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1. Wstęp

Stan finansów publicznych państw strefy euro uległ w ostatnich latach znaczne-
mu pogorszeniu. Globalny kryzys finansowy spowodował pojawienie się dużych 
deficytów budżetowych, w wyniku czego nastąpił wzrost zadłużenia publicznego 
w większości państw członkowskich [Spychała 2013, s. 262]. 

Przezwyciężenie kryzysu fiskalnego stało się jednym z priorytetowych wyzwań 
dla Unii Europejskiej, a zwłaszcza dla Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Naj-
wyraźniejszymi przejawami tego kryzysu są: niższe tempo wzrostu gospodarcze-
go, nierównowaga budżetowa oraz wysokie zadłużenie publiczne i trudności z jego 
obsługą. Obecny kryzys fiskalny ma dwie główne przyczyny. Po pierwsze, jest on 
konsekwencją globalnego kryzysu finansowego, a po drugie – rezultatem słabości 
nadzoru fiskalnego w UE. Szczególnie nierozważnym posunięciem w odniesieniu 
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do państw uczestniczących w UGW było osłabienie nadzoru fiskalnego w latach 
dobrej koniunktury gospodarczej [Moździerz 2012, s. 77]. 

Z uwagi na fakt, iż problematyka oddziaływania długu publicznego na koniunk-
turę gospodarczą była i wciąż jest jednym z przedmiotów debaty wśród wielu teo-
retyków i praktyków ekonomii, głównym celem artykułu jest analiza relacji między 
zadłużeniem publicznym a wzrostem gospodarczym w Unii Gospodarczej i Walu-
towej w latach 2006-2013. Artykuł składa się z dwóch części. W pierwszej przed-
stawiono analizę teoretyczną, dotyczącą współzależności między wzrostem gospo-
darczym a zadłużeniem publicznym. Celem drugiej części artykułu jest empiryczna 
weryfikacja następującej hipotezy: narastaniu długu publicznego w relacji do PKB 
towarzyszy spadek tempa wzrostu gospodarczego. Oprócz tego zbadano związek 
między długiem publicznym i wzrostem gospodarczym w wybranych państwach 
strefy euro. W części badań nie uwzględniono Austrii oraz Irlandii ze względu na 
brak danych dotyczących wartości PKB za rok 2013 (stan na kwiecień 2014). Arty-
kuł opracowany został na podstawie danych Eurostatu. W obliczeniach posługiwano 
się kategoriami: skonsolidowane zadłużenie i deficyt sektora general government 
oraz PKB w cenach rynkowych. W końcowej części pracy przedstawiono najnowsze 
prognozy makroekonomiczne w zakresie kształtowania się finansów publicznych 
oraz tempa wzrostu gospodarczego na dwa najbliższe lata. 

2. Oddziaływanie deficytu budżetowego i długu publicznego 
na wzrost gospodarczy – ujęcie teoretyczne

Długookresowy wzrost gospodarczy zdeterminowany jest zachowaniem i wzmac-
nianiem stabilności fiskalnej. Jak definiuje Blanchard: stabilna polityka fiskalna to 
ta, która sprawia, że relacja długu do PKB jest w miarę stabilna i dąży do poziomu 
wyjściowego [Blanchard 1990, s. 11].

Tabela 1. Wpływ deficytu budżetowego na tempo wzrostu PKB w badaniach empirycznych 

Badania Spadek tempa wzrostu PKB w reakcji 
na pogorszenie salda budżetowego o 1% PKB

S. Fischer (1993) 0,133-0,241
W. Easterly, S. Rebelo (1994) 0,129-0,142
M. Blaney, N. Gemmell, R. Kneller (2001) 0,036-0,485
W. Easterly, R. Levine (1997) 0,093-0,177

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Próchnicki 2012, s. 25].

Tezę o negatywnym wpływie deficytu budżetowego na długofalowy wzrost go-
spodarczy wielokrotnie weryfikowano statystycznie. Z przeprowadzonych badań 
wynika, że oddziaływanie deficytu nie jest liniowe, co ukazują przedziały w tabeli 1. 
Przy niskim deficycie budżetowym koszty wywołane jego wzrostem są względnie 



272 Joanna Spychała

niskie, natomiast przy wysokim jego przyrost o kolejny 1% PKB będzie dużo silniej 
hamować rozwój [Próchnicki 2012, s. 25].

