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Streszczenie

Podstawowym celem artykulu jest analiza zwiqzkow miedzy diugiem publicznym
i wzrostem gospodarczym w Unii Europejskiej w okresie 2000-2010. Artykut sklada si¢ z dwoch
czesci. Pierwsza czes¢ dotyczy analizy teoretycznej dotyczqcej wspolzaleznosci miedzy diugiem
publicznym i wzrostem gospodarczym z uwzglednieniem przyczyn i czynnikow determinujqcych te
zaleznosci. W nastepnej czesci artykutu zbadano zwiqzek miedzy diugiem publicznym i wzrostem
gospodarczym w UE przy pomocy modelu wektorowej autoregresji (VAR). Dokonano oszacowania
wspotczynnikow elastycznosci  dlugu publicznego na zmiany PKB oraz wspotczynnikow
elastycznosci PKB na zmiany diugu publicznego na podstawie funkcji odpowiedzi impulsowych.
Nastepnie przeprowadzono dekompozycje wariancji diugu publicznego i PKB w celu oszacowania
wplywu tych czynnikow na zmiennos¢ odpowiednio PKB i dlugu publicznego.

1. Wprowadzenie

Problematyka oddziatywania dlugu publicznego na koniunktur¢ gospodarcza
byla i wciaz jest jednym z przedmiotéw debaty wérdd wielu teoretykow i praktykow
ekonomii. W licznej literaturze ekonomicznej dotyczacej tego zagadnienia, rozwazania
teoretyczne i empiryczne mozna podzieli¢ generalnie na trzy gldwne grupy.

Pierwsza grupe analiz stanowig prace keynesistow, w ktorych podkresla sig, ze
deficyt budzetowy oraz zwiazany z nim diug publiczny maja pozytywny wplyw na
aktywnos¢ gospodarcza w kraju, w szczegdlnosci poprzez dziatanie mnoznika wydatkow
budzetowych. Przedstawiciele szkoty keynesowskiej dostarczaja argumentow
wskazujacych na wystepowanie tzw. efektu uzupetniania (crowd-in effect) wydatkow
prywatnych przez wydatki panstwowe na skutek deficytu budzetowego i1 dlugu
publicznego wywotanego ekspansywna polityka fiskalna. Twierdza oni dalej, ze
zazwyczaj deficyt budzetowy i dtug publiczny prowadza do wzrostu produkcji krajowe;j,
co sprawia, ze inwestorzy prywatni bardziej optymistycznie postrzegajac przyszia
sytuacje gospodarcza zwigkszajac przy tym swoje inwestycje.

Przeciwne spojrzenie na kwestie deficytu budzetowego oraz dlugu publicznego
maja przedstawiciele szkoty neoklasycznej, ktorzy argumentuja, ze deficyt budzetowy
idlug publiczny moga mie¢ szkodliwe skutki dla wzrostu gospodarczego.
Przedstawiciele szkoty neoklasycznej analizuja wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych w ciagu ich catego cyklu zycia. Uwazaja oni, ze panstwo odnotowujac
deficyt budzetowy przesuwa tym samym cigzar podatkéw na przyszte pokolenia, co
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prowadzi do zwigkszenia biezacej konsumpcji. Przy zalozeniu wystgpowania petnego
zatrudnienia przedstawiciele szkoly neoklasycznej argumentuja, ze zwigkszona
konsumpcja oznacza spadek rozmiaréw oszczedno$ci. Stopy procentowe musza zatem
wzrosna¢ w celu przywrdcenia rownowagi na rynku kapitatowym. Z kolei, wyzsze stopy
procentowe prowadza do spadku rozmiaréw inwestycji prywatnych'.

Natomiast, zwolennicy koncepcji rownowaznos$ci ricardianskiej sa zdania, ze
deficyt budzetowy i dlug publiczny sa neutralne dla wzrostu gospodarczego. Zgodnie
z ta koncepcja biezacy deficyt budzetowy, wynikajacy na przyklad ze zmniejszenia
podatkow musi by¢ splacony w przysztosci na przyktad poprzez podwyzszenie
podatkow, pozostawiajac w ten sposob stopy procentowe i inwestycje prywatne na
niezmienionym poziomie®.

Te trzy kontrastujace ze soba podejscia do problematyki deficytu budzetowego
i dlugu publicznego przyczyniaja si¢ do podejmowania wielu dyskusji w kraju i za
granica na temat roli deficytu budzetowego i dlugu publicznego w procesie wzrostu
gospodarczego.

2. Deficyt budzetowy, dlug publiczny i wzrost gospodarczy w ujeciu
modelowym

Deficyt budzetowy zazwyczaj jest definiowany jako roznica migdzy ogoélnymi
wydatkami panstwa, wilaczajac odsetki od dtugu publicznego oraz dochodami panstwa.
Natomiast zgodnie z bardziej ztozona definicja, deficyt budzetowy to réznica migdzy
wielkoscia dlugu publicznego na koniec danego roku i wielkoscia dlugu publicznego na
koniec roku poprzedniego. Te dwie definicje sa rownowazne, jezeli dlug publiczny
zdefiniuje sig, jako warto$¢ wyemitowanych obligacji.

