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DWIE WIZJE EUROPEJSKIEGO KRYZYSU ZADLUZENIA
— ANALIZA EMPIRYCZNA

Wstep

Europejski kryzys zadtuzenia jest jednym z najwigkszych wyzwan stojacych
przed wspotczesng ekonomia. Poprawne okreslenie przyczyn obecnych zawiro-
wan nie lezy wylacznie w kwestii ekonomii jako nauki. Jest ono kluczowe dla
znalezienia efektywnych rozwigzan obecnych problemoéw, przedstawienia
skutecznych rekomendacji dla polityki panstwa i zapewnienia, aby podobne
kryzysy nie przytrafiaty si¢ w przysztosci.

W dyskusjach ekonomistow dotyczacych przyczyn obecnego kryzysu
Scieraja si¢ dwie, przeciwstawne teorie' — neoklasyczna i popytowa. Wedhug
pierwszej z nich, przyczyng obecnych probleméw jest nadmierny poziom
zadtuzenia publicznego sprzed kryzysu. Nieroztropno$¢ politykéw zaciagaja-
cych coraz to wyzsze dlugi, sprawila, ze rynki finansowe stracity zaufanie do
krajow z peryferii strefy euro. Zaufanie, jak glosza zwolennicy tej teorii,
mozna odbudowacé jedynie radykalnie ograniczajac deficyt finansow publicz-
nych. Zaciskanie pasa, spowodowane koniecznos$cia redukcji zadtuzenia, cho¢
bolesne w krotkim okresie, ma by¢ recepta na powazniejszy, dlugookresowy
problem.

Zwolennicy teorii popytowej prezentuja zgota odmienny poglad. Wedhug
nich, zréodtem obecnego kryzysu zadtuzenia nie jest wcale nadmierny poziom
dhugu. Prawdziwa przyczyna problemow ze sptatg dtugow przez kraje z peryferii
strefy euro jest spadek tempa wzrostu nominalnego dochodu. Rozwigzaniem
problemu jest wigc nie zaciskanie pasa (ktore dodatkowo obniza agregatowy
dochdd), a zastosowanie ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalne;j.

Obydwie teorie maja solidne podstawy ekonomiczne. Pierwsza z nich opar-
ta jest w glownej mierze o analizy ekonomistow neoklasycznych. Druga
wywodzi si¢ z polagczenia dwoch wydawaloby si¢ wykluczajacych si¢ teorii —
keynesizmu i monetaryzmu rynkowego.

Zalozeniem przyjetym w niniejszym artykule jest przyblizenie teoretycz-
nych podstaw obydwu teorii oraz proba ich empirycznej falsyfikacji.

*Doktorant, Katedra Makroekonomii, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny UL.
'p. Krugman, What Ails Europe?, ,,The New York Times”, 28 .02.2012, s. 1.



Dwie wizje europejskiego kryzysu zadhuzenia — analiza empiryczna 243

1. Koncepcja kryzysu zadluzenia

Kryzys dlugu publicznego (sovereign debt crisis) definiowany jest jako
niemoznos$¢ lub brak woli do sptaty przez panstwo catego zadluzenia publiczne-
go w chwili jego zapadalnosci’. Definicja ta dotyczy wigc sytuacji, w ktorych
dtug publiczny jest sptacany w catosci z op6znieniem lub splacana w chwili
zapadalnosci warto$¢ zadluzenia jest mniejsza niz wczesniej uzgodniona.
Specyficznym przypadkiem kryzysu zadtuzenia jest sytuacja, w ktorej zagrozone
bankructwem rzady decyduja si¢ na zmiane waluty, w ktorej denominowany jest
dlug. Najczeséciej zmiana ta wigze si¢ z przejSciem z waluty obcej na walute
krajowa przy jednoczesnej jej dewaluacji’

Jakie sg przyczyny powstawania kryzysow fiskalnych? W literaturze $ciera-
ja sie dwa przeciwstawne podejscia — neoklasyczne i popytowe. Ich reprezentan-
ci doszukujg si¢ przyczyn kryzysow zadhluzenia w réznych miejscach, obydwa
dostarczajg innych rekomendacji.

2. Podejscie neoklasyczne

Przyczyna wystgpowania kryzysow zadluzenia jest wedlug neoklasykow
osiagniecie przez dlug publiczny nadmiernego poziomu®. Efektem takiego
stanu rzeczy jest spadek zaufania do Skarbu Panstwa co do mozliwosci dalszego
rolowania zadluzenia lub mozliwo$ci wywiazania si¢ z zaciggnigtych zobowig-
zan. W chwili, w ktorej przekonanie o niewyplacalnosci Skarbu Panstwa staje
si¢ powszechne, nastepuje spadek popytu na emitowane przez panstwo obligacje
1 w konsekwencji wzrost ich rentownosci. Rosngca stopa procentowa zwicksza
dodatkowo koszt obstugi dtugu, umacniajagc inwestorow w przekonaniu, ze
Skarb Panstwa jest niewyptacalny. W momencie, w ktérym panstwo nie moze
juz wywigzywac si¢ ze swoich zobowigzan, nastgpuje ogloszenie bankructwa
Skarbu Panstwa i zaprzestanie wyptacania naleznosci.

Zwolennicy teorii neoklasycznej korzystaja w swoim rozumowaniu z kon-
cepcji nadmiernego poziomu zadluzenia. Zdefiniowanie, kiedy dany poziom
zadluzenia staje si¢ ,,nadmierny” jest problematyczne. Zazwyczaj przy jego
ustalaniu korzysta si¢ z koncepcji tzw. zrownowazonej polityki fiskalne;j
(sustainable fiscal policy). Polityke uznaje si¢ za zrownowazong ,,jesli realizujac
ja rzad jest w stanie terminowo regulowaé swoje zobowigzania, bez konieczno-

$ci dokonywania znacznych korekt w saldzie dochodéw i wydatkow’”.

