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Streszczenie: W artykule omowiono wytyczne do wdrazania art. 107-109 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej z punktu widzenia pomocy publicznej w formie ,,migkkiego
kredytowania”. Przeprowadzono analiz¢ statystyczng pomocy publicznej udzielanej przez
panstwa cztonkowskie UE z perspektywy wplywu tej pomocy na wzrost gospodarczy oraz
zadtuzenie tych panstw. Przyjeto teze, ze wielkos¢ pomocy publicznej udzielanej przez pan-
stwa cztonkowskie UE w formie pozyczek i kredytow preferencyjnych powinna by¢ dodatnio
skorelowana z wielko$cig wzrostu gospodarczego tych panstw, natomiast ujemnie skorelowa-
na z wielkoscia dlugu sektora finansow publicznych.

Stowa kluczowe: mickkie kredytowanie, pomoc publiczna, Unia Europejska, wzrost gospo-
darczy, dtug sektora general government.

Summary: This paper discusses guidelines for implementation of Art. 107-109 of the Treaty
on the Functioning of the European Union, from the point of view of state aid in the form of
“soft loans”. Statistical analysis was carried out on state aid granted by EU Member States —
from the perspective of its impact on economic growth and the debt of these countries. This
should lead to verification of the thesis that the amount of state aid granted by EU Member
States in the form of “soft loans” should be positively correlated with the size of the economic
growth of these countries, while negatively correlated with the size of public debt.

Keywords: “soft loans”, state aid, European Union, economic growth, sector debt, general
government.

* Publikacja zostata sfinansowana ze §rodkow przyznanych Wydziatowi Finansow i Prawa Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
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1. Wstep

Srodki interwencji panstwa kwalifikowane jako pomoc publiczna w rozumieniu art.
107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. UE C 83/13 z dnia
30.03.2010) nie majg charakteru jedynie subwencyjnego, poniewaz sktadaja si¢ na
nie nie tylko bezposrednie transfery ptatnosci, ale rowniez srodki posrednie. Pomoc
moze wynika¢ z aktu normatywnego, ktory bedzie stanowil podstawe prawng
udzielania pomocy, przyjmujac w ten sposob posta¢ programu pomocowego kiero-
wanego do wszystkich spetniajacych okreslone w nim warunki przedsigbiorstw
[Podsiadto 2016, s. 385-399]. Pomoc moze by¢ przyznana na podstawie decyzji ad-
ministracyjnej, co ma miejsce w odniesieniu do zwolnien z podatkow, obnizenia
wysokosci podatkow i innych preferencji w zakresie spoczywajacych na przedsie-
biorstwach obowigzkowych obcigzen publiczno-prawnych. Ponadto podstawa do
przyznania wsparcia przez wtadze publiczne moze by¢ umowa cywilno-prawna,
ktora stosowana jest na przyklad w przypadku dotacji, preferencyjnego kredytu
1 preferencyjnej pozyczki czy gwarancji. Pomoc panstwa moze przybiera¢ forme
obejmowania udzialéow lub akcji w spotkach kapitalowych, udzielania zamoéwien
publicznych na uprzywilejowanych warunkach, a takze wystepowaé w zwigzku
z realizacjag umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym oraz transakcjami kupna-
-sprzedazy w sytuacji sprzedazy przez panstwo towaréw po obnizonej cenie, zaku-
pu przez przedsigbiorstwo gruntéw lub budynkéw na preferencyjnych warunkach
czy tez nabywania towardéw lub ustug od przedsigbiorstwa po cenach nizszych niz
ceny rynkowe [Bacon 2003].