Pojawienie si¢ deficytu budzetowego implikuje, ze dlug publiczny wzrasta. Ale
poniewaz PKB rowniez wzrasta, stosunek dtugu publicznego do PKB moze ulec zmianie
lub pozosta¢ na statym poziomie. Zatem, to czy stosunek dtugu publicznego do PKB
zmienia si¢ czy tez pozostaje na niezmienionym poziomie zalezy od tego, czy stopa
wzrostu zadluzenia krajowego jest wigksza lub mniejsza niz stopa wzrostu PKB.
Systematycznie rosnacy stosunek zadluzenia krajowego do PKB stanowi zagrozenie dla
kraju, ze dlug publiczny wejdzie na Sciezkg¢ niezrownowazonego wzrostu, prowadzaca
do niewyplacalnoséci kraju. Nawet, jezeli stosunek dlugu publicznego do PKB nie
wzrasta gwaltownie to i tak wysoki stosunek zadluzenia do PKB ma powazne
i niekorzystne konsekwencje dla kraju, zwiazane chociazby z rosnacym kosztem obstugi
dlugu. Wazne jest wigc zrozumienie przyczyn wzrostu wskaznika dtugu publicznego do
PKB i znalezienie optymalnej wielkosci tego wskaznika dla kraju. W tym celu
niezbedne jest odroznienie standardowego deficytu budzetowego od podstawowego
deficytu budzetowego. Podstawowy (pierwotny) deficyt budzetowy jest réwny

''Y. Keho: Budget deficits and economic growth: causality evidence and policy implications for WAEMU
countries, “European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences” 2010, Issue 18.

2 A. S. Saleh: The budget deficit and economic performance: a survey, “University of Wollongong, Faculty of
Commerce Economics Working Papers” 2003, No 78.
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standardowemu deficytowi budzetowemu pomniejszonemu o koszt obshugi diugu
publicznego’.

Zatem, standardowy deficyt budzetowy oraz podstawowy deficyt budzetowy
mozna zapisa¢ w formie ponizszych wyrazen, jako:

SB=G+(i-PD)-T 1)
PB=G-T ©)

gdzie:

SB — standardowy deficyt budzetowy;

PB — podstawy deficyt budzetowy;

PD — dlug publiczny;

G — wydatki panstwa;

i — stopa oprocentowania dlugu publicznego;

T — dochody panstwa (podatkowe i niepodatkowe).

Stad, na podstawie powyzszych wzoréw mozna zapisa¢ wskaznik dlugu
publicznego do PKB w nastgpujacej postaci:

PD :(G—Tj+[i_AGDP j[ PD J 3)
GDP GDP GDP GDP
gdzie:

GDP - produkt krajowy brutto.

Zgodnie z powyzszym zapisem, dtug publiczny do PKB to suma wskaznika
podstawowego deficytu budzetowego w stosunku do PKB oraz réznicy migdzy stopa
procentows i stopa wzrostu PKB pomnozona przez stosunek dtugu publicznego do PKB.
Zatem, zgodnie z powyzszym rownaniem stosunek dlugu publicznego do PKB wzrasta
wowczas, gdy w warunkach wystgpowania podstawowego deficytu budzetowego stopa
oprocentowania dlugu publicznego jest wigksza od stopy wzrostu PKB. W celu
zmniejszenia wskaznika dlugu publicznego do PKB musi pojawi¢ si¢ nadwyzka
w podstawowym bilansie budzetu panstwa (wigksze dochody niz wydatki panstwowe)
lub PKB musi wzrastaé szybciej niz koszt obstugi dlugu publicznego.

3. Dlug publiczny a wzrost gospodarczy w Swietle wynikow analiz
empirycznych
Niektorzy autorzy, tacy jak Modigliani, Diamond i Saint-Paul wskazuja, ze
zwigkszenie dlugu publicznego zawsze przyczynia si¢ do spadku tempa wzrostu
gospodarczego. Z kolei, Patillo, Romer i Weil stwierdzili, ze niski poziom dlugu
publicznego wplywa dodatnio na wzrost gospodarczy, za$ wysokie rozmiary zadluzenia
oddzialywuja negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego kraju®.
Ponadto, wyniki badan empirycznych przeprowadzonych przez Kumar i Woo na
grupie krajow obejmujacej zarowno gospodarki wysoko rozwinigte, jak rowniez

3 M. Feldstein: Budget deficits and national debt, “K. Jha Memorial Lecture at the Reserve Bank of India in
Mumbai” 2004, No 12.