2 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly,
Princeton University Press, Princeton 2009, s.11.

> Ibidem, s. 14.

* M. Rapkiewicz, Demon zadluzenia publicznego. Czy zagraza Polsce?, Instytut Sobieskiego,
Warszawa 2011, s. 1-4.

3 B. Jajko, Diug publiczny a réwnowaga fiskalna, CeDeWu, Warszawa, 2008, s. 43.
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Jak wigc w praktyce wyznaczany jest bezpieczny poziom zadtuzenia? We-
dlug najprostszej odpowiedzi wszystko zalezy od subiektywnych oczekiwan
kredytobiorcow co do mozliwos$ci wywigzywania si¢ z zaciggni¢tych wczesniej
zobowigzan®. Oczekiwania kredytobiorcow (Skarbu Panstwa) weryfikowane sa
nastepnie przez rynki finansowe (w tym m.in. agencje ratingowe), co przektada
si¢ z kolei na koszt obstugi dtugu. Niektorzy ekonomisci za poziom dtugu, po
przekroczeniu ktorego dochodzi do trwatego spowolnienia wzrostu (co moze
prowadzi¢ do utraty zaufania przez rynki finansowe) uznawali 90% PKB’.
Badania, na ktérych oparta byla ta hipoteza, ze wzgledu na kontrowersyjna
metodologie i bledy w obliczeniach®, staly si¢ jednak przedmiotem licznej
krytyki. W konsekwencji ekonomisci unikaja iloSciowego okreslania wysokosci
nadmiernego poziomu PKB, koncentrujac si¢ na subiektywnych oczekiwaniach
uczestnikow rynku.

2.1. Metody zapobiegania kryzysom fiskalnym w teorii neoklasycznej

Ze wzgledu na to, ze wedlug neoklasykow zréodlem zwigkszonego ryzyka
niewyptacalnosci jest nadmierny poziom dlugu publicznego, preferowana
metodg rozwigzania kryzysow fiskalnych jest obnizenie zadtuzenia. Konceptu-
alnie wyr6zni¢ mozna dwie metody redukcji zadtuzenia: obnizke wydatkow lub
wzrost przychodow’.

Za redukcjg wydatkow rzagdowych przemawia kilka czynnikow. Do najczg-
$ciej wymienianych naleza: zmniejszenie wielko$ci sektora publicznego w sto-
sunku do PKB, poprawa elastycznosci gospodarki i szybkos$¢, z jaka mozna tego
dokona¢ (w poréwnaniu do np. podwyzki podatkow). W poroéwnaniu do
alternatywnych metod, redukcja wydatkow wydaje si¢ by¢ rowniez rozwigza-
niem najbardziej stabilnym. W przeciwienstwie do wzrostu opodatkowania
(ktorego stopa nie moze przekroczy¢ 100%), wydatki panstwa moga by¢
redukowane prawie zawsze. Najwickszg wada takiego rozwigzania sa trudnos$ci
polityczne zwigzane z koniecznoscig eliminacji roznego rodzaju wydatkow
socjalnych. W sytuacji, w ktorej cigcia konieczne do zrownowazenia finansow
publicznych sg wyjatkowo wysokie, podje¢cie tak niepopularnych politycznie
decyzji moze nie by¢ mozliwe.

oM. Rapkiewicz, Demon zadtuzenia..., s. 4.

7 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Growth in the Time of Debt, NBER, Working Paper 2010,
s.22-24

8 T. Herndon, M. Ash, R. Pollin, Does High Public Debt Consistently Stifle Economic
Growth? A Critique of Reinhart and Rogoff, Political Economy Research Institute, Working Paper
2013, no. 322, s. 1-25.

? Jako alternatywe dla tych rozwiazan podaje si¢ czasem monetyzacje i repudiacje (odmowe
splaty) zadluzenia. Ze wzgledu na ograniczone miejsce i relatywnie mata popularnos$é, metody te
nie zostaly tutaj przedstawione.
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Alternatywa dla ograniczenia wydatkow, jest wzrost stawek podatkowych.
Cho¢ podobnie jak cigcia wydatkow budzetowych, rozwigzanie to jest wyjat-
kowo niepopularne spotecznie, jest o wiele czesciej wykorzystywane w prak-
tyce. W specyficznych przypadkach, wzrost opodatkowania moze przyniesé
efekty odwrotne do zamierzonych. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce jezeli,
w celu zwigkszenia wptywow budzetowych, rzad zdecyduje si¢ na opodatko-
wanie zyskow kapitalowych. Doprowadzi¢ to moze (ceteris paribus) do
spadku popytu na obligacje, wzrostu ich rentownosci i w konsekwencji
wzrostu kosztow obstugi dtugu, co w skrajnym przypadku moze powodowac
wzrost zadtuzenia.