Korzy$¢ moze zatem przybiera¢ najrézniejsze formy, co wiaze si¢ ze sformuto-
waniem zapisu art. 107 ust. 1 TFUE, z ktérego wynika wprost, ze pomoc moze by¢
udzielona w ,,jakiejkolwiek formie”. W kazdym przypadku korzys¢ taka oznacza,
ze w wyniku interwencji panstwa sytuacja finansowa przedsigbiorstwa ulega popra-
wie [Nicolaides, Schoenmackers 2015]. Dla oceny, czy konkretna forma wsparcia
jest pomoca publiczng z perspektywy kryterium korzysci, nalezy porownac sytu-
acje finansowa przedsiebiorstwa po otrzymaniu wsparcia z jego sytuacja finansowa
w przypadku nieudzielenia pomocy, poniewaz istotny jest wytacznie wptyw po-
mocy na sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstwa, a nie przyczyna czy cel udzielenia
przez panstwo pomocy [Wyrok Trybunatu z 2 lipca 1974, pkt 13]. Tym samym nie
ma znaczenia forma pomocy przy ustalaniu, czy przynosi ona korzys$¢ gospodar-
cza przedsiebiorstwu [ Wyrok Trybunatu z 24 lipca 2003, pkt 84]. Korzy$¢ oznacza
zaréwno zasilenie finansowe przedsigbiorstwa poprawiajace jego sytuacje finanso-
wa — tj. przyznanie pozytywnych korzysci gospodarczych, jak rowniez zwolnienie
z okreslonych obcigzen gospodarczych [ Wyrok Trybunatu z 15 marca 1994, pkt 13].
Ten drugi przypadek stanowi obszerng kategorig, ktora obejmuje wszelkie zmniej-
szenia kosztéw obcigzajacych zwykle budzet przedsigbiorstwa [Wyrok Trybunatu
z 3 marca 2005, pkt 36]. Obejmuje ona wszystkie sytuacje, w ktérych przedsie-
biorstwa sg zwolnione z kosztow nieodtacznie zwigzanych z prowadzong przez nie
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dziatalno$cig gospodarcza [ Wyrok Trybunatu z 20 listopada 2003, pkt 28-31; Wyrok
Trybunatu z 4 wrzesnia 2014]. Kategoria ta obejmuje rowniez sytuacje, w ktorych
niektore podmioty nie muszg ponosi¢ kosztow, jakie w danym porzadku prawnym
zwykle muszg ponosi¢ inne poréwnywalne podmioty, niezaleznie od niegospodar-
czego charakteru dziatalnosci, ktorej dotycza koszty [ Wyrok Trybunatu z 26 wrzes-
nia 1996, pkt 40]. Z kolei jedna z form pozytywnych korzysci gospodarczych, obok
dotacji, refundacji, wniesienia kapitatu do przedsigbiorstwa oraz porgczen i gwaran-
cji, jest tzw. ,,mickkie kredytowanie” (soft loan), ktdre obejmuje transfery srodkow
finansowych w postaci udzielania kredytu (lub pozyczki) na preferencyjnych wa-
runkach, w tym kredyty z klauzulg warunkowego umorzenia i kredyty udzielane
przedsiebiorstwom nieposiadajacym wiarygodnosci kredytowe;.

Celem artykutu jest analiza pomocy publicznej udzielanej w formie ,,mickkiego
kredytowania” przez panstwa cztonkowskie UE z perspektywy wptywu tej pomocy
na wzrost gospodarczy oraz zadtuzenie tych panstw. Za miar¢ wzrostu gospodar-
czego przyjeto wielko$¢ produktu krajowego brutto w ujeciu realnym, ktory jest
syntetyczng miarg sytuacji gospodarczej panstwa. Jako okres badawczy przyjeto
lata 2000-2015, tj. okres wdrazania dwoch najwazniejszych strategii rozwojowych
Unii Europejskiej — strategii lizbonskiej oraz strategii Europa 2020. Przyjeto tezg,
ze wielko$¢ pomocy publicznej udzielanej przez panstwa czlonkowskie UE za po-
$rednictwem instrumentéw ,,mi¢ckkiego kredytowania” powinna by¢ dodatnio sko-
relowana z wielko$cig wzrostu gospodarczego tych panstw, natomiast ujemnie sko-
relowana z wielkos$cig dtugu sektora finanséw publicznych.

2. ,Miekkie kredytowanie” jako forma pomocy publicznej

Pomoc publiczna w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE to pomoc, ktéra skutkuje przy-
znaniem korzysci o charakterze selektywnym wytacznie na rzecz niektorych przed-
sigbiorstw lub sektoréw gospodarki [Wyrok Sadu z 13 wrzes$nia 2006, pkt 105].
Transakcje ekonomiczne realizowane przez wiadze publiczne nie przynosza korzys-
ci kontrahentowi, a zatem nie stanowig zakazanej pomocy publicznej, jezeli sg reali-
zowane zgodnie z normalnymi warunkami rynkowymi [ Wyrok Trybunatu z 11 lip-
ca 1996, pkt 60 i1 61]. Zasada ta zostata opracowana w odniesieniu do r6znych trans-
akcji gospodarczych. Sady unijne opracowaty test prywatnego inwestora (private
investor test) w celu zidentyfikowania wystgpowania pomocy panstwa w przypad-
kach inwestycji publicznych. Dla ustalenia, czy inwestycja podmiotu publicznego
ma charakter pomocy panstwa, konieczna jest ocena, czy w podobnych okoliczno-
sciach inwestor prywatny poréwnywalnej wielkosSci, dziatajacy w normalnych wa-
runkach gospodarki rynkowej, bylby sktonny dokonaé przedmiotowej inwestycji
[Wyrok Trybunatu z 21 marca 1991, pkt 18 i 19]. W szczeg6lnosci przy wykorzysta-
niu testu prywatnego inwestora mozna dokona¢ oceny udziatow kapitatowych
(wptaty na kapitat zatozycielski w przedsigbiorstwach przynoszacych straty lub bli-
skich bankructwa) [Stosowanie... 1984], kredytéw lub pozyczek [Wyrok Sadu
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z 29 czerwca 2000, pkt 184] oraz gwarancji (Dz.U. UE C 155 z 20.06.2008). Do
najwazniejszych elementow, ktore Komisja Europejska bierze pod uwage, stosujac
test inwestora rynkowego, nalezg:

