zréznicowanie badan empirycznych wykazuje potrzebe glebszej analizy
czynnikow wptywajacych na odmienne konkluzje uzyskiwane przez kliometrykow.
Celem artykutu jest wskazanie, jak odmienne wybory metodologiczne i alternatywne
bazy danych wplywaja na rezultaty badan empirycznych poswigconych hipotezie pro-
gu (pkt 2) oraz hipotezie ekspansywnych cie¢ budzetowych (pkt 3). W zakonczeniu
podjeto, na podstawie przeprowadzonej analizy, probe oceny prawdziwosci badanych
hipotez i sformutowano wskazowki dla politykéw gospodarczych.

2. Hipoteza ekspansywnych ci¢¢ budzetowych

Badania poswiecone hipotezie ekspansywnych cig¢ budzetowych mozna podzie-
li¢ na dwie grupy ze wzgledu na odmienng metodologie. Do pierwszej zaliczono
te artykuty, ktorych autorzy wykorzystuja metodologi¢ zblizong do zastosowanej
przez Reinharta i Rogoffa [2010], tj. opartg na apriorycznym wyszczegolnieniu grup
panstw ze wzgledu na poziom wspotczynnika dtugu do PKB? i obliczeniach $rednie-
g0 tempa rozwoju gospodarczego dla kazdego z koszykow. Natomiast druga grupa
zawiera badania oparte na ekonometrycznych metodach estymacji poziomu progu
oraz testowaniu nieliniowosci relacji pomiedzy wspomnianym wspotczynnikiem
a tempem rozwoju ekonomicznego.

2.1. Badania kliometryczne

Dafermos [2015] dokonal replikacji badan Reinharta i Rogofta [2010] oraz Hern-
dona, Asha i Pollina [2014], wykorzystujac oba schematy obliczania $redniej aryt-
metycznej (tj. wazonej i niewazonej) i aplikujac je do uaktualnionej bazy danych,
opublikowanej przez Reinharta i Rogoffa [2013] w Erracie. Baza danych zawiera
obserwacje dla 20 zaawansowanych ekonomicznie gospodarek w okresie od 1791
do 2009. Na podstawie analizy $rednich predkosci rozwoju ekonomicznego obli-

2 Baza danych jest publicznie dostgpna na stronie Carmen Reinhart: http://www.carmenreinhart.
com/data/ (dostep: 11.01.2015).

3 Reinhart i Rogoff [2010] wyszczegdlnili cztery ,,koszyki” (bucket) obserwacji krajow/lat zgodnie
z wartos$cig wspotczynnika wartosci dtugu publicznego do PKB: ponizej 30%; od 30% do 60%; od 60%
do 90% 1 powyzej 90%.
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czonych wedlug dwoch schematow, ekonomista z University of the West England
stwierdza, ze nieliniowo$¢ relacji pomiedzy wspdtczynnikiem dhugu do PKB i wzro-
stem gospodarczym jest watpliwa i bardziej prawdopodobna na poziomie 30%, a nie
90%, jak zaobserwowali Reinhart i Rogoff [2010]. Ponadto Dafermos [2015] od-
wrocil w swojej analizie zmienng zalezng i niezalezna, wskazujac, ze mozliwe jest
istnienie odwrotnej niz postulowana we wczesniejszych badaniach zaleznosci przy-
czynowej, gdzie niskie tempo wzrostu gospodarczego wpedza kraj w putapke dtugu
(debt overhang).

Egert [2013] w swojej pracy o powstaniu i upadku stylizowanego faktu — hipotezy
0 progu na poziomie 90% wspotczynnika dlugu publicznego do PKB, rozwazat, po
pierwsze, jak na wyniki wptynie analiza dlugu catego sektora publicznego (general
government debt), a nie wyltacznie Skarbu Panstwa (central government debt), po dru-
gie za$, podjat si¢ analizy przyczynowej poprzez badanie ekonometryczne zwigzkow
pomigdzy opoznionymi zmiennymi. Badanie zostato oparte na bazie danych Rein-
harta i Rogoffa [2010] z wylaczeniem Irlandii i wlgczeniem Szwajcarii. Ekonomista
pracujacy w Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) obliczyl, ze
wyniki otrzymane z wykorzystaniem dwodch rodzajéw dtugu publicznego roéznig si¢
$rednio o 20%, a rdéznice w $rednich poziomach wzrostu gospodarczego pomig¢dzy
poszczegdlnymi grupami wyszczegdlnionymi ze wzglgdu na warto§¢ wspotczynni-
ka dtugu publicznego do PKB wynoszg do 0,5 punktu procentowego w przypadku
obliczania $rednich jednorocznych oraz do 0,7 punktu procentowego dla $rednich
dziesigcioletnich (por. tab. 1).