Cho¢ wzrost dochodéw jest najczgsciej utozsamiany z podwyzkami sta-
wek podatkowych, nie jest to regulag. Wzrost wpltywoéw podatkowych,
w $wietle koncepcji tzw. krzywej Laffera, moze nastapic¢ rowniez w przypadku
obnizenia stawek podatkowych'’. Wedtug tej koncepcji (wynikajacej bezpo-
$rednio z postulatow szkoty podazowej), istnieje taki poziom podatkow, ktory
maksymalizuje wpltywy podatkowe. Zwigkszenie podatkow ponad ten poziom
skutkuje odptywem ludzi do szarej strefy, spadkiem motywacji podazy pracy
(zwigzanym ze spadkiem rozporzadzalnego dochodu) oraz spadkiem inwesty-
cji''. Cho¢ krzywa Laffera jest powszechnie akceptowana przez ekonomistow,
istnieja znaczace roznice w ocenie jej przydatnosci w redukcji deficytu.
Kontrowersje dotycza glownie poziomu opodatkowania maksymalizujacego
wpltywy podatkowe. Jesli stawka podatkowa znajduje si¢ ponizej poziomu
maksymalizujagcego wplywy, obnizka podatkow moze przynies¢ skutki od-
wrotne do zamierzonych'.

Rozwigzan opartych na wzroscie dochodow nie nalezy roéwniez utozsamiac
wylacznie ze zmianami w systemie podatkowym. Alternatywnym rozwigzaniem
moze by¢ wzrost wplywow z prywatyzacji. Skuteczno$¢ tego rozwigzania zalezy
od wartosci i rodzaju posiadanych przez panstwo dobr. Ma to znaczenie o tyle,
oile bowiem w relatywnie prosty sposob mozna znalez¢ nabywcoéw na pan-
stwowe przedsigbiorstwa, o tyle znalezienie chetnych na zakup mniej zbywal-
nych obiektéw uzytecznosci publicznej moze by¢ problematyczne. Sprzedaz
niektorych dobr moze nawet nie by¢ mozliwa.

19 A. Krajewska, Budzet parstwa. Polityka fiskalna, [w:] R. Milewski (red.), Podstawy eko-
nomii, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa, 2005, s. 318-319.

' p A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. 11, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2007,
s. 419.

12 Naturalnego eksperymentu dostarczyta polityka gospodarcza USA prowadzona za prezy-
dentury R. Regana, kiedy to w oczekiwaniu wyzszych wplywow podatkowych radykalnie
obnizono stawki opodatkowania. Wbrew postulatom zwolennikéw ekonomii podazowej, wptywy
budzetowe drastycznie spadty, prowadzac do wzrostu deficytu budzetowego;zob. P.A. Samuelson,
W. D. Nordhaus, Ekonomia, s. 422.
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3. Podejscie popytowe

W przeciwienstwie do zwolennikow teorii nadmiernego zadtuzenia, zwo-
lennicy podej$cia popytowego, interpretuja kryzysy zadhluzenia jako rezultaty
innego, szerszego problemu — spadku agregatowego popytu"’. Wedlug tego
podejscia wysokie zadtluzenie, cho¢ bez watpienia wspotwystepuje z objawami
kryzysoéw zadluzenia (wzrost rentownosci obligacji), nie jest jego bezposrednia
przyczyna. Przyczynowo$¢ biegnie od drugiej strony: spadek agregatowego
popytu powoduje spadek nominalnego dochodu wszystkich uczestnikow gos-
podarki i pojawienie si¢ problemoéw ze splata zaciggnigtych wczesniej dlugow
(zar6wno prywatnych, jak i panstwowych).

Kluczem do zrozumienia tej teorii jest obserwacja, ze dtugi sa zwykle wyra-
zane w kategoriach nominalnych, tj. zaciggniecie zadtuzenia skutkuje koniecz-
nos$cig sptaty nominatu o okreslonej wezesniej wielkosci (powigkszonego o od-
setki), bez wzgledu na jego realng warto$¢ w przysztosci'®. Mozliwosé zwrotu
zaciagnietych wczesdniej pozyczek zalezy wiec w duzym stopniu od wielko$ci
przysztego nominalnego popytu, a wigc wielkosci nominalnych dochodow
wszystkich osob w gospodarce'”. Zwazywszy na to, ze zadhizenie pafistwa
najczesciej podawane jest w relacji do PKB, spadajacy poziom nominalnego
dochodu zwigksza wskaznik dlugu do PKB, co moze sugerowaé¢ ze skarb
panstwa powiekszyt swoje zadluzenie prowadzac nieodpowiedzialng polityke
budzetowsg. W rzeczywistosci, wzrost wzglednego zadtuzenia nie ma podioza
w polityce rzadu, a w slabnacej koniunkturze (spadajacym dochodzie naro-
dowym).

Warto zauwazy¢, ze spadek nominalnego dochodu bedzie miat negatywne
skutki dla systemu kredytowego, nawet wowczas gdy ceny w gospodarce
przystosuja sie automatycznie do nowego, nizszego poziomu popytu'’. Nawet
jesli ceny dobr konsumpcyjnych oraz czynnikow produkceji spadng do poziomu
zapewniajacego niezmieniony poziom realnego dochodu, mozliwo$¢ splaty
zadtuzenia bedzie zalezata od ustalonej wcze$niej nominalnej wielkosci zadhu-
zenia. Jedynym sposobem unikni¢cia kryzysu zadluzenia (zar6wno prywatnego
jak i publicznego) jest renegocjacja zaciagnigtych dtugoéw, ktora w praktyce jest

13 Zwolennicy teorii popytowych nie odrzucaja kompletnie wyttlumaczenie neoklasycznego.
Wedtug nich kryzysy zadtuzenia, cho¢ moga wynika¢ z prowadzenia nieodpowiedzialnej polityki
fiskalnej, w praktyce wynikaja najczgsciej ze spadku PKB — zob. D. Glasner, Europe is Having an
NGDP Crisis not a Debt Crisis, Uneasy Money, Nowy York 2011, s. 1.

4 Czesciowym odstepstwem od tej normy sa pozyczki, ktorych oprocentowanie zalezy od
przysztych zmian ogolnego poziomu cen (zaréwno inflacji, jak i deflacji).

