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Abstrakt: Podstawowym celem artykutu jest analiza zwigzkéw miedzy diugiem
publicznym i ksztattowaniem si¢ realnych, dtugoterminowych stép procentowych
w krajach czlonkowskich strefy euro w okresie 2003-2010. W pierwszej czesci
artykutu dokonano analizy teoretycznej oraz przedstawiono najwazniejsze wyniki
analiz empirycznych dotyczacych wspéizaleznosci miedzy dhugiem publicznym
i realnymi, dlugoterminowymi stopami procentowymi. Z kolei w drugiej czesci
artykutu zbadano zwigzek miedzy dlugiem publicznym i zmianami realnych,
dtugoterminowych stép procentowych w krajach strefy euro przy pomocy mode-
Iu wektorowej autoregresji (VAR). Dokonano oszacowania wspotczynnikéw
elastycznosci realnych, dtugoterminowych stép procentowych na zmiany dlugu
publicznego oraz pomiaru sity oddziatywania dlugu publicznego na zmiany real-
nej, dlugoterminowej stopy procentowej w krajach czionkowskich strefy euro
przy pomocy funkcji odpowiedzi impulsowych. Nast¢pnie przeprowadzono de-
kompozycje wariancji realnej, dlugoterminowej stopy procentowej w celu osza-
cowania wplywu zmian dlugu publicznego i realnej, dlugoterminowej stopy
procentowej na ksztattowanie si¢ zmiennosci realnej, dtugoterminowej stopy
procentowej w krajach cztonkowskich strefy euro.
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THE IMPACT OF PUBLIC DEBT ON THE LONG-TERM
INTEREST RATES IN THE EURO AREA MEMBER
COUNTRIES DURING 2003-2010

JEL Classification Codes: H62, H81
Keywords: budget debt, bond interest rates, VAR model

Abstract: The main aim of the article is to analyze the relationship between
public debt and the real, long-term interest rates in the euro area member coun-
tries during 2003-2010. The first part dealt with theoretical analysis and the most
important results of empirical studies concerning the relationship between public
debt and the real, long-term interest rates. In the next part of article, there were
examined the relationships between public debt and the real, long-term interest
rates in the euro area countries by using the Vector Autoregression Model
(VAR). There were estimated elasticity coefficients of the real, long-term interest
rates to public debt and measured the impact strength of public debt to changes in
the real, long-term interest rate in the euro area member countries using the im-
pulse response function. This was followed by decomposition of the real, long-
term interest rate to estimate the impact of public debt and the real, long-term
interest rate changes on the volatility of the real, long-term interest rate in the
euro area member countries.

WPROWADZENIE

W literaturze ekonomicznej nie ma jednoznacznych opinii dotycza-
cych wplywu dlugu publicznego na rentownos$¢ dtugoterminowych obli-
gacji skarbowych. W standardowych modelach ekonomicznych zaktada
si¢, ze ostateczny wptyw diugu publicznego na rentownos$¢ (oprocento-
wanie) obligacji skarbowych zalezy od tego czy dlug publiczny wypiera
inwestycje prywatne (crowd out effect). Dlugoterminowe stopy procen-
towe rosng w sytuacji, gdy dtug publiczny przyczynia si¢ do zmniejszenia
zagregowanych oszczednoS$ci. Z drugiej strony, efekt ten nie wystepuje,
jezeli sektor prywatny w petni rekompensuje spadek oszczednosci utrzy-
mujac taczne oszczednosSci na niezmienionym poziomie lub jesli spadek
oszczednosci jest kompensowany naptywem kapitalu zagranicznego.
Zmiany rentownos$ci dlugoterminowych obligacji skarbowych w wyniku
wzrostu dlugu publicznego zaleza takze od tego, czy zadluzenie publiczne
ma wplyw na potencjalny wzrost gospodarczy w przysztosci, ktdry jest
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funkcja sposobu finansowania dlugu publicznego i jego wplywu na aku-
mulacje¢ kapitatu ludzkiego i fizycznego.