Tabela 1. Srednie tempo wzrostu PKB (%) w czterech koszykach w zaleznosci od oparcia analizy
na danych opisujacych dtug sektora publicznego lub dtug Skarbu Panstwa

Warto$ci wspotezynnika <30% 30%-60% 60%-90% >90%

dtugu publicznego do PKB

Dhug sektora publicznego 3,3 3,0 2,8 1,9

Dhug Skarbu Panstwa 3,3 2,8 23 2,0
Srednie dziesiecioletnie

Dhug sektora publicznego 3,6 3,3 2.8 2,1

Dhug Skarbu Panstwa 3,5 3,1 2,1 2,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Egert 2013, s. 7].

Reinhart, Reinhart i Rogoff [2012], na podstawie bazy danych wykorzystanej
we wezesniejszych badaniach [Reinhart, Rogoff 2010], zidentyfikowali okresy tzw.
nawisu dtugu (debt overhang), tj. okresy, gdy dtug publiczny przekracza 90% rocz-
nego PKB kraju przez co najmniej 5 lat, ktore wiaza si¢ — $rednio — ze wzrostem
gospodarczym nizszym o jeden punkt procentowy. Ekonomisci z National Bureau
of Economic Research zauwazyli, ze wsrdéd 26 okreséw nawisu dtugu az 20 trwato
wigcej niz dziesig¢ lat. Na podstawie pordwnania tempa wzrostu gospodarczego przed



Cigcia budzetowe. Przeglad najnowszych badan 13

wystgpieniem, w trakcie wystapienia oraz po wystapieniu nawisu dtugu Reinhart, Re-
inhat i Rogoft [2012] stwierdzili, ze przyczynowos¢ ma odwrotny kierunek, niz glosza
popularne poglady: to niskie tempo rozwoju gospodarczego powoduje, ze panstwa
powigkszaja deficyty budzetowe i zwigkszaja dtug publiczny do niebezpiecznych
poziomow. Ponadto wystgpienie zjawiska nawisu dtugu przyczynia si¢ réwniez do
obnizenia przyszlego tempa rozwoju gospodarczego.

Minea i Parent [2012] dokonali replikacji badan Reinharta i Rogoffa [2010]
z wykorzystaniem bazy danych opracowanej przez Abbas i in. [2010] i stwierdzili,
ze réznice pomiedzy grupami obserwacji wyszczegolnionymi ze wzgledu na poziom
wspoélczynnika dlugu publicznego/PKB nie s istotne statystycznie, co wskazuje, ze
whnioski harwardzkich ekonomistow sg nieuzasadnione.

Na podstawie bazy danych wykorzystanych rowniez przez Reinharta i Rogofta
[2010] Lee, Park, Seo i Shin [2014] dokonali analizy istotnosci statystycznej rdznic
w medianach tempa wzrostu gospodarczego w czterech grupach wyszczegdlnionych
ze wzgledu na wysoko$¢ dtugu publicznego do PKB. Autorzy analizowali roczne
i 5-letnie okresy w dwoch bazach danych zawierajacych dane opisujace wartosci dlugu
publicznego w krajach rozwinigtych w ciggu 200 lat oraz po II wojnie $wiatowej.
Istotna statystycznie jest wylgcznie réznica pomiedzy pierwszymi dwiema grupami,
co wskazuje na istnienie progu na poziomie 30% dtugu publicznego do PKB; wyzsze
poziomy dtugu obnizaja wzrost gospodarczy.

W przegladowym artykule, majacym na celu poréwnanie wynikow uzyskanych
przez Reinhart i Rogoffa [2010] oraz Herndona, Asha i Pollina [2014], Frankel [2013]
stwierdza, ze nawet poprawione wyniki §wiadczg o nizszym tempie rozwoju gospo-
darczego krajow, ktdre maja bardzo wysoki poziom dlugu (tj. powyzej poziomu 90%
w stosunku do PKB), lecz wyniki tych i podobnych badan nie powinny by¢ wyko-
rzystywane jako argument do przeprowadzania ci¢¢ budzetowych w kazdej sytuacji
makroekonomicznej, poniewaz niektore badania kliometryczne wskazuja na istnienie
negatywnych skutkéw takich dzialan w okresach recesji. Proba rozstrzygnigcia, jaki
moment cyklu koniunkturalnego jest najlepszy do podejmowania dzialan zmierzaja-
cych do redukcji deficytu, zostanie podjeta w pkt. 3, po dokonaniu przegladu badan
ekonometrycznych pos§wigconych hipotezie progu.

