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Wplyw dlugu publicznego na oczekiwania
inflacyjne konsumentéw w Europie

Streszczenie: Zgodnie z fiskalng teorig poziomu cen polityka fiskalna moze mie¢ wplyw na
stope inflacji, a zatem potencjalnie moze takze wplywaé¢ na oczekiwania inflacyjne. Celem
artykutu jest sprawdzenie, czy w rzeczywistosci taka zalezno$¢ istnieje. W badaniu przedsta-
wiony zostal wptyw dtugu publicznego na oczekiwania inflacyjne konsumentéw w 20 kra-
jach europejskich, wysoko i nisko zadluzonych. W artykule analizujemy, czy konsumenci
europejscy rozpoznajg zagrozenie dla stabilno$ci cen zwigzane z wysokim zadluzeniem
i w jaki spos6b uwzgledniajg informacje dotyczaca dtugu publicznego przy formutowaniu
oczekiwan inflacyjnych. Na danych panelowych estymowane jest réwnanie oczekiwan in-
flacyjnych, w ktérym jedng ze zmiennych objasniajacych jest stosunek dlugu publicznego
do PKB. Ponadto ocenie poddana jest makroekonomiczna efektywno$é oczekiwan inflacyj-
nych wzgledem dlugu publicznego. Wyniki badania pokazuja, ze w grupie krajéw nisko
zadluzonych dilug publiczny nie wplywa w istotny sposéb na oczekiwania inflacyjne kon-
sumentéw, natomiast w grupie krajéw wysoko zadluzonych istnieje dodatni, istotny wplyw
wielkosci zadluzenia na oczekiwania. Ponadto w krajach, gdzie dtug rzeczywiscie moze sta-
nowi¢ zagrozenie i uruchomié procesy inflacyjne, konsumenci przetwarzajg informacje na
jego temat w sposob efektywny, podczas gdy w krajach nisko zadtuzonych btedy prognoz
nie sg ortogonalne wzgledem informacji na temat dlugu. Jednym z istotnych wnioskéw
plynacych z przedstawionego badania jest to, ze sugeruje ono wystepowanie dodatkowego
kanalu, poprzez ktéry wysokie zadluzenie moze przekladaé sie na wyzsza inflacje, miano-
wicie kanatu oczekiwan.
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Wprowadzenie

Rosnacy dtug publiczny w wielu krajach - zwlaszcza od kryzysu, ktéry roz-
poczal sie w 2008 r. — sprawil, ze ekonomiSci zainteresowali sie kwestig inte-
rakcji pomiedzy polityka pieni¢zng i fiskalng. Wielkie pakiety fiskalne wprowa-
dzane przez kolejne rzady oraz kupowanie wielkiej liczby obligacji przez banki
centralne wzbudzily watpliwosci, czy polityka pieniezna nadal prowadzona jest
w sposdb niezalezny i czy stabilno$¢ cen jest nadal jej nadrzednym celem.

Zgodnie z fiskalng teorig poziomu cen polityka fiskalna moze mie¢ wplyw
na inflacje. Wysokie zadluzenie stwarza pokuse, by rozwigzaé ten problem nie
poprzez np. podniesienie podatkéw, lecz poprzez wyzsza inflacje, ktéra zmniej-
szy realng warto$¢ dlugu. W rezimie tzw. dominacji fiskalnej niesp6jnoséé celéw
polityki pienieznej i fiskalnej moze spowodowaé ,kapitulacje” banku central-
nego i doprowadzi¢ do wyzszej inflacji.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie wplywu zadtuzenia na oczekiwania
inflacyjne. Koncepcja badania wynika ze spostrzezenia, ze jezeli podmioty go-
spodarcze majg Swiadomo$¢ wystepowania opisanego mechanizmu, wigzacego
wysoko$¢ dlugu publicznego z inflacjg, wysokie zadtuzenie powinno przekta-
da¢ sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne. Analizg zostalo objetych 20 krajow
europejskich od maja 2001 r. do lipca 2012 r.! Badana grupa obejmuje kraje
wysoko i nisko zadluzone, nalezace do strefy euro, jak i znajdujace sie poza
nig. W rozpatrywanym okresie zadtuzenie krajéw europejskich znacznie wzro-
sto. W wielu krajach dlug publiczny znajduje si¢ na takim poziomie, ze moze
stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci cen, zgodnie z fiskalng teorig poziomu cen.
W artykule analizujemy, czy konsumenci europejscy rozpoznajg to zagrozenie
i w jaki sposéb uwzgledniajg informacje dotyczaca dtugu publicznego przy
formutowaniu oczekiwan inflacyjnych.