'5'S. Sumner, The Case for NGDP Targeting. Lessons from the Great Depression, Adam
Smith Research Trust, London 2011, s. 1.

'® W praktyce, ze wzgledu na sztywno$é cen w dol, jest to bardzo watpliwe — zob. E. Kwiat-
kowski, Determinanty dochodu narodowego. Analiza krotkookresowa., [w:] R. Milewski (red.),
Podstawy ekonomii, s. 250.
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jednak bardzo kosztowna. Tak dlugo, jak nominalna warto$¢ zadluzenia nie
zostanie zmniejszona (lub nominalny agregatowy dochdd nie powrdci do
poziomu sprzed spadku), oddanie zaciggnietych dtugow bedzie wyjatkowo
problematyczne'”.

Opisana powyzej teoria po raz pierwszy zostata przedstawiona w tej formie
przez Irvinga Fishera' i funkcjonuje dzi$ pod nazwa teorii dtuzno-deflacyjnej
(ang. debt-deflationtheory). Cho¢ Fisher uznawany jest powszechnie za jednego
z ojcow teorii neoklasycznej'’, jego idee miaty duzy wplyw na rozwdj keyne-
sowskiej, post keynesowskiej* i monetarystycznej*' wizji kryzysoéw zadtuzenia.

3.1. Metody zwalczania kryzysow fiskalnych w teorii popytowe;j

Ze wzgledu na to, ze przyczyna kryzysow fiskalnych wedtug teorii popyto-
wej jest spadek nominalnego dochodu, recepta na kryzys jest prosta — wzrost
agregatowego popytu. O ile jednak wszyscy zwolennicy popytowego wytluma-
czenia zgadzajg si¢ co do kierunku zmian, sposob ich osiggnigcia jest przedmio-
tem licznych kontrowersji. Podstawowym problemem jest wybdr optymalnej
polityki — fiskalnej lub monetarne;.

Zastosowanie polityki fiskalnej, bedace rozwiazaniem proponowanym przez
keynesistow i postkeynesistow, zaktada, ze powrot do rownowagi jest niemozli-
wy za pomoca samej tylko polityki monetarnej’’. Najczesciej podawanym
argumentem za zastosowaniem polityki fiskalnej jest istnienie tzw. putapki
ptynnosci (liquidity trap) — tj. sytuacji, w ktorej gospodarka znajduje si¢ ponizej
potencjalu a popyt na pienigdz jest doskonale elastyczny wzgledem stop
procentowych. W tej sytuacji, powotujac si¢ na teori¢ Keynesa, ekonomisci
zalecajg stymulowanie popytu za pomocg zwickszonych wydatkow rzagdowych.
Zwigkszone wydatki rzadowe spowodujg mnoznikowy wzrost dochodu i powr6t
do rownowagi.

'7°G. Jones, Debt: The Stickiest Price of All, http://econlog.econlib.org/archives/2012/09/
debt_the sticki.html.

8 1. Fisher, The Debt-Deflation Theory of Great Depressions, ,,Econometrica” 1933, vol. 1(4),
s. 337-357.

Y Y. Landreth, D.C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa,
2005, s. 448-449.

2 Opisany przez Fishera mechanizm powstawania kryzyséw zadluzenia stal sic podstawa
tzw. hipotezy niestabilno$ci finansowej H. Minsky’ego (Minsky’s financial instability hypothesis)
— zob. H.P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, Jerome Levy Economics Institute of
Bard College, Working Paper 1992, no. 74, , s. 1-8.

2! Dzieta Fishera mialy najwickszy wplyw na powstanie tzw. monetaryzmu rynkowego
— doktryny ekonomicznej powstatej w odpowiedzi na wydarzenia globalnego kryzysu ekonomicz-
nego — zob. L. Christensen, Market Monetarism — The Second Monetarist Counter Revolution,
(npub), 2011, s. 1-36.

2 E. Kwiatkowski, Model IS-LM. Podsumowanie polityki ekonomicznej, [w:] R. Milewski
(red.), Podstawy ekonomii..., s. 488—490.
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Z punktu widzenia keynesistow, proby zmniejszenia wydatkow rzadowych
sugerowane przez neoklasykoéw, przyniosg skutek odwrotny do zalozonego.
Jezeli, mimo ze faktycznym Zrodlem kryzysu jest spadek agregatowego popytu,
politycy zdecyduja si¢ na ograniczenie deficytu, wydatki rzadowe spadna, co
dodatkowo obnizy poziom dochodu w gospodarce. Nizsze dochody konsumen-
tow 1 przedsigbiorcow spowoduja z kolei nizsze wpltywy budzetowe co sprawi,
ze poziom dlugu publicznego zamiast spada¢, dodatkowo wzrosnie. Inng metoda
zwickszenia agregatowego popytu moze by¢ dewaluacja waluty krajowej
wzgledem zagranicznej. Spowoduje to (ceteris paribus) spadek relatywnych cen
produktéow krajowych wzgledem zagranicznych iw konsekwencji wzrost
eksportu netto. Sytuacja taka jest jednak niemozliwa jesli na taki krok zdecyduje
sie wickszoé¢ partnerow handlowych danego pafistwa™.