DELUG PUBLICZNY I DLUGOTERMINOWE STOPY
PROCENTOWE W SWIETLE WYNIKOW ANALIZ
EMPIRYCZNYCH

Nie ma jednoznacznych, istotnych dowodéw empirycznych wskazuja-
cych na pozytywny wptyw wzrostu dtugu publicznego na zmiany opro-
centowania dtugoterminowych obligacji skarbowych. Czesto odmienne
wyniki przeprowadzonych analiz empirycznych wynikaja z réznic w mo-
delach ekonometrycznych, definicjach dlugu publicznego i stép procen-
towych, jak réwniez z odmiennych zrédet danych statystycznych wyko-
rzystywanych do analizy zwiazkéw miedzy dlugiem publicznym i ren-
townosciag dlugoterminowych obligacji skarbowych, co jednocze$nie
utrudnia poréwnanie rezultatéw tych analiz (Yan, Brittle 2010).

W literaturze ekonomicznej istnieje stosunkowo wiele analiz empi-
rycznych opracowanych w celu oszacowania kierunku i sity oddziatywa-
nia wzrostu dlugu publicznego na zmiany stop procentowych w réznych
krajach. Analizy te réznig si¢ zastosowang metodologia badan oraz rezul-
tatami tych badan.

Laubach (2009) wykorzystat klasyczng metode najmniejszych kwadra-
tow (OLS) w celu analizy oddziatywania dtugu publicznego i deficytu
budzetowego na zmiany dlugoterminowej stopy procentowej w USA
w okresie 1976-2006. Wyniki przeprowadzonych badafh wskazywaty, ze
wzrost wskaznika deficytu budzetowego do PKB o 1 punkt procentowy
powoduje wzrost oprocentowania 10-letnich obligacji o 20-29 punktow
bazowych, podczas gdy analogiczny wzrost wskaznika dtugu publicznego
do PKB prowadzi do wzrostu rentownosci 10-letnich obligacji o 3-4
punkty bazowe.

Réwniez Ford 1 Laxton (1999) analizowali oddzialtywanie dtugu pu-
blicznego na inflacje¢ w krajach cztonkowskich Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) w okresie 1978-1997 przy wykorzysta-
niu klasycznej metody najmniejszych kwadratéw. Wyniki ich badan
ujawnity, ze wzrost dtugu publicznego w krajach OECD od lat 70-tych
XX wieku byt gtéwnym czynnikiem wzrostu realnych stép procentowych
w tych krajach.

Podobne wyniki badaf uzyskali Paesani, Strauch i Kremer (2006) ana-
lizujagc oddziatywanie dtugu publicznego na poziom diugoterminowych
stép procentowych w USA, Niemczech i Wtoszech w okresie 1983-2003.
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Rezultaty ich analizy wskazywaly, ze wzrost wskaznika dlugu publiczne-
go do PKB w tych krajach prowadzit przynajmniej przej$ciowo do wzro-
stu dtugoterminowych stép procentowych.

Z kolei Engen i Hubbard (2004) wykorzystujac model wektorowej au-
toregresji stwierdzili, ze wzrost dlug publicznego w USA prowadzi do
wzrostu rentowno$ci S-letnich obligacji skarbowych o 1,5-2,5 punktow
bazowych. Z drugiej strony, Evans i Marshall (2007) wykorzystujac mie-
sieczne dane dotyczace amerykanskiej gospodarki w okresie 1959-2000
nie potwierdzili jakiegokolwiek oddziatywania dlugu publicznego na
zmiany stép procentowych w USA.

Réwniez Comley, Anthony i Ferguson (2002) badali zwigzek migedzy
dlugiem publicznym oraz realng rentownos$cia 10-letnich obligacji skar-
bowych w Australii i USA w okresie od 1985 roku do 2001 roku. Wyniki
badan wskazuja, ze w krétkim okresie realne, stopy procentowe wzrastaty
o okoto 20 punktéw bazowych w reakcji na wzrost deficytu budzetowego
do PKB o jeden punkt procentowy. Z kolei wzrost wskaznika dtugu pu-
blicznego do PKB o jeden punkt procentowy prowadzit do wzrostu real-
nej stopy procentowej o okoto 15 punktéw bazowych w dlugim okresie.