2.2. Analizy ekonometryczne

Poza opisang powyzej analiza kliometryczng Egert [2013] dwukrotnie estymowat
warto$ci $rednich na podstawie opdznionych szeregow czasowych (dtugu publicz-
nego i wspotczynnika), co doprowadzito go do stwierdzenia, ze wyniki wskazuja
na istnienie progu w relacji dlugu publicznego do PKB i rozwoju ekonomicznego
o wartos$ci okoto 20%. Powyzej tego progu wzrost wspotczynnika o 1% koreluje —
srednio — ze spadkiem tempa rozwoju ekonomicznego o 0,04 punktu procentowego.
Ponadto Egert [2013] doszed! do wniosku, Zze mozliwe jest istnienie progu na wyz-
szym poziomie, pomiedzy 55% a 130%, powyzej ktorego negatywny wptyw dtugu
publicznego na wzrost gospodarczy staje si¢ znacznie silniejszy.



14 Mariusz Maziarz

Baum, Checherita-Westphal i Rother [2012] zastosowali modelowanie ekonome-
tryczne do analizy bazy danych zawierajacej kraje nalezace obecnie do strefy euro.
Na podstawie estymowania modelu zawierajacego niecokreslone poziomy progu i nie-
zdefiniowane apriorycznie funkcje pomigdzy wspotczynnikiem dtugu publicznego do
PKB i tempem wzrostu gospodarczego analitycy Europejskiego Banku Centralnego
stwierdzili, ze zalezno$¢ pomigdzy dtugiem publicznym a wzrostem gospodarczym
jest dodatnia do poziomu 67%, nieistotna statystycznie dla warto$ci wspotczynnika
zawierajacych si¢ w wartosci od 67% do 95% oraz ujemna, gdy stosunek dtugu pu-
blicznego do PKB jest wyzszy. Wyniki okazaty si¢ state pomimo dodawania innych
zmiennych objasniajgcych, estymacji modelu na mniejszym zbiorze danych lub
dodawaniu instancji.

Kumar i Woo [2010] przeprowadzili swoja analiz¢ ekonometryczng na grupie
zaawansowanych i rozwijajacych si¢ gospodarek w okresie od 1970 do 2007 roku.
Analitycy Migdzynarodowego Funduszu Walutowego zastosowali kilka estymato-
réw (OLS, BE, FE i SGMM), dokonywali estymacji na niepetnej bazie danych oraz
z zastosowaniem réznych zbiorow zmiennych objasniajagcych w celu sprawdzenia,
czy wyniki nie sa zalezne od specyfikacji modelu (tzw. robustness check). Wyni-
ki analizy ekonometrycznej pozwalaja wnioskowa¢, iz dtug publiczny wptywa na
przyszlty poziom wzrostu gospodarczego: wzrost zadtuzenia Skarbu Panstwa o 10%
przyczynia si¢ do zmniejszenia §redniego tempa wzrostu PKB per capita o0 0,2-0,3*
punktu procentowego rocznie. Ponadto Kumar i Woo [2010] testowali trzy poten-
cjalne poziomy progu: 30%, 60% i1 90%, sposrdd ktorych tylko najwyzszy okazat sig
istotny statystycznie. Autorzy podsumowuja swoje badanie, stwierdzajac, ze istniejg
oznaki nieliniowosci w relacji pomiedzy diugiem publicznym i tempem rozwoju go-
spodarczego, a tylko wysokie poziomy zadtuzenia (powyzej 90% PKB) majq istotny
i negatywny wplyw na wzrost [Kumar, Woo 2010, s. 21].

Afonso i Jalles [2011] modelowali baz¢ danych zawierajgca dane charakteryzu-
jace 155 krajow od 1970 do 2008 roku. Autorzy konkluduja, ze hipoteza progu na
poziomie 90% wspotczynnika dtugu publicznego do PKB jest prawdziwa, a wzrost
zadluzenia (mierzony omawianym wspotczynnikiem) silniej spowalnia tempo roz-
woju ekonomicznego w grupach krajow o wyzszym poziomie dtugu. Dla przyktadu
wzrost wspotczynnika o 10 punktow procentowych wptywa na spowolnienie przy-
sztego wzrostu gospodarczego o 0,27 punktu procentowego w krajach, gdzie wartos$¢
dtugu publicznego przekracza 90% produktu krajowego brutto, a tylko 0,08 punktu
procentowego w przypadku krajow, ktorych zadtuzenie nie przekracza 60% PKB.