* F. Modigliani: Long-run implications of alternative fiscal policies and the burden of the national debt,
“Economic Journal” 1961, No 71; P. Diamond: National debt in a neoclassical growth model, “American
Economic Review” 1965, No 55; G. Saint-Paul: Fiscal policy in an endogenous growth model, “Quarterly
Journal of Economics” 1992, No. 107; C. Patillo, D. Romer, D. N. Weil: What are the channels through which
external debt affects growth?, “IMF Working Paper” 2004, No. 15.
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rozwijajace si¢ wskazuja na wystgpowanie odwrotnej zaleznosci migdzy poczatkowym
dlugiem publicznym i wzrostem gospodarczym w okresie 1970-2007°. Rezultaty ich
analiz potwierdzaja, ze wzrostowi wskaznika dlugu publicznego do PKB o 10 p.p.
towarzyszyt spadek realnego PKB per capita o okoto 0,2 p.p. w ciagu jednego roku.

Schclarek analizujac tacznie 59 krajow rozwijajacych sig¢ i 24 kraje wysoko
rozwinigte gospodarczo stwierdzil, ze w przypadku krajow rozwijajacych sig¢ zawsze
wystepuje ujemny i istotny zwiazek miedzy catkowitym zadluzeniem panstwa
i wzrostem gospodarczym. Z kolei, w odniesieniu do krajow wysoko rozwinigtych
gospodarczo Schclarek nie znalazt istotnej zaleznosci migdzy dlugiem publicznym
i wzrostem gospodarczym®.

Z kolei, Ferreira analizujac zwiazek miedzy wzrostem gospodarczym i dhugiem
publicznym przy pomocy modelu wektorowe]j autoregresji oraz testu przyczynowosci
Grangera potwierdzit wystgpowanie zwigzku miedzy wzrostem gospodarczym per capita
i dlugiem publicznym w stosunku do PKB w krajach cztonkowskich OECD w okresie
1988-2001. Ponadto stwierdzit on, iz zalezno$¢ ta jest zawsze dwukierunkowa’.

Keho badat zwiazek przyczynowo-skutkowy migdzy deficytem budzetowym
1 wzrostem gospodarczym w siedmiu wybranych krajach Afryki Zachodniej w okresie
1980-2005 za pomoca modelu VAR oraz testu przyczynowosci Grangera. Uzyskane
wyniki badan okazaty si¢ niejednoznaczne. W przypadku trzech krajow nie stwierdzono
wystepowania zwiazku przyczynowo-skutkowego migdzy deficytem budzetowym
i wzrostem gospodarczym. Wyniki badan ujawnity réwniez w przypadku trzech
kolejnych krajow wystgpowanie dwukierunkowej, ujemnej zaleznosci migdzy deficytem
budzetowym i wzrostem gospodarczym®.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz wiele analiz empirycznych przeprowadzonych
w ciagu ostatnich kilkunastu lat wskazuje na wystgpowanie nieliniowej zaleznosci
migdzy diugiem publicznym i wzrostem gospodarczym’. Mianowicie, wyniki tych badan
wskazuja, ze dtug publiczny pozytywnie wplywa na wzrost gospodarczy, lecz jedynie do
pewnego poziomu dtugu po przekroczeniu, ktorego wptyw dlugu publicznego na PKB
jest negatywny. Do podobnych wnioskow doszli Elbadawi, Ndulu i Ndung'u analizujac
zaleznos$ci migdzy dlugiem publicznym i PKB w 26 krajach Afryki subsaharyjskiej
w okresie  1980-1994'. Wykazali oni bowiem, ze dlug publiczny pozytywnie
oddzialywal na wzrost gospodarczy w tych krajach, ale jedynie do poziomu 97% PKB.
Z kolei, Pattillo, Poirson, Ricci badajac 93 kraje rozwijajace si¢ w okresie 1972-1998
uzyskali wyniki wskazujace na pozytywny wplyw dlugu publicznego na wzrost
gospodarczy jedynie do poziomu 35-40% PKB'".

> M. S. Kumar, J. Woo: Public debt and growth, “IMF Working Paper” 2010, No 174.

® A. Schclarek: Debt and economic growth in developing and industrial countries, “Lund University Working
Papers” 2005, No 34.

" C. Ferreira: Public debt and economic growth: a granger causality panel data approach, “Technical
University of Lisbon Working Papers” 2009, No 24.

8 Y. Keho: Budget deficits and economic growth: causality evidence and policy implications for WAEMU
countries, “European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences” 2010, Issue 18.

® W. Moore, T. Chrystol: A meta-analysis of the relationship between debt and growth, “Munich Personal
RePEc Archive Paper” 2008, No. 21474.

