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Wptyw zadtuzenia publicznego na dynamike
wzrostu gospodarczego w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej

Zbigniew Karmela®

Wstep

Oddziatywanie dlugu publicznego na wzrost gospodarczy oraz wysokos$¢ bez-
piecznego poziomu zadluzenia po nastgpstwach kryzysu finansowego w USA
w 2007 r. stato si¢ przedmiotem ozywionej dyskusji zarowno wsrod ekonomi-
stow, jak 1 politykow, a pdzniejsza dekoniunktura gospodarcza przyczynita si¢ do
podjecia dziatan zapobiegawczych w zakresie polityki monetarnej oraz fiskalne;j.
Wigzalo si¢ to czesto ze znacznym zwigkszeniem zadtuzenia publicznego lub na-
wet wystgpieniem kryzysu finanséw publicznych w niektorych krajach, w tym
Europy Srodkowo-Wschodniej (Litwa, Lotwa). Znaczacy wzrost obcigzen budze-
towych sktania do refleksji nad tym, czy bezpieczny poziom dlugu, zapewniajacy
state tempo wzrostu gospodarczego, zostat juz przekroczony.

Do zasadniczych celow badawczych artykutu nalezg ocena mozliwosci
wptywu wysokosci zadtuzenia publicznego na dynamike wzrostu gospodarczego
w wybranych krajach oraz okreslenie stopnia ryzyka nadmiernego zadtuzenia.
Przeprowadzone analizy empiryczne koncentrujg si¢ na weryfikacji wspotistnie-
nia zjawisk duzego dtugu publicznego i niskiego wzrostu PKB per capita, a takze
na okresleniu, czy migdzy tymi wskaznikami zachodzi zwigzek przyczynowo-
-skutkowy. Szczego6lng uwage poswiecono maksymalnej dopuszczalnej wielkosci
zadluzenia w relacji do PKB. Warto jednak zaznaczy¢, ze istnieje wiele ograniczen
dotyczacych badania zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi, a ekonomisci niestety
nie sg zgodni co sposobu, w jaki nalezy to robi¢. Ponadto istnieje pewne prawdo-
podobienstwo, ze w krajach, ktére przekroczyly krytyczny poziom dtugu, wzrost
gospodarczy nadal bedzie stosunkowo duzy. Przyktadem takiej sytuacji moze by¢
brak zatamania si¢ wzrostu gospodarczego w USA po przekroczeniu wskazywa-
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nej przez Reinhart i Rogoff 90-procentowej granicznej relacji zadtuzenia do PKB.
Autor jest $wiadomy tych probleméw, dlatego w niniejszym opracowaniu zwro-
cono uwagg na roéznice pomiedzy wspotistnieniem wysokiego dtugu publicznego
i niskiego tempa PKB a charakterem zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy
tymi kategoriami ekonomicznymi. W celu zminimalizowania bledu w kalkulacji
teoretycznego granicznego poziomu diugu zastosowano cztery alternatywne mo-
dele ekonometryczne. Nalezy jednak pamietac, ze wyliczone graniczne poziomy
udzialu zadtuzenia maja charakter pogladowy, a nie wigzacy, i sg uzupetieniem
dyskusji na temat waznego problemu skutkow wystepowania dtugu publicznego.

Na poczatku artykutu zostaly przestawione wybrane opisane w literaturze
przedmiotu dotychczasowe wyniki badan, uwzgledniajace takze wnioski ptyna-
ce z dwoch metaanaliz literatury. W dalszej czesci omdwiono watpliwosci meto-
dyczne zwigzane z badaniem wptywu zadluzenia publicznego na tempo wzrostu
gospodarczego. W ostatniej czgsci opracowania skupiono si¢ na empirycznej we-
ryfikacji zalezno$ci miedzy opisywanymi zjawiskami. Weryfikacje statystyczno-
-ekonometryczna podzielono na dwie czgsci. Pierwsza z nich to analiza statystyk
opisowych, majaca za zadanie dowies¢, czy wysoki dtug publiczny jest skore-
lowany z niskim wzrostem PKB. W drugiej czg¢sci opisano metodologie oraz
wyniki estymacji czterech modeli ekonometrycznych dla danych przekrojowo-
-czasowych, pochodzacych z obserwacji (w latach 1996-2017) 11 krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej. Estymacije te byty row-
niez podstawg wyliczenia r6znych pozioméw maksymalnej dopuszczalnej wiel-
kosci zadtuzenia publicznego.

Przeglad literatury

Rozwazania teoretyczne nie dajg jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wyste-
powanie zaleznosci pomigdzy dlugiem publicznym a wzrostem PKB. Co wigcej,
badacze tego zagadnienia sa dalecy od konsensusu. Wyniki niektorych prac empi-
rycznych wskazuja na negatywny wptyw zadtuzenia publicznego na tempo wzro-
stu PKB. Na podstawie innych mozna wywnioskowac, ze taka zalezno$¢ nie istnie-
je. Wystepuja rowniez opracowania, w ktorych dowodzi sie¢, ze dtug publiczny
nieliniowo wplywa na tempo wzrostu gospodarczego, ktore ostatecznie zalezy od
dodatkowych czynnikéw. Do zmiennych réznicujacych oddziatywanie wysokosci
zadtuzenia publicznego na dynamike¢ PKB zalicza si¢ m.in. wysokos¢ udziatu dhu-
gu publicznego w PKB, poziom rozwoju ekonomicznego danego panstwa, a takze
wystepowanie kryzysow zadluzenia we wczesniejszym okresie (Siwinska-Gorze-
lak 2015). W opracowaniach wskazujacych na nieliniowa relacje migdzy dlugiem
a wzrostem zwykle stosuje si¢ czynnik roznicujacy w postaci progu zadtuzenia,
wprowadzajgc do réwnan regresji zmienne zero-jedynkowe lub umieszczajac
kwadrat zadluzenia publicznego. Stosujac pewne ustalone progi, mozna okresli¢
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graniczng warto$¢ poziomu zadtuzenia, w przypadku ktorego zmienia si¢ charak-
ter badZ intensywnos¢ zaleznoséci pomigdzy omawianymi zmiennymi. Niektorzy
naukowcy zauwazaja, ze dlug moze mie¢ pozytywne skutki, ale tylko wtedy, gdy
jego poziom jest niewielki.

Pierwsze studia empiryczne koncentrujg si¢ na zaleznosci liniowej. Bada-
cze tacy jak Diamond (1965), Modigliani (1961), Saint-Paul (1992), Blanchard
(1985), Barro (1990), a p6zniej takze Aizenman (2007), bazujac na neoklasycz-
nych endogenicznych modelach wzrostu gospodarczego, pokazuja, ze w dtugim
okresie dlug — niezaleznie od tego, jaki jest on duzy — determinuje spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego. Jest to spowodowane mniejsza akumulacja kapi-
talu bedaca nastgpstwem obnizonej stopy inwestycji. Ekonomisci Tanzi i Chalk
(2000), Gale i Orszag (2003), Laubach (2009) oraz Baldacci i Kumar (2010) do-
wodzag, ze skutki rosngcego zadtuzenia publicznego, ze wzgledu na tzw. efekt wy-
pychania, sg negatywne. Wzrost zadtuzenia prowadzi do podwyzszenia rynkowe;j
stopy procentowej, a w konsekwencji — do zmniejszenia inwestycji prywatnych.
Wysoki odsetek dtugu — jak zauwazajag m.in. Teles i Mussolini (2014) — moze
takze zniecheci¢ zagranicznych inwestoroéw, ktorzy zaczng zmniejsza¢ rozmiary
inwestycji w zadtuzonych krajach. Kumar i Woo (2010) stwierdzaja, ze wysoki
poziom dlugu publicznego ma negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarcze-
go w S-letnim horyzoncie czasowym. Naukowcy ci, stosujac wielowymiarowa
analize, dowodza, ze wzrost relacji dtugu publicznego do PKB o 10 punktéw pro-
centowych (pp.) skutkuje spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego o 2 pp.
Schclarek (2004) natomiast dokonat rozroznienia wzgledem rozwoju gospodar-
czego poszczegblnych panstw. Autor konkluduje, Ze istnieje istotna negatywna
zalezno$¢ pomigdzy dlugiem a wzrostem wsrod krajow rozwijajacych sie, ktora
jednak nie pojawia si¢ w przypadku krajéw rozwini¢tych.