Artykut sktada sie z kilku czeSci. W pierwszej oméwiono literature teore-
tyczng i empiryczng zwigzang z tematem badania. W drugiej pokrétce przed-
stawiono stan zadluzenia sektora publicznego w krajach europejskich. Kolejng
po$wiecono przedstawieniu wynikéw badania empirycznego, dotyczacego wplywu
dlugu publicznego na oczekiwania inflacyjne konsumentéw w Europie. Artykut
zamyka podsumowanie wynikéw i wnioski z badania.

Przeglad literatury

Analize wplywu sposobu prowadzenia polityki fiskalnej na oczekiwania in-
flacyjne nalezy rozpoczaé¢ od oméwienia zwigzku pomiedzy dtugiem publicz-
nym a inflacja. Zgodnie z tradycyjnym podejéciem w ekonomii inflacja jest zja-
wiskiem pienieznym, w zwigzku z czym kontrolg inflacji powinien zajmowaé
sie niezalezny bank centralny, ktérego podstawowym celem jest zapewnienie

1 Wybor krajow podyktowany byl dostepnoscig danych. Badanie obejmuje kraje europejskie,
dla ktérych w badanym okresie dostepne byly wszystkie obserwacje.
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stabilno$ci cen. W istocie, w wielu krajach zastosowano w praktyce zalecenia
plynace z teorii, zapewniajgc bankom centralnym wysoki stopien niezalezno-
Sci w prowadzeniu polityki pieni¢znej. To tradycyjne podejscie zaczeto jednak
podwazaé. Poczawszy od lat 90. XX w. rozwija sie w literaturze nurt zwany
fiskalng teorig poziomu cen [Woodford, 1994; 1995; 1996; 1998; 2001; Sims,
1994, 1999; Lepper, 1991; Cochrane, 2000; 2001]. Nazwa wywodzi sie stad,
iz zgodnie z tym podej$ciem sama polityka pieniezna nie wystarczy do zapew-
nienia stabilnosci cen, lecz niezbedne jest takze prowadzenie odpowiedniej po-
lityki fiskalnej. Kluczowym elementem fiskalnej teorii poziomu cen jest miedzy-
okresowe ograniczenie budzetowe rzgdu, zgodnie z ktérym skumulowana realna
warto$¢ diugu rzadu musi by¢ réwna obecnej wartoéci przyszlych nadwyzek
budzetowych. Réwnanie opisujace miedzyokresowe ograniczenie budzetowe
rzadu jest rowniez elementem tradycyjnej iloSciowej teorii pienigdza, jednak
w przeciwienstwie do niej fiskalna teoria poziomu cen nie zaklada, ze rzad
musi tak dostosowaé polityke fiskalna, zeby ograniczenie budzetowe zostato
spelnione. Wrecz przeciwnie, w rezimie okreslanym jako dominacja fiskalna
to bank centralny jest zmuszony tak dostosowaé polityke pieniezng, by spetnié
ograniczenie budzetowe. Zatem wynikiem dyskrecjonalnie prowadzonej polityki
fiskalnej moze by¢ wyzsza inflacja. Oczywiscie bezposrednim powodem wzrostu
inflacji bedzie zwiekszenie podazy pienigdza przez bank centralny, co nie stoi
w sprzeczno$ci z tradycyjnym podejsciem, lecz takie zachowanie banku cen-
tralnego jest wymuszone stanem polityki fiskalnej. W takich warunkach bank
centralny traci kontrole nad inflacja.

Jako pierwsi na ten problem zwrécili uwage Sargent i Wallace [1981]. Ich
,nieprzyjemna arytmetyka monetarystyczna” pokazuje, Ze ostatecznie o poziomie
podazy pienigdza decydujg wladze fiskalne. Autorzy wykazuja, ze jesli wladze
fiskalne nie sa w stanie finansowa¢ deficytu tylko przez emisj¢ nowych obli-
gacji, wladze monetarne bedg w koncu zmuszone do dodatkowej emisji pie-
nigdza, a tym samym do zaakceptowania wyzszej inflacji. Koncepcja ta data
nastepnie podstawe do rozwoju fiskalnej teorii poziomu cen. Jednak, jak juz
zwrécono uwage, w tej postaci modelu inflacja, mimo Ze spowodowana nie-
odpowiednig polityka fiskalng, jest ostatecznie nadal zjawiskiem pienieznym.
Nowsze modele ida o krok dalej. Zgodnie z nimi polityka fiskalna wplywa na
poziom cen i $ciezke inflacji niezaleznie od polityki pienieznej [Carlstrom, Fu-
erst, 2000]2.