Minea i Parrent [2012] wykorzystali baz¢ danych opracowang przez Abbas i in.
[2010] i dokonali estymacji za pomoca nieliniowego estymatora PSTR (Panel Smooth
Threshold Regression). Zgodnie z oszacowanym modelem, negatywny wplyw dtugu
publicznego na rozwoj ekonomiczny jest najsilniejszy przy niskich poziomach dtugu
i staje si¢ coraz stabszy wraz ze wzrostem poziomu wspdtczynnika dtug publiczny/PKB.

4 Wyniki r6znig si¢ nieznacznie w zaleznosci od wykorzystanego estymatora i specyfikacji modelu.



Cigcia budzetowe. Przeglad najnowszych badan 15

Prég w oszacowanym modelu wystepuje na poziomie 115%, powyzej ktorego kie-
runek wptywu ulega odwroceniu. Ekonomisci z CERDI wskazuja, ze przy wyso-
kich poziomach dtugu publicznego wzrost zadluzenia panstwa pozytywnie wplywa
na tempo rozwoju gospodarczego, co mozna thumaczy¢ stymulowaniem popytu
w keynesowskim modelu.

Pescatori, Sandri i Simon [2014], opierajac si¢ na danych przedstawiajacych
wspotczynniki dlugu do PKB oraz tempo wzrostu PKB prawie wszystkich cztonkow
IMF od roku 1875 i estymacje¢ ekonometryczna, stwierdzili, ze prog na poziomie 90%
rzeczywiscie istnieje, lecz w przypadku modelowania zmian wspolczynnika dtugu
publicznego do PKB, a nie jego wartosci. Mianowicie §rednio wzrost PKB per capita
jest uyjemny w przypadku, gdy analizowany wspolczynnik ros$nie i osigga poziom
wyzszy niz 90%. Natomiast w przypadku rosngcej wartosci dtugu publicznego do
PKB, lecz mniejszej niz wskazany prog, sredni wzrost PKB per capita w kolejnym
roku jest dodatni i obniza si¢ wraz ze wzrostem warto$ci wspotczynnika. Z drugiej
strony, taka sama analiza skupiajaca si¢ na dtuzszej perspektywie czasowej (5, 10,
15 lat) nie pozwala na stwierdzenie prawdziwosci hipotezy progu. Ekonomisci z Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego podsumowali swoje badania, stwierdzajac,
iz to nie sam dlug publiczny negatywnie wptywa na tempo rozwoju ekonomicznego,
lecz bardziej prawdopodobne jest, ze spowolniony rozwoj gospodarczy i zwigkszony
dtug publiczny majg wspolne przyczyny.

Egert [2012], w przeciwienstwie do autoréw innych badan ekonometrycznych,
wykorzystat bazg danych opracowang przez Reinharta i Rogoffa i estymowat wiele
modeli ekonometrycznych w celu oszacowania wartosci jednego lub dwoch progow
w relacji pomigdzy dlugiem publicznym i wzrostem PKB. Ekonomista pracujgcy
w Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju podsumowat uzyskane wyniki,
stwierdzajac, ze oszacowania parametrow sg niestabilne i silnie zalezg od specyfikacji
modelu, jednak wszystkie estymacje wskazuja, ze wzrost poziomu dtugu publiczne-
g0 o 10% koreluje ze wzrostem gospodarczym wolniejszym o — $rednio — od 0,1 do
0,2 punktu procentowego. Z drugiej strony, wyniki wskazuja rowniez na istnienie
nieliniowo$ci. Zwigzek migdzy dtugiem publicznym a wzrostem jest nieistotny staty-
stycznie, gdy zadluzenie panstwa jest mniejsze niz 40% PKB i nieznacznie ujemne do
warto$ci okoto 70% PKB. Negatywny efekt dlugu publicznego na rozwo6j gospodarczy
nasila si¢ powyzej tego progu. Wartg uwagi obserwacja Egerta [2012] jest wskaza-
nie, iz niestabilno$¢ wynikow moze wynika¢ z réznych warunkow ekonomicznych
w analizowanym okresie lub odmiennych uwarunkowan poszczego6lnych krajow.

