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3.1.

Rozdziat 3

Ocena konkurencyjnych
teorii kryzysow
zadtuzenia publicznego
w kontekscie kryzysu

w strefie euro’

Streszczenie

Artykut przybliza koncepcje kryzyséw zadtuzenia publicznego oraz dominujace w li-
teraturze ekonomicznej koncepcje dotyczace przyczyn ich powstawania: podejscie
klasyczne i popytowe. Autor koncentruje sie na poréwnaniu zatozen konkurencyjnych
teorii oraz przyblizeniu sugerowanych przez nie metod walki ze skutkami kryzyséw
zadtuzenia. W celu sprawdzenia, ktdra z teorii w wiekszym stopniu wyjasnia przyczy-
ny i przebieg obecnego kryzysu, analizie poddane zostaty gtéwne postulaty obydwu
teorii. Przedstawione w artykule dane wydaja sie sugerowac, ze blizsza rzeczywistosci
gospodarczej jest koncepcja popytowa.

Wprowadzenie

Trwajacy od 2009 roku europejski kryzys zadtuzenia, nazywany cze-
sto kryzysem strefy euro, jest jednym z najglebszych kryzyséw gospo-
darczych ostatnich dziesigcioleci. I cho¢ wedlug przyjetej w teorii ekono-
mii definicji recesji, w wigkszosci panstw strefy euro w 2015 roku recesja
juz sie zakonczyla?, to makroekonomiczne konsekwencje kryzysu odczu-
wane s3 do dzis.

1 Michat Gamrot, doktorant w Katedrze Makroekonomii, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Uniwersytet £6dzki.
2 Wyjatkiem jest Grecja, ktdrej PKB spada nieprzerwanie do 2008 roku.
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Jednym z najlepiej obrazujacych skale recesji w Europie wskaznikow
jest spadek produktu krajowego brutto (PKB). We wszystkich krajach
najbardziej dotknietych kryzysem (Portugali, Wtoszech, Irlandii, Grecji,
i Hiszpanii®), PKB pod koniec 2014 roku byl nadal nizszy niz przed kry-
zysem (w 2008 roku). Najwiekszy spadek dochodu zanotowano w Gregiji,
ktorej realny dochéd spadt w badanym okresie o ponad 23%; najmniej-
szy w Irlandii, ktérej gospodarka w 2014 roku nadal nie przekracza-
ta poziomu z 2008 roku. Podobnych wnioskéw dostarcza analiza stopy
bezrobocia, ktéra od 2008 roku wzrosta we wszystkich wymienionych
powyzej krajach (od 5,5 pkt. proc. we Wtoszech, do 19,6 pkt. proc. w Gre-
cji). Szczegdlnie symptomatyczne jest bezrobocie wsréd oséb w gru-
pie od 15 do 24 lat, ktére w Grecji i Hiszpanii w 2013 roku przekracza-
o 50% aktywnej zawodowo populacji w tym wieku (co oznacza wzrost
o ponad 30 pkt. proc. wzgledem 2008 roku).

Skala kryzysu wymaga doglebnego wytlumaczenia. Wéréd ekono-
mistéw nadal nie ma jednak konsensusu co do teorii, ktéra w najwiek-
szym stopniu wyjasnia obecne trudnosci gospodarcze. W dyskusjach
teoretycznych dominuja dwie, przeciwstawne koncepcje: klasyczna
i popytowa.

Wedlug koncepcji klasycznej przyczyna kryzysu zadtuzenia publicz-
nego byla nadmierna nierdwnowaga finanséw publicznych w krajach
peryferii strefy euro (w szczegélnosci Portugalii, Irlandii, Wloch, Gre-
cji i Hiszpanii). Nadmierny poziom zadtuzenia publicznego tych panstw
spowodowal utrate zaufania inwestoréw wzgledem mozliwosci obstu-
gi ich dlugu i, w konsekwencji, nagly wzrost rentownosci emitowanych
przez nie obligacji. Recepta na wyjscie z kryzysu jest wiec, wedtug zwo-
lennikéw teorii klasycznej, daleko idgca reforma finanséw publicznych
majaca na celu odbudowe zaufania inwestoréw. Preferowana metodg re-
dukgji dlugu jest obnizka wydatkéw publicznych (w szczegdlnosci trans-
ferow socjalnych) oraz uelastycznienie rynku pracy.