Zgodnie z fiskalng teorig poziomu cen, ktéra by¢ moze wciaz budzi kontro-
wersje, lecz na stale juz wpisala sie w teori¢ ekonomii, wysoki dtug publiczny
moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji, nawet jesli bank centralny jest nastawiony
antyinflacyjnie. Abstrahujac od fiskalnej teorii poziomu cen, mozna wskazaé
w historii wiele przypadkéw, gdy spieniezanie dlugu prowadzito do wysokiej
inflacji. Dotyczylo to jednak krajéw stabiej rozwinietych, gdzie rzady nie mialy

2 Modele te opierajg si¢ na zatozeniu o bardzo wysokiej elastyczno$ci popytu na pieniadz, stad
raczej nie opisujg realistycznego scenariusza.
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mozliwosci emisji obligacji czy zaciggania pozyczek na rynkach miedzynaro-
dowych. Ciekawe zatem wydaje sie pytanie, czy wysokie zadluzenie w gospo-
darkach rozwinigtych z niezaleznymi bankami centralnymi réwniez moze pro-
wadzi¢ do wzrostu inflacji. Badania empiryczne, weryfikujace fiskalng teorie
poziomu cen, sg niestety nieliczne. Znanym przykladem takiego badania jest
praca Canzoneri i in., w ktorej weryfikowano prawdziwos¢ tej teorii na przy-
ktadzie USA. Autorzy, postugujac si¢ modelami klasy VAR, doszli do wniosku,
ze dane nie potwierdzajg fiskalnej teorii poziomu cen [Canzoneri i in., 2001].
Metode te stosowano nastepnie w kolejnych badaniach, mimo iz byla ona kry-
tykowana [Cochrane, 1998].

Skoro polityka fiskalna moze wplywaé na inflacje, pojawia sie pytanie, czy
wplywa réwniez na oczekiwania inflacyjne. Zgodnie z hipoteza racjonalnych
oczekiwan, podmioty gospodarcze znajg procesy rzadzace gospodarka i nie
popetniaja w swych prognozach systematycznych bledéw [Lucas, 1972]. Zatem
znajac zwigzek pomiedzy dlugiem publicznym a inflacjg i obserwujgc wzra-
stajacy poziom dlugu powinny spodziewaé sie wyzszej inflacji. Na mozliwo$é
utraty kontroli nad oczekiwaniami inflacyjnymi przez bank centralny, wynika-
jaca z fiskalnej teorii poziomu cen, zwrécili uwage Leeper i Walker [2012].
Niewiele jest jednak badan empirycznych badajgcych wptyw polityki fiskalnej
na oczekiwania inflacyjne. Jednym z nich jest badanie Cerisoli i Gelosa doty-
czace Brazylii. Autorzy pokazali, ze wzrost nadwyzki budzetowej (spadek defi-
cytu) powoduje spadek oczekiwanej inflacji [Cerisola, Gelos, 2005]. Galati i in.
wykazali reakcje oczekiwan inflacyjnych, zwtaszcza formutowanych na krétszy
okres, na wzrost zadluzenia w strefie euro [Galati i in., 2011]. Cho¢ wplyw po-
lityki fiskalnej na oczekiwania inflacyjne jest badany w literaturze stosunkowo
rzadko, nie jest jednak tematem nowym. Webb analizowat sytuacje w Niemczech
w latach 1919-1923. Wedlug niego inflacja byla wynikiem wysokiego zadtuzenia
oraz oczekiwanych dalszych deficytéw budzetowych, a oczekiwania inflacyjne
reagowaly na wydarzenia w sferze budzetowej [Webb, 1986]. Literatura empi-
ryczna zdaje sie zatem potwierdza¢ wystepowanie zalezno$ci pomiedzy stanem
finanséw publicznych a oczekiwaniami inflacyjnymi podmiotéw gospodarczych,
dajacej sie wyprowadzi¢ na podstawie literatury teoretycznej.