Rozwigzanie zaproponowane przez zwolennikow keynesizmu wydaje si¢
by¢ paradoksalne: recepta na kryzys zadhluzenia jest zwigkszenie zadtuzenia.
Pomijajac problemy natury politycznej, rozwigzanie takie moze by¢ niemozliwe
do zastosowania, w przypadku, w ktérym polityka budzetowa ograniczona jest
przez reguly konstytucyjne. Dodatkowo, jesli nabywcy obligacji sa przekonani,
ze zrodlem kryzysu nie jest spadajacy popyt a nieodpowiedzialna polityka
skarbu panstwa, decyzje o zwickszeniu deficytu moga skutkowaé wzrostem
rentownosci obligacji i w konsekwencji wzrostem kosztow obstugi zadhuzenia.
W krancowym przypadku moze to sprawi¢, ze uzycie polityki fiskalnej bedzie
niemozliwe, gdyz pomimo wyzszej stopy procentowej skarb panstwa nie bedzie
w stanie znalez¢ wystarczajacej ilosci nabywcow obligacji™®.

Podstawowa rdznica pomiedzy zwolennikami polityki fiskalnej a zwolenni-
kami polityki monetarnej jest odrzucenie przez tych drugich koncepcji putapki
ptynnosci”®. Wynika to z réznego podejscia do polityki monetarnej prezentowa-
nego przez te dwie grupy. Przeciwnicy koncepcji putapki ptynnosci uwazaja, ze
nie powinno si¢ utozsamia¢ niskich stop procentowych z ekspansywna polityka
monetarng. Wrecz przeciwnie, uwazaja oni, ze niskie stopy procentowe sa
zazwyczaj efektem wyjatkowo restrykcyjnej polityki banku centralnego®.

2 Sytuacja taka nazywana jest czgsto wojng walutows (currency war). W przeciwienstwie do
keynesistow, monetarySci rynkowi zwracaja uwage, ze wspoOlna dewaluacja moze przyniesé
pozadane skutki — zob. L. Christensen, Bring on the ,,Currency war”, http://marketmonetarist.
com/2012/03/05/bring-on-the-currency-war/.

 Jednym z zalozen, na ktére powoluja si¢ zwolennicy ekspansywnej polityki fiskalnej jest
stwierdzenie, ze w sytuacji putapki plynnosci, emitowane przez panstwo obligacje stajg si¢ bliskim
substytutem pieniadza, za$. obligacje skarbu panstwa sa aktywem wolnym od ryzyka, co
W opisanej sytuacji moze nie mie¢ miejsca.

2 L. Christensen, Market Monetarism..., s. 13—15.

26 Wedtug Friedmana przekonanie, ze niskie stopy procentowe sa oznaka ekspansywnej poli-
tyki monetarnej jest blgdne. Nazywa on to mitem stop procentowych (interest rate fallacy) — zob.
M. Friedman, Reviving Japan, ,,Hoover Digest” 1998, no. 2, s. 1.
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W konsekwencji, w przeciwienstwie do keynesistow, monetary$ci uwazaja,
ze polityka pieni¢zna moze by¢ kontynuowana nawetwtedy, gdy stopy procen-
towe sg bliskie zeru. Jest to mozliwe dlatego, ze wedtug nich polityka banku
centralnego, oprocz wplywu na cen¢ kredytu (stop¢ procentows), oddziatuje
rowniez bezposrednio na sile nabywcza pienigdza i w konsekwencji realna stope
procentowa (ktéra moze i powinna spada¢ ponizej zera). Monetary$ci argumen-
tuja, ze bank centralny zawsze moze zwigkszy¢ podaz pienigdza bazowego,
angazujac sie w bezposrednie zakupy aktywow na rynku®’.

W przeciwienstwie do keynesistow, zwolennicy teorii rownowagi monetar-
nej nie sg przeciwnikami redukcji wydatkow rzadowych w odpowiedzi na
kryzys. Wrecz przeciwnie, wigkszo$¢ z nich uwaza, ze skuteczny powr6t do
rownowagi moze by¢ osiagniety poprzez potaczenie ekspansywnej polityki
monetarnej i restrykcyjnej polityki fiskalnej. Zwolennicy wykorzystania polityki
monetarnej wskazuja na doswiadczenia Wielkiej Brytanii z lat trzydziestych
XX w.*® W 1931 roku, gdy rzad Wielkiej Brytanii, naciskany przez sytuacje
migdzynarodowa, odszedl od standardu zlota, pomimo trwajacej w tym kraju
recesji, zdecydowano si¢ na obnizenie wysokiego, jak na owe standardy,
zadluzenia. Restrykcyjna polityka fiskalna w polaczeniu z ekspansjg banku
centralnego doprowadzita jednak do pozadanych rezultatow i Wielkiej Brytanii
udato si¢ wyjs¢ z grozacego jej kryzysu zadtuzenia. Monetarysci zauwazajg tez,
ze prowadzenie jednoczesnie ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej (co
postulujg keynesowscy) moze nie by¢ mozliwe w sytuacji, w ktorej bank
centralny prowadzi polityke bezposredniego celu inflacyjnego™. W chwili, gdy
stymulowany ekspansja monetarna poziom popytu zostanie dodatkowo zwigk-
szony przez wzrost wydatkow deficytowych, inflacja moze wzrosna¢ ponad cel
inflacyjny, co spowoduje zacie$nienie polityki monetarnej i odwrdcenie pozy-
tywnej roli zwigkszonych wydatkow deficytowych.

4. Analiza empiryczna
Odpowiedz na pytanie, ktora z przedstawionych teorii lepiej thumaczy przy-

czyny kryzysu wymaga konstrukcji modelu ekonometrycznego. W przeprowa-
dzonej analizie uzyto szesciu zmiennych:

27 Wyjatek stanowié¢ mogg sytuacje, w ktorych bank centralny nie ma bezposredniego wplywu
na wielko$¢ bazy monetarnej (standard kruszcowy, unia walutowa) lub ze wzgledu na ograniczenia
konstytucjonalne nie moze angazowac si¢ w bezposredni zakup obligacji skarbowych.