Na nieliniowa relacje miedzy zadluzeniem publicznym a wzrostem gospo-
darczym wskazuja czesto przywolywane przez innych autoréw badania Reinhart
i Rogoff (2010). Autorzy, agregujac dane dla 44 krajow i uzywajac szeregow
czasowych siggajacych w niektorych przypadkach nawet XVII w., stwierdzili,
ze wplyw zadtuzenia publicznego na tempo wzrostu gospodarczego krajow roz-
winigtych jest niewielki, pod warunkiem, ze omawiana relacja nie przekroczy
90%. Po przekroczeniu tego progu nast¢puje spadek tempa wzrostu gospodarcze-
go o 14 pp. Rozpatrujac dane dotyczace krajow rozwijajacych sie, wyliczono,
ze w przypadku 60-procentowego progu relacji zadtuzenia publicznego do PKB
sredni wzrost PKB jest o 2 pp. nizszy. Studia, w ktorych wyliczono krytyczne
wartosci progowe dla pewnych pozioméw dhugu, przeprowadzili réwniez Che-
cherita-Westphal oraz Rother (2012), Cecchetti i in. (2011), Baum i in. (2013),
Mencinger i in. (2015). Z badan tych wynika, ze maksymalna dopuszczalna wiel-
ko$¢ zadhuzenia wynosi 66-96% (w przypadku krajow rozwijajacych si¢ 40-60%)
(Mencinger i in. 2015). Znacznie wyzsze warto$ci graniczne pojawiajg si¢ w opra-
cowaniu Karadama (2018), zwlaszcza odnosnie do krajow rozwijajacych sie,
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w przypadku ktorych dopiero po przekroczeniu 88,2% poziomu zadtuzenia ma
nastgpi¢ spadek tempa PKB. Prog bezpiecznego zadtuzenia krajow rozwinigtych
to 106,6%. Afonso i Jalles (2013) oraz Chen i in. (2016) nie uwzglednili w swoich
badaniach poziomu rozwoju gospodarczego. Przeprowadziwszy estymacje pane-
lowa odpowiednio dla 155 i 65 krajéw z obu tych grup, doszli oni do wniosku,
ze dhug publiczny zaczyna negatywnie wptywac¢ na wzrost gospodarczy po prze-
kroczeniu ok. 60%. Caner (2010), przebadawszy 101 krajow, stwierdzil, ze po
przekroczeniu 77% relacji dlugu do PKB wzrost gospodarczy zaczyna spowal-
nia¢, jednak w wiekszym stopniu dotyczy to krajow rozwijajacych sig. Wartosci
znaczaco inne od najczesciej spotykanych wartosci krytycznych uzyskat Egert
(2015), ktory pokazat, ze dlug publiczny zaczyna determinowac spadek tempa
wzrostu PKB juz po przekroczeniu 20%. Autor ten zwraca jednak szczegdlng
uwage na trudnos¢ wyliczenia wiarygodnych warto$ci progowych, argumentujac,
ze zalezy to od przyjetego modelu oraz zakresu wprowadzonych danych. Gomez-
-Puig i Sosvilla-Rivero (2015) przeanalizowali dane dotyczace krajow strefy euro,
jednak nie przeprowadzili analizy panelowej dla catej grupy, tylko dla pojedyn-
czych krajow, odrzucajac przy tym estymacje, ktore nie wykazaty przyczynowo-
$ci w sensie Grangera.

Na podstawie tak skonstruowanych wyliczen okazato sig, ze — jesli wystepo-
wata przyczynowos¢ — prog powyzej ktorego wielko$¢ dhugu byta niekorzystna
dla wzrostu PKB wynosil 56-103%. W pdzniejszym badaniu tych samych na-
ukowcow (2017 r.) progi bezpieczenstwa dla peryferyjnych krajow strefy euro
oscylowaty migdzy 40% a 50%. W przypadku krajow bardziej rozwinigtych byty
one niewiele wicksze 1 wyniosty maksymalnie 61%. Rozszerzonej analizy wpty-
wu dtugu na wzrost w krajach rozwijajacych si¢ dokonali Cordella, Ricci i Ruiz-
-Arranz (2005), ktorzy oddzielnie badali grupe HIPC (ang. Heavily Indebted Poor
Countries). Wedtug tych ekonomistow wplyw dtugu na wzrost PKB w krajach
rozwijajacych sie, ale nienalezacych do grupy HIPC, jest nieliniowy i zmienny
w zalezno$ci od wysokosci dlugu. Wyréznia si¢ tu dwa progi — wraz z przekrocze-
niem pierwszego, na poziomie miedzy 10% a 30%, tempo wzrostu zaczyna spa-
da¢. Natomiast po przekroczeniu drugiego progu, ktory wynosi ok. 80%, dalsze
przyrosty dlugu nie maja znaczacego wptywu na tempo wzrostu PKB. W przy-
padku krajow z grupy HICP autorzy nie zauwazyli istotnego negatywnego wply-
wu dlugu na dalsze tempo wzrostu PKB. Uwaza si¢, ze powodem tych roznic
sg bardziej preferencyjne warunki kredytowania zapewniane tym krajom przez
instytucje migdzynarodowe.

Bilan i Inhatow (2014), Mencinger i in. (2014) oraz Bilan (2015) przepro-
wadzili badanie interesujace w kontek$cie niniejszego opracowania, poniewaz
uwzglednili podobng grupe krajow. Na podstawie wyliczen autoréow okazato sie,
ze dla krajow czlonkowskich UE rozwinigtych gospodarczo bezpieczny poziom
zadluzenia zamyka si¢ w przedziale 80-99%, natomiast w przypadku krajow roz-
wijajacych si¢ ten odsetek byl znacznie nizszy i wyniost miedzy 42% a 55%.
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Wyrazne obnizenie bezpiecznego poziomu zadtuzenia krajow rozwijajacych si¢
bylo argumentowane mniejsza wiarygodnos$cig dla inwestoroéw, wicksza podatno-
$cig na wstrzasy gospodarcze oraz wigksza zaleznoscig od zewnetrznych transfe-
row kapitatowych.

Panizza i Presbitero (2013) w swoim po6zniejszym opracowaniu zwracaja
uwage na problem endogenicznosci oraz odwrotnej przyczynowosci. W bada-
niu obejmujacym kraje OECD twierdza, ze przeprowadzenie regresji dla warto-
$ci zadtuzenia oraz wzrostu PKB daje typowa ujemng zalezno$¢ pomigdzy tymi
zmiennymi, czesto wystepujaca w literaturze przedmiotu. Jednak po zastosowa-
niu zmiennej instrumentalnej silnie skorelowanej z wielko$cia dtugu publicznego
zalezno$¢ wzrostu PKB od dlugu przestaje by¢ istotna. Eberhardt (2017), wyko-
rzystujgc analize kointegracyjng obejmujacg 27 krajow, rowniez nie znalazt do-
wodow na oddziatywanie dtugu publicznego na wzrost PKB. Co istotne autor
ten, podobnie jak Reinhart i Rogoff, wykorzystat w swoim badaniu bardzo dlugie
szeregi czasowe, siggajace nawet 1800 r.

Celem przedstawienia niniejszych rozwazan empirycznych, ktore sg jednymi
z wielu istniejacych w literaturze — byto stworzenie jedynie pewnego uogélnione-
go przegladu, a nie wyczerpanie analizowanego tematu. Przytoczenie wigkszos$ci
z nich znaczaco przekroczytoby ramy niniejszego opracowania i zapewne row-
niez nie datoby wiarygodnej i szczegdtowej odpowiedzi na pytanie o rzeczywisty
wplyw dtugu publicznego na wzrost gospodarczy.

Alternatywnym podej$ciem badawczym jest wtorna analiza polegajaca na
skwantyfikowanym przegladzie literatury, ktorego istota jest wypracowanie pew-
nej syntezy na podstawie istniejacych badan. Probe przeprowadzenia metaanalizy
dotyczacej badan wplywu dtugu na wzrost, zgodnie z mojg wiedza, podjeli Moore
i Thomas (2008)' oraz Siwinska-Gorzelak (2015)?. Obie metaanalizy pokazaty,
ze wptyw zadtuzenia publicznego na tempo wzrostu PKB jest rézny w zalezno$ci
od takich czynnikdw jak: metoda agregacji danych, zastosowana metodologia lub
proba krajow, na ktorej dane badanie zostato przeprowadzone. Istotne znaczenie
miato takze tzw. skrzywienie publikacyjne polegajace na unikaniu publikowania
prac naukowych w przypadku braku wykrycia jakiej$ zaleznosci. Wedtug oszaco-
wan zawartych w pracy Siwinskiej-Gorzelak istnieje ujemna i istotna zalezno$§¢
pomiedzy wysokim poziomem dlugu publicznego a tempem wzrostu PKB. Nale-

! Przytoczona metaanaliza zostata opracowana na podstawie 17 publikowanych i niepublikowanych
prac badawczych. Opracowania zostaty znalezione za pomoca wyszukiwarek JSTOR, EBSCO, Pro-
Quest oraz Google Schoolar przy uzyciu stow kluczowych: debt, growth.