Natomiast Marattin i Salotti (2010) analizowali zwiazki miedzy dtu-
giem publicznym i dlugoterminowymi stopami procentowymi w krajach
Europejskiej Unii Monetarnej w okresie 1970-2008 przy wykorzystaniu
modelu VAR. Wyniki ich badan ujawnily pozytywny wptyw diugu pu-
blicznego na wzrost nominalnych, dtugoterminowych stép procentowych
w strefie euro. Jednocze$nie potwierdzono wystepowanie najsilniejszych
zaleznos$ci w krajach charakteryzujacych si¢ najwyzszym poziomem dtu-
gu publicznego w stosunku do PKB.

Co wigcej, Ardagna, Caselli i Lane (2004) wskazywali na nieliniowe
oddziatywanie dtugu publicznego na realne stopy procentowe. Analizujac
16 krajow cztonkowskich Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Roz-
woju (OECD), autorzy stwierdzili, ze wplyw zadtuzenia krajowego na
rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych zalezy od poczat-
kowego poziomu diugu publicznego. Wyzsze poczatkowe zadtuzenie
krajowe powoduje przekonanie, ze rzad bedzie w mniejszym stopniu
zdolny do obstugi swoich zobowiazan w przysztosci, co prowadzi do
wzrostu ryzyka kredytowego. Ponadto, kraje charakteryzujace si¢ stosun-
kowo wysokimi rozmiarami dtugu publicznego sg bardziej narazone na
presje inflacyjna.
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DLUG PUBLICZNY I DLUGOTERMINOWE STOPY
PROCENTOWE W KRAJACH STREFY EURO

Relatywnie wysokie rozmiary dtugu publicznego w wielu krajach
cztonkowskich strefy euro byly jedna z przyczyn wielu dyskusji dotycza-
cych oddzialywania dlugu publicznego na poziom dtugoterminowych
stép procentowych. W badaniach empirycznych czegsto wykorzystuje si¢
jednoréwnaniowe modele ekonometryczne, ktére nie uwzgledniaja
wszystkich wspétzalezno$ci miedzy zmiennymi uzyskanych w teoretycz-
nych modelach makroekonomicznych. Stad w niniejszej pracy, w celu
analizy zwigzku migdzy zmianami dlugu publicznego i dlugotermino-
wych stép procentowych w krajach cztonkowskich strefy euro w okresie
2003-2010 wykorzystano model wektorowej autoregresji (VAR) przed-
stawiajacy si¢ ponizszymi wyrazeniami:

P )
RR,, = Z akRRi,r—k + Z ﬁkPDi.t—k + U, (1)
k=1 k=1

) P
PDi,t = Z XPD,,  + Z 5kRRi.t—k +v;, (2)
k=1 k=1

gdzie:

RR — realna, dlugoterminowa stopa procentowa, mierzona rentownos$cig 10-
letnich obligacji skarbowych, wyrazona w procentach;

oy — wspotezynnik wrazliwosci dtugoterminowej stopy procentowej na pierwotne
zmiany dlugoterminowej stopy procentowej;

b — wspotczynnik wrazliwosci dtugoterminowej stopy procentowej na zmiany
wskaznika dtugu publicznego do PKB;

PD — wskaznik dtugu publicznego w stosunku do PKB, wyrazony w procentach;
X — wspotczynnik wrazliwosci wskaznika dtugu publicznego do PKB na pierwot-
ne zmiany wskaznika dtugu publicznego do PKB;

0 — wspdotczynnik wrazliwosci wskaznika dtugu publicznego do PKB na zmiany
dtugoterminowej stopy procentowej;

4 v — sktadniki resztowe;

i — analizowane kraje;

t — okresy analizy;

k — liczba op6znien zmiennych.

Wszystkie wymienione powyzej szeregi czasowe miaty czestotliwosé
kwartalna i obejmowaty okres od pierwszego kwartatu 2003 roku do trze-
ciego kwartatu 2010 roku. Z szeregu czasowego wyodrebniono czynnik
Sezonowy, poniewaz wystgpowanie w szeregu czasowym czynnika sezo-
nowego mogloby prowadzi¢ do probleméw w interpretowaniu zmian
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danego zjawiska w analizowanym okresie. W tym celu wykorzystano
procedure X12-ARIMA.