2 N. Crafts, Delivering growth while reducing deficits: lessons from the 1930s, Centre Fo-
rum, London 2011, s. 4-41.

¥ L. Christensen, Brad DeLong on the Sumner Critique and why the fiscal multiplier is zero,
http://marketmonetarist.com/2013/02/18/brad-delong-on-the-sumner-critique-and-why-the-fiscal-
multiplier-is-zero/.
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1. Odchylenie nominalnego PKB w latach 2009-2011 od trendu (NGDP).

2. Sredni stosunek dtugu publicznego do PKB w latach 2000-2008 (deb).

3. Srednia wielko$¢ deficytu/nadwyzki budzetowej w stosunku do PKB
w latach 20002008 (deficit).

4. Indeks wolnosci gospodarczej Heritage Foundation (freedom).

5. Zmienna zero-jedynkowa ,.strefa euro” (euro).

6. Zmienna zero-jedynkowa ,,kraj postsocjalistyczny” (postsocialism).

Wyjasnienia wymaga jedynie pierwsza zmienna objasniajaca, NGDP. Zo-
stata ona uzyskana jako procentowa réznica pomigdzy Srednim tempem wzrostu
nominalnego PKB w latach 2009-2011 a analogicznym tempem z lat 2000—
2008. Srednie tempo wzrostu nominalnego PKB zostalo obliczone na podstawie
danych kwartalnych w ujeciu rok do roku. Ujemne warto$ci zmiennej NGDP
$wiadcza o spowolnieniu tempa wzrostu w latach 2009-2011. Warto$ci dodatnie
sugeruja przyspieszenie tempa wzrostu agregatowego popytu.

Zwazywszy na fakt, ze wigkszo$¢ zmiennych ekonomicznych jest ze soba
skorelowana®®, w celu okreslenia ryzyka wystapienia wspotliniowosci danych,
policzone zostaty wartosci wspdtczynnika korelacji pomigedzy poszczegdlnymi
zmiennymi. Zostaty one przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Warto$ci wspotczynnika korelacji dla zmiennych objasniajacych

NGDP Debt Deficit Freedom Euro Postsocial.
NGDP 1
Debt 0,1605 1
Deficit 0,1111 —0,2843 1
Freedom 0,0194 —-0,3572 0,4266 1
Euro —-0,2334 0,3559 —0,0992 0,0519 1
Postsocial. -0,2179 —-0,5239 —0,3054 —-0,3531 —0,433 1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.

Jak wskazujg oszacowania wartosci wspotczynnika korelacji, zaleznosci
pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi sg stabe. Najwyzsza warto§¢ wspotczyn-
nik korelacji przyjmuje dla pary zmiennych deficit i freedom. Wynika to
najprawdopodobniej z konstrukcji wskaznika Heritage Foundation, wedlug

30 A. Welfe, Ekonometria. Metody i zastosowania, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2009, s. 150.
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ktorego analizuje si¢ stan finansow publicznych. Warto§¢ wspotczynnika
korelacji jest jednak relatywnie niska i wynosi jedynie 0,426. Nie ma wigc
przeciwwskazan do uzycia powyzszych zmiennych w jednym modelu.

5. Modele oprocentowania obligacji skarbowych

Jednym z objawow kryzysu zadtuzenia jest wzrost oprocentowania obligacji
danego panstwa. Zazwyczaj 0w wzrost interpretuje si¢ nie w kategoriach
bezwzglednych, a w odniesieniu do obligacji uznawanych za wolne od ryzyka.
W prezentowanym modelu za aktywa wolne od ryzyka uznano obligacje
Niemiec.

W celu wyjasnienia réznic w oprocentowaniu obligacji skonstruowano sze-
reg modeli ekonometrycznych. Estymacji dokonano klasyczng metoda najmniej-
szych kwadratow (KMNK) w programie Gretl. Ze wzgledu na duzg liczbe
zmiennych objasniajacych oraz malg liczbe danych, w celu zachowania odpo-
wiedniej liczby stopni swobody, zdecydowano si¢ na zbudowanie szesciu
modeli. Kazdy z prezentowanych modeli zawiera stala i cztery zmienne obja-
$niajace. Ze wzgledu na chec przetestowania hipotezy o wptywie agregatowego
popytu i poziomu zadluzenia na wysoko$¢ oprocentowania obligacji, wszystkie
modele zawieraja zmienne NGDP oraz debt. Wyniki oszacowan (wraz
z oznaczeniem istotnosci statystycznej) przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki estymacji parametréw modelu spreadu rentownosci obligacji

Model Stata NGDP Debt | Deficit | Free-dom| Euro |Postsocial| R’
1 9,591 |[-0,025 *** | 0,007 - —0,143 - 1,101 0,502
2 —0,707 | —0,033 *** (0,035 ** - - -2,336 **| 0,082 0,54
3 9,824 ***| —0,033 *** | 0,017 - 0,136 *¥*%-2,215 ** - 0,62
4 11,098 * | —0,024 ** | —0,009 | -0,189 | —0,15 * - - 0,508
5 0,078 |-0,032 *** | 0,02 | -0,207 - —2,338 ** - 0,57
6 0,946 | —0,022 ** | 0,013 | -0,021 - - 1,554 0,47