Przeciwnego zdania sa zwolennicy koncepcji popytowej, wywodza-
cy si¢ m.in. z nurtu keynesowskiego. Wedtug nich gléwna przyczyna kry-
zysow zadluzenia jest utrudniajacy splate zadluzenia publicznego spadek
nominalnego dochodu. Rozwigzaniem jest wiec nie obnizka wydatkow
rzagdowych (ktéra przyniostaby skutki odwrotne do zamierzonych), ale
stymulacja agregatowego popytu za pomoca polityki monetarnej lub, jesli
nie jest to mozliwe, czesciowa restrukturyzacja dlugu.

Rdznice w podejsciu ekonomistow nie s3 jedynie rozwazaniami na-
tury teoretycznej. Obrazuje to najlepiej sytuacja gospodarczo-polityczna

3 Kraje te nazywa sie czesto w skrécie PIIGS, od ich anglojezycznych nazw.
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Gregji, ktora nie bedac w stanie na biezaco splaca¢ zaciggnietych zo-
bowigzan musiala wystapi¢ o pomoc do Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego, Europejskiego Banku Centralnego i Unii Europejskiej.
Udzielona Grecji pomoc w duzej mierze zalezna jest od przyjecia przez
to panstwo polityki oszczedno$ciowej (ang. austerity), tj. w duzej mierze
wynikajacej z klasycznej doktryny kryzyséw zadtuzenia.

Celem ponizszego artykulu jest przyblizenie teoretycznych podstaw
teorii klasycznej i popytowej oraz sprawdzenie, ktéra z nich w wigk-
szym stopniu wyjasnia przyczyny i przebieg kryzysu zadtuzenia w stre-
fie euro.

Kryzysy zadtuzenia publicznego w teorii
ekonomii

Kryzys zadluzenia publicznego (ang. sovereign debt crisis) w literatu-
rze ekonomicznej definiowany jest jako ,,niemoznos¢ splaty calosci za-
dluzenia publicznego oraz naleznych z jego tytulu odsetek w terminie ich
wymagalnos$ci (lub w okresie jego prolongaty)” [Reinhart 2009, s. 11].
W praktyce oznacza to réwniez wszystkie sytuacje, w ktorych dlug pu-
bliczny splacany jest na mniej korzystnych warunkach (dla kredytodaw-
cy) niz te okreslone w pierwotnym kontrakcie®.

Cho¢ kryzysom zadluzenia publicznego towarzysza czgsto inne nega-
tywne zjawiska gospodarcze’, nie sg one typowe dla kryzysow dlugu pu-
blicznego. I tak, cho¢ kryzysom zadluzenia towarzyszyty czesto kryzysy
walutowe, wystgpieniu kryzysu walutowego niekoniecznie towarzyszy¢
musi kryzys zadluzenia publicznego (i na odwr6t®). Podobnie z kryzy-
sami gospodarczymi: o ile spadek agregatowego dochodu moze powo-
dowa¢ trudnosci w splacie dtugu publicznego, kryzysy zadluzenia nie
zawsze wspolwystepuja z recesjami. Przyktadem mogg by¢ historyczne
przypadki repudiacji (odmowy splaty) zadluzenia przez Rosje Sowiec-

4 W szczegblnosci dotyczy to sytuacji, w ktdrych dtug denominowany w walucie ob-
cej oddawany jest w (dewaluowanej) walucie krajowej.

5 Np. kryzysy gospodarcze, bankowe, walutowe lub nadmiernie wysoki poziom in-
flacji.

6 Przyktadem kryzysu zadtuzenia w ktérym nie doszto do kryzysu walutowego jest
omawiany w niniejszej pracy europejski kryzys zadtuzenia publicznego. Kurs euro
w stosunku do dolara amerykanskiego utrzymywat sie w badanym okresie na rela-
tywnie stabilnym poziomie.
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ka w 1918 roku [Reinhart, Rogoff 2009, s. 61] oraz demokratyczne rzady
nie uznajace dlugéw poprzednich reziméw (jak np. rzad Stanéw Zjed-
noczonych odmawiajacy splaty zadluzenia Kuby wzgledem Hiszpanii
w 1898 roku) [Kremer, Jayachandran 2013, s. 32-35].