Przed dokonaniem estymacji modelu zbadano stacjonarno$¢ analizo-
wanych szeregéw czasowych. W tym celu wykorzystano rozszerzony test
Dickeya-Fullera — ADF (Augmented Dickey-Fuller). Wéréd analizowa-
nych danych wykorzystanych w dalszej cze$ci opracowania znalazly si¢
zmienne o stopniach integracji 0 i 1. Brak stacjonarno$ci szeregéw cza-
sowych wymusil modyfikacje postaci funkcyjnej modelu, w celu dopro-
wadzenia zmiennych do stacjonarno$ci. Modyfikacja ta polegala na za-
stapieniu wielko$ci analizowanych zmiennych przez ich pierwsze réznice.
Ponadto, ze wzgledu na brak wystepowania kointegracji mi¢dzy zmien-
nymi modelu, nie bylo mozliwosci rozszerzenia i1 przeksztatcenia struktu-
ralnego modelu VAR w wektorowy model korekty biedem.

W analizie przyje¢to jeden okres opdznien migdzy zmiennymi objasnia-
jacymi, a zmienna objasniang (jeden kwartat). Wyboru rzedu opéznien
dokonano zgodnie z wynikami kryteriéw informacyjnych modelu Akaike,
Schwartza-Bayesiana oraz Hannana-Quinna. Wedlug tych kryteriéw naj-
wicksza pojemnos¢ informacyjna miat model z jednym op6znieniem.

Wykres 1. Sredni udzial dlugu publicznego w PKB oraz $rednia realna,
dhlugoterminowa stopa procentowa w krajach czlonkowskich strefy euro
w okresie 2003-2010 [w %]
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie World Economic Outlook, (2010).

Analizujac $rednie warto$ci wskaznikéw dlugu publicznego do PKB
w okresie 2003-2010 w krajach cztonkowskich strefy euro mozna za-
uwazy¢, iz wskazniki te ksztattowaty si¢ w przypadku wigkszo$ci krajow
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na stosunkowo wysokim poziomie. Sredni udziat dlugu publicznego
w PKB w krajach cztonkowskich strefy euro wynosit w okresie 2003-
2010 okoto 60%. Nieco inaczej wygladata sytuacja, jesli chodzi o ksztat-
towanie si¢ Srednich dlugoterminowych stép procentowych w krajach
cztonkowskich strefy euro w okresie 2003-2010. Srednia realna, dtugo-
terminowa stopa procentowa w krajach strefy euro wynosita w analizo-
wanym okresie blisko 3,8%.

Najwigkszymi wskaznikami dlugu publicznego w stosunku do PKB
charakteryzowaty sie w 2010 roku takie kraje jak Grecja, Wtochy oraz
Belgia, za$ najmniejszymi Luksemburg, Stowenia i Stowacja. Z kolei
najwyzsze stopy procentowe wystepowaty w Grecji i Portugalii, a najniz-
sze w Finlandii i Holandii.

Wykres 2. Ksztaltowanie si¢ dlugu publicznego i realnych, dlugotermino-
wych stop procentowych w krajach strefy euro w okresie 2003-2010
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Z teoretycznego punktu widzenia, kraje o wyzszym udziale dtugu pu-
blicznego w PKB powinny charakteryzowaé si¢ generalnie wyzszym
poziomem realnej, dlugoterminowej stopy procentowej, chociazby ze
wzgledu na stosunkowo wicksze potrzeby finansowe tych krajéw. Jed-
nakze, analizujac dane dotyczace wskaznikéw diugu publicznego do PKB
i realnych, dltugoterminowych stép procentowych w krajach cztonkow-
skich strefy euro mozna zauwazy¢, ze w wigkszosci krajow wyzszym
udziatlom diugu publicznego w PKB towarzyszyly stosunkowo nizsze
poziomy realnych, dltugoterminowych stép procentowych. Sytuacja ta
moze zatem sugerowac negatywny wptyw dlugu publicznego na poziom
realnych, dtugoterminowych stép procentowych w tych krajach lub tez
negatywny wplyw realnych, dtugoterminowych stép procentowych na
rozmiary dtugu publicznego. Jednakze, doswiadczenia wielu krajow, za-
rowno wysoko rozwinigtych gospodarczo, jak rowniez rozwijajacych si¢
wskazuja, ze zbyt wysoka relacja dtugu publicznego do PKB moze spo-
wodowaé wzrostu ryzyka inwestycyjnego w kraju, odptyw kapitatu za-
granicznego i w konsekwencji wzrost realnej stopy procentowe;.