Eberhardt i Presbitero [2013] wykorzystali baz¢ danych zgromadzong przez
Reinharta i Rogoffa [2010] do estymacji modelu opartego na neoklasycznej funkcji
produkcji z dodang zmienng wyrazajaca wielko$¢ dtugu publicznego jako odsetek
PKB. Zmienna objasniana opisywata roczny wzrost PKB. Autorzy pracujacy w Mig-
dzynarodowym Funduszu Walutowym potwierdzili hipoteze progu, wykrywajac
ekonometrycznie progi na poziomie 93,6% oraz 90,2% wspotczynnika dtugu publicz-
nego do PKB. Nastepnie Eberhardt i Presbitero [2013] wykorzystali asymetryczne
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modele dynamiczne i, opierajac si¢ na zatozeniu o braku réznorodnosci pomi¢dzy
krajami, wskazali, ze progi moga znajdowac si¢ na poziomie 52%, 75% 1 90%, jednak
niestabilno$¢ wynikoéw pozwala przypuszczaé, ze rozne kraje w ciggu dziesiecioleci
charakteryzuja si¢ progiem w relacji pomiedzy dtugiem publicznym a tempem rozwoju
ekonomicznego na réznym poziomie. Ekonomisci zaobserwowali, ze analizowana
relacja jest slabsza w tych krajach, ktore charakteryzujg si¢ wyZzszym poziomem
wspoélczynnika dlugu publicznego do PKB.

Niektorzy badacze podjeli si¢ analizy zroznicowanego wptywu zadhuzenia pu-
blicznego na tempo rozwoju gospodarczego w roznych krajach oraz wskazania de-
terminant tego zréznicowania. Kourtellos, Stengos i Tan [2012] dokonali analizy
ekonometrycznej bazy danych zawierajacych wiele zmiennych opisujacych zadtuzenie
publiczne, wzrost gospodarczy oraz inne czynniki 82 krajow od 1980 do 2009 roku.
Ekonomisci pracujacy dla wloskiego centrum analiz ekonomicznych (The Remini
Centre for Economic Analysis) podsumowali swoje badanie, wskazujac, iz estymacje
poziomow progu sa niestabilne i silnie zaleza od specyfikacji modelu. Ich drugim
istotnym wnioskiem jest stwierdzenie, iz kraje bardziej demokratyczne sg mniej
podatne na negatywny wplyw wysokiego dtugu publicznego na wzrost gospodarczy.

Podobnie jak autorzy badania omoéwionego powyzej Goulas i Zervoyianni [2013]
skupili si¢ na analizie zalezno$ci pomiedzy zadtuzeniem a rozwojem za pomocg mo-
delowania strukturalnego, kontrolujgc wptyw innych zmiennych. Ich badania oparte
na grupie 27 europejskich krajow wskazujg, ze wptyw dtugu publicznego na tempo
wzrostu PKB per capita nie jest jednoznacznie negatywny w przypadku wiaczenia do
modelu zmiennej opisujacej poziom fiskalizacji gospodarki. Ponadto analiza wtoskich
ekonomistow wskazuje, ze dtug publiczny jest negatywnie skorelowany ze wzrostem
zmiennej zaleznej w krajach charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem niepewnosci
odnos$nie do przyszitej sytuacji gospodarczej. Ponadto rozwdj ekonomiczny krajow
charakteryzujacych si¢ niskg zmienno$cig tempa rozwoju gospodarczego (tj. niskg
niepewnoscia) nie jest skorelowany z poziomem zadtuzenia wyrazonym wspoétczyn-
nikiem dtugu publicznego do PKB.

Bell, Johnston i Jones [2015] skrytykowali punkt widzenia zarowno Reinharta
i Rogoffa [2010], jak i Herndona, Asha i Pollina [2014], wskazujac na podstawie
przeprowadzonej analizy ekonometrycznej, ze poziomy progu oraz funkcje opisujace
zalezno$ci migdzy dhugiem publicznym i wzrostem gospodarczym w poszczegdlnych
krajach sg silnie zréznicowane. Brytyjscy ekonometrycy zastosowali symulacje Monte
Carlo do analizy zalezno$ci modelowanej za pomoca tancuchow Markova.

Na podstawie przedstawionych powyzej badan nie mozna jednoznacznie stwier-
dzi¢, ze istnieje poziom dtugu publicznego, powyzej ktorego negatywny wptyw zadtu-
zenia panstw nasila si¢. Jednak znaczne zadtuzenie stanowi problem gospodarki §wia-
towej ze wzgledu na mozliwe ryzyko utraty ptynnosci w przypadku wzrostu awersji
do ryzyka, co egzemplifikuje przypadek Grecji. Biorge pod uwagg fakt, iz sumaryczna
wielko$¢ dlugu publicznego wszystkich panstw §wiata jest obecnie najwieksza w hi-
storii, mozna stwierdzi¢, ze jest to jeden z najbardziej palacych problemow gospodarki
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Swiatowej. W zwigzku z powyzszym pytanie o najlepszy moment przeprowadzania
cig¢ budzetowych zostanie rozwazone w dalszej czesci artykutu.