Objasnienie: zgodnie z notacjg Gretla, wyniki istotne statystycznie na poziomie 0,1 oznaczono *,
wyniki istotne na poziomie 0,05 oznaczono ** a wyniki istotne na poziomie 0,01 oznaczono ***.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.
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Otrzymane wyniki estymacji potwierdzajg tez¢ o silnej zaleznosci pomiedzy
poziomem nominalnego agregatowego popytu a mozliwoscia sptaty zadtuzenia.
We wszystkich sze$ciu modelach oszacowana warto§¢ parametru stojacego przy
zmiennej NGDP jest ujemna, co oznacza, ze w badanej probie spadek nominal-
nego PKB (ujemna warto$§¢ zmiennej NGDP) wspotwystepowat z rosngcym
oprocentowaniem obligacji danego panstwa. Oszacowanie parametru stojacego
przy zmiennej NGDP jest wzglednie state i wynosi od —0,033 do —0,022 co
oznacza, ze spadek tempa wzrostu nominalnego PKB o 1% ponizej trendu
spowoduje (ceteris paribus) wzrost oprocentowania obligacji od 0,022% do
0,033%. W przypadku Irlandii, ktérej tempo wzrostu nominalnego PKB spadio
z 8,01% w latach 2000-2008 do —4,43% (czyli o az 155,29%), skutkuje to
wzrostem spreadu o od 3,41% do 5,12%.

Jednoczesnie, oszacowanie parametru stojacego przed zmienng debt jest
istotne statystycznie jedynie w jednym z sze$ciu modeli. Oznacza to, ze oszaco-
wanie tego parametru jest niestabilne i zalezy w duzej mierze od wyboru
zmiennych objasniajgcych. Nalezy to interpretowac jako brak dowodow na
istnienie zaleznosci pomigdzy wysokim dlugiem publicznym sprzed kryzysu
a wysokoscia spreadu w jego trakcie.

6. Modele ratingu obligacji

Problemy ze sptata zadluzenia objawiaja si¢ rowniez poprzez spadek ratin-
gu obligacji kraju, ktory je emituje. W zaprezentowanych dalej modelach za
zmienng objasniang przyjeto liczbe obnizek ratingu w latach 2009-2011.
Zmienna rating zostata wyznaczona jako roéznica pomigdzy ratingiem 10-letnich
obligacji danego kraju pod koniec 2008 i 2011 r.

W celu wyjasnienia liczby zmian ratingdw obligacji skonstruowano szereg
modeli ekonometrycznych. Ze wzgledu na charakter zmiennej obja$nianej
zastosowano model licznikowy (count data model). Estymacji dokonano
w programie Gretl. Podobnie jak w przypadku modeli objasniajacych rdznice
w oprocentowaniu, zdecydowano si¢ na zbudowanie sze$ciu modeli. Kazdy
z prezentowanych modeli zawiera stalg i cztery zmienne objasniajace. Wszystkie
modele zawierajg zmienne NGDP oraz debt. Wyniki przedstawiono w tabeli 3.

Analiza oszacowan parametréw modeli obnizek ratingu prowadzi do po-
dobnych wnioskéw co analiza modeli spreadu. We wszystkich szesciu modelach
oszacowanie parametru stojacego przy zmiennej NGDP jest ujemne i istotne
statystycznie. Sugeruje to, ze im wigkszy jest spadek nominalnego PKB tym
wiecej (ceteris paribus) obnizek ratingu, na ktore narazone sg obligacje danego
panstwa. Warto$¢ oszacowania parametru stojacego przy zmiennej NGDP waha
si¢ w przedziale od —0,034 do —0,039, co w przypadku Irlandii oznacza (ceteris
paribus) spadek ratingu o od 5 do 6 punktow.
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Tabela 3. Wyniki estymacji parametréw modelu ratingu obligacji

Model Stata NGDP Debt Deficit |Free-dom| Euro |Postsocial. Ajg:‘;g_
1 —4,55 |-0,036 ***| 0,016 ** - 0,011 1,376 - 0,54
2 2,688 |-0,039 ***| —0,002 - 0,081 - —2,286 ***| 0,57
3 |-4,329 *¥*¥%|-0,034 ***|0,016 *** - - 0,693 -1,005 0,56
4 7,702 **1-0,036 ***10,023 ***| —0,109 | 0,042 - - 0,52
5 5,31 #*#%1-0,035 ***| 0,01 0,121 - 1,599 ** - 0,55
6 |-2,433 ¥*¥%-0,032 ***| —0,009 |-0,308 ** - - —2,563 ***| 0,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego, Fitch.

W przeciwienstwie do modelu objasniajacego wzrost spreadow, oszacowa-
nia parametréw stojace przy zmiennej debt sg istotne statystycznie w trzech na
sze$¢ modeli. We wszystkich modelach, w ktorych parametr stojacy przy
zmienne] debt jest istotny statystycznie, jego warto$¢ jest wigksza od zera.
Oznacza to, ze w potowie zaprezentowanych modeli, wysoki poziom dlugu
sprzed kryzysu wspotwystepuje z obnizka ratingu w przysztosci. Zwigzek ten
jest jednak relatywnie staby — oszacowanie parametru przy zmiennej debt waha
si¢ w przedziale od 0,016 do 0,023. Podobnie jak w modelach dotyczacych
spreadu, wielko$¢ deficytu sprzed kryzysu nie ma wigkszego znaczenia dla
ratingu obligacji w przysztosci. Jedynie w jednym na trzy modele warto§¢
parametru stojacego przy zmiennej deficit jest istotna statystycznie.

