Nierownosci Spoleczne a Wzrost Gospodarczy, nr 73 (1/2023)
Social Inequalities and Economic Growth, no. 73 (1/2023)

DOI: 10.15584/nsawg.2023.1.2 ISSN 1898-5084, eISSN 2658-0780

dr Grzegorz Gorniewicz!

Wydziat Biznesu
Uniwersytet WSB Merito w Gdansku

Dhug publiczny krajow Unii Europejskiej
w okresie pandemii COVID-19

WPROWADZENIE

Dlug publiczny jest jednym z najwazniejszych problemow finansowych i go-
spodarczych wspotczesnego $wiata. Kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat si¢ od
zatamania amerykanskiego rynku kredytow hipotecznych w sierpniu 2007 roku,
doprowadzit do pogorszenia stanu finanséw publicznych w wielu krajach. Szcze-
gblnie mocno ucierpialy Grecja, Irlandia i Portugalia. Gdyby nie zewngtrzna po-
moc finansowa, kraje te musiatyby oglosi¢ niewyptacalnos¢. Wtochy i Hiszpania,
anawet kraje europejskie o potencjalnie silniejszych gospodarkach, rowniez zostaty
dotknigte powaznymi problemami zwigzanymi z rosngcym dtugiem publicznym.

Sytuacja w zakresie zadluzenia zaczela si¢ poprawia¢ od 2013 roku. W wielu
krajach relacja dtugu publicznego do produktu krajowego brutto przyjmowata coraz
korzystniejsze rozmiary. Zjawisko to trwato do wybuchu pandemii COVID-19. Od
2020 roku kryzys wywolany pandemig COVID-19, oprocz wielu innych negatyw-
nych zjawisk, doprowadzil do szybkiego wzrostu dtugu publicznego wszystkich
krajoéw Unii Europejskiej. Walka z epidemig istotnie zwickszyta wydatki budzetowe
w tych krajach, a brakujace $rodki pozyskano z nowych pozyczek, zwigkszajac tym
samym poziom zadtuzenia.

Podstawowym celem opracowania jest przedstawienie zmian w wielkosci
dhugu publicznego w warunkach pandemii COVID-19 i identyfikacja implika-
cji zwigzanych z jego szybkim wzrostem. Oprdcz analizy danych statystycznych
uwage skoncentrowano na przyczynach narastania zjawiska, programie odbu-
dowy gospodarki Next Generation EU. Dodatkowym celem jest przedstawienie
zwigzkéw pomiedzy dlugiem publicznym a wzrostem gospodarczym. Gtowna
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teza pracy glosi, ze koronawirusowy kryzys spowodowal istotny wzrost dlugu
w krajach Unii Europejskiej. Jego bezposrednia przyczyng byty ogromne deficyty
budzetowe, majace swoje zrédto we wprowadzanych w poszczeg6lnych krajach
ograniczeniach zycia gospodarczego i pomocy finansowej panstw dla najbardziej
poszkodowanych branz. W najblizszym czasie prawdopodobnie nalezy oczekiwac
dalszego wzrostu zadhuzenia, ktéry w istotnym stopniu bedzie wynikal z zaciaga-
nia nowych zobowigzan finansowych na potrzeby odbudowy gospodarek krajow
UE po kryzysie. Dla zrealizowania przedstawionego wyzej celu pracy i uargu-
mentowania postawionej tezy zostala wykorzystana metoda badawcza okreslona
jako komparatywna analiza opisowa.

ISTOTA DEUGU PUBLICZNEGO

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ liczne definicje dtugu publicznego
(public lub government, lub national debt), nazywanego tez narodowym lub pan-
stwowym. Dhug publiczny to finansowe zobowigzania wtadz publicznych z ty-
tutu zaciggnigtych pozyczek (Owsiak, 2005, s. 300). Inne Zrodta podaja, ze sa to
wszystkie zobowigzania zaciagni¢te przez Skarb Panstwa, panstwowe fundusze
celowe majace osobowos¢ prawng oraz przez gminy (Misiag, 1996, s. 31).

Definicja sensu largo dhlugu publicznego znajduje si¢ w dokumentach
uzupetiajacych do Traktatu z Maastricht. W $wietle tej definicji dtug publicz-
ny oznacza ,,tagczne zobowigzania Skarbu Panstwa wobec podmiotéw krajowych
i zagranicznych z tytulu zaciggnigtych kredytow w instytucjach finansowych oraz
bezposrednio od rzaddéw krajow cztonkowskich Klubu Paryskiego lub ktore byty
gwarantowane albo ubezpieczone przez te rzady badz ich agendy, a takze pozo-
stajacych do wykupienia skarbowych papierow warto$ciowych emitowanych na
rynek krajowy i zagraniczny oraz inne ewidencjonowane zobowigzania Skarbu
Panstwa” (Gorniewicz, 2012, s. 10).

Bioragc pod uwage kryterium pochodzenia wierzycieli mozna wyodrebni¢
dhug krajowy i zagraniczny?®. Pierwszy z nich, nazywany tez wewngtrznym, obej-
muje zadtuzenie wobec podmiotéw rodzimych, pochodzace gtdéwnie z pozostaja-
cych do wykupienia obligacji skarbowych. Z kolei dlug zagraniczny (zewnetrz-
ny) wynika z zaciggnigtych kredytéw od organizacji miedzynarodowych, rzadow
i bankow innych krajow oraz sprzedanych za granicg obligacji skarbowych (Gor-
niewicz, 2018, s. 192).

,,Dhug produktywny” i ,,dlug martwy” to kolejne rodzaje dlugu publiczne-
go. Kryterium zastosowanym w tej klasyfikacji sa przyczyny jego powstania.

2 Nie mozna myli¢ zadluZenia zagranicznego Skarbu Panstwa z zadtuzeniem zagranicznym
ogotem, ktore obejmuje ponadto zobowigzania sektora pozarzadowego i pozabankowego (gtéwnie
przedsigbiorstw) oraz sektora bankowego.
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»Dlugowi produktywnemu” odpowiadaja aktywa (majatek Skarbu Panstwa, czyli
ziemie, kapitat oraz r6znego rodzaju urzadzenia infrastrukturalne), zas ,,dlugowi
martwemu” nie (Dalton, 1948, s. 215-216).