191, Elbadaw, B. Ndulu, N. Ndung'u: Debt overhang and economic growth in Sub-Saharan Africa, in: Z. Iqbal,
R. Kanbur (eds.), External finance for low-income countries, International Monetary Fund, Washington 2007.
' C. Pattillo, H. Poirson, L. Ricci: External debt and growth, “IMF Working Paper” 2002, No 02/69.
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Podobne analizy prowadzili Smyth i Hsing, ktoérzy analizowali wplyw dlugu
publicznego na wzrost gospodarczy w USA w latach 80-tych i 90-tych XX wieku. Otéz,
wspomniani autorzy szacowali optymalny poziom dlugu publicznego dla gospodarki
amerykanskiej, tzn. taki poziom dlugu publicznego, ktory maksymalizuje wzrost
gospodarczy. Ich wyniki badan wskazywaly, iz optymalny poziom dtugu publicznego
w stosunku do PKB dla gospodarki USA wynosit w badanym okresie 38,4%'?.

Natomiast Reinhart i Rogoff analizujac 44 kraje wysoko rozwinigte gospodarczo
irozwijajace si¢ w okresie ostatnich dwustu lat doszli do wniosku, ze wysokiemu
poziomowi dhugu publicznego w stosunku do PKB (powyzej 90%) towarzyszyt nizszy
poziom wzrostu gospodarczego zar6wno w krajach rozwinigtych gospodarczo
i rozwijajacych sig. Ponadto, w przypadku krajéw rozwijajacych sig stosunkowo wysoki
poziom dlugu zagranicznego w stosunku do PKB (powyzej 60%) negatywnie
oddziatywat na wzrost gospodarczy .

4. Dlug publiczny i wzrost gospodarczy w UE w okresie 2000-2010
Stosunkowo wysokie rozmiary zadluzenia publicznego w wielu krajach

cztonkowskich UE przyczynily si¢ do podejmowania licznych dyskusji dotyczacych

wpltywu dlugu publicznego na wzrost gospodarczy. W celu analizy zwiazku

przyczynowo-skutkowego pomigdzy zmianami PKB i dlugu publicznego w krajach

cztonkowskich UE w okresie 2000-2010 wykorzystano model wektorowej autoregresji

(VAR) zaproponowany przez Ferreira i przedstawiajacy si¢ ponizszymi wyrazeniami'*:

GDP,, = 2 a,GDP,,  + i BPD,, , +u, (4

k=1 k=1
» »

PD it = Z ZkPDi,tfk + Z §k GDPi,t—k +v;, )
k=1 k=1

gdzie:

PD — dtug publiczny wyrazony w walucie krajowe;j;

GDP — produkt krajowy brutto wyrazony w walucie krajowej;

p, [ - sktadniki resztowe;

t — okres analizy;

k — liczba op6znien zmiennych

Wszystkie wymienione powyzej szeregi czasowe mialy czestotliwos$é kwartalng
i obejmowatly okres od pierwszego kwartatu 2000 roku do pierwszego kwartatu 2010
roku. Z szeregu czasowego wyodrgbniono czynnik sezonowy, poniewaz wystgpowanie
W szeregu czasowym czynnika sezonowego mogloby prowadzi¢ do problemow
w interpretowaniu zmian danego zjawiska w analizowanym okresie. W tym celu
wykorzystano procedurg X12-ARIMA.

Przed dokonaniem estymacji modelu, niezbgdne bylo okreslenie stacjonarnosci
analizowanych szeregow czasowych. W tym celu wykorzystano rozszerzony test
Dickeya-Fullera — ADF (Augmented Dickey-Fuller). Wsrdd analizowanych danych

'2D. J. Smyth, Y. Hsing: In search of an optimal debt ratio for economic growth, “Contemporary Economic
Policy” 1995, Vol. 13, Issue 4.

" C. M. Reinhart, K. S. Rogoff: Growth in a time of debt, “NBER Working Paper” 2010, No 15639.

4 C. Ferreira: Public debt and economic growth: a granger causality panel data approach, “Technical
University of Lisbon Working Papers” 2009, No 24.
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wykorzystanych w dalszej czgsci opracowania znalazly si¢ szeregi czasowe o stopniach
integracji 0 i 1. Brak stacjonarnosci szeregow czasowych wymusit modyfikacjg postaci
funkcyjnej modelu, w celu doprowadzenia zmiennych do stacjonarnosci. Modyfikacja ta
polegata na zastapieniu wielko$ci analizowanych zmiennych przez ich pierwsze rdznice.

W analizie przyjeto jeden okres opdznien migdzy zmiennymi objasniajacymi,
azmienng objasniang (jeden kwartat). Wyboru rzedu opdznien dokonano zgodnie
z wynikami kryteriow informacyjnych modelu Akaike, Schwartza-Bayesiana oraz
Hannana-Quinna. Wedtug tych kryteriow najwigksza pojemnos¢ informacyjna miat
model z jednym opdznieniem. Nalezy rowniez podkreslic, ze ze wzglgdu na brak
wystepowania kointegracji migdzy zmiennymi modelu, nie bylo mozliwosci
rozszerzenia i przeksztatcenia strukturalnego modelu VAR w wektorowy model korekty
bledem.