Jakie sg przyczyny kryzysoéw zadluzenia? W literaturze spotkac najcze-
$ciej mozna dwie grupy pogladéw: klasyczne i popytowe.

Wedtug podejécia klasycznego, gléwnym powodem kryzyséw zadtu-
zenia jest nadmierny” poziom dlugu publicznego, wynikajacy najczesciej
z wadliwie dzialajacych instytucji publicznych®. Do zwolennikdéw tej kon-
cepcji zaliczy¢ mozna m.in. przedstawicieli ekonomii klasycznej [Smith
2013, s. 605-658], neoklasycznej [Attinasi, Checherita, Nickel 2009,
s. 1131; Pagano 2010], szkoly austriackiej [Kelly 2011; Rothbard 1992,
s. 49-52] oraz szkoty wyboru publicznego [van Rijckeghem, Weder 2009,
s. 387-408].

Mechanizm prowadzacy do kryzysu wedlug tej koncepcji jest rela-
tywnie prosty. Czynnikiem ktory decyduje o wybuchu kryzysu zadluze-
nia jest spadek zaufania inwestoréw, w stosunku do dalszej mozliwosci
wywiazania si¢ przez panstwo z zaciagnigtych zobowigzan (lub dalsze-
go refinansowania zadtuzenia dlugoterminowego przez emisje¢ krétko-
okresowych papieréw warto$ciowych) [Pagano 2010]. Powodem owego
spadku zaufania jest osiagniecie przez dtug publiczny nadmiernego po-
ziomu, zazwyczaj poprzez prowadzenie przez rzad ,nieodpowiedzial-
nej” polityki fiskalnej i ,,zycie ponad stan™. Wraz ze spadajacym zaufa-
niem inwestordéw, zmniejsza si¢ popyt na emitowane przez rzad papiery
warto$ciowe, a co za tym idzie wzrasta ich rentownos¢. Rosnace opro-
centowanie zadluzenia publicznego podnosi dodatkowo koszty jego
obstugi, zwiekszajac jednoczesnie potrzeby pozyczkowe i przyczynia-
jac sie do dalszego spadku zaufania wzgledem skarbu panstwa i dalsze-
go wzrostu rentownosci. W chwili, w ktérej spadek zaufania staje si¢ po-

7 lloSciowe okreslenie ,nadmiernego” poziomu zadtuzenia jest wyjatkowo proble-
matyczne i zalezy w duzym stopniu od indywidualnych uwarunkowar danej go-
spodarki. Proby iloSciowego ustalenia nadmiernego poziomu deficytu opieraja sie
zazwyczaj o koncepcje zréwnowazonej polityki fiskalnej (ang. sustainable fiscal po-
licy). Polityke taka uznaje sie za zrbwnowazong,,.jesli realizujac ja rzad jest w stanie
terminowo regulowac swoje zobowiazania, bez konieczno$ci dokonywania znacz-
nych korekt w saldzie dochoddw i wydatkéw” [Jajko 2008, s.43]. Podejscie takie
odwotuje sie jednak z powrotem do definicji kryzysu zadtuzenia, przez co nie moze
zostac uznane za satysfakcjonujace.

8 W ponizszej pracy, ze wzgledu na ograniczone miejsce, analizie poddano wytacznie
pierwszy z postulowanych powoddw kryzyséw zadtuzenia, tj. nadmierny poziom
zadtuzenia publicznego. Zob. Featherstone 2011.

9 Przyktadem takiego rozumowania jest analiza A. Rzoncy [Rzonca 2010].
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wszechny, nastepuje drastyczny wzrost rentownosci obligacji®, i de facto
poczatek kryzysu zadtuzenia.

Ze wzgledu na postulowane przez klasykow powody wystepowania
kryzyséw zadluzenia, sugerowang przez nich metoda wyjscia z kryzysu
jest odwrdcenie mechanizmu powstawania nadmiernego zadtuzenia po-
przez zastosowanie polityki oszczednosci. Przyréwnujac dlug publiczny
do diugu rodziny [Buchanan 1962, s. 1-135], w celu zmniejszenia diu-
gu publicznego klasycy sugeruja zmniejszenie wydatkéow rzadowych,
wprowadzenie zwigkszajacych elastyczno$¢ gospodarki reform struk-
turalnych [Cardoso, Domenech 2010] oraz, jesli nie wplynie to nieko-
rzystanie na funkcjonowanie gospodarki w diugim okresie [Alesina,
Ardagna 2012, s. 1-53], zwigkszenie wplywéw budzetowych. Sposréd
wymienionych powyzej metod, najwieksza wage przypisuje sie spadkowi
wydatkéw publicznych [Alesina, de Rugy 2013, s. 1-99].