3. Hipoteza ekspansywnych ci¢¢ budzetowych

Podobnie jak w przypadku badan kliometrycznych poswieconych hipotezie progu
odpowiedzi na pytanie, czy cigcia budzetowe wplywaja pozytywnie czy negatywnie
na tempo rozwoju ekonomicznego, w krotkim okresie sa zréznicowane. Ze wzgledu
na odmienne uj¢cia teoretyczne® politycy ekonomiczni musza oprze¢ swoje decyzje
na danych i argumentach dostarczonych przez kliometrykow [Alesina, Perotti 1996].
W celu zmierzenia $redniego wplywu cig¢ budzetowych na tempo rozwoju gospo-
darczego kliometrycy stojg przed zidentyfikowaniem okreséw w historii, gdy takie
reformy byly przeprowadzane. W literaturze przedmiotu wykorzystywano dwie po-
pularne metody, a ponizszy przeglad literatury pozwala stwierdzi¢, ze wybodr jednej
z nich determinuje uzyskane wyniki.

Guajardo, Leigh i Pescatori [2010] zastosowali po raz pierwszy do badania hipo-
tezy ekspansywnych ci¢¢ budzetowych metodg opracowang przez Romera i Romera
[2007], ktorzy analizowali wptyw szokdw fiskalnych na rozwdj gospodarczy, identy-
fikujac zmiany w systemie podatkowym na podstawie analizy zrodet deskryptywnych,
tj. raportéw instytucji miedzynarodowych, planow budzetoéw itp. Przed publikacja
analitykow z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego analizy po§wiecone hipote-
zie ekspansywnych ci¢¢ budzetowych byty oparte na badaniu zmian skorygowanego
o wahania cykliczne salda pierwotnego, tj. deficytu budzetowego pomniejszonego
o koszty obstugi dtugu publicznego (primary balance). Zastosowanie odmiennych
metod wskazania lat, gdy rzad dokonywatl cig¢ budzetowych, prowadzi do istotnie
zréznicowanych wynikdéw; jedynie niecate 30% lat wskazanych przez Alesing i Ar-
dagne [2009] pokrywato si¢ z oznaczonymi przez Guajardo, Leigh i Pescatoriego
[2010] jako momenty przeprowadzania refom budzetowych [Maziarz w prasie2].

Guajardo, Leigh i Pescatori [2010], stosujac opisane powyzej podejscie deskryp-
tywne do analizy zmian polityki budzetowej 15 zaawansowanych gospodarek od 1980
do 2009 roku, zidentyfikowali 173 okresy ci¢¢ budzetowych. Zgodnie z przeprowadzo-
ng analizg kliometryczng PKB obniza si¢ o 0,2 punktu procentowego w roku reform
oraz ponad 0,4 punktu procentowego w kolejnych dwoch latach. Cigcia budzetowe
wplywaja rowniez na stopg bezrobocia, ktora srednio wzrasta o 0,2 punktu procentowe-
go w roku, gdy dokonano ci¢¢ budzetowych, o 0,3 punktu procentowego w kolejnym

5 Zgodnie z ekonomiag keynesowska cigcia budzetowe oddziatuja na gospodarke poprzez ogra-
niczenie zagregowanego popytu, co ma negatywny wptyw na wielkos¢ produktu w modelu charak-
teryzujacym si¢ lepkimi cenami. Z drugiej strony, ekonomisci neoklasyczni podejrzewaja, iz cigcia
budzetowe moga pozytywnie wplywac na wzrost gospodarczy ze wzgledu na: zwigkszenie bogactwa
konsumentow (poprzez mniejsze ryzyko wzrostu stawek podatkowych w przysztosci), zmniejszenie
kosztu kapitatu i ryzyka [Alesina, Perotti 1996].
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roku i niewiele ponad 0,2 punktu procentowego w drugim roku po przeprowadzeniu
cig¢ budzetowych. Analitycy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego analizowali
réwniez wpltyw reform budzetowych na inne zmienne makroekonomiczne (por. [Gu-
ajardo, Leigh i Pescatori 2010, s. 98-101]). Zgodnie z uzyskanymi wynikami redukcja
deficytu za pomoca reform wydatkowej strony budzetu ma mniejszy (lecz rowniez
negatywny) wptyw na wzrost gospodarczy niz zwigkszanie wptywow budzetowych.