Analizujac wskazniki dtugu publicznego do PKB w UE mozna zauwazy¢, iz
wskazniki te zwigkszyly si¢ znaczaco w ciagu ostatnich dziesigciu lat. O ile $redni udziat
dtugu publicznego w PKB w 27 krajach cztonkowskich UE wynosit na poczatku 2000
roku 65%, to na poczatku 2010 roku stosunek ten wyniost juz ok. 75%. Najwigkszymi
wskaznikami dtugu publicznego w stosunku do PKB charakteryzowaty si¢ w 2010 roku
takie kraje jak Grecja, Wlochy oraz Belgia, za$ najmniejszymi Estonia, Luksemburg
oraz Bulgaria.

Rys. 1. Stosunek dtugu publicznego do PKB w krajach cztonkowskich UE w latach 2000 i 2010 [w %]
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

Réwniez rozmiary PKB na jednego mieszkanca istotnie zwigkszyly si¢ w UE
w ciagu ostatnich kilku lat. O ile $redni poziom PKB per capita w 27 krajach
cztonkowskich UE wynosit na poczatku 2000 roku 19 tys. euro, to na poczatku 2010
roku warto$¢ ta wyniosta juz blisko 24 tys. euro. Najwigkszymi rozmiarami PKB na
mieszkanca charakteryzowatly si¢ w 2010 roku Luksemburg, Dania oraz Irlandia za$
najmniejszymi Rumunia, Bulgaria, Litwa i Lotwa.
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Rys. 2. Rozmiary PKB na jednego mieszkanca w krajach cztonkowskich UE w latach 2000 i 2010 [w euro]
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Z teoretycznego punktu widzenia, stabiej rozwinigte gospodarczo kraje
powinny charakteryzowaé si¢ generalnie wyzszym poziomem dlugu publicznego
w stosunku do PKB, niz kraje wyzej rozwinigte, ze wzgledu na ograniczenia finansowe
oraz potrzeby gospodarcze krajow. Jednakze, analizujac dane dotyczace udziatu dlugu
publicznego w PKB w krajach cztonkowskich UE mozna zauwazy¢ wyzsze udzialy
dlugu publicznego w PKB w relatywnie wyzej rozwinigtych gospodarczo krajach
cztonkowskich UE. Sytuacja ta moze wskazywaé¢ na pozytywny wplyw dhugu
publicznego na poziom rozwoju gospodarczego tych krajow lub na pozytywny wplyw
wzrostu gospodarczego na rozmiary dtugu publicznego. Jednakze, doswiadczenia wielu
krajow, zarowno wysoko rozwinigtych gospodarczo, jak rowniez rozwijajacych si¢
wskazuja, ze zbyt wysoka relacja dtugu publicznego do PKB moze spowodowaé wzrostu
ryzyka inwestycyjnego w kraju, odptyw kapitalu zagranicznego i w konsekwencji
deprecjacje waluty krajowej. Oczywiscie, sytuacja ta w negatywny sposob wplynie na
tempo rozwoju gospodarczego kraju.

W  celu okre§lenia zwiazku przyczynowo-skutkowego migdzy $rednim
poziomem dlugu publicznego i PKB w UE w okresie 2000-2010 niezbgdne byto
oszacowanie parametrow strukturalnych modelu VAR. Wyniki oszacowania parametrow
modelu przedstawiono w ponizszej tablicy.

107



Tabl. 1. Wyniki oszacowania parametrow strukturalnych modelu VAR

Rownanie 1: GDP

Wspotczynnik Biqd stand. t-Studenta wartosé p
GDP 1 1,32922 0,1672017 7,9472 <0,00001 ok
PD_1 -0,334161 0,169398 -1,9726 0,05585 *
Sredn.aryt.zm.zaleznej 15,71887 Odch.stand.zm.zaleznej 0,121356
Suma kwadratow reszt 0,006189 Blad standardowy reszt 0,012762
Wsp. determ. R-kwadrat 0,999999 Skorygowany R-kwadral’ 0,999999
F(2,38) 30343398 Wartos¢ p dla testu F 1,4e-118
Autokorel.reszt - rhol 0,199296 Stat. Durbina-Watsona 1,504455

Réwnanie 2: PD

Wspolczynnik Blqd stand. t-Studenta wartos¢ p
GDP_1 0,430476 0,168944 2,5480 0,01500 o
PD 1 0,563264 001171107 3,2919 0,00216 HoAk
Sredn.aryt.zm.zaleznej 15,51963 Odch.stand.zm.zalezne;j 0,123634
Suma kwadratow reszt 0,006314 Btad standardowy reszt 0,012891
Wsp. determ. R-kwadrat 0,999999 Skorygowany R-kwadrat 0,999999
F(2, 38) 28991312 Warto$¢ p dlaltestu F 3,3e-118
Autokorel.reszt - rhol 0,049724 Stat. Durbina-Watsona 1,828029