1) udziat w przedsiewzigciu inwestorow prywatnych — pomoc publiczna nie
wystepuje, jezeli udziat ten jest znaczacy, pordéwnywalny i zmierzajacy w tym sa-
mym kierunku co dziatania panstwa;

2) sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, w ktore dokonuje si¢ inwestycji — po-
moc publiczna wystepuje, jezeli wniesienie kapitatu przez publicznego inwestora
odbywa si¢ w sytuacji, gdy osiagniecie zysku w perspektywie krotko- i dlugotermi-
nowej jest watpliwe;

3) charakter udziatu nabytego przez panstwo (mniejszosciowy lub wigkszo-
$ciowy) — pomoc nie wystepuje, gdy panstwo nabywa kontrol¢ nad przedsigbior-
stwem, kierujac si¢ przy tym perspektywa dlugookresowego zysku;

4) skutki wynikajace z faktu bycia wtascicielem — pomoc wystepuje, gdy wpta-
ty na kapitat zatozycielski konieczne do zapewnienia przetrwania przedsigbiorstwa
znajdujacego si¢ przejsciowo w trudnej sytuacji zostang oddzielone od mozliwosci
uzyskania rentownosci;

5) stopa zysku — pomoc nie wystepuje, gdy podmiot publiczny przyjmuje
w danej inwestycji za punkt odniesienia przecietng stope zysku w danym sektorze;

6) koszty likwidacji — pomoc nie wystepuje, gdy koszty likwidacji przedsig-
biorstwa w przypadku braku wsparcia ze strony panstwa bylyby wyzsze niz koszty
inwestycji w to przedsigbiorstwo.

Kolejne warianty zastosowania zasady prywatnego inwestora dzialajacego
w warunkach gospodarki rynkowej to test prywatnego wierzyciela oraz test pry-
watnego sprzedawcy. W tescie wierzyciela prywatnego dziatajacego na zasadach
rynkowych (private creditor test) panstwo porownywane jest do prywatnego wie-
rzyciela podejmujacego dziatania w celu uregulowania ptatnosci, jakie przystu-
guja mu od dhuznika znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Oznacza to,
ze udzielenie pozyczki przez panstwo bedzie porownywane do zachowania prywat-
nego wierzyciela, ktory zmierza do odzyskania pozyczonej sumy wraz z odsetkami
[Wyrok Trybunatu z 24 stycznia 2013, pkt 32]. Panstwo jako wierzyciel publiczny
musi dokona¢ oceny ustepstw w zaptacie naleznosci zgodnie ze standardami, ktore
stosuje wierzyciel prywatny [Wyrok Sadu z 8 lipca 2004, pkt 98]. Jezeli wladze
publiczne toleruja zwtoke w zaptacie dtugu, oznacza to ztagodzenie ci¢zaru spoczy-
wajacego na przedsigbiorstwie i skutkuje przyznaniem mu pomocy publicznej [ Wy-
rok Sadu z 17 maja 2011, pkt 70-75]. Natomiast test prywatnego sprzedawcy stoso-
wany jest w przypadku transakeji kupna-sprzedazy nieruchomosci [Wyrok Sadu
z 29 marca 2007, pkt 93 1 105], przy czym pomocy panstwa nie stanowi sprzedaz
gruntow lub budynkow publicznych w drodze przetargu nicograniczonego (Dz.U.
WE C 209 z10.07.1997). W tym przypadku ocena, czy sprzedaz dokonana przez
podmiot publiczny stanowi pomoc panstwa, dokonywana jest przez rozwazenie, czy
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w normalnych warunkach rynkowych prywatny sprzedawca mogtby uzyskac taka
samg lub lepsza ceng [Wyrok Sadu z 28 lutego 2012].

Wymienione powyzej testy stanowig rozne warianty tej samej podstawowe]
koncepcji, zgodnie z ktérg zachowanie organdéw publicznych nalezy porownywaé
z zachowaniem podobnych prywatnych podmiotéow gospodarczych dzialajacych
w normalnych warunkach rynkowych, aby ustali¢, czy transakcje ekonomiczne re-
alizowane przez takie organy przynosza korzys¢ ich kontrahentom [Anestis, Mavro-
ghenis 2006, s. 109-127]. Do ustalenia wystgpienia korzysci w przypadku pomocy
udzielanej za posrednictwem instrumentoéw ,,migkkiego kredytowania” stosowana
jest metoda analizy poréwnawczej. Metoda ta jest stosowana glownie w sytuacji
braku konkretnych danych rynkowych na temat danej transakcji dotyczacej zadtu-
zenia, gdy zgodnos¢ instrumentu dtuznego z warunkami rynkowymi mozna ustali¢
na podstawie poréwnania z pordownywalnymi transakcjami rynkowymi. W przy-
padku kredytéow informacje dotyczace kosztow finansowania przedsigbiorstwa
mozna na przyktad uzyska¢ na podstawie innych (najnowszych) kredytow zacig-
gnigtych przez dane przedsigbiorstwo, oprocentowania obligacji emitowanych przez
przedsiebiorstwo lub spreadow swapu ryzyka kredytowego (credit default swaps)
tego przedsigbiorstwa. Porownywalnymi transakcjami rynkowymi mogg by¢ row-
niez podobne transakcje w zakresie kredytow lub gwarancji, przeprowadzone przez
spotki z proby wybranej na potrzeby poréwnania, obligacje wyemitowane przez
takie spotki lub spready swapu ryzyka kredytowego dla proby obejmujacej takie
spotki.