Poziom zadluzenia w krajach europejskich

Globalny kryzys finansowy, za ktérego poczatek uznaje sie upadek wielkiego
banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r., nie ominat takze
krajéow europejskich. Kryzys, ktéry poczatkowo dotyczyl przede wszystkim sek-
tora finansowego, do$¢ szybko rozprzestrzenit sie na inne sfery gospodarki,
w tym takze na budzety panstw, przeradzajac si¢ w tzw. kryzys zadluzenia.
Powazna sytuacja spowodowana kryzysem zadluzenia w Europie wywotala
wrecz pytania o stabilno$é strefy euro.

Rysunek 1 przedstawia poziom zadluzenia w stosunku do PKB w Unii Eu-
ropejskiej (27 krajow), strefie euro (17 krajéw) oraz najbardziej zadtuzonym
europejskim kraju, czyli Grecji.
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Rysunek 1. Stosunek dlugu do PKB w wybranych krajach europejskich
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Zrédto: Eurostat.

Przed 2008 r. poziom zadluzenia do PKB w krajach europejskich byt stabilny
lub nawet nieznacznie spadal (z wyjatkiem Portugalii i Niemiec). Od 2008 r.
wskaznik ten zaczal gwaltownie rosna¢ (szczegélnie w Grecji, Irlandii i Por-
tugalii). Nalezy przy tym jednak zauwazyé, iz takze przed kryzysem stosunek
dlugu do PKB nie ksztaltowal si¢ na niskim poziomie i tylko w niektérych
krajach wynosil mniej niz 60% PKB, czyli ponizej granicy ustalonej w Pakcie
stabilnos$ci i wzrostu. W 2012 r. w zadnym z najwiekszych krajéw Unii Euro-
pejskiej (Niemcy, Francja, Wlochy, Wielka Brytania) wskaznik ten nie byl nizszy
niz 80% PKB, a w pieciu krajach europejskich ksztaltowal sie nawet powyzej
granicy 100% PKB (Belgia, Grecja, Irlandia, Portugalia, Wlochy)3.

Zatem nawet przed poczatkiem globalnego kryzysu finansowego dtug pu-
bliczny w krajach europejskich, zwtaszcza w ,starych” krajach cztonkowskich
Unii Europejskiej, byt na wysokim poziomie. Kryteria fiskalne traktatu z Ma-
astricht nie byly rygorystycznie przestrzegane. Dobra koniunktura gospodarcza
poprzedzajaca wybuch kryzysu nie zostala wykorzystana do przeprowadzenia
reform finanséw publicznych i ograniczenia zadluzenia, co pomogloby ztago-
dzi¢ skutki pézniejszego kryzysu.

W literaturze pojawiajg sie alternatywne wyjasnienia powstania kryzysu
zadtuzenia w strefie euro. De Grauwe uwaza, ze z wyjatkiem Grecji, Zrédla
kryzysu zadluzenia mialy niewiele wspélnego z niespelnieniem przez kraje
europejskie fiskalnych kryteriéw traktatu z Maastricht [De Grauwe, 2010].
Przyczyn obecnego kryzysu zadluzeniowego dopatruje on w akumulacji dlugu

3 Nalezy zauwazy¢, ze w ,nowych” krajach czlonkowskich Unii, zwlaszcza krajach battyckich,
stosunek dlugu do PKB ksztaltuje sie na stosunkowo nizszym poziomie.
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w sektorze prywatnym. Argumentuje on, ze przed wybuchem kryzysu bardzo
szybko rést dltug sektora gospodarstw domowych i bankowego, a jedynym
sektorem, ktérego dlug nie wzrastal w stosunku do PKB byl sektor rzadowy.
Wysokie zadluzenie sektora prywatnego wywolalo zjawisko znane w literatu-
rze jako deflacja dlugu, ktére z kolei spowodowalo wzrost zadluzenia sektora
rzadowego. Z jednej strony rzady interweniowaly w celu ratowania czesci sek-
tora prywatnego (gléwnie bankéw) i przejmowaly ich dlugi. Z drugiej strony
dzialanie automatycznych stabilizator6w doprowadzilo do spadku przychodéw
budzetowych, a w rezultacie do wzrostu zadluzenia.

W efekcie kryzysu, pomimo zlej sytuacji budzetowej, wiele rzgdéw w porozu-
mieniu z bankami centralnymi przyjmowalo wielkie pakiety fiskalne, by udzieli¢
wsparcia sektorowi finansowemu oraz niektérym innym galeziom gospodarki.
Niezaleznie zatem od tego, jakie byly pierwotne zrédta kryzysu zadluzenia
w Europie, od rozpoczecia kryzysu finansowego obserwowany jest ciggly wzrost
zadtuzenia publicznego, a skala tego zadluzenia budzi powazne obawy co do
przyszlosci tych krajow.