Alesina i Perroti [1996] zastosowali odmienne podejscie oparte na skorygowanym
o zmiany cykliczne saldzie pierwotnym do analizy 19 najbardziej rozwinigtych gospo-
darczo krajow $wiata i podsumowali swoje badania, wskazujac, ze cigcia budzetowe
zakonczone sukcesem (zdefiniowanym jako zwigkszenie salda pierwotnego o wigcej
niz 1,5% PKB) pozytywnie wptywaja na rozwoj ekonomiczny krajow. Po zakonczonej
sukcesem reformie rozwijaty si¢ one srednio 1 punkt procentowy szybciej, niz wynosit
$redni poziom tempa wzrostu PKB krajow G-7 w analizowanych latach. Z drugiej
strony, autorzy podkreslaja, ze kraje, gdzie reformy nie zostaty zakonczone sukcesem,
notowaty wzrost gospodarczy wolniejszy od $redniej krajow nalezacych do G-7.

Alesina i Ardagna [2009], stosujac metodologi¢ podobng do wykorzystanej przez
Alesing i Perrotiego [1996], lecz rozszerzajac okres analizy (1970-2007), otrzymali
zblizone wyniki. Autorzy stwierdzili, ze dostosowania fiskalne oparte na cigciach
wydatkow czesciej przyczynialy sie do redukcji deficytu niz te oparte na podwyzkach
podatkow. Proby zmniejszenia deficytu finansow publicznych oparte na redukcji wy-
datkow sg rowniez bardziej efektywne pod wzgledem krotkoterminowego wptywu
na rozwoj ekonomiczny. Mianowicie zmniejszenie wydatkoéw publicznych stymuluje
gospodarke do wzrostu, natomiast redukcja salda pierwotnego poprzez podniesienie
podatkéw negatywnie wptywata na zmiany PKB w kolejnych latach: wzrost fiska-
lizacji gospodarki o 1% obniza wzrost realnego PKB o 0,3 punktu procentowego
[Alesina i Ardagna 2009].

Perroti [2011] na podstawie analizy obu metodologii i oméwienia kilku studiow
przypadkow stwierdzil, ze metodologia oparta na zrodtach narratywnch prowadzi do
zbyt optymistycznej oceny skali cie¢ budzetowych, poniewaz rzady czesto wycofuja
si¢ z reform w ciagu roku ze wzgledu na niekorzystny rozwoj sytuacji makroekono-
micznej lub naciski grup interesu. Z drugiej strony, badania oparte na analizie ekono-
metrycznej zmiennych nie usuwaja catkowicie wahan koniunkturalnych, co prowadzi
do (falszywego) potwierdzenia ekspansywnych cig¢ budzetowych. Ponadto Perroti
[2011] stwierdza, ze te reformy budzetowe, ktdre zakonczyly si¢ sukcesem, byty prze-
prowadzane w okresie wzrostu wartos$ci eksportu, co powoduje, ze osiagniety sukces,
ekspansywne cigcie budzetowe, nie moze zostac¢ osiggnigty w innych warunkach.

4. Zakonczenie

Odpowiedz na pytanie, czy nalezy przeprowadzac cigcia budzetowe jest — w Swietle
omoéwionych badan kliometrycznych — niejednoznaczna. Mimo ze od sformutowa-
nia hipotezy progu w relacji dtugu publicznego i wzrostu gospodarczego mingto
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ponad 5 lat, opinie ekonometrykéw i kliometrykow sa podzielone. Jednak nawet
falszywos$¢ analizowanej hipotezy nie moze stanowi¢ argumentu za nieuzasadnio-
nym zwigkszaniem deficytu budzetowego, gdyz wiekszos$¢ najnowszych badan klio-
metrycznych wskazuje, ze wzrost dlugu publicznego negatywnie wptywa na tempo
rozwoju ekonomicznego.

Z drugiej strony, Dafermos [2015] oraz Reinhart, Reinhart i Rogoft [2012] stawiaja
hipoteze istnienia odwrotnej niz dotychczas wskazywana zaleznos$ci przyczynowe;j.
Zgodnie z przeprowadzonymi analizami ekonometrycznymi i kliometrycznymi zmia-
ny tempa wzrostu gospodarczego sa wczesniejsze w stosunku do zmian wielkosci
dtugu publicznego, co pozwala przypuszczaé, iz to wolny wzrost gospodarczy lub
zatamania koniunktury makroekonomicznej przyczyniaja si¢ do powstania deficytow
i narastania dtugu publicznego ze wzgledu na spadek przychodow budzetowych. Pe-
scatori, Sandri i Simon [2014] wskazuja trzecig alternatywe, tj. mozliwo$¢, iz tempo
rozwoju ekonomicznego oraz wielko$¢ dtugu publicznego maja wspolne przyczyny.