Dla utatwienia oceny zgodnos$ci $rodka z testem prywatnego inwestora Komi-
sja Europejska opracowala wskazniki zastepcze stuzace okreslaniu pomocowego
charakteru kredytow lub pozyczek. Metoda obliczania stopy referencyjnej, ktora
ma stanowi¢ wskaznik zastgpczy dla ceny rynkowej w sytuacjach, w ktorych zi-
dentyfikowanie porownywalnych transakcji rynkowych nie jest tatwe (co najpraw-
dopodobniej bedzie dotyczylo transakcji obejmujacych ograniczone kwoty lub
transakcji z udzialem matych i srednich przedsiebiorstw), zostata zawarta w komu-
nikacie w sprawie stop referencyjnych (Dz.U. UE C 14 z 19.01.2008; Dz.U. UE C
9 7 14.01.2009). Nalezy pamigtac, ze przedmiotowa stopa referencyjna jest jedynie
wskaznikiem zastepczym. Jezeli porownywalne transakcje byty zwykle przepro-
wadzane po nizszej cenie niz ta wskazana jako wskaznik zastepczy przez stopg
referencyjng, panstwo czlonkowskie moze uznac t¢ nizszg cen¢ za cen¢ rynkows.
Jezeli natomiast ta sama spotka przeprowadzita w ostatnim okresie podobne trans-
akcje po wyzszej cenie niz stopa referencyjna, a jej sytuacja finansowa i otoczenie
rynkowe zasadniczo nie ulegly zmianie, dana stopa referencyjna moze nie stanowic
waznego wskaznika zastgpczego stop rynkowych dla tego konkretnego przypadku.

W latach 2000-2015 ogdlna wartos¢ pomocy w formie ,,migkkiego kredytowa-
nia” ksztattowala si¢ dla obszaru UE-28 na poziomie 27,8 mld euro [Eurostat 2017].
Najwiecej tego rodzaju pomocy udzielity Francja (5,7 mld euro), Niemcy (5,6 mld
euro), Hiszpania (5,5 mld euro) i Wiochy (2,9 mld euro). Kraje te udzielity tacznie
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ok. 70% pomocy w tej formie. Analizujgc udzial pomocy gwarancyjnej w pomocy
ogb6tem, nalezy wskaza¢, ze dla obszaru UE-28 udziat ten wynosi $rednio 2,8%,
przy czym byl on najwickszy w latach 2007-2008 — stanowit odpowiednio 3,2%
1 3,8%, a nastepnie zaczat spada¢ do poziomu 1,4% w 2015 r. Dla Francji, Niemiec
1 Wioch udziat ten wynosi $rednio 4%, 2% i 4%, natomiast dla Hiszpanii wynosi
on 9%.

3. Zalozenia modelu regresji

Cechg zastosowanej metody jest analiza zalezno$ci migdzy wielko$cig udzielanej
przez panstwa czlonkowskie pomocy publicznej w formie ,,mi¢kkiego kredytowan-
ia” a wielkoscig wzrostu gospodarczego i dtugu sektora general government tych
panstw. Analiza ta zostata przeprowadzona w oparciu o model regresji liniowe;.
Zmienng objasniang (zmienng zalezng Y) jest wielko$¢ wzrostu gospodarczego/
wielko$¢ dlugu sektora general government, a zmienng objasniajaca (zmienng nie-
zalezng X) sa kredyty i pozyczki preferencyjne stanowigce pomoc publiczng. Zasto-
sowano test ¢ Stat, ktory jest testem zachodzenia liniowego zwigzku migdzy wielko-
scig pomocy publicznej i wielkoscia PKB/wielkoscia dlugu sektora general
government. Ten statystyczny test pozwala zweryfikowaé prawdziwos¢ tzw. hipote-
zy zerowej, ze parametr funkcji regresji I rodzaju f jest rowny zero, przy hipotezie
alternatywnej, ze nie jest rowny zero (H: f=0; H : p # 0). Przyjecie hipotezy zero-
wej, ze parametr f§ = 0, oznaczaloby, ze wzrost wartosci udzielanej za posrednic-
twem instrumentow ,,mickkiego kredytowania” pomocy publicznej o 1 mln euro
nie spowoduje zadnych zmian w wielko$ci PKB/wielkosci dlugu sektora general
government, co oznacza brak jakiejkolwiek zalezno$ci migdzy wielkoscig pomocy
publicznej i wielko$cig wzrostu gospodarczego/wielkoscia dhugu sektora general
government. Innymi stowy, przyjecie hipotezy zerowej oznacza brak wptywu udzie-
lanej przez panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej pomocy publicznej w postaci
»mickkiego kredytowania” na wielkos¢ ich wzrostu gospodarczego/wielkos$¢ ich
dtugu sektora general government. Z punktu podjetego w artykule tematu istotne
bedzie odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej, ze pomiedzy
badanymi zjawiskami wystepuje istotna zaleznos$¢ statystyczna. Z tablic wartosci
krytycznych ¢-Studenta wynika, ze: + ¢, = £2,1448 dla a = 0,05 i n — 2 = 14 stopni
swobody. Hipoteze zerows bedzie mozna odrzuci¢ na rzecz hipotezy alternatywnej
tylko wtedy, gdy ¢, < t, lub 7, >1,, czyli gdy: — ¢, <—2,1448 lub + 7, > +2,1448.