Jedng z obaw jest to, ze tak duze interwencje rzadéw i bankéw central-
nych na niespotykang dotad skale przyczynig sie w konicu do wzrostu infla-
cji. W ostatnim okresie inflacja nie stanowita w Europie problemu, zwlaszcza
w europejskich krajach rozwinietych przez ostatnie dziesieciolecia ksztaltowala
si¢ na niskim i stabilnym poziomie. Rysunek 2 przedstawia roczng stope infla-
cji w Unii Europejskiej, strefie euro, najwiekszych krajach Unii Europejskiej
oraz w Polsce.

Rysunek 2. Roczna stopa inflacji w krajach europejskich
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Jak wynika z rysunku 2, przed kryzysem tylko w Polsce, ktéra na wykresie
jest jedynym reprezentantem krajéw transformujacych sie, inflacja byta sto-
sunkowo malo stabilna. Inflacja w strefie euro byta bliska 2%, co odpowiada
celowi inflacyjnemu Europejskiego Banku Centralnego®*. Na bardzo zblizonym
poziomie ksztaltowata sie inflacja w catej Unii Europejskiej. Po wybuchu glo-
balnego kryzysu finansowego inflacja gwattownie spadta (w niektérych krajach
odnotowano wrecz deflacje), a nastepnie zaczeta rosnaé. Obecnie najwyzsza
stope inflacji ma Rumunia (4,5%), a najnizsza Grecja (-0,3%)°. Aczkolwiek
wydaje sie, ze inflacja pozostaje pod kontrolg, to nadal istnieje niepewno$é co
do kierunku jej zmian w przysztosci.

Ocena wplywu dlugu publicznego na oczekiwania inflacyjne
konsumentéw w Europie — wyniki badania empirycznego

Jak uzasadniliSmy w poprzednich cze$ciach artykutu, zgodnie z koncep-
cjami teoretycznymi istnieje zwigzek pomiedzy wysokoscia dtugu publicznego
a inflacjg. Z drugiej strony, wysokie zadluzenie rzadéw w krajach europejskich
moze budzi¢ obawy o wzrost inflacji. Konsumenci europejscy, obserwujac wzrost
dtugu publicznego w ostatnich latach, mogg bra¢ pod uwage te zmienng przy
formutowaniu oczekiwan inflacyjnych. Dalej przedstawione zostaly wyniki ba-
dania empirycznego, ktérego celem bylo sprawdzenie, czy wysoko$¢ zadluzenia
publicznego ma wplyw na oczekiwania inflacyjne konsumentéw.

Dane

Dane dotyczace oczekiwan inflacyjnych wykorzystane w badaniu pocho-
dzg z ankiety konsumenckiej przeprowadzanej co miesiac na zlecenie Komisji
Europejskiej. Ankieta ta zawiera pytanie jako$ciowe, w ktérym badane osoby
deklarujg w sposéb opisowy kierunek i site oczekiwanych zmian cen w ciggu
najblizszych 12 miesiecy®. Dane dotyczace odsetka respondentéw deklaruja-
cych poszczegélne odpowiedzi na pytanie ankietowe zostaly skwantyfikowane
przy wykorzystaniu metody probabilistycznej, zaproponowanej przez Carlsona
i Parkina oraz rozwinietej przez Batchelora i Orra, zgodnie z modyfikacjg za-
proponowang przez Lyziaka i Mackiewicz-Lyziak [Carlson, Parkin, 1975; Bat-
chelor, Orr, 1988; Lyziak, Mackiewicz-Lyziak, 2014]. Jako czynnik skalujacy
przyjeto miarg inflacji postrzeganej, obliczanej réwniez na podstawie badania
ankietowego. Modyfikacja stosowanej metody kwantyfikacji danych ankietowych
polegata na takim doborze czynnika skalujgcego stosowanego do obliczania
inflacji postrzeganej, by w jak najlepszym stopniu odpowiadal on danym dla

4 Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze cel inflacyjny EBC jest sformutowany w sposéb niesy-
metryczny, a doktadniej ponizej 2%.