Notoryczny deficyt budżetowy oznacza ciągły wzrost długu publicznego i stwa-
rza poważne niebezpieczeństwo popadnięcia w pułapkę zadłużeniową. Efekt ten 
może powstać w wyniku gwałtownego narastania długu publicznego oraz kosztów 
jego obsługi. Narastający dług publiczny państwo musi obsługiwać oraz spłacać, 
co oznacza wzrost podatków w przyszłości. W sytuacji, gdy wydatki ponoszone na 
obsługę długu rosną szybciej aniżeli dochody budżetowe, występowanie deficytu 
oznacza zmniejszenie przyszłych wydatków (głównie inwestycyjnych). W sytuacji, 
gdy rządy nie ograniczają wydatków, deficyt – a zarazem dług publiczny – rośnie. 
Ryzyko popadnięcia w pułapkę długu publicznego powstaje więc w wyniku chro-
nicznych deficytów budżetowych, doprowadzających do tak wysokiego poziomu 
długu, iż jego terminowa obsługa i spłata stają się niemożliwe – wówczas bieżąca 
obsługa długu musi być finansowana z nowo zaciąganych pożyczek. W literaturze 
spotyka się również określenie tego zjawiska jako efektu „śnieżnej kuli” [Kolanow-
ska-Kowalska 2008, s. 344; Ostaszewski (red.) 2010, s. 185; Juja (red.) 2011, s. 295].

Warunki, jakie muszą zostać spełnione, aby do takiej sytuacji nie doszło, sfor-
mułowali na podstawie przeprowadzonych analiz Blanchard, O’Connell i Zeldes, 
nawiązujący w swoich badaniach do rozważań Domara i Lernera. Punktem wyjścia 
był warunek Domara, aby dynamika wzrostu długu publicznego była mniejsza lub 
równe dynamice wzrostu PKB [Próchnicki 2012, s. 28]:

 ΔPKB/PKB ≥ Δdług publiczny/dług publiczny. (1)

Według Lernera, przy spełnieniu tego warunku gospodarka samodzielnie „wy-
chodzi z długu” i obowiązuje wówczas zależność – im wyższy wzrost PKB, tym lżej 
jest spłacać dług. O’Connell i Zeldes, na podstawie równania ograniczenia budżeto-
wego rządu doszli do dalszych konkluzji. Pozwoliło to ostatecznie sformułować wa-
runki stabilności fiskalnej: dynamika długu nie może być większa od obowiązującej 
stopy procentowej (i), co w praktyce oznacza uzyskiwanie przez pożyczkodawców 
stopy zwrotu z obligacji równej co najmniej obowiązującej stopie procentowej:

 Δdług publiczny/dług publiczny < i. (2)

Zestawiając ze sobą oba powyższe równania, otrzymujemy kolejną zależność: 
aby dług nie stwarzał problemów, gospodarka musi się rozwijać co najmniej w tem-
pie wyznaczonym przez stopę procentową:

 ΔPKB/PKB = i. (3)

Powyższe rozważania wskazują, że polityka rolowania długu w nieskończoność 
jest możliwa, ale tylko gdy spełnione będą jednocześnie wszystkie trzy warunki. 
Jednakże w długim okresie jest to praktycznie niemożliwe, gdyż po okresie wspo-
magania koniunktury deficytem budżetowym niezbędne jest unormowanie relacji 
długu publicznego do PKB. Konieczne jest więc monitorowanie sytuacji fiskalnej 
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i podejmowanie bieżących działań, które w końcowym efekcie pozwolą na szybsze 
osiągnięcie równowagi budżetowej [Próchnicki 2012, s. 28-29].