Tabela 1. Wspétczynniki korelacji wskaznikow dlugu publicznego do PKB
i realnej, dlugoterminowej stopy procentowej w krajach strefie euro w okre-
sie 2003-2010

Wspétczynnik korelacji dlugu
Kraje strefy euro publicznego i realnej stopy
procentowej
Belgia -0,23
Niemcy -0,57
Irlandia 0,43
Grecja 0,80
Hiszpania -0,10
Francja -0,44
Wilochy -0,10
Cypr 0,28
Luksemburg 0,35
Malta 0,01
Holandia -0,47
Austria -0,40
Portugalia 0,68
Stowenia -0,24
Stowacja 0,15
Finlandia -0,28

Wartos¢ krytyczna (przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym) = 0,4821 dlan =17
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie World Economic Outlook (2010).
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Obliczone na podstawie powyzszych danych wspétczynniki korelacji
miedzy wskaznikami dtugu publicznego do PKB i realnymi, dtugotermi-
nowymi stopami procentowymi w krajach cztonkowskich strefy euro
w okresie 2003-2010 $wiadczyly o wystepowaniu w wigkszosci przypad-
kéw stosunkowo niskiej, ujemnej zaleznosci liniowej miedzy tymi
Zmiennymi.

Jednakze wnioskowanie o zalezno$ciach przyczynowo-skutkowych na
podstawie prostej analizy korelacji jest niewtasciwe, ze wzgledu na fakt,
7ze w analizie tej nie odréznia si¢ na przyktad wstrzaséw w polityce fi-
skalnej od efektéw cyklu koniunkturalnego zwiazanych chociazby z in-
nowacjami technicznymi. Stad zbyt uproszczona analiza 1 niewlasciwa
z metodologicznego punktu widzenia mogtaby raczej sugerowac wyste-
powanie odwrotnych zalezno$ci niz sugerowane przez teorie.

Tabela 2. Wspélczynniki elastycznosci realnej, dlugoterminowej stopy pro-
centowej na wzrost dlugu publicznego i elastyczno$ci dlugu publicznego na
wzrost realnej, dlugoterminowej stopy procentowej w krajach strefy euro
w okresie 2003-2010

Wspoétczynnik elastycz- Wsp ol?z‘ynmk ela-
e . stycznosci dlugu pu-
Kraje nosa realn‘ej stopy pro- blicznego na wzrost
centowej na wzrost .
dhugu publicznego realnej stopy' procen-
towej
Belgia 0,10 ** 0,01
Niemcy 0,18 *** -0,02
Irlandia 0,42 *** 0,07 **
Grecja 1,34 #** 0,01
Hiszpania 0,16 *** 0,06
Francja 0,30 *** -0,02
Wiochy 0,38 #** 0,04 ***
Cypr 0,18 *** 0,10
Luksemburg 0,08 0,09
Malta 0,59 #** -0,02
Holandia 0,09 0,02
Austria 0,15 ** 0,08
Portugalia 0,14 ** 0,03
Stowenia 0,05 0,06
Stowacja 0,14 ** 0,02
Finlandia 0,27 *** -0,12

Fak FE kD przy poziomie istotnosci odpowiednio 10%, 5% i 1%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Economic Outlook (2010).
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W celu precyzyjnego okreSlenia zwigzku przyczynowo-skutkowego
mi¢dzy rozmiarami dtugu publicznego i poziomem realnej, dlugotermi-
nowej stopy procentowej w krajach cztonkowskich strefy euro w okresie
2003-2010 niezbegdne bylo oszacowanie parametréw strukturalnych mo-
delu VAR. Wyniki oszacowania parametréw modelu przedstawiono
w ponizszej tabeli 2.

Na podstawie danych przedstawionych w powyzszej tabeli mozna
stwierdzi¢, iz w wigkszo$ci analizowanych krajow istotnym czynnikiem
determinujacym poziom realnej, dlugoterminowej stopy procentowej byty
zmiany dlugu publicznego. Poréwnujac wartosci wspétczynnikéow ela-
stycznosci realnej, dlugoterminowej stopy procentowej na zmiany diugu
publicznego w krajach cztonkowskich strefy euro okazato si¢, ze zmiany
wskaznika dlugu publicznego do PKB w najwiekszym stopniu wptywaty
na zmiany realnych, dtugoterminowych stép procentowych w Grecji, na
Malcie, w Irlandii i we Wloszech. Natomiast nie stwierdzono istotnego
statystycznie wplywu dtugu publicznego na zmiany realnej, dtugotermi-
nowej stopy procentowej w Holandii, Luksemburgu i Stowenii.