Odmiennego zdania sg przedstawiciele podejscia popytowego, wsréd
zwolennikow ktérego dominuja przedstawiciele keynesizmu [Krugman,
2014], post-keynesizmu [Keen, 2015], nowoczesnej teorii monetarnej
(ang. modern monetary theory) [Wrey, 2012] oraz monetaryzmu rynko-
wego [Glasner, 2011].

W ocenie zwolennikéw podejscia popytowego, gléwna przyczyna
powstawia kryzysow zadluzenie publicznego jest spadek agregatowe-
go popytu i towarzyszaca mu obnizka wplywdéw podatkowych. Zmniej-
szajace sie wydatki, zgodnie z logika okreznego obiegu gospodarczego
(ang. circular flow), powoduja spadek dochodoéw, co przy istnieniu sztyw-
nosci cenowych [Ball, Mankiw 1994, s. 127-151] prowadzi do spadku re-
alnej produkgji i wzrostu bezrobocia. Recesja i towarzyszace jej bezro-
bocie zmniejszaja wplywy podatkowe i, poprzez zwiekszone transfery
socjalne, prowadzg do wzrostu wydatkéw. Zmniejszajace si¢ jednocze-
$nie wplywy budzetowe i rosnace wydatki zwigkszaja potrzeby pozycz-
kowe panstwa, co wplywa na wzrost podazy obligacji skarbowych. I cho¢
wedlug tradycyjnej doktryny keynesowskiej, recesji towarzyszy spadek
stop procentowych i wzrost popytu na obligacje skarbowe", w sytuacji,
w ktorej na przyklad ze wzgledu na rosnaca globalng awersje do ryzy-
ka', popyt na obligacje nie rosnie wystarczajaco szybko, efektem recesji

10 W pewnym momencie poziom zaufania do skarbu paristwa moze okaza¢ sie tak
niski, ze zaden wzrost oprocentowania obligacji nie bedzie w stanie sktonic inwe-
storow do zakupu wystarczajacej ilosci obligacji.

11 Dzieje sie tak m.in. dlatego, ze w przy wysokim spadku agregatowego popytu
(tj. wysokim wzroscie popytu na ptynnosc), obligacje skarbowe staja sie bliskim
substytutem pieniadza.

12 Powodem takiej sytuacji moze byé m.in. kryzys finansowy.
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bedzie wzrost rentownosci obligacji skarbowych i, co za tym idzie, wzrost
realnego obciazenia dlugiem (ang. burden of debt).

Z tych powodoéw, w odréznieniu do klasykow, zwolennicy koncepcji
popytowej sprzeciwiajg sie stosowaniu polityki oszczednosci w celu roz-
wigzania kryzysu zadluzenia publicznego. Wedtug nich, prowadzenie re-
strykcyjnej polityki fiskalnej, oparte na blednej diagnozie przyczyn kry-
zysu, bedzie nie tylko nieskuteczne w redukeji zadluzenia, ale réwniez,
poprzez negatywny wplyw na poziom agregatowego popytu dodatkowo
zwiekszy skale problemu. Co wiecej, jesli jak twierdza m.in. Blanchard
[Blanchard 2012] i Portes [Portes 2012], rynki finansowe wyceniaja ryzy-
ko splaty obligacji skarbowych w oparciu o perspektywy wzrostu gospo-
darczego, polityka oszczednosci, poprzez dalsze ostabienie agregatowego
popytu w trakcie recesji, spowoduje dodatkowy spadek popytu na obliga-
cje i wzrost ich rentownosci.