Przedmiotem wielu badań empirycznych był również wpływ wysokich pozio-
mów zadłużenia publicznego na wzrost gospodarczy. Reinhardt i Rogoff na pod-
stawie danych panelowych dla państw rozwiniętych wyznaczają na 90% wartość 
długu publicznego w relacji do PKB, powyżej której dług publiczny znacznie obniża 
tempo wzrostu gospodarczego [Reinhardt i Rogoff 2009]. Zbliżone wyniki uzyskali 
Cecchetti, Mohanty i Zampolli, którzy oszacowali krytyczny poziom zadłużenia dla 
państw OECD na 80-100% PKB [Cecchetti, Mohanty i Zampolli 2011]. Chociaż 
maksymalny poziom zadłużenia zależy od indywidualnej sytuacji poszczególnych 
państw (m.in. fazy cyklu koniunkturalnego, struktury demograficznej, wartości ak-
tywów w posiadaniu sektora rządowego, awersji do ryzyka inwestorów), to badania 
te mogą stanowić punkt odniesienia dla określenia wartości progowej dla państw 
rozwiniętych [Rosati 2013, s. 23]. 

3. Oddziaływanie długu publicznego na wzrost gospodarczy – 
ujęcie praktyczne

Analizując zmiany relacji długu publicznego do PKB w obecnych państwach strefy 
euro w latach 2006-2013, można zauważyć spadek tej relacji w latach 2006 i 2007 
oraz jej coroczny wzrost w latach 2008-2013. Spadek relacji długu publicznego do 
PKB w dwóch pierwszych latach wynikał z relatywnie wysokiego wzrostu nomi-
nalnego PKB, który neutralizował wzrost tego długu, wynikającego głównie z de-
ficytów budżetowych. Natomiast implikowane światowym kryzysem finansowym 
i gospodarczym załamanie koniunktury gospodarczej w latach 2008-2010 w kra-
jach strefy euro spowodowało: pogorszenie sald budżetowych (w 2009 r. w żadnym 
państwie strefy euro nie osiągnięto nadwyżki budżetowej) oraz wzrost obciążenia 
wydatkami na obsługę długu publicznego.

W latach 2006-2013 łączny dług publiczny wszystkich państw strefy euro 
wzrósł z 68,5% do 92,6% ich łącznego PKB. Ten skokowy wzrost relacji długu 
publicznego do PKB (o 24,1 p.p. w okresie ośmiu lat) był tylko częściowo spo-
wodowany spadkiem PKB w niektórych państwach UGW – w głównej mierze był 
efektem kumulowania się szczególnie wysokich deficytów budżetowych w latach 
2009-2010. Deficyty te powstały i pogłębiły się częściowo w wyniku cyklicznego 
spadku dochodów budżetowych w czasie niskiego wzrostu gospodarczego, a czę-
ściowo w wyniku wzrostu wydatków w ramach narodowych pakietów stymulacji 
fiskalnej zastosowanych w wielu państwach (w tym w szczególności finansowego 
wsparcia udzielonego zagrożonym bankom przez niektóre rządy). Skutkiem tych 
zjawisk był gwałtowny wzrost długu publicznego na skalę nienotowaną od końca 
drugiej wojny światowej. Należy jednak zaznaczyć, że w części państw strefy euro 
sytuacja fiskalna była bardzo trudna już przed wybuchem kryzysu [Rosati 2013,  
s. 11-12]. Poziomy deficytu budżetowego i długu publicznego przekraczały w wie-
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lu państwach dopuszczalne wartości, zapisane w Traktacie o funkcjonowaniu Unii 
Europejskiej oraz w Pakcie Stabilności i Wzrostu. Mając na uwadze kryterium fi-
skalne długu publicznego w wysokości 60% PKB, ustalone w Traktacie z Maastricht 
w 2006 r., nie udało się go spełnić Włochom, Grecji, Belgii, Portugalii, Niemcom, 
Cyprowi, Francji, Malcie oraz Austrii. Dalsze pogłębienie nierównowagi budżeto-
wej spowodowane kryzysem doprowadziło najbardziej zadłużoną część tych państw 
na skraj bankructwa. Do 2013 r. żaden z tych krajów nie obniżył poziomu zadłużenia 
publicznego poniżej 60% PKB, a dodatkowo do grupy państw przekraczających li-
mit długu dołączyły Irlandia, Hiszpania, Holandia i Słowenia. 

Rys. 1. Dług publiczny (% PKB) w 2013 r. w państwach strefy euro

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu.