2 Autorka wybrata 21 prac badawczych na podstawie nastgpujacych kryteriow: 1. Do wyszukiwa-
nia opracowan uzyto wyszukiwarki REPEC Ideas i Google Schoolar. 2. Artykuty wyszukiwano
za pomoca stow kluczowych public debt, government debt, external debt, growth, development.
3. Wyszukiwanie ograniczono do artykutdow zawierajacych badania empiryczne, opublikowanych
po angielsku w recenzowanych pismach oraz seriach opracowan roboczych IMF i NBER. 4. Wy-
kluczono oszacowania, ktore zawieraly wielko$¢ dtugu podniesiong do kwadratu. 5. Gdy wplyw
niskiego zadluzenia na wzrost PKB byt rozny od wplywu wysokiego zadtuzenia, wptyw niskiego
zadluzenia zostal pominigty.
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zy jednak zauwazy¢, ze duze zadtuzenie oznacza jedynie wartos¢ relacji dlugu do
PKB powyzej pewnego progu, ktory jest ustalany na roznych poziomach. Wyniki
metaanalizy opracowanej przez Moore’a i Thomas (2008) pokazuja, ze dtug moze
pozytywnie wpltywac na wzrost gospodarczy, zwlaszcza jesli jest finansowany
kapitatem zagranicznym. Spos$rod 17 prac przebadanych przez tych autorow
w 11 wykazano pozytywng zalezno$¢ pomig¢dzy dlugiem a wzrostem gospodar-
czym. Nalezy jednak zastrzec, ze ze wzgledu na rok wydania pominigte zostaty
badania dotyczace kryzysu zadtuzeniowego.

Problemy metodologiczne

Zasadniczymi problemami metodycznymi, na jakie natrafiajg badacze, sg niejasno-
$ci dotyczace endogenicznosci oraz przyczynowosci dlugu publicznego wzgledem
przyrostu PKB. W badaniach empirycznych czgsto mozna zaobserwowaé ujem-
ng korelacje pomiedzy tymi zmiennymi, jednak istniejg uzasadnione watpliwosci
co do tego, czy wysoki dlug publiczny rzeczywiscie oddzialuje na nizsze tempo
wzrostu gospodarczego, lub tego, czy miedzy tymi kategoriami nie wystepuje
odwrotna przyczynowosc.

Analizujac literature dotyczaca tej problematyki (m.in. Ibis, Ranciere 2005;
Panizza, Presbitero 2013), mozna zauwazy¢, ze badacze borykali si¢ gtownie
z kilkoma problemami. Pierwszym istotnym problemem jest sama konstrukcja
wskaznika dtugu publicznego. Stosowanie w oszacowaniach ekonometrycz-
nych réwnolegtych obserwacji dla przyrostow PKB oraz wartosci stosunkéw
dtugu do PKB nie moze da¢ jednoznacznej odpowiedzi wskazujacej na przy-
czynowos¢ dhugu wzgledem wzrostu PKB z powodu konstrukeji zmiennej re-
prezentujacej wielkos¢ dtugu publicznego (relacja dtugu publicznego do PKB).
Przyrost PKB zwigksza warto$¢ mianownika tej miary, a z drugiej strony obniza
jej licznik ze wzgledu na dziatalno$¢ automatycznych stabilizatorow koniunktu-
ry lub dyskrecjonalng antycykliczng polityke fiskalng (Reinhart, Rogoff 2011).
Dzigki temu zachodzi niejako automatyczna ujemna korelacja w przypadku dtu-
gu publicznego i przyrostu PKB, jednak nie jest to dowodem na to, ze wzrost
dlugu hamuje PKB.

Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ zastosowanie zmiennej instrumen-
talnej zastepujacej zmienng wyrazajacg stosunek dtugu do PKB, ale wysoce z nia
skorelowanej, niebedacej przy tym zalezng od dynamiki wzrostu gospodarczego.
Do takich zmiennych mozna zaliczy¢ wcze$niejsze wartosci dlugu publicznego
ze wzgledu na wysoka korelacj¢ z po6zniejszymi danymi lub zmienne catkowicie
zewngtrzne, jednak mocno skorelowane z warto$ciami dtugu. Niektorzy bada-
cze (Panizza, Presbitero 2013; Westphal, Rother 2013) twierdzg jednak, Zze uzycie
jako zmiennej instrumentalnej opdznionej wielkosci dtugu publicznego nie elimi-
nuje, a jedynie zmniejsza problem odwrotnej przyczynowosci.
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Po drugie, przyczyna korelacji pomiedzy PKB a dlugiem publicznym moze
by¢ réwniez dodatkowy czynnik, ktory oddzialuje na obie te zmienne, powodujac
ich endogeniczno$¢. Wydaje si¢, ze ekonomisci nie sg zgodni, jesli chodzi o wy-
eliminowanie opisanych problemow, jednak — jak si¢ wydaje — mozna je ograni-
czy¢, wykorzystujac w modelach zmienne egzogeniczne skorelowane z biezaca
warto$cia dlugu, a nie samg biezgca wartos¢ stosunku dtugu publicznego do PKB
bedaca rownolegly obserwacja.

Po trzecie, nie jest jasne, czy wplyw dtugu publicznego na wzrost gospo-
darczy ma charakter liniowy. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ prace
wskazujace na liniowy, jednoznacznie negatywny wptyw dlugu (m.in. Modi-
gliani 1961; Saint-Paul 1992), jednak coraz czesciej wykorzystuje sie podej-
$cie zaktadajace nieliniowg zalezno$¢ pomiedzy tymi zmiennymi (m.in. Hansen
1999; Kumar, Woo 2010; Lind, Mehlum 2010; Checherita-Westphal, Rother
2012; Egert 2012).

Metoda czesto wykorzystywang do weryfikowania hipotezy o nieliniowe;j
zaleznosci migdzy wzrostem a dlugiem jest dodanie do estymowanych zmien-
nych niezaleznych kwadratu dtugu publicznego. Pozwala to na znalezienie jed-
nej wartosci progowej wysokosci zadtuzenia, po ktorej przekroczeniu dalszy
jej przyrost wptywa negatywnie na tempo wzrostu PKB. Inne podej$cia zakta-
dajg przeprowadzenie przynajmniej kilku regresji dla réznych pozioméw dhugu
publicznego. Przyktadowo Cordella, Ricci i Ruiz-Arranz (2005), badajac kraje
HIPC, w skonstruowanym modelu zastosowali kilka regresji w zaleznosci od po-
ziomu dtugu. Dowiedli, ze w krajach tych istnieja dwie wartosci progowe, po kto-
rych przekroczeniu wptyw dtugu na PKB ulega zmianie. Z kolei Imbs i Ranciere
(2005), analizujac 87 krajow rozwijajacych sie, starali si¢ zweryfikowaé hipoteze
o nieliniowosci wplywu dlugu publicznego na PKB, nie wyznaczajac przy tym
wartosci progowych, a jedynie wykorzystujac metode ,,ruchomego okna” (rolling
window), polegajaca na przeprowadzaniu wielu regresji dla réznych poziomow
zadtuzenia publicznego.

Wspomniane problemy powodujg, ze niezmiernie trudno jest ustali¢ rzeczy-
wisty wplyw dlugu publicznego na wzrost gospodarczy. Wyniki przeprowadzo-
nych estymacji czesto zaleza od hipotez dotyczacych nieliniowosci, a takze dobo-
ru zmiennych reprezentujacych wysokos¢ dtugu publicznego.