Ponadto literatura przedmiotu wyodrebnia tez dtug (Owsiak, 2005, s. 331-335):
1. brutto i netto (zadtuzenie brutto — wierzytelnosci);

2. kroétkoterminowy, zwany tez ptynnym (do jednego roku) i dltugoterminowy,
okreslany jako fundowany (powyzej jednego roku);

nominalny i realny (uwzgledniajacy inflacje);

centralny (panstwowy) i lokalny (samorzadowy);

5. dobrowolny i przymusowy.

W raportach ekonomicznych mozna znalez¢ rowniez informacje o oficjal-
nym i prawdziwym dlugu publicznym. Pierwszy z nich pokrywa si¢ w swojej
istocie z dlugiem nominalnym. Prawdziwy dlug publiczny obejmuje ponadto tzw.
zadluzenie ukryte, czyli miedzy innymi zalegte ptatno$ci w ochronie zdrowia
oraz system rentowy. Przyczyna istnienia r6znicy pomiedzy dlugiem oficjalnym
a prawdziwym jest metoda ksieggowania, ktore moze odbywac si¢ kasowo lub me-
morialowo. Jezeli pewne wydarzenia powodujg przeptyw gotowki, to woéwczas
okreslane sg jako kasowe, a wtedy, gdy niosa ze soba konsekwencje ekonomicz-
ne — memorialowe (Dobrowolski, 2009, s. 1-5). Nalezy nadmienic¢, ze w $wietle
przedstawionych definicji dlug okreslany jako prawdziwy nie jest tak naprawde
dlugiem publicznym, gdyz nie miesci si¢ w nich. Z drugiej strony jest on jednak
z pewnoscia powaznym problemem fiskalnym wielu gospodarek.

Z przedstawionej w tym punkcie definicji dlugu publicznego wynika, Ze jest
on wynikiem zobowiazan zaciagnietych przez wtadze publiczne. Zobowigzania
te znajduja swoje odzwierciedlenie w formie (Gotebiowski, 2004, s. 710-711):

1. papieréw warto$ciowych (gtéwnie obligacje skarbowe i weksle?);

2. pozyczek i kredytow;

3. nieuregulowanych przez jednostki publiczne wymagalnych zobowigzan,
a takze zobowigzan z tytutu orzeczen sadu, udzielonych porgczen i gwarancji
oraz innych tytutow.

bl

ANALIZA DANYCH STATYSTYCZNYCH

W latach 2020-2021 nastapit dynamiczny wzrost dtugu publicznego. Wedlug
danych Eurostatu na koniec 2021 roku poziom zadtuzenia krajéw Unii Europe;j-
skiej przekroczyt 12,7 bln euro, co byto o prawie 2 bln euro gorszym wynikiem
niz dwa lata wczesniej. Wiekszos$¢ dtugu (11,7 bln euro) przypadata na strefe euro
(ponad 91%). Najbardziej zadtuzonym panstwem byta Francja (2,8 bln euro). Ko-

3 W Polsce nie stosuje si¢ weksli skarbowych. Podobna funkcje petnig jednak bony skarbowe.
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lejne miejsca zajety Wiochy (2,7 bln euro), Niemcy (2,5 bln euro) i Hiszpania
(1,4 bln euro). Polska z rezultatem niecatych 307 mld euro znalazta si¢ na dzie-
wigtej pozycji. Szczegotowe dane przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Dlug publiczny krajéw UE w mld euro

Kraj 2019 2020 2021
Wszystkie kraje (27) 10 856,5 12 065,7 12 740,6
Strefa euro 10 045,5 11 094,7 11 720,3
Belgia 467,2 5153 548,7
Bulgaria 12,3 15,1 17,8
Czechy 68,5 81,9 103,2
Dania 104,1 131,8 123,3
Niemcy 20457 2314,1 2 475,8
Estonia 2.4 5,1 5,5
Irlandia 203.,9 217,8 235,8
Grecja 331,9 341,1 3534
Hiszpania 12233 1345,8 1,427,2
Francja 23749 2 648,1 2 813,1
Chorwacja 39,4 43,5 45,7
Wtochy 2410,0 2572,7 26779
Cypr 20,9 248 24,3
Lotwa 11,2 12,7 14,7
Litwa 17,5 23,1 24.5
Luksemburg 13,9 159 17,8
Wegry 94,2 105,5 114,8
Malta 5,7 6,9 8,2
Niderlandy 394,6 434.,8 448,1
Austria 280,5 3159 334,1
Polska 245,7 293,1 306,8
Portugalia 249.9 270,4 269,2
Rumunia 78,1 102,7 116,6
Stowenia 31,7 37,4 38,8
Stowacja 453 55,0 61,2
Finlandia 142,9 164,2 166,4
Szwecja 168,7 197,0 192,6

Zrédto: (General government. ..., Eurostat, http).

Sama wielko$¢ zadtuzenia nie $wiadczy jednak o faktycznym obcigzeniu fi-
nansow publicznych i gospodarki dtugiem publicznym. Lepszym miernikiem jest
jego relacja do produktu krajowego brutto. W ramach szczytu z Maastricht, ktory
zaowocowat podpisaniem w dniu 7 lutego 1992 roku traktatu o stworzeniu Unii
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Europejskiej wyznaczono podstawowe warunki przystgpienia do Unii Gospodar-
czej i Walutowej, okreslane jako kryteria konwergencji. W jednym z tych kryte-
riow przyjeto, ze warto§¢ bazowa dla zadluzenia publicznego w relacji do PKB
w cenach rynkowych wynosi 60%. Obecnie ten zapis jest juz czysto teoretyczny.
Wedlug danych Eurostat na koniec 2021 roku stosunek dlugu do PKB dla wszyst-
kich krajow UE wyniost bowiem 88,1%, a dla strefy euro az 95,6% (zob. tabela 2.).
Trzeba zauwazy¢, ze ze wzgledu na relatywnie duzy wzrost gospodarczy w 2021
roku ($rednio w catej Unii Europejskiej wyniost on 4,1%) wyniki te byly i tak lepsze
niz w kryzysowym poprzednim okresie, gdy w wigkszosci krajow wystapita recesja.