5 W czerwcu 2013 r.,, zmiana indeksu HICP r/r wedtug danych Eurostat.

6  Warianty odpowiedzi na to pytanie sg nastepujace: ceny beda rosly szybciej niz dotychczas,
ceny bedg rosly w tym samym tempie, ceny beda rosty wolniej, ceny pozostang bez zmian,
ceny spadng. Pytanie zawiera tez odpowiedZ nierozstrzygajaca (,nie wiem”).
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kazdego kraju. Dokladny opis stosowanej metody kwantyfikacji znajduje sie
w artykule kyziaka i Mackiewicz-Lyziak [2014]. Wynikiem kwantyfikacji sa
dane o czestotliwos$ci miesigcznej o Sredniej oczekiwanej przez konsumentéw
stopie inflacji (czyli o wysokoSci stopy inflacji za 12 miesiecy wedtug ogélu
konsumentéw) dla kazdego z badanych krajow.

Dane z ankiety konsumenckiej Komisji Europejskiej sa dostepne dla wiek-
szoSci krajow europejskich’. Niniejsze badanie obejmuje wszystkie kraje, dla
ktérych opublikowane zostaly petne szeregi od maja 2001 r. do lipca 2012 r.
Sa to: Austria, Belgia, Cypr, Czechy, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hisz-
pania, Holandia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Szwecja,
Wegry, Wielka Brytania i Wlochy.

Zrodtem danych dotyczacych stopy inflacji sa krajowe urzedy statystyczne.
Jako miare inflacji zastosowano tu procentowg zmiane wskaznika cen konsu-
menckich CPI w stosunku do analogicznego miesigca poprzedniego roku.

Pozostate dane wykorzystane w badaniu — stopa bezrobocia (odsezono-
wana) oraz wysoko$¢ dtugu sektora rzgdowego i samorzadowego w stosunku
do PKB - pochodzg z bazy Eurostat®. Ze wzgledu na to, ze wszystkie dane
wykorzystywane w badaniu, poza danymi dotyczacymi dlugu publicznego,
sg publikowane z czestotliwo$cig miesieczng, dane dotyczace dtugu, wyrazone
w stosunku do PKB - publikowane z czestotliwos$cig kwartalng — zostaty prze-
ksztalcone na dane miesieczne za pomoca interpolacji liniowej”°.

Wplyw dlugu publicznego na oczekiwania inflacyjne konsumentéw

Celem podjetego badania empirycznego wptywu wielkosci dtugu na oczeki-
wania inflacyjne oséb prywatnych byta odpowiedZ na dwa pytania. Po pierwsze,
czy wielko$¢ zadtuzenia w istotny sposéb wplywa na oczekiwania inflacyjne,
co oznaczaloby, ze podmioty gospodarcze — w tym przypadku konsumenci —
formutujg oczekiwania zgodnie z mechanizmami ksztaltujacymi inflacje opi-
sanymi przez fiskalng teorig poziomu cen. Po drugie, czy osoby prywatne
w efektywny sposéb przetwarzajg informacje na temat dlugu publicznego, gdy
formutujg oczekiwania dotyczgce przyszlej inflacji.

W literaturze mozna znalez¢ wiele zalozen dotyczacych sposobu formuto-
wania oczekiwan inflacyjnych. Szkota monetarystyczna zakladata adaptacyjny
sposéb formutowania oczekiwan [Cagan, 1956]. W ekonomii neoklasycznej do-
minujaca byla teoria racjonalnych oczekiwan [Lucas, 1972]. Zgodnie z nowa
szkolg keynesowska mozliwy jest réwniez hybrydowy sposéb formutowania ocze-
kiwan, tgczacy dwie skrajne wersje, czyli oczekiwania skierowane w przeszlosé

7 Dokladny opis danych znajduje si¢ w dokumentach Komisji Europejskiej [EC, 2006; EC,
2007].

8  Ze wzgledu na to, ze w bazie Eurostat nie bylo danych dotyczacych stopy bezrobocia w Cze-
chach dla calego badanego okresu, dane dla tego kraju pochodza z bazy Ministerstwa Pracy
i Spraw Spotecznych.

9 Jest to uzasadnione ze wzgledu na to, ze dtug publiczny nie zmienia sie zazwyczaj w sposéb
skokowy z miesigca na miesiac, lecz przyrasta w sposéb ciagly.
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i racjonalne oczekiwania (np. Gali i Gertler [1999]). Zgodnie z tym podej$ciem
oczekiwania mogg by¢ opisane w nastepujacy sposéb:
B = D+ (1= ), O

. racj . .. . L, . e(adapt)
gdzie: ﬂj,(i?" ) to oczekiwania inflacyjne formutowane w sposéb racjonalny, 7.

to oczekiwania formulowane w sposéb adaptacyjny, a 1 jest dodatnim para-
metrem. Zaklada sie wiec, ze w spoleczenstwie pewna frakcja oséb (1) formu-
tuje oczekiwania w sposéb racjonalny (oczekiwania skierowane w przyszio$é),
a pozostala cze$é spoteczenstwa formutuje oczekiwania w sposéb adaptacyjny
lub statyczny (oczekiwania skierowane w przeszlos¢).