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na podstawie wynikow oszacowan roéwnania 4 (GDP) mozna zauwazy¢, iz
jednym z czynnikéw, ktory w najwigkszym stopniu determinowal tempo wzrostu PKB
w UE w okresie 2000-2010 byly zmiany dlugu publicznego. Mianowicie, wzrost
rozmiaro6w dlugu publicznego o 1% prowadzit do spadku tempa wzrostu PKB $rednio
00,3%. Z drugiej strony, na podstawie wynikéw oszacowan réwnania 5 (PD) mozna
stwierdzi¢, iz jednym z najistotniejszych czynnikow determinujacych rozmiary ditugu
publicznego w UE w okresie 2000-2010 byly wtasnie zmiany PKB. W tym przypadku
wzrost PKB o 1% prowadzit do dalszego wzrostu dtugu publicznego $rednio o okolo
0,4%. Jednakze, poréwnujac wartosci wspolczynnikow elastycznosci w tych obu
roOwnaniach okazato sig, ze to zmiany PKB w znacznie wigkszym stopniu wplywaly na
zmiany rozmiaréw dhlugu publicznego, niz zmiany rozmiarow dlugu publicznego na
dynamike¢ PKB w UE w analizowanym okresie.

Kolejnym krokiem analizy byt pomiar sily oddzialtywania zmian dlugu
publicznego na rozmiary PKB oraz zmian PKB na rozmiary dtugu publicznego w UE.
Pomiaru tego dokonano przy pomocy tzw. funkcji odpowiedzi impulsowych (impulse
response function), czyli funkcji reakcji PKB i dlugu publicznego na impuls w postaci
jednostkowej zmiany odpowiednio dtugu publicznego i PKB.
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Rys. 3. Funkcja odpowiedzi impulsowej PD i GDP w UE w okresie 2000-2010
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Na podstawie powyzszych rysunkéw zauwazono, iz szokowy wzrost PKB
o jednostke prowadzit do stopniowego wzrostu PKB w ciagu kolejnych dwudziestu
kwartalow od momentu wystapienia szoku, a w dalszej kolejnosci do stabilizacji.
Z kolei, wzrost rozmiar6w PKB prowadzit do stopniowego wzrostu rozmiaréw dtugu
publicznego w ciagu dwudziestu kolejnych kwartalow od wystapienia szoku, a nastgpnie
do stopniowej stabilizacji. Inaczej wygladata sytuacja w przypadku reakcji PKB na szok
w postaci zmiany rozmiaré6w dlugu publicznego. Otdz, wzrost rozmiarow dlugu
publicznego prowadzit do stopniowego spadku rozmiarow PKB w ciagu kolejnych
dwudziestu kwartatow, a w dalszej kolejnosci do stopniowej stabilizacji. Natomiast
wzrost rozmiaré6w dlugu publicznego prowadzil do natychmiastowego wzrostu dtugu
publicznego a nast¢pnie do jego stopniowego spadku w trakcie kolejnych dwudziestu
kwartatow.

Ostatnim etapem analizy byla dekompozycja wariancji sktadnika resztowego
dlugu publicznego oraz PKB, w celu oszacowania wptywu zmian tych czynnikéw na
ksztaltowanie si¢ zmienno$ci odpowiednio PKB i dtugu publicznego w UE.

Tabl. 2. Dekompozycja wariancji dla zmiennych PD i GDP w UE w okresie 2000-2010

Dekompozycja wariancji dla zmiennej PD Dekompozycja wariancji dla zmiennej GDP
okres PD GDP PD GDP
2 24,3 75,7 1,8 98,2
4 12,5 87,5 9,1 90,9
6 11,9 88,1 17,1 82,9
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8 16,4 83,6 24,1 75,9
10 22,1 77,9 29,7 70,3
12 27,5 72,5 34,2 65,8
14 32,1 67,9 37,7 62,3
16 35,8 64,2 40,6 59,4
18 38,9 61,1 42,9 57,1
20 41,4 58,6 44,8 55,2

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na podstawie danych z powyzej tablicy mozna zauwazy¢, ze zmiany PKB
wyjasnialy okoto 87% zmian dlugu publicznego w UE po uptywie czwartego kwartatu
od momentu wystapienia szoku oraz blisko 59% zmian dlugu publicznego po uplywie
dwudziestego kwartatu. Dla poréwnania, zmiany rozmiaré6w dlugu publicznego w UE
wyjasnialy okoto 9% zmian PKB po uptywie czwartego kwartatu oraz blisko 45% zmian
PKB po uptywie dwudziestego kwartatu.