Tabela 2. Dlug publiczny krajéow UE jako % PKB

Kraj 2019 2020 2021
Wszystkie kraje (27) 71,5 90,0 88,1
Strefa euro 83,6 97,2 95,6
Belgia 98,6 112,8 108,2
Bulgaria 20,4 24,7 25,1
Czechy 30,8 37,7 41,9
Dania 33,2 42,1 36,7
Niemcy 59,8 68,7 69,3
Estonia 8,4 18,2 18,1
Irlandia 58,8 58,4 56,0
Grecja 176,6 206,3 193,3
Hiszpania 95,5 120,0 118.,4
Francja 98,1 114,6 112,9
Chorwacja 73,2 88,3 79,8
Wtochy 134,8 155,3 150,8
Cypr 95,5 115,0 103,6
Lotwa 36,9 433 44.8
Litwa 36,3 46,6 443
Luksemburg 22,1 24,8 24,4
Wegry 66,3 79,6 76,8
Malta 43,1 534 57,0
Niderlandy 48,6 54,3 52,1
Austria 70,4 83,3 82,8
Polska 46,0 57,1 53,8
Portugalia 117,7 133,2 1274
Rumunia 35,2 472 48,8
Stowenia 66,1 79,8 74,7
Stowacja 48,0 59,7 63,1
Finlandia 59,4 69,0 65,8
Szwecja 35,1 39,6 36,7

Zrodlo: (General government

.., Eurostat, http).
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Na koniec 2021 roku najgorszg relacj¢ dtugu publicznego do PKB posiadata
Grecja (193,3%). Kolejne miejsca zajety: Wiochy (150,8%), Portugalia (127,4%)
1 Hiszpania (118,4%), czyli kraje nalezace do nieformalnej grupy PIGS. Nazwa ta
pojawila si¢ w czasie zatamania si¢ rynku kredytéw hipotecznych, wywotlanego
tzw. peknieciem banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, w Stanach Zjedno-
czonych w sierpniu 2007 roku. Zatamanie to zapoczatkowato swiatowy kryzys fi-
nansowy. Termin PIGS, dotyczy panstw o trudnej sytuacji budzetowej i wysokim
zadluzeniu. Nazwa wziela si¢ od pierwszych liter krajow, w ktérym powyzsze
problemy wystapity najmocniej (P — Portugal, I — Italy, G — Greece i S — Spain).

Lacznie na koniec 2021 roku az 14 z 27 panstw UE nie spetiato kryterium
z Maastricht. Na tym tle Polska z wynikiem 53,8% prezentowata si¢ co najmniej
przyzwoicie. Nalezy doda¢, ze najlepsze rezultaty osiaga od lat Estonia. W 2021
roku relacja jej zadluzenia do PKB wyniosta tylko18,1%.

Tabela 3. Skladniki dlugu publicznego w % PKB na koniec III kwartalu 2021 roku

Kraj Waluta i depozyty | Papiery wartoSciowe Pozyczki
1 2 3 4
Wszystkie kraje (27) 2,7 74,3 13,1
Strefa euro 3,0 80,8 13,8
Belgia 0,3 94,0 17,1
Bulgaria - 18,3 5,8
Czechy 0,2 37,3 3,0
Dania 0,8 31,5 7,1
Niemcy 0.4 54,1 15,0
Estonia 1,1 6,9 11,7
Irlandia 6,1 39,7 11,9
Grecja 3,8 46,5 150,4
Spain 0,4 104,9 16,5
Francja 1,9 102,7 11,4
Chorwacja 0,1 57,6 24,8
Wtochy 13,0 129,3 13,0
Cypr 0,7 71,2 37,7
Lotwa 1,1 35,2 7,2
Litwa 0,1 36,2 8,8
Luksemburg 0,5 20,1 4,7
Wegry 0,8 71,6 8,0
Malta 34 47,6 6,2
Niderlandy 0,2 431 9,2
Austria 0,5 72,5 11,1
Polska 0,3 44,1 12,3
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1 2 3 4
Portugalia 16,1 80,5 34,0
Rumunia 0,8 41,3 6,4
Stowenia 0.4 70,0 9,3
Stowacja 1,3 51,4 8,4
Finlandia 0,3 54,2 14,2
Szwecja 2,1 23,3 10,6

Zrodto: (Quarterly government debt. .., Eurostat, http).

W grupie sktadnikéw dlugu publicznego dominujg papiery warto$ciowe.
W catej UE stanowig one ponad 70% zadluzenia w relacji do PKB, a w strefie
euro prawie 81%. Krajem posiadajacym najwickszy udziat obligacji s3 Wiochy
(ponad 129% PKB). Drugim co do wielkosci sktadnikiem dtugu publicznego sa
pozyczki. Ich warto$§¢ w 27 krajach UE wynosi 13,1% PKB, a strefie euro 13,8%.
Zdecydowanie najwiekszy udzial pozyczek w relacji do PKB zanotowata Grecja
(ok. 150%). Trzecim sktadnikiem dtugu publicznego sg waluty i depozyty. W calej
UE ich warto$¢ stanowi 2,7% PKB, a w strefie euro 3%. Krajem o najwickszym
udziale walut i depozytow jest Portugalia (ponad 16%). W przypadku dtugu pu-
blicznego Polski rowniez dominujg papiery wartosciowe (44,1% PKB). Kolejne
miejsca zajmujg pozyczki (12,3%) oraz waluty i depozyty (0,3%). Szczegodtowe
dane zostaty zaprezentowane w tabeli 3.

PRZYCZYNY WZROSTU DLUGU PUBLICZNEGO
I MECHANIZM NEXT GENERATION EU

W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ na ogot nastgpujace przyczyny po-

wstawania dtugu publicznego (Owsiak, 2005, s. 337):

1. utrzymujacy si¢ przez lata deficyt budzetowy;

2. okresy wzmozonych wydatkow publicznych (szczegodlnie okresy wojen i gle-
bokich kryzyséw gospodarczych);

3. realizowana doktryna ekonomiczna, ktéra moze zaktada¢ §wiadome utrzymy-
wanie si¢ deficytu budzetowego i dtugu publicznego jako narze¢dzi interwen-
cjonizmu panstwowego;

4. realizowanie celéw politycznych rzadzacej elity, ktora nie decyduje si¢ na pod-
noszenie podatkow, ale nie dokonuje rowniez cieg¢ w wydatkach publicznych
(teoretycznym uzasadnieniem takiej polityki jest teza o neutralnosci dtugu pu-
blicznego dla gospodarki i spoteczenstwa. Jezeli przyjac, ze jest ona stuszna,
to dla rzadu znacznie korzystniejsze jest zacigganie nowych pozyczek niz na-
ktadanie nowych podatkoéw);
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5. wpadnigcie wladz publicznych w tzw. putapke zadtuzenia (utrat¢ zdolnosci
terminowego splacania dlugu).