Metodologia badania

W niniejszym opracowaniu postawiono dwie hipotezy. Wedtug pierwszej z nich
istnieje zjawisko wspotwystepowania wysokiego dtugu publicznego oraz niskiego
wzrostu gospodarczego. Wedlug drugiej hipotezy badawczej wystepuje réwniez
przyczynowos$¢ miedzy tymi zmiennymi, a od pewnej wysokosci dtug publicz-
ny zaczyna negatywnie wptywac¢ na tempo wzrostu gospodarczego. Zaktada si¢
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rowniez, ze punkt zwrotny, po przekroczeniu ktorego dltug zaczyna negatywnie
wplywaé na wzrost gospodarczy, jest na nizszym poziomie niz 85%. Proponowa-
na warto$¢ graniczna progu nawigzuje do badan m.in. Reinhart i Rogoffa (2010)
oraz Westphal i Rothera (2013), w ktorych dla panstw rozwinigtych wartos¢
graniczna stosunku zadluzenia do PKB wynosita 85-100%. Do zweryfikowania
pierwszej hipotezy badawczej zaktadajacej wspdtwystepowanie opisywanych
zjawisk wykorzystano analize statystyk opisowych zawierajacych: srednig, me-
diang, minimum oraz maksimum. Analiz¢ $rednich dodatkowo podzielono zalez-
nie od sposobu agregacji danych.

Pierwszy sposob agregacji polegal na wyliczeniu $rednich wzrostu go-
spodarczego oraz dtugu publicznego dla poszczegolnych panstw w badanym
okresie. Nastepnie na podstawie tych danych oszacowano réwnania regresji,
w przypadku ktorych zmienng zalezng bylo tempo wzrostu gospodarczego,
a zmienng niezalezng — dtug publiczny. Kolejnym krokiem byta agregacja nie
ze wzgledu na poszczegdlne kraje, lecz w podziale na obserwacje mieszczace
si¢ w warto$ciach granicznych stosunku dlugu publicznego do PKB. Ustalono
trzy progi: do 30%, 31-60% oraz powyzej 60%. Zakres przyjetych przedziatow
wynikat z praktyk stosowanych przez innych autoréw — m.in. Reinhart i Rogof-
fa (2010) — oraz liczby obserwacji obejmujacych skrajne wielkosci zadtuzenia.
W literaturze mozna spotkac estymacje dla wielkosci progowych nawet na po-
ziomie powyzej 90%, jednak tylko dwie z zebranych obserwacji przekroczyty
te wartos¢, wigc zaniechano prezentacji statystyk w tym przypadkach. Dla tak
przyjetych przedzialow zaprezentowano réwniez statystyki median, minimow
oraz maksimow.

Usrednione wartoSci obserwacji pokazuja, ze w okresie 19962017 zdecydo-
wanie najnizszy stosunek dlugu publicznego do PKB mozna byto zaobserwowac
w Estonii — 6,7% (zob. tabela 1), a najbardziej zadtuzonym panstwem okazaty si¢
Wegry ze $rednig relacjg dtugu do PKB na poziomie 67,8%. Drugim najbardzie;
zadtuzonym krajem byta Chorwacja, jednak nalezy zauwazy¢, ze stosunek dtugu
do PKB w przypadku tego kraju byt o 16,4 pp. mniejszy niz w przypadku We-
gier. Na wykresach 1 i 2 zaprezentowano roéwnania regresji z trendem liniowym.
Jako zmienne objasniane zastosowano w pierwszym rownaniu Srednioroczny
procentowy wzrost PKB, a w drugim — skumulowany roczny wskaznik wzrostu
PKB (ang. Compound Annual Growth Rate). Zmienng objasniajaca jest stosunek
dhugu publicznego do PKB. Otrzymane statystyki R? na poziomie 0,292-0,339
$wiadcza o umiarkowanej ujemne;j zalezno$ci wskaznikow przyrostu PKB per
capita wzgledem $redniej relacji dtugu publicznego do PKB. Kraje takie jak
Polska, Stowacja, Litwa, Lotwa oraz Bulgaria osiggnely wyzszy $redni wzrost
gospodarczy niz wynika to z zaprezentowanych linii trendu. Wyliczone rownania
oraz zaprezentowane trendy ze wzgledu na niewielka liczbe obserwacji, a takze
rownolegle szeregi czasowe sg jednak pogladowe.
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Tabela 1. Statystyki dotyczgce relacji dlugu do PKB oraz $redniego przyrostu PKB per capita dla

wybranych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 19962017

Kraj
<

— .- <

@ | S| |&| 3|3 |&|& |5 |>| =B
Sredni udziat dtugu pu-
blicznego w PKB (%) 415|514 [ 29,1 | 6,7 | 265 23,7 [466 | 245 | 422 [ 400 | 678
Srednioroczny procentowy | 5 ; |5 |55 |46 |55 |53 [41 |38 |39 |25 |26
wzrost PKB
Skumulowany roczny
wskaznik wzrostu PKB 38 |24 12,3 |43 |53 |52 (40 3,7 |3,7 |24 |27
(CAGR)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.

Wykres 1. Rownanie regresji dla $redniorocznego przyrostu PKB per capita oraz $redniej relacji

dhugu do PKB dla wybranych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1996-2017
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.

Wykres 2. Rownanie regresji dla skumul. rocznego wskaznika wzrostu (CAGR) PKB per capita
i $redniej relacji dlugu do PKB dla wybranych pafstw Europy Srodk.-Wsch. w latach 19962017
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.
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Proba danych, w ktorej zagregowano obserwacje ze wzgledu na poszczegdlne
przedziaty dhugu publicznego w PKB, liczyta 242 przypadki (11 krajéw badanych
w odniesieniu do okresu 1996-2017). W przypadku 105 obserwacji odnotowano
relacj¢ dtugu publicznego do PKB na poziomie do 30% wilacznie. 104 obserwacje
charakteryzowaty si¢ stosunkiem dtugu do PKB w przedziale migdzy 31% a 60%,
a w przypadku 33 obserwacji stosunek ten przekroczyt 60%. Statystyki dotyczace
sredniej oraz mediany wskazuja, ze wraz z przekraczaniem kolejnych progowych
warto$ci dtugu przecietny wzrost gospodarczy obniza si¢. Analizujac wyliczone
srednie warto$ci, mozna zaobserwowac, ze wraz ze zwickszaniem przedziatu re-
lacji dlugu do PKB do 31-60% sredni wzrost gospodarczy obniza si¢ o 1,4 pp.
W przypadku najwyzszego progu zadluzenia, przekraczajacego 60%, $rednie
tempo wzrostu obnizyto si¢ o kolejne 1,4 pp. Maksymalne warto$ci odnotowa-
nych przyrostow PKB takze byty wicksze wtedy, gdy zadluzenie byto mniejsze.
Jednak warto zwrdci¢ uwage na to, ze obserwacje cechujace si¢ najwigkszym za-
famaniem wzrostu gospodarczego zostaty odnotowane w przypadku mniejszego
zadluzenia. Na Litwie, pomimo niewielkiego zadtuzenia publicznego, w 2009 r.
wystapil najwigkszy spadek tempa wzrostu gospodarczego sposrod wszystkich
analizowanych panstw (—14,8%), a w grupie krajow relatywnie najbardziej zadtu-
zonych najwickszym spadkiem tempa PKB charakteryzowaly si¢ Wegry (—6,4%).
Oznacza to, ze w przypadku obserwacji o wyzszym wspdlczynniku zadtuzenia
mozna si¢ bylo spodziewac¢ mniejszych wahan tempa wzrostu PKB per capita.

Wykres 3. Statystyki opisowe dla wzrostu PKB w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w zaleznosci
od wysokosci dlugu publicznego w relacji do PKB per capita
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Przedziaty zadluzenia

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.