Wplyw dlugu publicznego na wzrost gospodarczy oraz oddziatywanie wzrostu
gospodarczego na zmiany dlugu publicznego znaczaco réznily si¢ w poszczegbélnych
krajach  czlonkowskich UE. Mianowicie, najwigksze wartosci bezwzgledne
wspotczynnikow oddziatywania dlugu publicznego na zmiany PKB odnotowano
w takich krajach jak Hiszpania i Irlandia, za$ najmniejsze warto$ci na Lotwie. Z kolei,
najwigksze wartosci bezwzglgdne wspotczynnikow elastyczno$ci PKB na zmiany dlugu
publicznego stwierdzono w Finlandii, za§ najmniejsze w Hiszpanii, Irlandii, Stowenii,
Szwecji, Danii, Holandii i na Cyprze.

Tabl. 3. Wspotczynniki elastycznosci dlugu publicznego na zmiany PKB oraz elastycznosci PKB na zmiany
dhugu publicznego w krajach cztonkowskich UE w okresie 2000-2010

Kraje GDP — PD PD — GDP
Belgia 0,01 -0,02
Bulgaria -0,04 0,01
Czechy 0,02 -0,07
Dania -0,06 0,00
Niemcy 0,02 0,05
Estonia 0,08 0,05
Irlandia -0,29 0,00
Grecja 0,07 0,06
Hiszpania -0,32 0,00
Francja 0,03 0,06
Wiochy 0,05 0,06
Cypr -0,04 0,00
Lotwa 0,00 -0,11
Litwa 0,05 0,09
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Luksemburg 0,02 0,07
Wegry 0,09 -0,01
Malta 0,01 0,32
Holandia -0,01 0,00
Austria 0,01 0,15
Polska -0,01 0,06
Portugalia 0,03 0,03
Rumunia -0,02 0,09
Slowenia -0,24 0,00
Slowacja 0,03 0,17
Finlandia 0,03 -0,49
Szwecja -0,12 0,00
Wielka Brytania 0,02 0,10

Zrodio: Opracowanie whasne.

Analizujac obliczone wspotczynniki elastycznosci PKB na zmiany dlugu
publicznego na tle rozmiaréw dhugu publicznego w stosunku do PKB w poszczegolnych
krajach cztonkowskich UE mozna dostrzec pewne prawidtowosci w tym zakresie. Otoz,
ogolnie rzecz ujmujac, najwigkszy, dodatni wptyw dhugu publicznego na rozmiary PKB
stwierdzono w przypadku tych krajow cztonkowskich UE, w ktoérych udziat dilugu
publicznego w PKB byl na poziomie zblizonym do 65%. Zatem, wilasnie taki udziat
dtugu publicznego w PKB okazat si¢ by¢ optymalnym z punktu widzenia oddziatywania
dlugu na wzrost gospodarczy.

Rys. 4. Wspotczynniki elastycznosci PKB na zmiany dlugu publicznego a rozmiary dlugu publicznego
w stosunku do PKB w krajach cztonkowskich UE w okresie 2000-2010
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Z kolei, uwzgledniajac wspolczynniki elastycznosci dtugu publicznego na
zmiany PKB oraz rozmiary dlugu publicznego w stosunku do PKB w poszczegolnych
krajach cztonkowskich UE nie stwierdzono istotnej zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi.
Jednakze mozna zauwazy¢, iz ujemne wartosci wspotczynnikow elastycznosci dlugu
publicznego na zmiany PKB stwierdzono w przypadku tych krajow, w ktorych udziat
dhugu publicznego w PKB ksztaltowat si¢ w przedziale 20-60%.

Rys. 5. Wspolezynniki elastycznosci dlugu publicznego na zmiany PKB a rozmiary dlugu publicznego
w stosunku do PKB w krajach cztonkowskich UE w okresie 2000-2010
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Reasumujac, optymalny poziom dtugu publicznego w stosunku do PKB, wyrazajacy
najwigkszy, dodatni jego wptyw na wzrost gospodarczy w krajach cztonkowskich UE
byl na poziomie zblizonym do 65%. Natomiast ujemny wplyw wzrostu gospodarczego
na poziom dlugu publicznego stwierdzono w krajach cztonkowskich UE, w ktorych dlug
publiczny wynosit od 20% do 40% PKB.

Uwzgledniajacy prognozy zmian diugu publicznego do 2020 roku w wybranych
krajach rozwinigtych gospodarczo i tzw. gospodarkach wschodzacych (emerging
markets), dokonane przez Deutsche Bank nalezy stwierdzié, iz sposrdd badanych krajow
cztonkowskich UE pozytywnego wplywu dlugu publicznego na tempo wzrostu
gospodarczego doswiadcza w szczegdlnosci kraje wschodzace, takie jak Polska, Czechy,
Wegry i Rumunia, w ktérych dtug publiczny bedzie w 2020 roku najbardziej zblizony do
optymalnego.