7. Modele wyceny kontraktow CDS

W ostatniej grupie modeli zmienng objasniang byla wycena kontraktow
CDS 10-letnich obligacji skarbowych. Im wyzsza jest cena kontraktu CDS (ang.
Credit default swap), tym wigksze jest postrzegane ryzyko danej obligacji.
W celu wyjasnienia r6znic w wycenie kontraktow CDS skonstruowano szereg
modeli ekonometrycznych (KMNK). Podobnie jak w przypadku modeli pozosta-
tych zmiennych objasnianych, zdecydowano si¢ na zbudowanie kilku modeli.
Wyniki oszacowan parametrow przedstawione zostaty w tabeli 4.

Analiza wynikéw estymacji modeli zmiennej CDS dostarcza podobnych
wnioskow jak w przypadku pozostatych dwoch zmiennych. We wszystkich
modelach istotny statystycznie jest jedynie parametr stojacy przy zmiennej
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NGDP. Oszacowanie parametru stojacego przy zmiennej debt jest istotne
statystycznie tylko w jednym na sze$¢ modeli, w ktorych wystepuje. Sugeruje to,
ze poziom dlugu sprzed kryzysu nie ma wptywu na wycene kontraktow CDS.
Parametry przy pozostatych zmiennych sg nieistotne statystycznie.

Tabela 4. Wyniki estymacji parametréw modelu wycen kontraktéw CDS

Model Stata NGDP Debt Deficit |Free-dom| Euro |Post social| R’
i 737,43 |-3,050 ***| 2585 - “11,85 | —102,3 - 0,48
2 886,43 |-2,627 ***| 1,849 - -14,07 - 38,320 0,45
3 —211,8 |-3,141 ***| 4767 ** - - -136,2 | 85,978 0,44
4 881,86 | 2,473 ** | 1,074 | -10,82 | —13,22 - - 0,48
5 —-108,8 |-3,040 ***| 3480 | -14,75 - -159,4 - 0,49
6 1642 | 2,421 %+ | 3,075 | —11,4 - - 90,624 | 0,41

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego oraz
Reuters EconWin.

Zakonczenie

Celem przeprowadzonej analizy byta odpowiedZ na pytanie o prawdziwe
zrodta obecnego kryzysu zadluzenia. Sposréd dwoch przedstawionych teorii,
bardziej wiarygodna jest ta, upatrujaca przyczyn kryzysu w niewystarczajagcym
poziomie nominalnego dochodu. Skonstruowane modele ekonometryczne sugeruja,
ze to spadek nominalnego popytu, a nie nadmierny poziom dhugu jest przyczyna
obecnych problemow. W $wietle tych obserwacji, wickszos¢ realizowanych dzi$
w Unii Europejskiej srodkéw zaradczych, koncentrujac si¢ na obnizce wydatkow,
wybiera ztg droge. Dziatania te zamiast pozytywnych, przyniosa skutki odwrotne do
zamierzonych. Zamiast zwigksza¢ nadszarpnigte zaufanie inwestorow, projekty te
bedg obnizaly agregatowy poziom nominalnego dochodu, zmniejszajagc wplywy
podatkowe 1 utrudniajgc tym samym sptate zadtuzenia.

Jaka jest wigc poprawna metoda przeciwdziatania obecnemu kryzysowi?
Z powyzszej analizy wynika, Zze optymalnym rozwigzania europejskiego kryzysu
zadluzenia jest zastosowanie ekspansywnej polityki monetarnej i/lub fiskalne;
w celu zwiekszenia nominalnego PKB do poziomu zapewniajacego zrownanie
si¢ z trendem sprzed kryzysu. Aby osiagna¢ zamierzony cel, EBC musi odejs¢
od polityki bezposredniego celu inflacyjnego i skoncentrowac si¢ na utrzymy-
waniu stabilnego tempa wzrostu nominalnego PKB (nominal GDP targeting).
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Przedstawiona analiza, z natury rzeczy jest niekompletna. W skonstruowanych
badaniach, ze wzgledu na niepelne dane, niemozliwe bylo uwzglednienie kilku
interesujacych zmiennych (np. procent zadhuzenia zagranicznego, procent zadhuze-
nia w walucie obcej). Powyzszg analize mozna by rozbudowac¢, konstruujac bardziej
skomplikowany model ekonometryczny, np. model na danych przekrojowo-
czasowych. Konstrukcja takiego modelu umozliwitaby jednoczesne zbadanie
wplywu zaréwno indywidualnych charakterystyk poszczegdlnych panstw, jak
1 sytuacji makroekonomicznej, w ktorej znajduje si¢ cata Unia Europejska.
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Streszczenie

Celem artykulu jest wyjasnienie przyczyn europejskiego kryzysu zadtuzenia. Artykut
skupia si¢ na przedstawieniu dwoch konkurencyjnych hipotez: neoklasycznej i popyto-
wej. Autor przedstawia zatozenia obydwu hipotez, prezentuje konkurencyjne sposoby
wyjscia z kryzysu oraz dokonuje proby ich falsyfikacji. Skonstruowane modele ekono-
metryczne prowadza do odrzucenia hipotezy neoklasycznej. Autor przedstawia reko-
mendacje dla polityki monetarnej i fiskalnej, sugerujac konieczno$¢ prowadzenia eks-
pansywnej polityki makroekonomiczne;j.

Summary

TWO VISIONS OF THE EUROPEAN SOVEREIGN DEBT CRISIS
— AN EMPIRICAL ANALYSIS

The goal of the article is to explain the causes of the European sovereign debt crisis.
The article focuses on presenting two competitive theories: neoclassical and demand
side. Author presents the assumptions of both theories, competing solutions to the prob-
lem of fiscal crisis and tries to falsify them constructing econometric model. The analy-
sis rejects the neoclassical theory. In this context, author gives recommendation for
monetary and fiscal policy, suggesting the need for more expansive macroeconomic
policy.