Nawiązując do badań Reinhardta i Rogoffa [2009], można stwierdzić, że na ko-
niec 2013 r. w ośmiu państwach członkowskich UGW poziom długu publicznego 
przekroczył również wartość krytyczną 90% PKB (rys. 1). W okresie 2010-2013 
cztery z nich (Grecja, Irlandia, Portugalia, Cypr) objęte zostały programem pomocy 
finansowej [IMF 2014]. Gospodarki tych państw charakteryzowało bardzo niskie, 
często ujemne tempo wzrostu gospodarczego. Zdecydowanie najtrudniejszą sytu-
ację zanotowano w Grecji, która od 2007 r. nieprzerwanie wiedzie prym pod wzglę-
dem najwyższego poziomu zadłużenia publicznego w relacji do PKB, a od 2008 r. 
corocznie odnotowuje ujemne tempo wzrostu gospodarczego.

W celu empirycznej weryfikacji hipotezy sformułowanej we wstępie pracy prze-
prowadzono analizę zależności pomiędzy zadłużeniem publicznym a tempem wzro-
stu PKB, wyrażonych w procentach. Analizie poddane zostały państwa strefy euro, 
z wyłączeniem Austrii oraz Irlandii z uwagi na brak danych dotyczących wartości 
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PKB za rok 2013 (stan na kwiecień 2014). Rysunek 2 pokazuje, że istnieje istot-
na statystycznie ujemna zależność między poziomem długu publicznego a tempem 
wzrostu gospodarczego w 2013 r. w państwach objętych badaniem – wzrostowi rela-
cji długu publicznego do PKB o 10 p.p. towarzyszy spadek rocznego tempa wzrostu 
PKB średnio o 0,385 p.p. 

Rys. 2. Dług publiczny (% PKB) i tempo wzrostu PKB (%) w 2013 r. w państwach strefy euro

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 3. Zmiany długu sektora general government w państwach strefy euro w latach 2006-2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu.

Analizie poddano również zmiany zadłużenia publicznego we wszystkich pań-
stwach UGW w okresie 2006-2013. Wyniki przedstawia rysunek 3. W latach 2006- 
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-2013 w żadnym państwie strefy euro nie obniżyła się relacja zadłużenia publicz-
nego w stosunku do PKB. Najmniejsze przyrosty odnotowano w Estonii (5,6 p.p.), 
Niemczech (10,4 p.p.), Malcie (10,5 p.p.) oraz Austrii (12,2 p.p.). Spośród sześciu 
państw o najwyższym zadłużeniu w wyrażeniu względnym na koniec 2013 r. (Gre-
cja, Włochy, Portugalia, Irlandia, Cypr i Belgia), w trzech odnotowano największe 
przyrosty relacji długu publicznego do PKB: Irlandii (99,1 p.p.), Grecji (69 p.p.) 
i Portugalii (59,6 p.p.). Według najnowszych danych na koniec 2013 r. zaledwie pięć 
państw UGW nie przekroczyło ustalonego w Maastricht kryterium długu publiczne-
go (Estonia, Luksemburg, Łotwa, Słowacja i Finlandia).

4. Zakończenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy dotyczącej związku między długiem publicz-
nym i wzrostem gospodarczym w strefie euro w okresie 2006-2013 można wskazać 
na kilka kluczowych wniosków. Po pierwsze, zmiany długu publicznego determinu-
ją tempo wzrostu PKB w państwach strefy euro w umiarkowany sposób. Oznacza to, 
że narastaniu długu publicznego w relacji do PKB towarzyszy spadek tempa wzrostu 
gospodarczego – im wyższy jest poziom długu publicznego w relacji do PKB, tym 
tempo wzrostu gospodarczego jest niższe. Ponadto oceniono, iż oddziaływanie dłu-
gu publicznego na wzrost gospodarczy różni się w poszczególnych państwach strefy 
euro. Dowiedziono również, że w badanym okresie największe przyrosty relacji dłu-
gu publicznego do PKB wystąpiły w Irlandii, Grecji oraz Portugalii. 