W badaniu odwolujemy si¢ do hybrydowego sposobu formulowania ocze-
kiwan, z tym, ze czg$¢ reprezentowang przez przyszlg inflacje (oczekiwania
racjonalne) zastgpiliSmy zmiennymi, ktére, zgodnie z teorig, maja wplyw na
przyszla inflacje. Zgodnie z krzywa Phillipsa jest to luka bezrobocia. Ponadto,
zgodnie z fiskalng teorig poziomu cen, w réwnaniu oczekiwan zostal wigczony
wskaznik dlugu publicznego w relacji do PKB. W podobny sposéb zmienna
fiskalna zostala uwzgledniona w réwnaniu oczekiwan przez Cerisole i Galosa
[2005].

Ocena wplywu wysokoS$ci dtugu publicznego na oczekiwania inflacyjne zo-
stata zatem dokonana na podstawie panelowej estymacji réwnania:

”t\t+12 oyt oym,_;+ayugap,_ +osd,_;t+e, )

gdzie: 7,1, to oczekiwania inflacyjne formutowane w okresie 7 na okres 7 + 12 (czyli
na analogiczny miesigc nastepnego roku), z,; ostatnia stopa inflacji znana w mo-
mencie formutowania oczekiwan (ze wzgledu na op6Znienia w publikacji danych
dotyczacych stopy inflacji przez urzedy statystyczne oraz termin przeprowadza-
nia ankiety — zazwyczaj w pierwszej polowie miesigca — jest to inflacja op6zniona
o dwa okresy), ugap, ; luka bezrobocia znana w momencie formutowania oczekiwan
(podobnie jak w przypadku inflacji, ze wzgledu na op6znienia w publikacji danych
jest to luka bezrobocia op6zniona o dwa okresy, przy czym luka bezrobocia jest
obliczana jako odchylenia stopy bezrobocia od trendu obliczonego za pomocy fil-
tru Hodricka-Prescotta), d,; wskaznik dlugu sektora rzadowego i samorzadowego
w stosunku do PKB znany w momencie formulowania oczekiwan'®.

Badaniem zostalo objetych 20 juz wymienionych krajéw europejskich od maja
2001 r. do lipca 2012 r. Réwnanie oszacowano dwiema metodami przy wykorzy-
staniu danych panelowych. Pierwsza metoda byla metoda najmniejszych kwadra-
téw z efektami statymi (fixed effects) indywidualnymi i czasowymi. Na potrzebe
zastosowania efektéw typu fixed wskazaly wyniki testéw na tgczng istotno$é tych

10 Teoria nie daje precyzyjnych wskazéwek dotyczacych tego, z jakim opdznieniem wielko$é
dlugu wplywa na inflacje. W niniejszym badaniu przyjeto, ze wysokos¢ dtugu z poprzed-
niego roku moze mie¢ juz wplyw na inflacje (skoro diug to skumulowana warto$¢ przesztych
deficytow, jest to zalozenie uzasadnione), a zatem ostatnia obserwowana warto§¢ powinna
wplywaé na oczekiwania inflacyjne formulowane na 12 miesiecy do przodu. Analogicznie
do inflacji i luki bezrobocia przyjeto opéznienie dwumiesieczne.
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efektéw oraz na istotnos$¢ efektéw indywidualnych i efektéw czasowych przepro-
wadzonych oddzielnie (przedstawione w aneksie). Réwnanie zostalo oszacowane
przy wykorzystaniu estymatora macierzy kowariancji White'a odpornego na he-
teroskedastyczno$é przekrojows (cross-section heteroskedasticity). W celu spraw-
dzenia wrazliwo$ci uzyskanych wynikéw, model oszacowano réwniez uogdlniong
metodg momentéw (GMM)!!. Jako instrumentéw uzyto zmiennych objasniajacych
opéznionych o jeden okres w stosunku do zmiennych wyst¢pujacych w szacowa-
nym réwnaniu'?. Podobnie jak przy metodzie najmniejszych kwadratéw, réwna-
nie oszacowano z efektami stalymi indywidualnymi i czasowymi.