W latach 2019-2021 szczegdlne znaczenie wydajg si¢ mie¢ dwie pierwsze
przyczyny. W wigkszos$ci krajow Unii Europejskiej przez wiele lat utrzymywaty si¢
bowiem deficyty budzetowe. Brakujace srodki byty na ogédt pozyskiwane za pomo-
ca zaciggania dtugu publicznego. Tak wiec wzrosty dhugu publicznego wickszosci
krajow wywotane zostaty w gtdéwnej mierze przez deficyty budzetowe (Gorniewicz,
2022, s. 2). Elementarng zalezno$¢ pomigdzy zadtuzeniem a stanem budzetu pan-
stwa przedstawia nastepujacy wzor (Gotz-Kozierkiewicz, 1994, s. 57):

d=d,+rb
gdzie:
d — saldo budzetu panstwa w ujeciu konwencjonalnym w relacji do PKB;
d, — pierwotny deficyt lub nadwyzka budzetowa (bez wydatkow na obstuge dtugu
publicznego) w relacji do PKB;
r — $rednia stopa procentowa w obstudze dtugu publicznego;
b — poziom dlugu publicznego w relacji do PKB.

Druga istotng przyczyna okazata si¢ pandemia COVID-19, ktéra doprowadzi-
fa do istotnego wzrostu wydatkow budzetowych, zwigzanych z wprowadzaniem
wielu dziatan majacych na celu ograniczenie negatywnych skutkow powstatego
kryzysu (np. tarcze antykryzysowe). Nie nalezy zapomina¢ réwniez o trzeciej
przyczynie, ktora wystepuje od dtuzszego okresu. W jej ramach szczegdlne zna-
czenie posiada nieprzestrzeganie przez wiele krajow strefy euro kryteriow kon-
wergencji oraz praktyczny brak wynikajacych z tego powodu sankc;ji.

W celu odbudowy europejskiej gospodarki po kryzysie COVID-19 przywod-
cy Unii Europejskiej w grudniu 2020 roku zdecydowali si¢ utworzy¢ nadzwyczaj-
ny fundusz odbudowy o nazwie Next Generation EU (NGEU). Do konca 2026
roku Komisja Europejska zamierza wyemitowa¢ dtug wart 750 mld euro (liczac
w cenach z 2018 roku), co uczyni ja jednym z najwigkszych emitentow obligacji
na §wiecie. Z tej kwoty 360 mld euro ma zosta¢ rozdysponowane w postaci pozy-
czek, a 390 mld euro wydatkowane na konkretne programy. Nowe obligacje maja
by¢ wykupione do 2058 roku. Mechanizm ten to pierwsza w historii UE emisja
wspolnego dtugu, ktory sfinansuje program* (Plan odbudowy dla Europy, 2020).

Komunikat Komisji Europejskiej gtosi, ze dzigki wysokiemu ratingowi kre-

4Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze koncepcje dotyczace emisji wspdlnego diugu przez kra-
je strefy euro lub calej UE pojawiaty si¢ juz w czasie kryzysu zadtluzeniowego w Grecji i innych
panstwach z potudnia Europy. Rozbijaly si¢ one jednak gtéwnie o opor Niemiec oraz innych re-
latywnie bogatych panstw. Dlug na potrzeby wsparcia dla panstw takich jak Grecja zaciagat co
prawda Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM), robit to jednak na ograniczong skale. Kryzys
towarzyszacy pandemii COVID-19 sprawit jednak, ze opdr przed pozyskiwaniem finansowania dla
Unii Europejskiej z rynku obligacji wyraznie si¢ zmniejszyt.
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dytowemu UE Komisja bgdzie mogta zaciagac¢ kolejne pozyczki na dogodnych
warunkach. Korzysci te przekazane zostang nastgpnie bezposrednio panstwom
cztonkowskim w postaci kredytow oraz budzetowi UE w postaci niskiego opro-
centowania pozyczek na sfinansowanie wydatkéw na odbudowe.

Gléwnym instrumentem mechanizmu NGEU jest Instrument na rzecz Odbu-
dowy 1 Zwigkszania Odpornosci (RRF), poprzez ktory zostang rozdysponowane
wszystkie pozyczki (360 mld euro) oraz czes¢ wydatkow (312,5 mld euro). Ko-
lejne instrumenty mechanizmu NGEU to: REACT-EU (47,5 mld euro), Hory-
zont Europa (5 mld euro), InvestEU (5,6 mld euro), Rozwdj obszaréw wiejskich
(7,5 mld euro), Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformacji (10 mld euro) oraz
rescEU (1,9 mld euro). Srodki te zostang rozdysponowane wedhug nastepujacych
dziatéw (Komisja Europejska, 2021):

— Spodjnosé, odpornosé i wartosci (721,9 mld euro);
— Zasoby naturalne i §rodowisko (17,5 mld euro);
— Jednolity rynek, innowacje i technologie cyfrowe (10,6 mld euro).

Zaciagnigty dtug ma by¢ splacany z podatku od plastiku, podatku cyfrowego,
podatku od transakcji finansowych, a takze z systemu handlu uprawnieniami do
emisji, mechanizmu dostosowywania cen na granicach z uwzglednieniem emi-
sji, wktadu finansowego z sektora przedsigbiorstw, ktére czerpig duze korzysSci
z jednolitego rynku europejskiego oraz nowej wspolnej podstawy opodatkowania
0s6b prawnych. W przypadku braku mozliwosci sfinansowania zobowigzan z ty-
tutu zaciaggnigtych pozyczek zasobami pozostajagcymi w dyspozycji Unii, panstwa
cztonkowskie sa zobowigzane udostepni¢ Komisji Europejskiej dodatkowe srodki
na splate tych zobowigzan (Kasperek, 2021, s. 9—10).

Komisja Europejska ogtosita liste 39 instytucji finansowych, ktorym przy-
padnie rola tzw. primary dealers, czyli instytucji kupujacych dtug bezposrednio
od UE i odsprzedajacych go p6zniej innym uczestnikom rynku. Sg na niej m.in.:
Banco Santander, BNP Paribas, Commerzbank, Deutsche Bank, Goldman Sachs,
HSBC, J.P. Morgan, Morgan Stanley, Société Générale i UniCredit. Komisja Eu-
ropejska wyemitowata do konca 2021 roku dlugoterminowe obligacje, warte tacz-
nie 80 mld euro oraz dtug krotkoterminowy, wart kilkadziesigt miliardow euro.
Miato to pozwoli¢ na wyplate krajom cztonkowskim pierwszych transz z Next
Generation EU (Eurostat, 2022, http).