W przeciwienstwie do klasykéw, zwolennicy podejscia popytowego
(w szczegolnosci keynesisci i post-keynesisci) sprzeciwiajg sie rowniez
polityce majacej na celu ,uelastycznienie” gospodarek, np. poprzez po-
lityke redukcji wynagrodzen. Zrédlem takiego pogladu jest konstatacja,
ze ,zwiekszenie realnej podazy pienigdza przez zmniejszenie wynagro-
dzen prowadzi do zwigkszenia obcigzenia zadluzeniem” [Keynes 1936,
s. 161-170]. Polityka uelastyczniajaca rynek pracy nie bedzie wiec sku-
teczna, tak dlugo, jak dtugo nie bedzie towarzyszy¢ jej ekspansywna po-
lityka fiskalna lub monetarna [Ibidem]. W najlepszym przypadku, uela-
stycznienie gospodarki moze wigc pomodc wylacznie w dlugim okresie,
w najgorszym moze dodatkowo zaogni¢ efekty recesji.

Jaka jest wiec wynikajaca z koncepcji keynesowskich metoda wal-
ki z kryzysami zadluzenia? Jako ze wedtug koncepcji popytowych kry-
zysy zadluzenia publicznego sa czescia wigkszego problemu makro-
ekonomicznego (nieréwnowagi gospodarczej), metody ich zwalczania
nie roznig si¢ znaczaco od metod tagodzenia skutkéw ,.zwyczajnych”
kryzysow gospodarczych, tj. zastosowania ekspansywnej polityki mo-
netarnej i/lub fiskalnej. Tym, co w praktyce moze wyrdzniac polityke
panstwa wzgledem kryzysow zadluzenia publicznego, mogg by¢ trud-
noéci w zastosowaniu przez panstwo ekspansywnej polityki fiskalnej.
W sytuacji, w ktdrej inwestorzy nie chca dalej nabywac obligacji skarbu
panstwa, rzad nie bedzie w stanie zwigkszy¢ swoich wydatkéw co unie-
mozliwi mu skuteczna stymulacje agregatowego popytu. Jedynym roz-
wigzaniem pozostaje wtedy ekspansja monetarna, cho¢ i ta nie zawsze
jest skuteczna [Krugman, 2013, s. 137-205]. W przypadku, w ktérym
zastosowanie wymienionych powyzej metod nie jest mozliwe, jedyna
metoda rozwigzania kryzysu zadluzenia staje si¢ restrukturyzacja dtu-
gu lub jego repudiacja.
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Przedstawione w poprzedniej czesci teorie, opierajac si¢ o inne zaloze-
nia, dostarczajag odmiennych wnioskéw dotyczacych przyczyn kryzysow
oraz rekomendacji dla polityki panstwa. Jedyna metoda poréwnania ich
przydatnosci pozostaje wiec zestawienie ich z danymi i sprawdzenie, kto-
ra z nich lepiej opisuje rzeczywisto$¢ gospodarcza.

Podstawowym wyznacznikiem kryzysu zadluzenia publicznego jaki
rozpoczal sie w Europie w 2009-2010 roku, byla nagla zmiana w wycenie
dtugookresowych obligacji panistw strefy euro. Wykres 1 przedstawia wy-
soko$¢ nominalnego oprocentowania obligacji wybranych krajow strefy
euro w latach 1995-2015.
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Wykres 1. Wysoko$¢ nominalnego oprocentowania dtugookresowych obligacji
wybranych panstw strefy euro w latach 1995-2015.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBC
(https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html dostep 27.09.2015).

Jak wynika z analizy przedstawionych powyzej danych, powstanie
strefy euro doprowadzilo do ujednolicenia zréznicowanych z poczat-
ku stép procentowych (zmniejszenia tzw. spreadéw). W okresie od 2000
do 2008 roku rentowno$¢ zadluzenia krajow strefy euro pozostawata
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na jednakowym poziomie. Gwaltowny wzrost oprocentowania obligacji
skarbowych, powszechnie utozsamiany z wybuchem kryzysu zadtuzenia,
rozpoczal sie dopiero w 2009-2010 roku. Co spowodowalo tak duze réz-
nice w oprocentowaniu? Wedlug teorii klasycznej pojawiajacej si¢ czesto
w artykulfach i komentarzach ekonomicznych [Higgins, Klitgaard 2011,
s. 1-11; Krugman 2012], gléwna przyczyna kryzysu byta nadmierna nie-
rébwnowaga finanséw publicznych w okresie poprzedzajacym wybuch
kryzysu zadluzenia. Wykres 2 przedstawia zalezno$¢ pomiedzy wysoko-
$cig zadluzenia publicznego a jego udzialem w PKB w 2008 roku.
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Wykres 2. Zaleznos¢ pomiedzy wysokoscia dtugu publicznego w mld EUR
a jego udziatem w PKB w 2008 roku dla wybranych krajéw UE.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
(ec.europa.eu/eurostat/product?code=teina225&mode=view dostep 27.09.2015).
Wielko$¢ babli odpowiada wysokosci dtugu publicznego w mld EUR w 2008 roku.