Z drugiej strony, w zdecydowanej wickszosci analizowanych krajéw
nie ujawniono istotnego statystycznie wptywu realnej, dtugoterminowe;j
stopy procentowej na zmiany wskaznika dtugu publicznego do PKB. Tyl-
ko w przypadku dwdch krajéw, tj. Irlandii 1 Wtoch stwierdzono nieznacz-
ny wplyw realnej, dlugoterminowej stopy procentowej na zmiany diugu
publicznego.

Kolejnym krokiem analizy byt pomiar sily oddzialywania zmian
wskaznika dtugu publicznego do PKB na zmiany realnej, dtugotermino-
wej stopy procentowej w krajach cztonkowskich strefy euro. Pomiaru
tego dokonano przy pomocy tzw. funkcji odpowiedzi impulsowych (im-
pulse response function), czyli funkcji reakcji realnej, dtugoterminowej
stopy procentowej na impuls w postaci jednostkowej zmiany wskaznika
dtugu publicznego do PKB.
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Wykres 3. Funkcje odpowiedzi impulsowej realnej, dlugoterminowej stopy
procentowej (RR) na wzrost wskaznika dlugu publicznego do PKB (PD)

w krajach strefy euro w okresie 2003-2010
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c.d. wykres 3
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c.d. wykres 3
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie World Economic Outlook (2010).

Na podstawie powyzszych rysunkéw mozna zauwazy¢, ze szokowy,
jednostkowy wzrost wskaznika dtugu publicznego do PKB prowadzit do
gwaltownego wzrostu realnej, dlugoterminowej stopy procentowej we
wszystkich krajach cztonkowskich strefy euro. W przypadku wigkszoS$ci
analizowanych krajéw odnotowano najsilniejszy wzrost realnej, dlugo-
terminowej stopy procentowej w ciagu pierwszych pieciu kwartatow od
momentu wystapienia szoku. Tylko w przypadku Grecji, Luksemburga
i Stowenii zauwazalny byt stopniowy wzrost realnej, dlugoterminowe;j
stopy procentowej spowodowany szokowym wzrostem wskaznika dtugu
publicznego do PKB.

Ostatnim etapem analizy byta dekompozycja wariancji sktadnika resz-
towego realnej, dlugoterminowej stopy procentowej w celu oszacowania
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wplywu zmian dlugu publicznego i realnej, dlugoterminowej stopy pro-
centowej na ksztaltowanie si¢ zmiennosci realnej, dtugoterminowej stopy
procentowej w krajach cztonkowskich strefy euro.

Na podstawie danych z powyzej tabeli 3 mozna zauwazy¢, ze wsrdd
krajow strefy euro, w ktérych stwierdzono istotne statystycznie oddziaty-
wanie dtugu publicznego na realng, dlugoterminowa stope procentowa
zmiany wskaznika dtugu publicznego do PKB wyjasnialy w istotnym
stopniu zmienno$¢ realnej, dtugoterminowe;j stopy procentowej w krajach
cztonkowskich strefy euro po uptywie dwudziestu kwartatéw od momen-
tu wystapienia szoku. Zmiany wskaznika dlugu publicznego do PKB
w najwiekszym stopniu wyjasniaty zmienno$¢ realnej, dtugoterminowe;j
stopy procentowej w Grecji, za§ w najmniejszym stopniu w Niemczech,
we Francji i Wtoszech.