4. Pomoc w ramach soft loan a wzrost gospodarczy
Przyjmujac w modelu regresji za zmienng objasniang (zmienng zalezng Y) wielko$¢

wzrostu gospodarczego, a za zmienng objasniajaca (zmienng niezalezng X) pomoc
publiczng udzielang w formie ,,migkkiego kredytowania”, to zwigzek migdzy bada-
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nymi zmiennymi be¢dzie zachodzit dla 5 z 22 panstw cztonkowskich udzielajacych
pomocy tego rodzaju (tabela 1).

Tabela 1. Wielko$¢ pomocy publicznej w formie ,,migkkiego kredytowania” a wielko§¢ wzrostu
gospodarczego (PKB) — statystyki analizy regresji

Pafistwa . Wspoiczy}lmk Blad t Stat . Wskaznik | Wspolczynnik
cztonkowskie regresji standardowy b Wartos¢-p Korelacji | determinacji
UE b Sb

Austria —566,00800 442,0117 | —1,280530| 0,221169 | 0,323798 0,104845
Belgia —471,02400 417,0074 | —1,129530| 0,277655 | 0,288999 0,083520
Bulgaria 1210,41900 687,7376 | 1,760002| 0,100229 | 0,425643 0,181172
Czechy —1168,65000 491,7482 | —2,376510 | 0,032288 | 0,536146 0,287453
Dania 344472600 5453127 | 6,316974| 1,9E-05 | 0,860395 0,740280
Finlandia —37,90570 567,4676 | —0,066800| 0,947687 | 0,017850 0,000319
Francja —138,87700 400,4259 | —0,346820 | 0,733882 | 0,092297 0,008519
Hiszpania 340,32050 150,2812 | 2,264558| 0,039941 | 0,517781 0,268097
Holandia 606,52700 738,3858 | 0,821423 | 0,425173 | 0,214428 0,045979
Irlandia 211,15920 523,2237 | 0,403573| 0,692623 | 0,107238 0,011500
Luksemburg | —4153,30000 | 1957,6380 | —2,121590| 0,052203 | 0,493244 0,243290
Lotwa 151,33390 163,8136 | 0,923818| 0,371230 | 0,239703 0,057457
Malta —35,60700 14,50122 | —2,455450 | 0,027751 | 0,548654 0,301022
Niemcy —172,56600 306,7429 | —0,562580| 0,582621 | 0,148683 0,022107
Polska —813,09500 547,3061 | —1,485630| 0,159545 | 0,369027 0,136181
Portugalia 40,46081 50,5909 | 0,799765| 0,437208 | 0,209025 0,043691
Rumunia —688,72600 489,5800 | —1,406770| 0,181306 | 0,351923 0,123850
Stowenia —713,45700 332,0004 | —2,148960| 0,049613 | 0,498037 0,248041
Szwecja —1529,88000 993,9118 | —1,539250| 0,146035 | 0,380448 0,144740
Wegry 226,69340 380,6644 | 0,595520| 0,561000 | 0,157181 0,024706
Wielka

Brytania —192,69000 265,7378 | —0,725110 | 0,480328 | 0,190255 0,036197
Wiochy —386,24800 364,3139 | —1,060210| 0,307000 | 0,272619 0,074321
UE-28 —617,72500 833,4581 | —0,741160| 0,470847 | 0,194308 0,037755

Zrodo: obliczenia wlasne.

Z perspektywy podjetego problemu badawczego podnies¢ nalezy, ze dla
3 panstw zachodzi negatywny zwigzek migdzy analizowanymi zmiennymi. W przy-
padku Czech, Malty i Stowenii wspolczynnik regresji przyjmuje wartos$ci ujemne.
W konsekwencji wzrostowi udzielanej pomocy publicznej w formie ,,mi¢kkiego
kredytowania” o 1 mln euro towarzyszy spadek PKB — odpowiednio — o $rednio
1,17 mld euro, 0,04 mld euro i 0,71 mld euro. Btedy oszacowan wynosza odpowied-
nio 492 min euro, 15 mln euro i 332 mln euro.