Zielone pole oznacza dopuszczalny stosunek dtugu publicznego do PKB
wynikajacy z zapisow traktatu z Maastricht.

Zalezno$¢ pomiedzy dlugiem publicznym a poézniejszym kryzysem
zadluzenia jest niejednoznaczna. Wséréd panstw dotknietych kryzysem
s3 zaréwno panstwa o wysokim (Grecja, Wtochy), srednim (Portugalia)
i niskim (Irlandia, Hiszpania) diugu publicznym. Identyczng zalezno$¢
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zaobserwowa¢ mozna wsrod panstw w ktorych nie doszlo do kryzysu,
cho¢ najwyzszy poziom dlugu do PKB w tej grupie (Belgia) pozostaje
nizszy od maksymalnego dlugu w grupie panstw dotknietych kryzysem.

Innym wyznacznikiem zlej sytuacji fiskalnej, na ktérg powotuja si¢
zwolennicy doktryny klasycznej, moze by¢ deficyt budzetowy, pokazuja-
cy dynamike zmian poziomu zadtuzenia publicznego. Wykres 3. przed-
stawia $rednie saldo budzetowe w okresie poprzedzajacym wybuch kry-
zysu zadluzenia.
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Wykres 3. Sredni deficyt/nadwyzka budzetowa w wybranych krajach UE
w latach 2000-2008.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
(http://ec.europa.eu/eurostat/product?code=teina200&mode=view dostep 27.09.2015).
Zbttym kolorem oznaczono wysoko$¢ salda budzetowego

przy ktérej przewidziane jest zastosowanie procedury nadmiernego deficytu.

Podobnie jak w przypadku diugu publicznego, przedstawiona na wy-
kresie zalezno$¢ jest niejednoznaczna. Wsrdd krajow dotknietych kryzy-
sem zadluzenia znalez¢ mozna takie, w ktorych $rednio wystepowal wy-
soki, przekraczajacy ustalenia z Maastricht, deficyt budzetowy (Grecja,
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Portugalia), niski deficyt (Hiszpania) oraz nadwyzke (Irlandia). Podob-
na zalezno$¢ zaobserwowaé mozna wsrod panstw, w ktérych nie doszlo
do kryzysu. Co ciekawe, podawane jako przyklad dyscypliny fiskalnej
Niemcy w badanym okresie wykazywaly srednio wyzszy deficyt niz Ir-
landia i pot¢piana za nadmierne wydatki Hiszpania [Krugman, 2012].
Jak, w poréwnaniu do prognoz wynikajacych z doktryny klasycznej,
sprawdza si¢ teoria popytowa? Wedlug jej zwolennikéw jedng z przyczyn
kryzyséw zadluzenia jest nieréownowaga makroekonomiczna i wynikaja-
cy z niej spadek nominalnego dochodu. Wykres 4. przedstawia zaleznos¢
pomiedzy srednim saldem obrotéw biezacych w latach poprzedzajacych
kryzys (miarg nieréwnowagi wymiany z zagranica) a spadkiem nomi-
nalnego dochodu bedacego wynikiem globalnego kryzysu finansowego.
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Wykres 4. Spadek agregatowego popytu a srednie saldo rachunku obrotéw biezacych
wybranych panstw strefy euro.

Zrédto: opracowanie na podstawie stats.oecd.org/index.aspx?queryid=60702,
stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MEI_BOP dostep 27.09.2015.



3.3. Europejski kryzys zadtuzenia

Analiza wykresu 4 sugeruje istnienie znaczacej réznicy w wysokosci
$redniego salda obrotéw biezacych w dwoch badanych grupach. Sposrod
panstw strefy euro, we wszystkich panstwach z grupy PIIGS w badanym
okresie saldo obrotéw handlowych z zagranica bylo ujemne. Deficytowi
na saldzie obrotéw biezacych w krajach PIIGS towarzyszyla jednoczesnie
analogiczna nadwyzka w krajach pozostalych krajach strefy euro. Podob-
ng zaleznos¢ prezentuje postulowana wedlug zwolennikéw podejscia po-
pytowego miara spadku dochodéw w gospodarce — zmiana nominalnego
dochodu narodowego. Sposrod wszystkich krajow grupy PIIGS jedynie
we Wtoszech nie doszlo do spadku nominalnego PKB (pozostat on na re-
latywnie niezmienionym poziomie).