Tabela 3. Dekompozycja wariancji realnej, dlugoterminowej stopy procen-
towej w krajach strefy euro w okresie 2003-2010 (w %)

Belgia | Niemcy | Irlandia | Grecja Hiszpa-

. Francja | Wlochy Cypr
Okres nia

RR | PD [RR|PD [RR|PD|RR|PD|RR|PD|RR|PD|RR|PD|RR|PD

2 (100 O |100| O (100 O |97 | 3 [100| O |100| O |100| O |100| O
4 (100 O |100| O [ 99| 1 (83 | 17 {99 | 1 [100| O |100| O | 98 | 2
6 99 1 [100] O [ 99 | 1 |64 |36 |98 | 2 |100| O |100] O | 96 | 4
8 98 | 2 100 O [99 | 1 |48 |52 (97| 3 |100| O [100| O |95 | 5
10 {98 | 2 |100| O |99 | 1 [35|65|9 | 4 (100 O |100| O | 93 | 7
12 {97 | 3 |100| O |98 | 2 [26| 749 | 5 (99| 1 |[100[ O |91 |9
14 |9 | 4 [100f O |98 | 2 |19 |8 |93 | 7 |99 | 1 [99 | 1 |9 |10
16 | 95| 5 |100| O (98 | 2 [ 14 |8 | 92| 8 | 99| 1 |99 | 1 |88 |12

18 | 95| 5 |99

—_

97 | 3 | 11 {8 |91 | 9 |99 | 1 |99 | 1 | 87 |13

20 194 | 6 |99 | 1 |97 | 3 9 |91 |9 [ 10 [99 | 1 |99 ]| 1 |8 |14

Luksem- Malta | Holandia | Austria Port.uga- Stowenia | Stowacja Fm!an-
Okres burg lia dia

RR | PD |RR |PD |RR |PD |RR |PD | RR | PD | RR | PD | RR | PD | RR | PD

100 O [ 99| 1 (100 O |100| O | 100 100 O [100| O | 99 | 1

99 I {99 | 1 (100 O |99 | 1 |100 91 1 19| 1 |97]3

o | o | o

97 { 3 |99 | 1 [ 99| 1 (97| 3 |100 98 | 2 |98 | 2 |9 |5

o [N B

S| 5 199 1 {99 |1 [9 |5 9|1 [97]3 97| 3 |93|7
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c.d. tabela 1

Hiszpa-

Belgia Niemcy | Irlandia | Grecja nia Francja | Wlochy Cypr

Okres

RR [ PD |RR [ PD | RR [PD |RR | PD | RR | PD | RR | PD | RR | PD | RR | PD

10 [ 93 | 7 |98 | 2 | 98 916 {99 1 |95 5 |9% | 4 [91]9

12 191 | 9 | 98| 2 | 98 92 1 8 |99 | 1 [ 93| 7 (9 | 5 {9 |10

14 | 88 [ 12 | 98 | 2 | 97 91 | 9 | 98 90 | 10 | 93 | 7 | 88 | 12

£ IS I I (O I )

16 | 86 | 14 | 98 | 2 | 96 90 | 10 | 98 88 | 12 | 92 | 8 | 86 | 14

18 | 84 [ 16 | 97| 3 | 96 | 4 | 88 | 12 | 98 86 | 14 [ 91 | 9 | 84 | 16

[N I B NS T I NS I B )

20 | 82 [ 18 | 97| 3 | 95| 5 | 87 | 13 | 98 84 | 16 | 90 | 10 | 83 | 17

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie World Economic Outlook (2010).

Ostatecznie wszystkie analizowane kraje mozna podzieli¢ na trzy gru-
py z punktu widzenia ksztattowania si¢ srednich wskaznikéw dlugu pu-
blicznego do PKB oraz wspétczynnikéw elastycznosci realnej stopy pro-
centowej na wzrost dlugu publicznego w krajach cztonkowskich strefy
euro.

Pierwsza grupa krajéw obejmuje gospodarki, w ktérych $redni udziat
dtugu publicznego w PKB nie przekraczal w analizowanym okresie 60%.
Sposrdéd krajéw o stosunkowo najnizszym zadtuzeniu publicznym naj-
wickszy wplyw dlugu publicznego na poziom realnej dtugoterminowe;j
stopy procentowej odnotowano w przypadku Irlandii, co $wiadczyto
o stosunkowo wysokim ryzyku kredytowym tego kraju. Druga grupa kra-
jow, to gospodarki charakteryzujace si¢ Srednim wskaznikiem dlugu pu-
blicznego do PKB w przedziale 60-80%. Sposrdd tych krajow najwicksza
elastycznoscig stép procentowych na zmiany wskaznika dlugu publiczne-
go do PKB odznaczata si¢ Malta, co réwniez oznaczalo stosunkowo wy-
sokie ryzyko kredytowego kraju. Trzecia grupg krajéw stanowia kraje,
w ktérych $redni udziat dlugu publicznego w PKB byl powyzej 80%.
Wiréd tych gospodarek najwieksza elastyczno$cia realnych, dlugotermi-
nowych stép procentowych na zmian¢ dtugu publicznego charakteryzo-
wala sie¢ Grecja, co bylo konsekwencja stosunkowo wysokiego ryzyka
kredytowego tego kraju.
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Wykres 4. Sredni udzial dlugu publicznego w PKB (PD) oraz $rednia ela-
stycznos$¢ realnej, dlugoterminowej stopy procentowej na wzrost dlugu pu-
blicznego (e) w krajach strefy euro w okresie 2003-2010