Zgodnie z zaprezentowang analizg statystyk opisowych oraz przytoczo-
nym wczesniej przegladem literatury nalezy domniemywac, ze wielko$¢ dhu-
gu przynajmniej w pewnym zakresie moze wywiera¢ wpltyw na tempo wzrostu
gospodarczego. Relacja pomiedzy opisywanymi warto$ciami czg¢sto nie jest
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liniowa — dopiero po przekroczeniu pewnej krytycznej wartosci dtug publiczny
zaczyna negatywnie wplywac na wzrost gospodarczy. W celu weryfikacji tej hi-
potezy skonstruowano cztery modele ekonometryczne dla danych panelowych;
sa to: klasyczny model najmniejszych kwadratow, model z efektami ustalonymi
(fixed effects), systemowa uogdlniona metoda momentow (Blundell, Bond 1998)
oraz uogodlniona metoda momentéw pierwszych réznic (Arellano, Bond 1991).
Do badania wykorzystano dane roczne dotyczace 11 krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej® z lat 1996-2017. Dane pochodza z baz statystycznych Banku Swia-
towego (World Development Indicators) oraz Eurostatu*. W przeprowadzonych
analizach jako zmienng zalezna wykorzystano tempo wzrostu PKB per capita.
Aby zweryfikowa¢ hipoteze o nieliniowej zaleznosci pomiedzy wzrostem gospo-
darczym a dlugiem publicznym, postuzono si¢ zmiennymi niezaleznymi, obej-
mujacymi m.in. dane dla udziatu zadluzenia publicznego w PKB oraz kwadratu
tej wielkosci. Jako pozostate zmienne kontrolne, majgce za zadanie zmniejszy¢
potencjalne obcigzenie zmiennych zawierajacych dane o zadluzeniu, wtaczono:

1. udzial inwestycji w PKB (inwestycje);

2. udziat wydatkéw publicznych w PKB (wydatki publiczne);

3. procentowy rzeczywisty przyrost ludnosci danego kraju (przyrost po-

pulacji);

4. wskaznik inflacji CPI (inflacja);

5. PKB per capita w cenach statych z 2010 r. z zachowaniem parytetu sity

nabywczej (PKB per capita);

6. udzial pracownikow z wyksztalceniem wyzszym wsrdd ogotu sity robo-

czej (wyksztalceni pracownicy);

7. udziat 0sob w wieku 0—14 oraz 64 i wigcej wsrdd ogotu ludnoscei (obcia-

zenie demograficzne);

8. sumg udzialow eksportu i importu w PKB opisujaca otwarto$¢ gospodar-

ki (handel);
. deficyt budzetowy jako odsetek PKB (deficyt);
10. opdzniong wartos¢ przyrostu PKB per capita (przyrost PKB per ca-
pita (t-1)).

Dobor zmiennych kontrolnych w znacznej mierze wynikat z analizy porow-
nawczej przeprowadzonej na potrzeby analogicznych badan nad wptywem zadtu-
zenia publicznego na przyrost PKB (por. np. Siwinska-Gorzelak, Mencinger i in.,
Westphal i in.).

Zmienna ukazujaca wielko$¢ inwestycji zostala wlaczona dlatego, ze jest
ona zasadnicza determinantg tworzenia nowego kapitatu produkcyjnego przy-

3 Badanie obejmowato nastepujace kraje: Butgarie, Chorwacje, Czechy, Estonig, Litwe, Lotwe, Pol-
ske, Rumunig, Stowacj¢, Stoweni¢ oraz Wegry. Z powodu braku danych z analizy wykluczono:
Biatorus$, Ukraing, Bo$ni¢ i Hercegowing, Serbi¢, Czarnogére, Macedoni¢ oraz Albanig.

4 Gdy brakowato pojedynczych wartosci, przypisywano warto$¢ z roku nastgpnego. Braki danych
nie przekraczaty jednak 10% calego zbioru.
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czyniajacego si¢ do zwigkszania potencjalnego poziomu PKB. Kapitat to zmien-
na standardowo umieszczana zar6wno w neoklasycznych, jak i endogenicznych
modelach wzrostu gospodarczego, m.in. Solow (1956), Diamond (1965), Ro-
mer (1986), Lucas (1988), Rebelo (1991) Mankiw — Romer — Weil (1992) oraz
Aghion-Howitt (1992).

Wielko$¢ wydatkow publicznych moze mie¢ rowniez wptyw na tempo wzro-
stu PKB, co odzwierciedla model Barro (1990), gdzie do argumentow funkcji pro-
dukcji dotgczono produktywne wydatki publiczne. W p6zniejszych pracach, m.in.
metaanalizie Nijkamp i Poot (2004), Magazzino (2011), Afonso i Furceri (2010)
oraz Lamartina i Zaghini (2011) potwierdzono, ze wigkszos¢ z grup wydatkoéw
mieszczacych si¢ w klasyfikacji COFOG (ang. Classification of the Functions of
Government) ma wplyw na wzrost gospodarczy.

Rzeczywisty przyrost ludno$ci moze dwojako wptywac na przyrost PKB per
capita. Z jednej strony moze doprowadzi¢ do nadmiernej eksploatacji zasobow
naturalnych oraz przewyzsza¢ wzrost produkcji zywnosci (zob. np. Malthus 1798;
Coale i Hoover 1958; Meadows i in. 1972; Barney 1980; Yamaguchi 2001). Z dru-
giej strony podkresla si¢ pozytywny wplyw na powstawanie nowych technologii
oraz wystgpowanie efektu skali zwigzanego z przyrostem zatrudnionych (zob. np.
Kuznets 1967; Romer 1990; Kernel 1993; Mankiw 2010).

Wielkos¢ inflacji wigczono, gdyz jest to zmienna wywotujaca szereg skutkow
ekonomicznych. Wysoka inflacja powoduje m.in. wzrost niepewnosci, wzrost
kosztow obstugi dziatalno$ci gospodarczej, znieksztatcenie informacyjnej funkcji
cen, niepozadang redystrybucje dochodow i tzw. ucieczke od pienigdza. Wymie-
nione skutki posrednio wptywaja na wzrost gospodarczy oraz stabilno$¢ ekono-
miczng (zob. np. Fisher 1993; Barro 1995; Bruno, Easterly 1998; Khan, Senhadji
2001; Kramer i in. 2013).

Poziom PKB per capita zostal umieszczony ze wzgledu na domniemanie
wystepowania hipotezy konwergencji. Teoria konwergencji wynika z zatozen
neoklasycznych oraz nowych teorii wzrostu gospodarczego (m.in. Solow 1956;
Grossman, Helpman 1991; Mankiw, Romer, Weil 1992) zaktadajacych maleja-
ca produktywnos¢ kapitalu, a w konsekwencji — szybszy wzrost gospodarczy
w krajach biedniejszych. W przypadku tej hipotezy mozna przypuszczac, ze kraje
o wyzszym PKB per capita be¢da odnotowywac mniejszy jego przyrost.

Udziat pracownikow z wyzszym wyksztalceniem jest zmienng reprezentu-
jaca inwestycje w kapitat ludzki — czesto wykorzystywany w modelach wzrostu
gospodarczego obok kapitatu fizycznego. Kapitat ludzki jako zmienna wystepuje
w dwusektorowych modelach wzrostu, m.in. Mankiwa, Romera, Weila (1992),
Lucasa (1988), Romera (1986) i Rebelo (1991).

Obcigzenie demograficzne przyczynia si¢ do zmniejszenia liczby osob ak-
tywnych zawodowo, a w konsekwencji — do zmniejszenia produkcji. Liczba 0sob
aktywnych zawodowo stanowi jeden z argumentow funkcji produkcji wyrazonej
w tradycyjnych oraz endogenicznych koncepcjach wzrostu gospodarczego (m.in.
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Solow 1956; Grossman, Helpman 1991; Mankiw, Romer, Weil 1992). Zwigksze-
nie si¢ liczby osdb w wieku nieprodukcyjnym w stosunku do liczby osoéb w wieku
produkcyjnym zazwyczaj obniza wielko$¢ zasobu pracy w przeliczeniu na miesz-
kanca danego kraju, a wiec rowniez PKB per capita. Pozytywny wptyw rosna-
cego udzialu sity roboczej w catej populacji na wzrost gospodarczy potwierdzaja
badania m.in. Blooma i Williamsona (1998), Blooma, Canninga i Malaney (2000)
oraz Kelley’ego i Schmidta (2005).

Otwartos¢ gospodarki mierzona sumg udziatow eksportu i importu w PKB
moze pozytywnie lub negatywnie wplywa¢ na tempo PKB, jednak czesto wy-
stepuje jako punkt odniesienia w modelowaniu wzrostu gospodarczego. Pozy-
tywny wpltyw otwarto$ci handlu na gospodarke jest uzasadniony w teorii prze-
wag komparatywnych Torrensa (1808), spopularyzowanej przez Ricardo (1817),
zgodnie z ktorg gospodarki poszczegdlnych krajow zwigkszaja potencjalng pro-
dukcje dzigki wprowadzeniu specjalizacji i braku barier celnych. Nowsze teorie
wymiany handlowej, zaprezentowane m.in. przez Helpmana i Krugmana (1985)
oraz Romera (1986), podkreslaja zalety zwickszonej wymiany handlowej zwia-
zane z przycigganiem inwestycji zagranicznych, pozytywnym oddziatywaniem
na przedsigbiorczo$¢ oraz przeplywem nowych technologii. Jednak wedtug nie-
ktorych autorow liberalizacja handlu moze wpltywac na wzrost gospodarczy tyl-
ko w przypadku pewnej grupy krajow rozwinietych, negatywnie oddziatujac na
wzrost gospodarczy w krajach rozwijajacych sie (m.in. Dollar 1992; Sachs, War-
ner 1995; Edwards 1998; Frankel, Romer 1999; Yanikkaya 2003; Lee 2005).