HIPOTEZA NAWISU DLUGU

Juz w latach 80. i 90. XX wieku impulsem do badan nad makroekonomicz-
nymi skutkami nadmiernego dlugu publicznego bylta zta sytuacja gospodarcza
zadtuzonych, biednych krajow (HIPC — Heavily Indebted Poor Countries). Roz-
wazania koncentrowaly si¢ gtownie wokot tzw. hipotezy nawisu dlugu (debt
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overhang hypothesis) (Siwinska-Gorzelak, 2015, s. 40). Nawis dtugu to dlug
publiczny, ktory jest na tyle wysoki, ze pozyczkodawcy wiedza, iz istnieje taka
mozliwo$¢, ze dlug ten nie zostanie sptacony (Krugman, 1989, s. 2). Uogolniajac,
niepewno$¢ dotyczaca odzyskania pozyczonych $srodkow jest powodem okreslo-
nych wymagan wierzycieli dotyczacych sptaty zadtuzenia, ktore w rezultacie ha-
mujg inwestycje w kraju dtuznika, co zmniejsza poziom PKB i spowalnia dlugo-
okresowy wzrost gospodarczy.

Wysokie koszty sptaty dlugu zagrazaja wigc jednoczesnie wyplacalnosci
kraju. Ze wzgledu na nizsze inwestycje i PKB mozliwa jest sytuacja, w ktorej
wierzyciele nie beda mogli odzyskaé w catosci pozyczonych sum z powodu zbyt
niskiej produkcji w zadtuzonym kraju. Wedtug Krugmana lepszym rozwigzaniem
dla pozyczkodawcy moze by¢ obnizenie kosztow sptaty, gdyz ro$nie wowczas
warto$¢ oczekiwana Srodkow, jakie odzyska (Siwinska-Gorzelak, 2015, s. 41).

Podobne podejscie przedstawia Daniel Cohen (1993, s. 447-449). Uwaza on,
ze gdy wyptacalno$¢ kraju nie podlega watpliwosci, wtedy dostep do migdzynaro-
dowych rynkéw finansowych oznacza obnizenie stopy procentowej, zwigkszenie
stopy inwestycji 1 trwale przyspieszenie wzrostu PKB. Gdy jednak obcigzenie
dlugiem jest nadmierne i wierzyciele zaczynaja watpi¢, iz zostanie on sptacony,
wtedy kredytodawcy uzalezniaja wielko$¢ sptaty od wielko$ci produktu, co dziata
jak swego rodzaju podatek. W efekcie dtuznik inwestuje mniej i spada dlugookre-
sowe tempo wzrostu gospodarczego. Wptyw zadtuzenia na wzrost gospodarczy
jest wiec nieliniowy. Jest on pozytywny, gdy wielkos¢ dlugu jest niewielka i ne-
gatywny, gdy jest on wysoki.

Wysoki dtug publiczny nalezy do czynnikéw, ktore powodujg niestabilnosé¢
makroekonomiczna, a wigc moze on zwigksza¢ niepewnos¢ inwestoréw dotycza-
cg stopy zwrotu z ich inwestycji (na skutek mozliwej wysokiej inflacji, wysokiego
opodatkowania i innych dziatan rzadu, starajacego si¢ zgromadzi¢ srodki finanso-
we potrzebne do obstugi zadluzenia). Takie dziatania hamuja prywatne inwestycje
i w konsekwencji rowniez wzrost gospodarczy (Pattillo i in., 2003, s. 229-277).

Z hipotezy nawisu dtugu wywodzi si¢ pojecie krzywej dtugu Laffera (debt
Laffer curve). Zgodnie z nig wraz ze wzrostem dlugu rosnie wartos¢ sptacanych
srodkow, ale tylko do pewnego progu dlugu; po przekroczeniu tego progu wartosé
splacanych $rodkow spada (Siwinska-Gorzelak, 2015, s. 43).

Wraz z rosngcg popularno$cig hipotezy nawisu dlugu zaczety sig¢ rowniez po-
jawiac¢ watpliwosci, czy rzeczywiscie wysoki dlug publiczny zmniejsza inwesty-
cje 1 spowalnia wzrost. Juan Alvarado Velasco przedstawia model, w ktorym wy-
soki dlug i niskie tempo wzrostu sg spowodowane przez inny czynnik — obecnos¢
oportunistycznych grup interesu (Velasco, 1997, s. 37-58). Grupy te wymuszaja
okreslony ksztalt polityki, ktory jest nieefektywny i moze ostabia¢ rozwoj go-
spodarczy kraju. Jednoczes$nie ich dziatania sprzyjaja narastaniu dlugu. Zar6wno
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wysoki dlug, jak i niski wzrost sg wywotane obecnoscig grup interesu, natomiast
migdzy dtugiem a wzrostem nie ma bezposredniego zwigzku przyczynowo-skut-
kowego. Te watpliwosci dobrze pokazuja, jakie problemy tworzy mozliwa endo-
genicznos$¢ dhugu dla badan empirycznych, analizujacych zwigzki migdzy dhu-
giem publicznym a dtugookresowym wzrostem gospodarczym.

Jak juz wspomniano, dlug publiczny moze wywiera¢ zardwno negatywny,
jak 1 pozytywny wpltyw na wzrost gospodarczy. Ekonomisci od lat spierajg si¢
czy zadtuzenie jest hamulcem dla rozwoju gospodarki. Wedtug Paula Samuelsona
1 Williama Nordhausa wysoki poziom dlugu publicznego dziata na rzecz zmniej-
szenia tempa wzrostu produkcji potencjalnej danego kraju, gdyz w takim przy-
padku dtug zajmuje miejsce kapitalu prywatnego, zwigkszajac nieefektywnosé
zwigzang z opodatkowaniem i zmusza kraj do obnizenia konsumpcji w celu jego
obstugi (Samuelson, Nordhaus, 2004, s. 443).

Wobec gwaltownego wzrostu zadtuzenia krajow rozwinigtych w wyniku $wia-
towego kryzysu gospodarczego i finansowego, zaczety pojawiac si¢ powazne oba-
wy o ich gospodarcze i finansowe konsekwencje. Diug publiczny moze zniechecac
do akumulacji kapitatu i ogranicza¢ wzrost gospodarczy poprzez wyzsze dtugoter-
minowe stopy procentowe, rosngce koszty opodatkowania, wyzsza inflacje, rosnaca
niepewnos¢. Jezeli wzrost gospodarczy zostanie rzeczywiscie ograniczony, proble-
my zwigzane ze stabilnosécig budzetowa prawdopodobnie ulegng nasileniu, co bg-
dzie mialo dalsze negatywne konsekwencje (Kunar, Woo, 2010, s. 21).