@ wzgledem PD (2 regresit niows)
14

\r=—n.lm2'+um15x R

s

12

3¢l

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Economic Outlook (2010).

Uwzgledniajac prognozy Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
(IMF) dotyczace zmian dlugu publicznego w krajach cztonkowskich stre-
fy euro do 2015 roku nalezy stwierdzi¢, iz spodziewany rosnacy udziat
dtugu publicznego w PKB w wigkszosci krajow strefy euro przyczyni si¢
do wzrostu realnych, dtugoterminowych stép procentowych, co z pewno-
$cig negatywnie wplynie na dynamike wzrostu gospodarczego tych kra-
Jjow.
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Tabela 4. Macierz prognozy dlugu publicznego w stosunku do PKB do 2015
roku w krajach czlonkowskich strefy euro

Udzial dlugu pu- Niski udzial Sredni udziat Wysoki udzial
blicznego dlugu publicz- dhagu publicz- | dlugu publicz-
w PKB (w %) / nego w PKB nego w PKB nego w PKB
Tendencja (ponizej 60 %) (60%-80%) (powyzej 80%)
Tendencja
spadkowa B B B

Stowacja, Sto- Francja, Wio-

Stabilny poziom Niemcy, Malta

wenia chy
Austria, Cypr, Belgia, Grecja,
Tendencja rosnaca Luksemburg, Finlandia, Ho- Irlandia, Portu-
landia, galia, Hiszpania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Economic Outlook, (2010).

Natomiast zgodnie z danymi przedstawionymi w powyzszej tablicy,
w szesciu krajach cztonkowskich strefy euro nalezy oczekiwac stabilnego
udziatu dlugu publicznego w PKB do 2015 roku i w zwigzku z tym nie-
znacznego wptywu dlugu publicznego na wzrost, realnej, dtugotermino-
wej stopy procentowe;.

ZAKONCZENIE

Na podstawie przeprowadzonej analizy dotyczacej zwiazku miedzy
dlugiem publicznym i realnymi, dlugoterminowymi stopami procento-
wymi w krajach strefy euro w okresie 2003-2010 roku mozna wskazac
kilka kluczowych wnioskéw.

Po pierwsze, stwierdzono, iz jednym z czynnikéw, ktéry w istotnym
stopniu determinowal zmiany realnych, dtugoterminowych stép procen-
towych w wigkszo$ci krajow cztonkowskich strefy euro byly zmiany
dlugu publicznego. Wspodtczynnik oddziatywania dlugu publicznego na
zmiany realnych, dtugoterminowych stép procentowych ksztaltowat sig
w analizowanych krajach w przedziale od 0,10 do 1,34. Z drugiej strony,
w zdecydowanej wigkszosci krajow strefy euro nie stwierdzono wptywu
realnej, dlugoterminowej stopy procentowej na zmiany dlugu publiczne-
go.

Wspdtczynniki oddziatywania dlugu publicznego na zmiany realnych,
dlugoterminowych stép procentowych znaczaco réznity si¢ w poszcze-
gblnych krajach cztonkowskich strefy euro. Najwigksze warto§ci wspot-
czynnikéw odnotowano w Grecji, na Malcie, w Irlandii 1 we Wtoszech,
za$ najmniejsze wartosci na Lotwie. Natomiast nie stwierdzono staty-
stycznie istotnego oddziatywania dtugu publicznego na zmiany realnej,
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dlugoterminowej stopy procentowej w Holandii, Luksemburgu i Stowe-
nii.
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