Kierunek wplywu deficytu budzetowego na tempo PKB nie jest jednoznacz-
nie okreslony i czgsto zalezy od roznych dodatkowych czynnikow, jednak analizy
niektorych naukowcow pokazuja, ze zmienna ta ma istotny wptyw na wzrost.
Fisher (1993) podkresla negatywne oddziatywanie deficytu budzetowego na aku-
mulacje kapitalu i wydajnosci czynnikow produkeji, co przektada sie na spadek
tempa wzrostu PKB. Kneller, Gemmell i Bleaney (1999) twierdza, ze jesli deficyt
budzetowy wystapi na skutek cie¢ w podatkach znieksztatcajacych alokacj¢ zaso-
boéw badz wzrostu produktywnych wydatkoéw publicznych to jego oddziatywanie
na wzrost gospodarczy begdzie pozytywne. Wedhug badan Adam i Bevan (2005)
dotyczacych 45 krajow rozwinietych redukcja deficytu budzetowego do mak-
symalnej wielkos$ci 1,5% PKB pozytywnie wptywa na tempo wzrostu. Warto$¢
produktywnosci wydatkéw na inwestycje poczynione dzigki pozyczce panstwa
podkreslaja takze m.in. Gupta i Baldacci (2005), Bose, Haque i Osborn (2007)
oraz Brender i Drazen (2008).

Po wstepnej estymacji zaprezentowanego modelu odrzucone zostaly zmienne
kontrolne o niskim poziomie istotnos$ci, ktory dla statystyki p przekroczyt 10%.
Okazato sig, ze we wszystkich czterech modelach odnotowano ten sam zestaw nie-
istotnych parametrow. Wsrod zmiennych kontrolnych ujetych w modelu ostatecz-
nie znalazty si¢: udziat inwestycji w PKB (inwestycje), udziat wydatkéw publicz-
nych w PKB (wydatki publiczne) oraz procentowy rzeczywisty przyrost ludnosci
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danego kraju (przyrost populacji). W celu unikni¢cia zaburzenia estymacji mode-
16w wyeliminowano obserwacje odstajace, tj. wartosci liczbowe zmiennych dla
krajow battyckich (Litwa, Lotwa i Estonia) w latach 2008-2009. Wowczas te pan-
stwa odnotowaty wyjatkowo wysoki spadek produkcji, bedacy efektem wybuchu
kryzysu finansowego. Podstawowy model przyjat ostatecznie nastepujaca postac:

Vi = ap+ 1‘91Dz;r—1 +JBEKD:',:'—1 + JGEX:',:' + (a; + E:’,tj

gdzie:

Y, — poziom przyrostu PKB per capita w i-tym regionie w okresie ¢

a, B, B, B;— parametry strukturalne

D, ,— udziat dlugu publicznego w PKB w i-tym regionie w okresie ¢

KD, ,— kwadrat udziatu dlugu publicznego w PKB w i-tym regionie w okresie ¢
X,,— wektor zmiennych kontrolnych w i-tym regionie w okresie ¢

a, — efekty grupowe

g,, — sktadnik losowy

W celu eliminacji problemu odwrotnej przyczynowosci oraz automatycznej
ujemnej korelacji w modelach zastosowano opdznione o jeden okres zmienne
objasniajace: diug publiczny oraz kwadrat diugu publicznego. Aby przeprowa-
dzi¢ oszacowania dynamiczne modeli panelowych UMM systemowej oraz UMM
pierwszych roznic, do zmiennych niezaleznych dodano op6zniong o jeden okres
zmienng zalezng — przyrost PKB per capita — w celu polepszenia wlasciwosci
modeli. Opdznionej zmiennej zaleznej nie dodano do statycznych modeli KMNK
oraz modelu z efektami statymi z powodu potencjalnej niezgodnos$ci i obcigze-
nia estymatorow. Do weryfikacji jako$ci modeli KMNK oraz modelu z efektami
statymi uzyto statystyki R?, a jako$¢ modeli bazujacych na uogoélnionej metodzie
momentow oceniono na podstawie testu autokorelacji Arellando — Bonada (AR 1,
AR 2). Wyniki testu zawarte w tabeli 2 dla modeli metody momentéw $wiadcza
o tym, ze warunki momentéw wykorzystane w procesie estymacji sg poprawne
w obu przypadkach. Warto$ci testu AR (1) oraz AR (2) pokazuja, ze w omawia-
nych modelach wystepuje autokorelacja pierwszego rzgdu, a brakuje autokorela-
cji drugiego rzedu. Instrumenty uzyte podczas estymacji sg zatem wlasciwe.

Wyniki estymacji modeli panelowych

Analizujgc wyniki estymacji zaprezentowanych modeli (zob. tabela 2), mozna
potwierdzi¢ hipotez¢ o nieliniowej zaleznosci pomiedzy wzrostem gospodar-
czym a wielkoscig dlugu publicznego. Dodatni wspotczynnik zmiennej dfug (z-1)
oraz ujemny zmiennej kwadrat dtugu (t-1) $wiadczy o tym, ze zalezno$¢ pomig-
dzy dlugiem a wzrostem ma ksztalt odwroconej litery ,,U”. Z przedstawionych
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wyliczen wynika, ze wielko$¢ graniczna relacji dtugu publicznego do PKB, po
ktorej nalezy spodziewacé si¢ obnizenia tempa wzrostu gospodarczego, waha si¢
w przedziale 67,3-77,0%. Swiadcza o tym wartosci ekstremow funkcji kwadra-
towych ze zmienna zalezna wzrost gospodarczy oraz zmiennymi niezaleznymi
diug (t-1) 1 kwadrat diugu (t-1). Oznacza to, ze wskaznik dlugu publicznego
w 8 z 11 analizowanych panstw (z wyjatkiem Chorwacji, Stowenii oraz Wegier)
nie przekroczyl najnizszej wielkosci granicznej (67,3%) w 2017 r. W trzech
krajach wartosci zadtuzenia przekraczaly progi wyliczone za pomoca modelu
KMNK, modelu z efektami statymi oraz UMM systemowej na poziomach 63,7%,
70,1% oraz 70,9%. Jedynie w Chorwacji zostal przekroczony roéwniez najwyzszy
prog zadtuzenia wyliczony za pomocg modelu UMM pierwszych roznic (77,0%).

Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow rownania bezpiecznego poziomu zadtuzenia

Model
Zmienna KMNK Modpl z efekta- UMM UMM pierw-
mi statymi systemowa szych roznic
0,0738** 0,0810%** 0,1078** 0,1985%**
Dtug (t-1)
(0,0326) (0,0382) (0,0464) (0,0433)
—0,0005* —0,0006* —0,0008** —0,0013***
Kwadrat dlugu (t-1)
(0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0003)
) 0,2908*** 0,3615%** 0,2860%** 0,3776%**
Inwestycje
(0,0575) (0,0646) (0,0641) (0,0715)
) ) —0,2425%* -0,3906*** —0,2745%%%* —0,4519%**
Wydatki publiczne
(0,0533) (0,0721) (0,0743) (0,1191)
3 —0,1895%*** —0,1876*** —0,1736%** —0,1775%**
Przyrost populacji
(0,0402) (0,0505) (0,0282) (0,0245)
Przyrost PKB - - 0,1483* 0,0666
per capita (t-1) - - (0,0816) (0,0820)
Punkt zwrotny 67,30 70,10 70,9 77,0
Liczba obserwacji 222,00 222,00 222,00 211,00
Wspodtczynnik R? 0,33 0,44 - -
Test AR1 - - -2,3356 -2,3362
Warto$¢ p dla testu AR1 - - 0,0195 0,0195
Test AR2 - - —0,0336 —0,2471
Wartos¢ p dla testu AR2 - - 0,9732 0,8048

Symbole ***, *+* * §wiadczg o istotnosci parametru odpowiednio na poziomach: 1%, 5% oraz 10%;
w nawiasach podano btedy standardowe.