Jednak nawet abstrahujac od przyczynowej interpretacji, nalezy stwierdzié, ze
wyniki badan sg silnie zréznicowane i zalezg od wykorzystanej metody estymacji,
metod obliczania $rednich i bazy danych (tj. wybranych do analizy krajow oraz za-
kresu czasowego). W literaturze przedmiotu powtarzaja si¢ glosy o istnieniu progu na
poziomie 20-30% wspotczynnika dtugu publicznego do PKB [Lee, Park, Seo i Shin
2014; Egert 2013] oraz okoto 90% [Eberhardt i Presbitero 2013; Baum, Checherita-
-Westphal i Rother 2012; Afonso i Jalles 2011; Kumar i Woo 2010], powyzej ktorych
tempo rozwoju ekonomicznego znacznie spowalnia. Z drugiej strony, kilku kliome-
trykow wskazuje, ze negatywny wzrost gospodarczy w krajach Unii Europejskiej
wystepuje dopiero, gdy wspotczynnik dtugu do PKB przekroczy poziom 67% [Baum,
Checherita-Westphal i Rother 2012], a gospodarki krajow charakteryzujacych si¢
$rednio wyzszymi poziomami dtugu publicznego sa mniej podatne na jego negatywny
wpltyw [Eberhardt i Presbitero 2013]. Przeglad literatury nie pozwala jednoznacznie
wskaza¢ przyczyn zréznicowanych wynikow, jednak niestabilno$¢ estymowanych
poziomdw progow i sily zaleznosci korelacyjnej pozwala przypuszczaé, iz negatywna
relacja pomigdzy dtugiem publicznym i wzrostem gospodarczym moze wystepowac
tylko w pewnych okolicznosciach, jak np. wzrost awersji do ryzyka na rynkach
finansowych, lub dotyczy¢ niektorych krajow. W podobny sposob niestabilnos¢ wy-
nikow skomentowat Egert [2012], wskazujac, ze wynika ona z r6znych warunkow
ekonomicznych oraz odmiennych uwarunkowan, tj. réznic strukturalnych pomig¢dzy
poszczegbdlnymi gospodarkami.

Sformutowanie konstruktywnych wnioskow na podstawie badan kliometrycznych
poswieconych hipotezie ekspansywnych cie¢ budzetowych wydaje si¢ latwiejsze.
Po pierwsze, uzyskane wyniki silnie zaleza od wyboru metody. Mianowicie, oparcie
badan na analizie zmian skorygowanego o wahania cykliczne salda pierwotnego, tj.
deficytu budzetowego pomniejszonego o koszty obstugi dtugu publicznego (primary
balance), prowadzi do potwierdzenia hipotezy ekspansywnych cig¢ budzetowych [Ale-
sina i Ardagna 2009; Alesina i Perroti 1996]. Z drugiej strony, wykorzystanie zrodet
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deskryptywnych do identyfikacji okreséw cig¢ budzetowych pozwala stwierdzic,
ze ich krotkoterminowy wplyw na rozwdj ekonomiczny jest negatywny [Guajardo,
Leigh i Pescatori 2010; Perroti 2011].

Po drugie, wyniki badan opartych na alternatywnych metodologiach sa do pewnego
stopnia zbiezne. Dostosowania budzetowe oparte na ograniczaniu wydatkdw, mimo
iz sg trudniejsze z politycznego punktu widzenia ze wzgledu na mozliwe protesty
grup interesu korzystajacych na dotychczasowych transferach, mniej negatywnie
oddziatuja na rozwdj ekonomiczny niz podnoszenie podatkdw.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze odpowiedz na pytanie, czy nalezy przepro-
wadzi¢ cigcia budzetowe Iub — innymi stowy — jaki poziom dlugu publicznego zagraza
wzrostowi gospodarczemu, jest niejednoznaczna i zalezy od struktury gospodarki
i cech systemu politycznego oraz jego odbioru przez aktorow ekonomicznych, a takze
od sytuacji w globalnej gospodarce, np. od poziomu awersji do ryzyka na migdzyna-
rodowych rynkach finansowych. Mimo iz poziom, powyzej ktérego dtug publiczny
istotnie obniza tempo rozwoju ekonomicznego jest rozny dla odmiennych gospoda-
rek, wiekszo$¢ badan wskazuje, ze pewne poziomy dlugu negatywnie wptywaja na
rozw0j ekonomiczny. Jednoczes$nie na podstawie dotychczasowych badan nie mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, ze cigcia budzetowe nie wptywaja na krdotkoterminowe
spowolnienie gospodarcze, dlatego najlepszym okresem do przeprowadzania reform
wydaje si¢ faza ozywienia, a nie recesji.
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