Tabl. 4. Macierz prognozy dtugu publicznego do 2020 roku w wybranych krajach cztonkowskich UE

Rozwinigte gospodarczo kraje czlonkowskie UE

Udziat dtugu Niski udziat dtugu Sredni udziat dtugu Wysoki udziat dlugu
publicznego w PKB w publicznego w PKB publicznego w PKB publicznego w PKB
%/Tendencja (ponizej 73,7%) (73,7%-131,4%) (powyzej 131,4%)
Tendencja spadkowa Dania, Szwecja Belgia Wiochy
. . Niemcy, Irlandia,
Stabilny poziom Hiszpania
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Francja, Stowacja,

Wielka Brytania Grecja, Portugalia

Tendencja rosnaca

Wschodzace kraje czlonkowskie UE

Udziat dlugu Niski udziat dtugu Sredni udziat dhugu Wysoki udziat dlugu
publicznego w PKB w publicznego w PKB publicznego w PKB publicznego w PKB
%/Tendencja (ponizej 20%) (20%-52,2%) (powyzej 52,2%)
Tendencja spadkowa
Stabilny poziom Polska
Czechy, Wegry,

Tendencja rosnaca .
) 2 Rumunia

Zrodto: Public debt in 2020, “Deutsche Bank Research” 2010, March 24.

Natomiast — zgodnie z danymi przedstawionymi w powyzszej tablicy —
wigkszo$¢ rozwinigtych gospodarczo krajow cztonkowskich UE odnotuje ujemny wptyw
dlugu publicznego na wzrost gospodarczy w 2020 roku, poniewaz poziom dhugu
publicznego w tych krajach bedzie znaczaco przekraczat jego optymalne rozmiary.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy dotyczacej zwiazku migdzy dlugiem
publicznym i wzrostem gospodarczym w UE w okresie od pierwszego kwartalu 2000
roku do pierwszego kwartatu 2010 roku mozna wskaza¢ na kilka kluczowych wnioskow.

Po pierwsze, stwierdzono, iz jednym z czynnikdéw, ktéory w najwigkszym
stopniu determinowat tempo wzrostu PKB w UE w okresie 2000-2010 byly zmiany
dtugu publicznego. Mianowicie, wspolczynnik oddziatywania dlugu publicznego na
wzrost gospodarczy wyniost -0,3. Z drugiej strony, jednym z czynnikow
determinujacych rozmiary dlugu publicznego w UE w okresie 2000-2010 byly zmiany
PKB. W tym przypadku wspotczynnik oddziatywania PKB na zmiany dlugu
publicznego w UE wyniost 0,4. Obliczono réwniez, ze zmiany PKB wyjasnialy
w znacznie wigkszym stopniu zmiany dhugu publicznego, niz stopien, w ktorym zmiany
dtugu publicznego wyjasniaty zmiany PKB w UE.

Po drugie, stwierdzono, ze wspotczynniki oddziatywania dtugu publicznego na
wzrost gospodarczy oraz oddzialtywania wzrostu gospodarczego na zmiany dlugu
publicznego znaczaco roznily si¢ w poszczegélnych krajach czlonkowskich UE.
Najwigksze wartosci bezwzgledne wspdtczynnikéw oddziatywania dlugu publicznego
na zmiany PKB odnotowano w Hiszpanii i Irlandii, za§ najmniejsze wartosci na Lotwie.
Natomiast, najwigksze wartosci bezwzgledne wspolczynnikow elastycznosci PKB na
zmiany dlugu publicznego stwierdzono w Finlandii, za§ najmniejsze w Hiszpanii,
Irlandii, Stowenii, Szwecji, Danii, Holandii i na Cyprze.

Po trzecie, stwierdzono, iz najwigkszy, pozytywny wptyw dlugu publicznego na
rozmiary PKB mial miejsce w tych krajach cztonkowskich UE, w ktorych udziat dlugu
publicznego w PKB byl na poziomie zblizonym do 65%. Natomiast nie stwierdzono
istotnej zalezno$ci migdzy poziomem wspotczynnikow elastycznosci dtugu publicznego
na zmiany PKB oraz udziatem dlugu publicznego w PKB w poszczegdlnych krajach
cztonkowskich UE, przy czym zauwazono wystgpowanie ujemnych warto$ci
wspolczynnikéw elastycznosci dlugu publicznego na zmiany PKB w tych krajach,
w ktorych udziat dtugu publicznego w PKB wynosit od 20% do 60%.
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Summary

The main aim of the article is to present the relationships between public debt and economic

growth in the European Union in the period 2000-2010. The article consists of two parts. The first
part deals with theoretical analysis of the relationships between public debt and economic growth,
including reasons and factors determining these relationships. In the next part of article, there are
examined the relationships between public debt and gross domestic product in the EU by using the
Vector Autoregression Model (VAR). There are estimated elasticity coefficients of public debt to
GDP and elasticity coefficients of GDP to public debt on the base of impulse response function.
Then, there is made variance decomposition of the public debt and GDP in order to assess the impact
of these factors on the variability of GDP and public debt respectively.
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