Analizujac wartosci wspdlczynnika korelacji, nalezy zauwazy¢, ze przyjmuja
one wartosci z zakresu od 0,50 do 0,55. Oznacza to, ze w odniesieniu do tych panstw
mozna moOwi¢ o wystepowaniu slabej zalezno$ci ujemnej miedzy badanymi zmien-
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nymi. Wspotczynniki determinacji wynosza odpowiednio: 0,2875; 0,3010; 0,2480.
W zwiazku z tym zmiennos$ci PKB tych krajow zostaly wyjasnione zaledwie
w 29%, 30% i 25% zmiennosciami wydatkow na pomoc publiczng w formie pozy-
czek i kredytow preferencyjnych, zas pozostate 71%, 70% i 75% wynikaja z oddzia-
tywania innych czynnikow. Tym samym opracowane na podstawie takich modeli
regresji prognozy moga okazac si¢ nietrafione, poniewaz przy wartosciach wspot-
czynnika determinacji ponizej 0,5 model regresji niewiele wyjasnia.

Majac powyzsze na uwadze, modele regresji dla Czech, Malty i Stowenii nie
daja podstaw do budowania prognoz dotyczacych negatywnego wptywu udzielanej
pomocy publicznej na ksztaltowanie si¢ wysoko$ci wzrostu gospodarczego w tych
panstwach cztonkowskich.

W przypadku Danii i Hiszpanii wspotczynnik regresji przyjmuje wartosci do-
datnie. W konsekwencji wzrostowi wydatkéw na pomoc publicznga o 1 mln euro
towarzyszy dodatni wzrost gospodarczy — odpowiednio — o $rednio 3,44 mld euro
1 0,34 mld euro. Btedy oszacowan wynosza odpowiednio 545,31 mln euro i 150,28
mln euro. Majgc natomiast na uwadze przedziat ufnosci dla wspdlczynnika regresji,
mozna z prawdopodobienstwem 95% powiedzie¢, ze wzrost wydatkéw na pomoc
panstwa w formie ,,mi¢kkiego kredytowania” o 1 mln euro spowoduje wzrost PKB
Danii od 2,28 mld euro do 4,61 mld euro. W przypadku Hiszpanii nalezy oczeki-
wacé, ze PKB zwiekszy si¢ o co najmniej 18 mln euro i co najwyzej o 662,64 mln
euro. Analizujac wskazniki korelacji dla tych krajow, nalezy jednakze wskazac sil-
ne skorelowanie badanych zmiennych tylko w przypadku Danii: 0,86. Dla Hiszpanii
korelacja miedzy zmiennymi wynosi 0,52. Wspolczynniki determinacji przyjmuja
wartosci — odpowiednio 0,74028 1 0,268097. Oznacza to, ze w odniesieniu do Danii
mozna méwi¢ o zadowalajacym dopasowaniu linii regresji do danych empirycz-
nych, natomiast w odniesieniu do Hiszpanii — o dopasowaniu niezadowalajacym.
Zmienno$¢ wzrostu gospodarczego Danii zostata wyjasniona w 74,03% zmienno-
$cig wydatkow na pomoc publiczna w formie kredytow i pozyczek preferencyjnych.
Pozostate 25,97% stanowi efekt dziatania czynnikow losowych i nielosowych (inne
zmienne pozapomocowe, niedoktadno$¢ dopasowania linii prostej do danych empi-
rycznych itd.).

Majac powyzsze na uwadze, modele regresji dla Danii i Hiszpanii nie dajg pod-
staw do budowania prognoz dotyczacych pozytywnego wptywu udzielanej pomo-
cy publicznej na ksztattowanie si¢ wysokosci wzrostu gospodarczego w tych pan-
stwach cztonkowskich.

5. Pomoc w ramach soft loan a dlug sektora general government

Przyjmujac w modelu regresji za zmienna objasniang (zmienng zalezng Y) wielkos¢
dtugu sektora general government, a za zmienng objasniajaca (zmienng niezalezna X)
kredyty i pozyczki preferencyjne stanowigce pomoc publicznag, to zwigzek miedzy
badanymi zmiennymi bedzie zachodzit dla § z 22 panstw (tabela 2).
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Tabela 2. Wielkos¢ pomocy publicznej w formie ,,migkkiego kredytowania” a wielko$¢ diugu sektora
general government — statystyki analizy regresji