Z'réd%ozropracowanie wlasne przy uzyciu programu GRETL na podstawie danych Eurostatu oraz
Banku Swiatowego (World Development Indicators).
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Porownujac otrzymane wyniki z wczesniej omoéwionymi badaniami, nalezy
zwrdci¢ uwage na kilka kwestii. Jedna z hipotez niniejszej analizy zaktada, ze od-
dziatywanie dlugu na wzrost jest nieliniowe, co zostato ujete w specyfikacji mo-
deli ekonometrycznych. Wobec tego zakres porownan bedzie dotyczyl autorow,
ktorzy w swoich pracach uwzglednili hipoteze nieliniowego oddziatywania. Czg$¢
analiz, w ktorych dowiedziono wystgpowania nieliniowej relacji miedzy dlugiem
a wzrostem, dotyczy wyszczegdlnionej grupy krajow rozwijajacych sie, w tym
nalezacych do grupy badawczej niniejszego opracowania. Prezentowane wyni-
ki dotycza nowych krajow cztonkowskich UE z Europy Srodkowo-Wschodniej,
wobec czego wigkszy nacisk potozono na odniesienie si¢ do studiow uwzglednia-
jacych podobng grupe badawcza.

W opracowaniach, w ktorych nie rozrézniono grupy badawczej (zob. tabe-
la 3), mozna zauwazy¢, ze w przypadku trzech sposrdd pigciu prezentowanych
badan odnotowano nizszg warto$¢ bezpiecznego zadtuzenia (Afonso, Jalles 2013;
Egert 2015; Chen, Yao, Hu, Lin 2016). Najbardziej obszerne pod wzgledem liczby
krajow opracowanie, Afonso i Jallesa, wskazuje na prog bezpiecznego zadtuzenia
o warto$ci 59%. Wyniki badan Bilana i Inhatowa (2015) oraz Canera i in. (2010),
w ktorych wyliczono wigksze granice zadluzenia, r6znig si¢ od siebie o 16,9 pp.,
jednak nalezy zauwazy¢ znaczacg roznicg w doborze wielkosci grupy badawcze;.

Wartosci krytyczne bezpiecznego poziomu zadtuzenia dla krajow rozwinig-
tych wyliczone w niniejszym opracowaniu sa z kolei zazwyczaj nizsze niz przyto-
czone w analizach innych autorow. Jedynie w badaniu Baum i in. oraz Puig i Rive-
ry wystepuja modele, w ktorych dowiedziono nizszych bezpiecznych poziomow
dlugu. W analizie Baum i in. nizsza graniczna warto$¢ zadtuzenia wystepuje dla
szeregu czasowego konczacego si¢ przed wybuchem kryzysu gospodarczego. Po
uwzglednieniu okresu kryzysowego warto$¢ progowa w zaleznosci od modelu
wzrasta przynajmniej o 5,3 pp., czesto przewyzszajac warto$¢ graniczng wyli-
czong w niniejszej analizie. W pracy Puig i Rivery warto$ci bezpiecznego pozio-
mu dtugu ponizej 77% wyliczono dla Holandii i Hiszpanii — odpowiednio: 56%
1 53%. W przypadku pozostatych krajow objetych badaniem byty one wyzsze.

W zdecydowanej wigkszosci analiz, w ktorych uwzgledniono grupg krajow
rozwijajacych sie, oszacowane warto$ci progowe byly nizsze i wynosity 42,3—
60%. Jedynie w badaniu Karadama (2018) wyliczono prog granicznego zadtuze-
nia na poziomie 88,2%. Warto jednak zauwazy¢, ze w opracowaniu tego autora
grupa badawcza jest zdecydowanie najobszerniejsza.

Szczegolnie interesujacymi studiami w kontekscie analizy pordéwnawczej sg
opracowania Mencingera i in. (2014) oraz Bilan (2015), poniewaz dotycza bar-
dzo podobnej lub identycznej grupy krajow® oraz uwzglgdniaja nastgpstwa kry-
zysu gospodarczego. W badaniu Mencingera i in. prog bezpiecznego poziomu

° Badanie Mencingera i in. obejmuje oddzielnie 10 krajow UE, ktore dotaczyly do wspdlnoty po
rozszerzeniu w 2005 r. W opracowaniu Bilan grupa badawcza jest identyczna, jednak w niektorych
przypadkach wytaczane z oszacowan sa dwa kraje — Butgaria i Rumunia.
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zadhuzenia zostal oszacowany za pomocg modelu uogélnionej metody momentow
ze zmiennymi instrumentalnymi (ang. GMM 1V) i wyniost 53,5%. Nizsza warto$¢
graniczna moze wynika¢ z nieco odmiennej metody badania, krotszej proby czaso-
wej oraz czgsciowo innych zmiennych kontrolnych. W analizie Mencingera et al.
pomini¢to zmienng obrazujaca przyrost populacji. Pewien wpltyw moze mie¢ tez
uwzglednienie w probie badawczej Cypru i Malty oraz nieuwzglednienie Bulgarii,
Chorwacji i Rumunii. Oszacowania w badaniu Bilan (2015) dotycza identycznej
grupy krajow, jednak mozna zauwazy¢ réznice w okresie badawczym oraz spe-
cyfikacji modelow ekonometrycznych. Zmienne kontrolne obejmujg dodatkowo:
logarytm przyrostu PKB per capita, otwartos¢ gospodarki®, deficyt budzetowy,
wskaznik praw politycznych i wolnosci obywatelskich (ang. Freedom in the World)
oraz w jednym przypadku zmienng obrazujacg wystapienie kryzysu gospodarczego.

Tabela 3. Wybrane badania, w ktorych zdiagnozowano nieliniowy charakter relacji migdzy dtugiem
publicznym a wzrostem gospodarczym

Graniczne wartosci
bezpiecznego zadtuzenia
] 84 (stosunek dtugu publicznego
Lo || ke do PKB) (w%)
Autorzy Metoda Przedzial | ujeta w badaniu
badania badawcza CZasowy oraz podziat grupy | ik kraje -
badawczej podzia- | rozwi- | VJV -
lunagr. | jajace .
badaw. si¢ i
modele metody
najmn. kwadra-
tow (OLS, IV-
Afonso -GLS), modele z 155 krajow, brak
iJalles efektami statymi | 1970-2008 | podziatu grupy 59,00 - -
(2013) (FE) oraz modele badawczej
uogolnionej me-
tody momentow
(GMM -SYS)
Baum, dynamiczne mo-
Checherita- | dele panelowe, L
-Westphal, | podwojna metoda | 1990-2010 ll{garg‘z)v“;ltr; g}ygﬁm - - 82’27
Rother najmn. kwadra- J y ’
(2013) tow (IV 2SLS)
11 nowych krajow
Bilan quele metody cztonkowskich UE 42.3—
najmn. kwadra- | 1994-2013 : - -
(2015) t6w (OLS) z Europy Srodk.- 55,3
-Wschodniej
22 rozwinigte kraje
Bilan modele metody UE oraz 11 krajow
i Inhatow najmn. kwadra- | 1990-2011 | rozwijajacych si¢ 93,90 44,70 98,60
(2015) tow (OLS) nalezacych do UE
oraz kandydujacych

¢ Zmienna wyrazajaca sumg¢ udzialow eksportu i importu w stosunku do PKB.
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Caner,
Grennes, modele metody 101 krajow, brak
Koehler- najmn. kwadra- | 1980-2008 | podziatu grupy 77,0 - -
-Geib tow (OLS) badawczej
(2010)
Cecchetti, modele z efektami
Mohanty, statymi (FE) oraz 18 rozwinigtych
Zampolli modele uogodlnio- | 1980-2010 kraiow OECD - - 84-96
(20 1I1) ) nej metody mo- J
mentow (GMM)
modele z efekta-
Checherita- | mi statymi (FE)
-Westphal | oraz model ze 1970-2010 12 rozwinigtych B _ 81,2—
i Rother zmiennymi in- krajow strefy euro 104,6
(2012) strumentalnymi
(IV REG)
Chen, Yao, |modele regres;ji 65 krajow, brak
Hu, Lin z tadzaniem | 1991-2014 | podziatu gru 59,7 - -
wyg p grupy
(2016) (PSTR) badawczej
29 krajow OECD,
Egert modele 1946-2009 | brak podziatu 20-60 | - -
(2015) bayesowskie .
grupy badawczej
Gomez-
: testy przyczyno- .
Puig, So- 1 uodci wsensie | 19802013 | |1 rozwinigtych - ~ | 56-103
svilla-Rivero Grangera krajow strefy euro
(2015)
Karadam modele regresji 23 kraje rozwinigte
(2018) z wygtadzaniem | 1970-2012 |i 113 krajoéw roz- - 88,2 106,6
(PSTR) wijajacych si¢
modele z efekta-
Mencinger, | mi statymi (FE) 15 kraic .