Carmen Reinhard i Kenneth Rogoff starajg si¢ udowodni¢ w swoich badaniach,
ze dhug publiczny nie jest wielkim problemem do czasu, gdy nie przekroczy 90%
produktu krajowego brutto (Reinhard, Rogoff, 2010, s. 573-577). Opinia ta byla
czesto wykorzystywana w sporach o kierunki polityki gospodarczej na §wiecie.

Cze$¢ ekonomistow nie zgadza si¢ z powyzszg teza i dowodzi, iz wspomniane
wyzej badania zanizyly tempo wzrostu gospodarczego wsrod czesci najbardziej za-
dhuzonych krajéw. Spowodowata to gtéwnie wadliwa metoda wazenia probek. Do
kalkulacji trafity $rednie obliczone z r6znej liczby elementow. Na przyktad 19 lat,
gdy Wielka Brytania, ktora miata relacj¢ dtugu do PKB wieksza niz 90% i Srednia
stop¢ wzrostu gospodarczego 2,4% liczone jest tak samo jak czteroletni okres, gdy
Stany Zjednoczone miaty dtug wigkszy niz 90% PKB, a sredni wzrost ksztattowat
sie na poziomie 2%. Ponadto z kalkulacji zostata wytaczona cze$¢ danych przecza-
ca gtownej tezie Reinhart i Rogofff (Ash, Herdon, Pollin, 2013, s. 321).

Z kolei Alfredo Schelarek przeanalizowat 59 krajow rozwijajacych sie i 24 kra-
je wysoko rozwiniete. Stwierdzil on, ze w przypadku tych pierwszych wystepuje
ujemny i wazny zwigzek migdzy zadtuzeniem i wzrostem PKB. Natomiast w przy-
padku krajow wysoko rozwinietych Schelarek nie zaobserwowat istotnej zaleznosci
miedzy dlugiem a wzrostem gospodarczym (Schclarek, 2005, s. 8-12). Zblizone
wnioski mozna tez znalez¢ w pracy Joanny Siwinskiej-Gorzelak (2015, s. 164).
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Tabela 4. PKB krajow Unii Europejskiej w mld euro

Kraj 2019 2020 2021
Wszystkie kraje (27) 14 016,4 13411,8 14 475,1
Strefa euro 119844 11 409,5 12 268,6
Belgia 4782 465,7 506,2
Butgaria 61,5 61,3 67,8
Czechy 225,6 215,8 238,2
Dania 309,5 311,7 336,7
Niemcy 34733 34054 3601,7
Estonia 27,7 26,8 30,6
Irlandia 356,7 372,8 426,3
Grecja 183,2 165,3 182,8
Hiszpania 12444 11219 1205,1
Francja 2437,6 23104 2500,8
Chorwacja 55,5 50,2 57,2
Wiochy 1796,6 1 656,9 17754
Cypr 23,0 21,6 23,4
Lotwa 30,6 29,4 32,8
Litwa 48,8 49,5 55,4
Luksemburg 62,7 64,2 73,3
Wegry 146,1 1374 154,1
Malta 14,0 13,1 14,7
Niderlandy 813,0 796,5 856,3
Austria 397,197,5 379,3 402,7
Polska 533,6 526,4 574,4
Portugalia 2144 200,1 211,3
Rumunia 2332 2189 240,1
Stowenia 48,4 46,9 52,0
Stowacja 94,0 92,1 97,1
Finlandia 239.,8 2379 2514
Szwecja 476,8 480,5 537,8

Zrédto: (Important information. ..., Eurostat, http).

Analiza danych statystycznych za lata 2019-2021 wydaje si¢ potwierdzac
powyzsze poglady, ale trzeba zauwazy¢, ze wyjatkiem byt bezprecedensowy 2020
rok. W tym czasie znaczaco spadt PKB krajow Unii Europejskiej i wzrosto za-
dtuzenie. Jednak recesja gospodarcza nie wynikata woéwczas ze wzrostu dlugu
publicznego, tylko z wprowadzonych obostrzen, lockdownéw i zerwanych tan-
cuchow dostaw. W 2021 roku PKB krajow UE, mimo rekordowego zadtuzenia,
wrocit na Sciezke wzrostu. Lacznie w 27. krajach byt on wyzszy niz przed kryzy-
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sem (szczegotowe dane zawiera tabela 4.). Nalezy jednak zauwazy¢, iz w krajach

o najgorszej relacji dlugu do PKB (Grecja, Wtochy, Portugalia i Hiszpania) pro-

dukt krajowy brutto nie odrobit pandemicznej straty. Jego wzrosty przed kryzy-

sem COVID-19 tez byly jednak niezbyt duze, o ile w ogble wystepowaty. Zjawi-
sko to potwierdzatoby w zasadzie przedstawiong wyzej tez¢ Schclareka.

Warto zwroci¢ uwage na wyniki Vighneswara Swamy, ktory przeprowadzit
ekonometryczne badania makroekonomicznych determinantow dtugu publiczne-
go. W tym celu zastosowany zostat test przyczynowosci Grangera. Wyniki analizy
dowodza, ze wzrost realnego PKB, bezposrednie inwestycje zagraniczne, wydatki
rzagdowe, inflacja i wzrost liczby ludno$ci maja negatywny wplyw na dtug. Z ko-
lei naktady brutto na $rodki trwale, wydatki na konsumpcj¢ koncowa i otwartosé¢
handlowa wptywaja pozytywnie na zadluzenie (Swamy, 2015, s. 25).

Wedtug najnowszych badan przeprowadzonych dla wszystkich krajow UE
wzrost relacji dtugu publicznego do produktu krajowego brutto prowadzi do spad-
ku realnego PKB per capita zarowno w krotkim, jak i dtugim okresie. Oszacowa-
ne wspotczynniki dtugu publicznego okazujg si¢ statystycznie istotne i ujemne,
ale wielko$¢ negatywnego wplywu na wzrost gospodarczy znacznie si¢ rdzni.
Wyniki empiryczne sugeruja, ze zarowno w krotkim, jak i dtugim okresie dtug
publiczny jest negatywnie skorelowany ze wzrostem gospodarczym w przypad-
ku krajow stabiej rozwinigtych. Natomiast w przypadku silnie rozwinietych kra-
jow UE efekt w dlugim okresie jest generalnie ujemny, ale nieistotny statystycz-
nie. Wyniki moga by¢ thumaczone mniej efektywnym wykorzystaniem $rodkow
w mniej rozwinietych krajach (Onoftrei i in., 2022, s. 16).