Drugim z czynnikéw wymienianych przez zwolennikéw doktryny po-
pytowej (w szczegolnosci post-keynesistow, np. Minskiego) jest niestabil-
no$¢ zadluzenia prywatnego [Minsky 1992, s. 1-9]. Wykres 5 pokazuje
$rednie tempo zmian zadluzenia prywatnego w latach poprzedzajacych
kryzys zadluzenia publicznego.
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Wykres 5. Srednie tempo zmian zadtuzenia prywatnego
w wybranych panstwach strefy euro w latach 2000-2008.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z OECD
(http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=34814 dostep 27.09.2015).

Sposrdéd wszystkich panstw dotknietych w najwiekszym stopniu skut-
kami kryzysu zadluzenia publicznego, we wszystkich z nich w latach po-
przedzajacych kryzys, zadluzenie prywatne charakteryzowato si¢ wysoka
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dynamika. Jednocze$nie wérdéd panstw niedotknigtych kryzysem za-
dluzenia dynamika kredytu prywatnego byla znaczaco nizsza, osiagajac
nawet ujemne wartosci w Niemczech®. Co ciekawe we wszystkich pan-
stwach grupy PIIGS $rednie tempo wzrostu zadluzenia publicznego bylo
wyzsze od $redniej dynamiki zadluzenia publicznego w analogicznym
okresie. Wydaje sie to szczegdlnie istotne w Irlandii, ktora charakteryzo-
wala si¢ jednoczesnie spadkiem zadluzenia publicznego i gwaltownym
wzrostem zadiuzenia prywatnego [Howden 2013, s. 75-77].
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Wykres 6. Srednia zmiana realnego PKB a $rednia zmiana salda strukturalnego
w wybranych panstwach strefy euro w latach 2009-2014.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych OECD
(https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=60702 dostep 27.09.2015)
oraz MFW (http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2015/01/fmindex.htm dostep 27.09.2015).

13 Obserwacja ta, w potaczniu z wnioskami ptynacymi z analizy Sredniego salda ob-

rotéw biezacych, stanowi silny dowdd monetarnego, wynikajgcego z konstruk-
cji euro, wyttumaczenia przyczyn kryzysu europejskiego. Zob. Krugman 2012,
S.166-207.
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3.4. Podsumowanie

Omawiane powyzej doktryny, oprdcz identyfikacji réznych przyczyn
kryzysu, wskazuja na rézne rozwigzania. Najbardziej istotna, i jednocze-
$nie relatywnie tatwa w kwantyfikacji*4, réznica pomiedzy powyzszymi
koncepcjami dotyczy wptywu polityki oszczednosciowej na koniunkture.
Wykres 6 przedstawia zalezno$¢ pomiedzy srednig zmiang salda struktu-
ralnego (bedaca aproksymacja skali polityki oszczednosciowej) w latach
2009-2014 a $rednig zmiang realnego PKB w analogicznym okresie.

Obserwowana w danych zalezno$¢ pomiedzy prowadzong polityka
oszczednosciowa a zmianami realnego produktu krajowego brutto, wska-
zuje jednoznacznie na wystepowanie keynesowskich efektow restrykcyj-
nej polityki fiskalnej. Sugeruje to istnienie silnej zaleznosci pomiedzy
stosowaniem polityki oszczedno$ciowej a negatywnymi konsekwencjami
makroekonomicznymi w krajach dotknietych kryzysem zadluzenia.

Podsumowanie

Ktéra doktryna w wigkszym stopniu wyjasnia przyczyny i przebieg
kryzysu gospodarczego w strefie euro? W swietle przedstawionej w po-
przedniej czesci analizy to koncepcja popytowa wydaje si¢ zdecydowanie
lepiej pasowac do rzeczywistosci gospodarczej.