- - JOW stare] -
Aristovnik, | oraz modele 19802010 | UE oraz 10 krajow |  — 535 | 196
Verbic uogdlnionej me- nowei UE 94,1
(2014) tody momentow el

(GMM 1V)
modele z efekta-
Mencinger, | mi statymi (FE) . .
Aristovnik, | oraz modele 24 kraje rozwinigte 89,5~
p TR 1980-2010 | oraz 12 krajow - 44,5
Verbic uogdlnionej me- rozwitaiacvch si 93,5
(2015) tody momentow Zwyajacy ¢
(GMM 1V)
Reinhart, analiza statystyk 20 krajow rozwi-
Rogoff opisowych — éred- | 1946-2009 | nigtych i 24 kraje - 60 90
(2010) niej i mediany rozwijajace si¢

Zrodto: opracowanie wiasne.

Znaczace roznice mi¢dzy bezpiecznymi poziomami zadtuzenia moga czasa-
mi wynika¢ z r6znic metodologicznych, odmiennych préb czasowych oraz do-
boru réznych obiektow. Ponadto autorzy badan, dokonujac rozrdznienia proby
badawczej na kraje rozwijajace si¢ i rozwini¢te, zwykle nie definiujg tych pojec.
Konsekwencja tego moze by¢ wybranie do jednej kategorii krajow o znaczaco
réznym poziomie rozwoju gospodarczego.
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Podsumowanie

Wplyw wysokosci zadtuzenia na PKB jest przedmiotem sporéow wielu ekono-
mistow i — ze wzgledu na trudno$ci metodyczne w jego badaniu — nie jest jed-
noznacznie interpretowany. Problemow przysparzaja czgsto kwestie zwigzane
z nieliniowoscia, odwrotng przyczynowoscig oraz endogenicznoscia, powodujac,
ze dotychczasowe badania empiryczne sg obarczone pewnymi watpliwo§ciami
natury metodologicznej, utrudniajgcymi interpretacje rzeczywistego wptywu diu-
gu publicznego na wzrost gospodarczy. W niniejszym opracowaniu poshuzono
si¢ dwiema metodami analizy — analiza statystyk opisowych oraz analizg eko-
nometryczng. Pierwsza z nich miata na celu zweryfikowanie wspotistnienia zja-
wisk niskiego dlugu publicznego oraz wysokiego tempa rozwoju gospodarczego.
Analiza ekonometryczna miata za zadanie sprawdzenie, czy migdzy tymi wskaz-
nikami zachodzi zwigzek przyczynowo-skutkowy. W celu ograniczenia watpli-
wosci zwigzanych z odwrotng przyczynowoscig i endogenicznos$cig jako zmienne
niezalezne w prezentowanych modelach ekonometrycznych wiaczono opdznione
wartosci wskaznikow diugu publicznego. Dzigki zatozeniu, Zze biezacy poziom
wzrostu PKB per capita nie powinien mie¢ wptywu na op6zniony poziom wskaz-
nika dtugu publicznego, zostal ograniczony problem odwrotnej przyczynowosci.
Stosunek dtugu publicznego do PKB w roku poprzedzajacym jest skorelowany ze
swojg warto$cig w roku biezacym i jako tak dobrana zmienna w pewnym stopniu
ogranicza problem endogenicznos$ci. Nalezy zaznaczy¢, ze nie opracowano jesz-
cze metody eliminacji tych dwoch problemow, ktore nie budza jednak watpliwo-
$ci niektorych badaczy (por. np. Reinhart i in. 2012).

Na podstawie analizy uwzgledniajacej pewne opisane wczesniej trudnosci
metodyczne mozna wyr6zni¢ kilka kluczowych wnioskéw. Porownujac statysty-
ki opisowe, nalezy stwierdzi¢, ze kraje o najwyzszym wzroscie gospodarczym
w latach 19962017 nie zawsze charakteryzowaly sie¢ niska relacja dlugu publicz-
nego do PKB, np. Polska i Stowacja, w przypadku ktérych wskaznik dtugu pu-
blicznego przekraczal srednig, odnotowywaty relatywnie wysokie $rednie tempo
wzrostu gospodarczego —na poziomie powyzej 4%. Przeprowadzona weryfikacja
okazata si¢ bardziej jednoznaczna w odniesieniu do poszczegolnych obserwacji,
a nie krajow. Obserwacje, w przypadku ktoérych odnotowano wskaznik dtugu pu-
blicznego na poziomie ponizej 30%, cechowaly si¢ wyzszym $rednim oraz $rod-
kowym tempem wzrostu gospodarczego niz obserwacje z wickszymi wskaznika-
mi dtugu publicznego sklasyfikowanymi w przedziatach odpowiednio 31-60%
oraz powyzej 60%. Uzyskane wyniki pozwalajg potwierdzi¢, ze w badanej pro-
bie niskiemu poziomowi zadtuzenia publicznego zazwyczaj odpowiadat wyzszy
przecietny wzrost gospodarczy. Nie potwierdza to jednak hipotezy, ze wysoki
dtug publiczny jest przyczyna niskiego wzrostu gospodarczego. W celu okre-
$lenia zwigzku przyczynowo-skutkowego pomigdzy tymi kategoriami skonstru-
owano cztery modele ekonometryczne z opdznionymi wielko$ciami zadhuzenia
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publicznego oraz kwadrat zadtuzenia publicznego. Zmienng kwadrat zadtuzenia
publicznego dodano, zaktadajac, ze relacja pomiedzy zadtluzeniem a wzrostem
gospodarczym nie jest liniowa. Za pomoca przeprowadzonych estymacji wy-
kazano, ze wielkos¢ relacji dlugu publicznego do PKB, po ktorej przekroczeniu
dlug publiczny zaczyna negatywnie oddziatywa¢ na tempo wzrostu gospodar-
czego, waha si¢ w przedziale 67,3—77%. Nalezy jednak przy tym zauwazy¢, ze
jedynie trzy sposrdd 11 krajow przekroczyly przynajmniej najnizszy prog. Moz-
na wiec zatozy¢, ze wickszo$¢ badanych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
nie jest jeszcze zadluzona w takim stopniu, zeby sama wysoka wartosci relacji
migdzy dtugiem publicznym a PKB miala negatywny wptyw na przyrost PKB
per capita.
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Streszczenie

W artykule podjeto probe okreslenia wptywu wysokosci zadtuzenia publiczne-
go na wzrost PKB per capita w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach
1996-2017. Przeprowadzona analiza dowiodta, ze wysokie zadtuzenie publiczne
jest skorelowane z niskim tempem wzrostu gospodarczego. W celu zweryfikowa-
nia, czy wspotistnienie tych kategorii ekonomicznych ma charakter przyczyno-
wo-skutkowy, dokonano estymacji parametrow dla opdznionych wartosci relacji
dhugu do PKB oraz op6znionego kwadratu tej zmiennej. Postuzono si¢ czterema
rodzajami modeli ekonometrycznych (KMNK, model z efektami statymi, Uogdl-
niona Metoda Momentow systemowa oraz UMM pierwszych roznic). W wyni-
ku wyliczen otrzymano teoretyczne progowe wartosci maksymalnego stosunku
zadluzenia publicznego do PKB per capita plasujace si¢ miedzy 67,3% a 77%.
W odniesieniu do tak wyestymowanych wartosci jedynie Stowenia, Chorwacja
1 Wegry osiagnely niebezpieczny poziom dtugu publicznego.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, wzrost gospodarczy, polityka fiskalna

Summary

The impact of public debt on the dynamics of economic growth
in Central-Eastern European countries

The paper concerns the impact of debt on economic growth in CEE countries for
the years 1996-2017. The analysis has shown that there is a coexistence of high
public debt and low economic growth. To verify whether the coexistence of these
economic categories is causal, the estimation has delayed values of the debt to
GDP ratio and the square of that variable. The analysis included four types of eco-
nometric models: OLS, GMM first difference, system GMM and fixed effects. As
a result of our calculations, the thresholds for the maximum public debt-to-GDP
ratio per capita ranged between 67.3% and 77%. For such computed thresholds
only Slovenia, Croatia and Hungary have reached a dangerous level of public debt.

Keywords: public debt, economic growth, fiscal policy

JEL: E62, H60, O47
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