Literatura przedmiotu (Kosztowniak, 2007, s. 37) wyro6znia kilka grup modeli
dotyczacych teorii dlugu zagranicznego w powigzaniu z mozliwo$ciami osiggania
wzrostu gospodarczego, a mianowicie:

1. model wzrostu gospodarczego w warunkach zadtuzenia zagranicznego au-
torstwa D. Cohena i J. Sachsa (Cohen, Sachs, 1985, s. 1-45);

2. modele polityki ekonomicznej nastawione na obshuge zadtuzenia zagranicznego:
—model K. Stanka (Stanek, 1992, s. 514-529),

—model A.M. Husaina (Husain, 1997, s. 519-525);

3. model restrukturyzacji zadluzenia zagranicznego E. Helpmana (Helpman,
1989, s. 440-451);

4. optymalny walutowy portfel zadtuzenia zagranicznego S. Claessens (Claes-
sens, 1992, s. 503-528), efekty nawisu i wypychania jako konsekwencje nad-
miaru dlugu;

5. model redukcji dtugu zagranicznego W. Easterly’ego (Easterly, 2002, s. 1677—
1696).

D. Cohen i J. Sachs poddali analizie mozliwo$¢ osiggnigcia wzrostu gospo-
darczego w kraju zadtuzonym. Badacze sformutlowali optymalne warunki sptaty
dlugu i okreslili maksymalng stope zadluzenia, konsekwencje odmowy sptaty,
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a takze zaprezentowali wptyw wykorzystania kapitatlu obcego na wzrost PKB.
Dodatkowo okreslili oni optymalne strategie pozyczania kapitatu przez kraje wie-
rzycielskie i strategie obstugi zadhuzenia krajow dhuzniczych.

K. Stanek w swoim modelu zajmowatl si¢ wyliczeniem maksymalnej wartosci
dlugu, mozliwego do zaciagniecia i sptaty wraz z odsetkami w danym okresie.
Autor skoncentrowat si¢ na dwoch podstawowych determinantach zdolnosci do
obstugi zadtuzenia (dodatnim saldzie wymiany handlowej i stopie wzrostu kapita-
tu w kraju zadluzonym). Z kolei A.M. Husain dokonat analizy wptywu krajowego
systemu fiskalnego na poziom i mozliwosci obstugi dlugu. Wykorzystat w tym
celu koncepcje¢ zblizong do krzywej A. Laffera.

Przedmiotem modelu E. Helpmana bylo zbadanie wplywu wymiany dtugu
na akcje, jako techniki restrukturyzacyjnej stosowanej w krajach zadluzonych.
Z analizy tej wynikajg wnioski takie, iz niski poziom wymiany dlugu na akcje
moze przynies¢ korzysci zar6wno wierzycielom, jak i dtuznikom oraz zamiana
dtugu moze wpltywaé na poziom inwestycji.

Zgodnie z modelem S. Claessensa ryzyko pozyczek zalezy glownie od zwigz-
ku pomigdzy mozliwo$ciami kraju w zakresie obstugi dtugu a efektywnym kosz-
tem obstugi zadlizenia zaciaganego w r6znych walutach zagranicznych. Two-
rzac optymalny portfel dtugu zewngtrznego trzeba porownywac obecne i przyszie
koszty pozyczek zagranicznych z kosztami krajowymi, a takze zmianami cen
dobr. Nalezy rowniez okresli¢ poziom tolerancji ryzyka.

Z kolei model W. Easterly’ego okresla warunki, jakie kraje dluznicze musza
spetnié, zeby redukcja dtugu byta skuteczna, czyli aby w miejsce starego zadtuze-
nia nie pojawito si¢ nowe. Warunki te sg spetniane jedynie przez dostosowywanie
polityki monetarnej i fiskalnej do przyjetego programu wzrostu gospodarczego
oraz redukcji zadtuzenia. Opierajg si¢ one przede wszystkim na utrzymywaniu ni-
skich stop procentowych, osigganiu wysokiej akumulacji kapitatu, optymalizacji
stopy podatkowej i stabilizacji konsumpcji.

Badacze problemu zadtuzenia podkreslaja ztozonos¢ relacji pomiedzy pro-
wadzong polityka fiskalng, monetarng oraz polityka zarzadzania dtugiem, a takze
wplywem zadluzenia na przebieg procesow gospodarczych, a w szczegolnosci na
mozliwosci rozwoju. Wymienione wyzej teoretyczne modele mimo, iz dostarcza-
ja cennych wnioskow do analizy problemu, to jednak nie sg w stanie zaprezento-
wac gotowych rozwigzan kwestii zadtuzenia. Wynika to gtéwnie z bardzo duzego
zroéznicowania krajow zadtuzonych (Kosztowniak, 2007, s. 37—67).

Duza czg$¢ wspolczesnych prac teoretycznych dotyczacych wptywu dlugu pu-
blicznego na wzrost PKB jako punkt wyjscia wskazuje na model Roberta Josepha
Barro (Barro, 1990, s. 103—126). Model ten zostal stworzony do zbadania wplywu
wydatkow publicznych i podatkéw na dtugookresowy wzrost produkcji. Jego roz-
szerzona wersja pozwala na analiz¢ wptywy dtugu publicznego na wzrost gospodar-
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czy. Model Barro jest modelem wzrostu typu AK, czyli zakladajacym, ze krancowy
produkt z szeroko rozumianego kapitatu jest niemalejacy. Dlatego zmiany takich
wielkosci makroekonomicznych, jak konsumpcja, oszczgdnosci czy inwestycje
moga wptywac na dlugookresowe tempo wzrostu PKB. Gtownym przestaniem mo-
delu jest stwierdzenie, ze obok innych czynnikow, okreslone wydatki oraz dochody
publiczne naleza do istotnych determinant dlugookresowej stopy wzrostu. Do pro-
duktywnych wydatkow publicznych, czyli takich, ktore teoretycznie mogg sprawic,
ze wzrost gospodarczy trwale przyspieszy, naleza te, ktore wptywaja pozytywnie
na produktywnos¢ sity roboczej lub prywatnego kapitatlu. Wszystkie wydatki (za-
réwno produktywne, jak i nieproduktywne) musza zosta¢ sfinansowane za pomoca
podatkow. Podatki wedtug Barro na ogot zmniejszajg stope wzrostu, gdyz dla sek-
tora prywatnego stanowig dodatkowy koszt, zmniejszajacy zyski z kapitatu, czyli
zniechecajacy do inwestowania. Gtowny wniosek wynikajacy z modelu brzmi: po-
lityka fiskalna ma dwa przeciwstawne efekty. Z jednej strony — zwickszajac wydatki
produktywne — rzad stymuluje wzrost gospodarczy, a z drugiej — dziatalno$¢ taka
wymaga zwigkszenia podatkow, ktore z kolei dziataja hamujaco. Koncowy efekt
bedzie wige wypadkowa tych dwoch tendencji. Istnieje optymalna wielko$¢ wydat-
kéw budzetowych i odpowiadajaca im wysokos$¢ podatkow, ktore maksymalizuja
wzrost gospodarczy (Siwinska-Gorzelak, 2015, s. 44-45).