Whbrew twierdzeniom zwolennikéw koncepgji klasycznej, stan finan-
séw publicznych nie mial wiekszego wptywu na wybuch kryzysu. Analiza
stosunku dlugu publicznego do PKB pokazuje, ze wsrod panstw w kto-
rych doszto do kryzysu znajduje sie grupa panstw o wysokim dlugu pu-
blicznym (Grecja, Portugalia, Wlochy) jak i ta, w ktdrej dlug byt rela-
tywnie niewielki (Irlandia, Hiszpania). Podobnych wnioskéw dostarcza
analiza salda budzetowego - nie istnieje tu zalezno$¢ pomiedzy kryzysem
a $rednim saldem budzetowym z lat poprzedzajacych kryzys zadluzenia.
Jednoczes$nie, potwierdzenie w danych znajduje koncepcja popytowa.
Zaréwno dynamika zadluzenia prywatnego, jak i saldo obrotéw biezg-
cych, sugeruja narastanie w latach poprzedzajacych kryzys daleko ida-
cej nieréwnowagi makroekonomicznej w gospodarce europejskiej. We
wszystkich krajach objetych kryzysem zadluzenia dynamika zadluzenia
prywatnego byta zdecydowanie wyzsza niz w krajach nieodczuwajacych

14 Praktyczne wyznaczenie stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej zalezy w duzej
mierze od przyjetych zatozen teoretycznych [Salim 2013 s. 13-40].
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efektow kryzysu (i niejednokrotnie, jak w przypadku Hiszpanii i Irlandii,
zdecydowanie wyzsza od dynamiki zadluzenia publicznego).

Roéwniez analiza skutkdéw dotychczasowej polityki oszczednosciowej
wskazuje na popytowe uwarunkowania obecnego kryzysu zadluzenia.
Dane dotyczace wzrostu gospodarczego wiekszosci krajow europejskich
wskazujg na ujemng zalezno$¢ pomigdzy tempem wzrostu realnego PKB
a wielko$cig wprowadzanych pakietéw oszczednosciowych. Potwierdze-
nia nie znajduje wigc wywodzaca si¢ z podejscia klasycznego hipoteza
o pozytywnym wplywie konsolidacji fiskalnych. Jest to szczegélnie wi-
doczne w przypadku Gregji, ktéra pomimo wprowadzenia wielu reform
strukturalnych [Monastiriotis 2013, s. 1-12], nadal zmaga si¢ z konse-
kwencjami kryzysu zadluzenia oraz towarzyszacej mu recesji.

Jakie sa wiec praktyczne wnioski dla polityki gospodarczej panstwa?
Przedstawiona powyzej analiza sugeruje, Ze prowadzona obecnie w Eu-
ropie polityka oszczednosci, wynikajaca w duzym stopniu z doktryny
klasycznej, nie jest dobrym rozwigzaniem. Nie tylko biednie identyfikuje
ona zrédla kryzysu, ale réwniez, poprzez negatywny wplyw na poziom
agregatowego popytu, prowadzi do skutkéw odwrotnych od zamierzo-
nych. Ostatnie wydarzenia w Grecji [Papadimas, Malatezou, 2015] suge-
ruja jednak, ze $wiadomos¢ negatywnego wptywu restrykcyjnej polityki
fiskalnej staje si¢ coraz bardziej powszechna, co daje nadzieje na jej ogra-
niczenie i odwrécenie szkodliwych reform.

Przedstawiona w ponizszym artykule analiza, cho¢ dostarcza pierw-
szych wnioskow co do stusznosci konkurencyjnych teorii, nie moze by¢
jednak uznana za kompletna. W celu doktadniejszego zbadania przyczyn
kryzysu zadtuzenia w Europie konieczne wydaje si¢ skonstruowanie mo-
delu ekonometrycznego, za pomocg ktérego mozliwe bytoby oszacowa-
nie wplywu postulowanych przez konkurencyjne teorie ekonomiczne
zmiennych dla kazdego z krajow osobno.

Euro crisis in light of competing sovereign debt crises
theories

Abstract

The article describes the concept of sovereign debt crises, and two most popular the-
ories of its causes and consequences: classical and aggregate demand approaches.
The author focuses on comparison of assumptions of both theories and their policy
recommendations. In order to check which theory better explains the current crisis,
the author analyzes data from Eurozone countries. The analysis suggests that it is
the aggregate demand approach, which better predicts both causes and outcome of
the European sovereign debt crisis.
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