Najnowsze projekcje makroekonomiczne ekspertów EBC z marca 2014 r. 
wykazują, że dynamika realnego PKB w 2014 r. pozostanie umiarkowana, a od 
2015 r. zacznie rosnąć w powolnym tempie. Według szacunków realny PKB wzro-
śnie w 2014 r. o 1,2%, w 2015 r. o 1,5%, zaś w 2016 r. o 1,8%. Niekorzystny wpływ, 
jaki na perspektywy wzrostu gospodarczego wywierają: wysokie bezrobocie oraz 
potrzeba dalszej korekty bilansów w sektorze publicznym i prywatnym, powinien 
stopniowo się osłabiać. Z drugiej strony na aktywność gospodarczą powinno pozy-
tywnie wpływać umacnianie się popytu na eksport ze strefy euro oraz prognozowana 
niewielka poprawa popytu wewnętrznego (sprzyjają temu m.in. postępy osiągnięte 
w konsolidacji fiskalnej i reformach strukturalnych). W zakresie perspektyw fiskal-
nych oczekuje się, że wskaźnik relacji deficytu do PKB dla strefy euro spadnie z 3% 
w 2013 r. do 2,7% w 2014 r., co wynika z konsolidacji fiskalnej w różnych krajach 
strefy euro i wycofania pomocy państwowej dla sektora finansowego. W 2016 r. prze-
widuje się spadek deficytu do 2,1% dzięki korzystnemu wpływowi składnika cy-
klicznego, związanego z obniżeniem się wolnych mocy produkcyjnych oraz poprawą 
składnika strukturalnego (choć ma być wolniejsza niż w ubiegłych latach). W związ-
ku z tym, przewiduje się, że saldo strukturalne budżetu w 2014 r. zauważalnie się 
poprawi. Wskaźnik skonsolidowanego długu publicznego do PKB w strefie euro ma 
osiągnąć apogeum w 2014 r. (ok. 96% PKB), natomiast od 2015 r. – po raz pierwszy 
od wybuchu kryzysu finansowego – ma zacząć się obniżać [EBC 2014, s. 8-17].
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Z uwagi na bardzo umiarkowane perspektywy wzrostu gospodarczego w więk-
szości państw strefy euro przywracanie równowagi fiskalnej będzie trudne. Słabe 
rokowania związane są zarówno ze znacznym poziomem zadłużenia sektora prywat-
nego, koniecznością jego redukcji, jak i z wysokim poziomem bezrobocia. Działa-
nia na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego z zastosowaniem aktywnej polityki 
fiskalnej będą ograniczone przez wysoki poziom długu publicznego oraz utrudnione 
wysiłki na rzecz konsolidacji fiskalnej w państwach najbardziej zadłużonych (m.in. 
z uwagi na niekorzystne tendencje demograficzne oraz obciążenie sfery finansów 
publicznych deficytowymi systemami zabezpieczeń społecznych) [Rosati 2013,  
s. 12]. Mimo znacznych postępów w konsolidacji fiskalnej osiągniętych w ostatnich 
latach zrównoważenie finansów publicznych w strefie euro wymaga dalszych dzia-
łań dostosowawczych. Sprowadzenie wysokich – a w wielu państwach wciąż ro-
snących – wskaźników długu publicznego na ścieżkę spadkową musi więc pozostać 
kwestią najwyższej wagi. Aby możliwe było czerpanie korzyści ze wzmocnienia 
unijnych ram polityki fiskalnej, państwa powinny przestrzegać narzuconej zasady 
i reguły oraz w uzgodnionych terminach wdrażać postanowienia paktu fiskalnego 
[EBC 2014, s. 9].
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PUBLIC DEBT AND ECONOMIC GROWTH IN THE ECONOMIC 
AND MONETARY UNION IN THE PERIOD 2006-2013

Summary: The main aim of the article is to present the relationships between public debt and 
economic growth in the Economic and Monetary Union in the period 2006-2013. The article 
consists of two parts. The first part deals with theoretical analysis of the relationships between 
economic growth and public debt. The second part of the article examines the relationship 
between public debt and growth economy in the euro area. The paper verifies the hypothesis 
that the accumulation of public debt to GDP ratio is accompanied by a decline in the economic 
growth. In its final part the paper presents the latest economic forecasts in shaping the fiscal 
outlook and economic growth for the next two years.

The article has been prepared based on Eurostat data. The calculations used a category of 
consolidated general government debt and GDP at market prices.

Keywords: public debt, economic growth, Economic and Monetary Union.