Pafistwa | Wsp6lezynnik | Blad ¢ Stat .| Wskaznik | Wspétezynnik

cztonkowskie regresji standardowy b Warto$§¢-p Korelacji | determinacji
UE b Sb

Austria —927,835 534,5363  |—1,73578 |0,104549 |0,420827 0,177096
Belgia —400,592 480,3781 |—0,83391 | 0,418334 |0,217535 0,047321
Bulgaria 408,7009 112,2418 3,641256 | 0,002671 |0,697426 0,486403
Czechy —623,537 280,6858 |—2,22148 | 0,043319 |0,510516 0,260627
Dania 1757,112 321,6553 5,462719 | 8,36E—05 |0,825025 0,680666
Finlandia —1214,32 503,5658 |—2,41144 | 0,030199 |0,541726 0,293467
Francja —197,916 741,8594 |-0,26678 | 0,793525 |0,07112 0,005058
Hiszpania 140,1052 300,6808 0,46596 | 0,648411 |0,123578 0,015272
Holandia 1738,352 721,5492 2,409194 | 0,03033 | 0,541368 0,29308
Irlandia 1452,132 1076,449 1,349003 | 0,198752 |0,339166 0,115034
Luksemburg | —2076,69 723,2367 |—2,87138 |0,012319 |0,608802 0,37064
Lotwa 145,3353 96,8483 1,500649 | 0,155659 |0,372243 0,138565
Malta —26,1089 8,77321 |—2,97598 | 0,010017 |0,62248 0,387482
Niemcy —402,583 384,7807 |—1,04627 | 0,313167 |0,269296 0,07252
Polska —393,38 347,5799 |—1,13177 | 0,276745 |0,289523 0,083824
Portugalia 249,1426 169,6151 1,468871 | 0,163977 |0,365423 0,133534
Rumunia —437,512 213,6848 |—2,04746 | 0,059857 |0,480037 0,230436
Stowenia —350,468 586,1915 |—0,59787 | 0,559472 |0,157787 0,024897
Szwecja 57,44277 | 368,191 0,156014 | 0,87825 |0,04166 0,001736
Wegry 592,0755 369,4098 1,602761 | 0,131303 |0,393752 0,155041
Wielka
Brytania —473,396 657,0036 |—0,72054 | 0,483052 |0,189098 0,035758
Witochy —1570,88 719,5954  |—2,183 0,046559 10,503934 0,25395
UE-28 —1241,63 1291,327 |-0,96151 | 0,352608 |0,248889 0,061946

Zrodto: obliczenia whasne.

Poszukiwany negatywny zwigzek miedzy analizowanymi zmiennymi zachodzi

w przypadku 5 panstw: Czech, Finlandii, Luksemburga, Malty i Wtoch. W kon-
sekwencji wzrostowi pomocy publicznej o 1 mln euro towarzyszy spadek diugu
sektora general government — odpowiednio — o $rednio 0,62 mld euro, 1,21 mld
euro, 2,08 mld euro, 0,03 mld euro i 1,57 mld euro. Najsilniejsza korelacja w tej
grupie panstw wystepuje dla: Luksemburga (0,61) i Malty (0,62). Dla pozostatych
3 panstw wskaznik korelacji przyjmuje wartosci ponizej 0,6. Jednakze dla wszyst-
kich 5 panstw cztonkowskich wspotczynniki determinacji przyjmuja wartosci
mniejsze od 0,5, przy czym najwyzsza wartosc¢ to 0,39.

Majac powyzsze na uwadze, modele regresji dla Czech, Finlandii, Luksembur-
ga, Malty i Wtoch nie daja podstaw do budowania prognoz dotyczacych negatyw-
nego wptywu udzielanej pomocy publicznej na ksztattowanie si¢ wysokos$ci dtugu
sektora general government w tych panstwach cztonkowskich.
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Dla 3 panstw cztonkowskich zachodzi pozytywny zwigzek miedzy wielkoscia
dtugu sektora general government a udzielang pomocg publiczng w formie ,,migk-
kiego kredytowania”. Sg to: Bulgaria, Dania i Holandia. W przypadku tych panstw
wzrostowi pomocy publicznej o 1 miln euro towarzyszy wzrost dtugu sektora gene-
ral government — odpowiednio — o $rednio 0,41 mld euro, 1,76 mld euro i 1,74 mld
euro.

Analizujgc wartos$ci wspotczynnika korelacji, nalezy zauwazy¢, ze najsilniejsza
korelacje mozna wskaza¢ dla Danii — 0,83, z ta uwaga, ze wspotczynnik determina-
cji wynosi 0,680666. Tym samym model grecki wyjasnia 68,07% zmiennosci dtugu
sektora general government zmiennoscig pozyczek i1 kredytow preferencyjnych sta-
nowigcych pomoc publiczna.

Majac powyzsze na uwadze, modele regresji dla Butgarii, Danii i Holandii nie
daja podstaw do budowania prognoz dotyczacych pozytywnego wptywu udzielanej
pomocy publicznej na ksztattowanie si¢ wysokosci dtugu sektora general govern-
ment w tych panstwach cztonkowskich.

6. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza regresji pokazata, ze wydatki na pomoc publiczng w ,,for-
mie ,,mickkiego kredytowania” i wielkos¢ wzrostu gospodarczego/wielkos¢ dtugu
sektora general government sa liniowo zalezne — odpowiednio w odniesieniu do 5
i 8 panstw cztonkowskich, ktore w latach 2000-2015 udzielaty pomocy publiczne;j
w tej formie. Nalezy dodatkowo odnotowac nastgpujace prawidtowosci:

1) dla Czech i Malty — istniejg statystyczne podstawy uznania zachodzenia ne-
gatywnego zwiazku stochastycznego mig¢dzy wielkos$cig wzrostu gospodarczego
(PKB) a kredytami i pozyczkami preferencyjnymi stanowigcymi pomoc publiczng
oraz negatywnego zwiazku stochastycznego migdzy wielkoscia dtugu sektora gene-
ral government a kredytami i pozyczkami preferencyjnymi stanowigcymi pomoc
publiczng; oznacza to, ze wzrost pomocy publicznej w formie ,,migkkiego kredyto-
wania” prowadzi do spadku PKB, ale tez do spadku wielkosci zadluzenia tych
panstw;

2) dla Danii — istniejg statystyczne podstawy uznania zachodzenia pozytywne-
go zwigzku stochastycznego miedzy wielkoScia wzrostu gospodarczego (PKB)
a kredytami i pozyczkami preferencyjnymi stanowigcymi pomoc publiczng oraz po-
zytywnego zwiazku stochastycznego miedzy wielkoscig dtugu sektora general go-
vernment a kredytami i pozyczkami preferencyjnymi stanowigcymi pomoc publicz-
ng; oznacza to, ze wzrost pomocy publicznej w formie ,,mi¢kkiego kredytowania”
prowadzi do wzrostu PKB, ale tez do wzrostu wielkosci zadluzenia Danii;

3) dla Hiszpanii — mozna stwierdzi¢ stochastyczna zaleznos$¢ tylko miedzy
wielkoscig wzrostu gospodarczego (PKB) a kredytami i pozyczkami preferencyjny-
mi stanowigcymi pomoc publiczng — pozytywny zwigzek migdzy analizowanymi
zmiennymi; oznacza to, ze wzrost pomocy publicznej w formie ,,migkkiego kredy-
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towania” prowadzi do wzrostu PKB Hiszpanii, natomiast pomoc ta nie wptywa na
wielko$¢ zadtuzenia tego kraju;

4) dla Stowenii — mozna stwierdzi¢ stochastyczng zalezno$¢ tylko miedzy
wielkoscig wzrostu gospodarczego (PKB) a kredytami i pozyczkami preferencyjny-
mi stanowigcymi pomoc publiczng — negatywny zwigzek miedzy analizowanymi
zmiennymi. Oznacza to, ze wzrost pomocy publicznej w formie ,,mi¢kkiego kredy-
towania” prowadzi do spadku PKB Stowenii, natomiast pomoc ta nie wptywa na
wielko$¢ zadtuzenia tego kraju;

5) dla Bulgarii i Holandii — mozna stwierdzi¢ stochastyczng zaleznos¢ tylko
migdzy wielko$cig dtugu sektora general government a kredytami i pozyczkami pre-
ferencyjnymi stanowiagcymi pomoc publiczng — pozytywny zwiazek miedzy analizo-
wanymi zmiennymi; oznacza to, ze wzrost pomocy publicznej udzielanej w formie
,-miekkiego kredytowania” prowadzi do wzrostu zadtuzenia, natomiast pomoc ta nie
wpltywa na wzrost PKB tych panstw;

6) dla Finlandii, Luksemburga i Wloch — mozna stwierdzi¢ stochastyczng za-
leznos¢ tylko miedzy wielkoscig dlugu sektora general government a kredytami i
pozyczkami preferencyjnymi stanowiagcymi pomoc publiczng — negatywny zwigzek
migdzy analizowanymi zmiennymi; oznacza to, ze wzrost pomocy publicznej udzie-
lanej w formie ,,migkkiego kredytowania” prowadzi do spadku zadtluzenia, nato-
miast pomoc ta nie wptywa na wzrost PKB tych panstw.

Istotnym wnioskiem jest, ze opracowane powyzej modele regresji nie daja pod-
staw do tworzenia prognoz ksztattowania si¢ zardwno wzrostu gospodarczego, jak
i dlugu sektora general government tych krajow w zaleznosci od wysokosci kwot
przeznaczanych na pomoc publiczng w formie ,,migkkiego kredytowania”. Tym
samym przyjeta w artykule teze badawcza nalezy odrzuci¢. Wynika to stad, ze
panstwa cztonkowskie UE udzielajg kredytéw i pozyczek preferencyjnych stano-
wigcych pomoc publiczng w bardzo matych rozmiarach. W analizowanym okresie
dominujg bezzwrotne formy pomocy, takie jak dotacje, subsydia kapitatowo-inwe-
stycyjne, zwolnienia i umorzenia podatkowe. Znaczenie instrumentow ,,miekkiego
kredytowania” w ramach pomocy publicznej wzrosto w latach 2008-2012. Byt to
okres wdrazania programéw pomocowych dla sfery realnej w zwiazku ze skutkami
kryzysu finansowego. Natomiast w latach 2013-2015 udziat tego rodzaju wsparcia
w pomocy publicznej ogotem spadt do poziomu sprzed 2008 r.
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