PODSUMOWANIE

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze koronawirusowy kryzys spowodowat istot-
ny wzrost dlugu publicznego na §wiecie, w tym réwniez w Unii Europejskie;j.
Jego bezposrednia przyczyna byly ogromne deficyty budzetowe, majace swoje
zroédto we wprowadzanych w poszczegolnych krajach ograniczeniach zycia go-
spodarczego i pomocy finansowej panstw dla najbardziej poszkodowanych branz.
W najblizszym czasie prawdopodobnie nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu zadtu-
zenia, ktory w istotnym stopniu bedzie wynikat z zaciggania nowych zobowigzan
finansowych na potrzeby odbudowy gospodarek krajow UE po kryzysie. W pew-
nym stopniu sytuacj¢ moze natomiast poprawi¢ wysoka inflacja, zmniejszajaca
relacje zadluzenia do PKB. W literaturze z dziedziny finanséw publicznych znane
jest bowiem pojecie ,,inflacyjnego wyrastania z dlugow”.

Wprowadzany mechanizm Next Generation EU jest ewenementem w historii
Unii Europejskiej. Nigdy wczesniej nie zaciggano tak potgznego dtugu na odbu-
dowe gospodarki. Sptata nowo powstajacego zadhuzenia moze by¢ odczuwalna
przez nawet przez kilka dekad. W przysztosci niewykluczone sg kolejne pozyczki
na wykupienie powstatych w wyniku NGEU zobowigzan.

Dlug publiczny moze mie¢ istotny wptyw na rozwdj spoteczno-gospodarczy,
w tym szczegdlnie na stope inwestycji i stope konsumpcji. Brak tego wptywu
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wskazuje na nieracjonalne wykorzystanie dtugu. Zadtuzenie jest zjawiskiem na-
turalnym 1 jako takie nie stanowi problemu. Problemami sg natomiast jego wy-
korzystanie, rozmiary oraz sptaty. Zacigganie dtugu publicznego w celu stymulo-
wania gospodarki w okresie stagnacji lub recesji nalezy uzna¢ za wskazane, lecz
jego wieloletnie powigkszanie w celu pokrywania deficytow budzetowych moze
prowadzi¢ do powaznych konsekwencji fiskalnych, a nawet osiggnigcia przez
dany kraj stanu niewyptacalnosci.

Niezbedne wydaje si¢ stworzenie realnych mechanizméw miedzynaro-
dowych, stuzacych, jesli nie do znacznego ograniczenia dtugu publicznego, to
przynajmniej do zahamowania tempa jego wzrostu w kolejnych latach. Jezeli za-
dtuzenie pozostatoby na zblizonym do obecnego poziomie nominalnym, a PKB
w poszczegolnych krajach by sie zwigkszal, to mozna byloby z czasem niejako
wyrosngc¢ z dtugdw. Natomiast skutki dalszego zwigkszania si¢ zadtuzenia trudno
nawet sobie wyobrazic.
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Streszczenie

W wyniku kryzysu wywotanego przez pandemi¢ COVID-19 nastapil dynamiczny wzrost dtu-
gu publicznego krajow Unii Europejskiej. Bezposrednig przyczynag okazaty si¢ ogromne deficyty
budzetowe, majace swoje zrodlo we wprowadzanych w poszczegélnych krajach ograniczeniach
zycia gospodarczego 1 pomocy finansowej panstw dla najbardziej poszkodowanych branz. W naj-
blizszym czasie prawdopodobnie nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu zadtuzenia, ktory w istotnym
stopniu bedzie wynikal z zaciggania nowych zobowigzan finansowych na potrzeby odbudowy go-
spodarek krajow UE po kryzysie.

Celem opracowania jest przedstawienie zmian w wielkosci dlugu publicznego w warunkach
pandemii COVID-19 i identyfikacja implikacji zwigzanych z jego szybkim wzrostem. Oprdocz ana-
lizy danych statystycznych uwage skoncentrowano na przyczynach narastania zjawiska, programie
odbudowy gospodarki Next Generation EU oraz wplywie zadluzenia na wzrost gospodarczy. Gtow-
na teza pracy glosi, ze koronawirusowy kryzys spowodowat istotny wzrost dtugu w krajach Unii
Europejskiej. Dla zrealizowania przedstawionego wyzej celu pracy i uargumentowania postawione;j
tezy zostata wykorzystana metoda badawcza okreslona jako komparatywna analiza opisowa.

Stowa kluczowe: dhug publiczny, przyczyny zadluzenia, hipoteza nawisu dhugu.

General government debt of European Union countries during the COVID-19
pandemic period

Summary

As a result of the crisis caused by the COVID-19 pandemic, the public debt of the European
Union countries grew rapidly. The immediate cause was huge budget deficits, rooted in the
restrictions introduced in individual countries on economic life and financial aid from states to the
most affected branches. In the near future, further increases in debt are likely to be expected, which
will be driven to a significant extent by the incurring of new financial obligations to rebuild the
economies of EU countries after the crisis.

The purpose of the study is to present the changes in the size of public debt under the
COVID-19 pandemic and to identify the implications of its rapid growth. In addition to the analysis
of statistical data, attention was focused on the causes of the build-up, the Next Generation EU
economic recovery program and the impact of debt on economic growth. The main thesis of the
work proclaims that the coronavirus crisis caused a significant increase in debt in the European
Union countries. In order to realize the purpose of the work presented above and to argue the thesis,
a research method known as comparative descriptive analysis was used.

Keywords: general government debt, causes of debt, debt overhang hypothesis.
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