Badajgc wplyw zmiennych fiskalnych na oczekiwania inflacyjne nalezy
jednak pamietaé¢ o tym, jakie sg implikacje fiskalnej teorii poziomu cen co do
zalezno$ci pomiedzy polityka fiskalng i pieniezng. Mianowicie, zgodnie z no-
wymi koncepcjami dotyczacymi ksztaltowania sie stopy inflacji, efekty polityki
pienieznej sg niezalezne od polityki fiskalnej, jesli, ujmujac w sposéb skrétowy,
deficyty fiskalne sg na poziomie umozliwiajacym splate zadluzenia w przysztosci
poprzez generowanie nadwyzki fiskalnej. Jesli jednak dlug jest wysoki, polityka
pieniezna traci zdolno$é kontrolowania inflacji. Wynikatoby z tego, ze racjo-
nalne podmioty gospodarcze przy formutowaniu swych oczekiwan inflacyj-
nych powinny uwzgledniaé¢ zmienne fiskalne, jesli zadluzenie jest na wysokim
poziomie, gdyz woéwczas maja one wplyw na inflacje, natomiast zmienne te
nie powinny mie¢ wplywu na oczekiwania, gdy dlug jest na poziomie niskim,
gdyz wéwczas polityka fiskalna nie oddziatuje na inflacje. Poniewaz w sktad
badanej proby wchodzag kraje o zréznicowanym stopniu zadluzenia, préba
ta zostala podzielona na dwie podproby. Pierwsza podprébe stanowig kraje
o niskim wskazniku dtugu w stosunku do PKB, natomiast drugg — o wysokim
wskazniku. Jako wartoéé graniczng przyjeto poziom 60% dlugu w stosunku do
PKB na koniec badanego okresu. Przy tak przyjetym podziale w sklad pierwszej
podpréby weszly: Czechy, Estonia, Finlandia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia,
Stowenia, Stowacja i Szwecja. Do drugiej podproby nalezg: Austria, Belgia,
Cypr, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Wegry, Wielka Brytania i Wtochy.
Wyniki estymacji panelowej rownania (2) uzyskane na podstawie calej préby
krajow, jak i dwoch podprob podsumowuje tabela 113,

11 W stosowanym do obliczen pakiecie ekonometrycznym (EViews) nie ma mozliwosci przepro-
wadzenia testu na endogeniczno$¢ zmiennych objasniajacych dla modelu szacowanego na
danych panelowych. Test przeprowadzony dla pojedynczych krajéw nie dawal podstaw do
odrzucenia hipotezy o egzogenicznosci stosowanych zmiennych obja$niajgcych. Jednak za-
lezno$¢ miedzy zmiennymi objasniajgcymi mozna byloby uzasadnié¢ na gruncie teoretycznym.
Z tego wzgledu, w celu sprawdzenia wynikéw uzyskanych metodg najmniejszych kwadratéw
z efektami stalymi, zastosowano réwniez metode GMM.

12 Na taka liczbe opéznienn wskazywaly wyniki testu Sargana na poprawno$¢ zastosowanych
instrumentéw. Wyniki estymacji nie réznig sie w sposéb istotny od oszacowan, przy ktérych
zastosowano wiekszg liczbe opdzniefi, a co za tym idzie, wigksza liczbe instrumentéw —
sprawdzano dwa oraz trzy opé6znienia zmiennych obja$niajacych. Dla tych modeli jednak
warto$¢ statystyki J wskazywata na problem z nadidentyfikacjg (overidentification).

13 Oszacowane efekty indywidualne zostaly przedstawione w aneksie. Efekty czasowe, ze wzgledu
na ich liczbe, nie zostaly przedstawione.
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Tabela 1. Wyniki estymacji réwnania oczekiwan inflacyjnych

Zmienna Wszystkie kraje Kraje nisko zadluzone Kraje wysoko zadtuzone
LS
Stala -0,0062 0,008¢ -0,022¢
(0,004) (0,002) (0,007)
Inflacia 1,26¢ 0,92¢ 1,61¢
) (0,06) (0,09) (0,10)
. -0,12¢ 0,16b -1,08¢
Luka bezrobocia (0,04) (0,07) (0.29)
Dt bliczn 0,003 -0,01 0,028¢
ug pubiiczny (0,005) (0,008) (0,006)
Liczba obserwacji 2660 Liczba obserwacji 1330 Liczba obserwacji 1330
R2=0,89 R2=0,80 R2=0,95
GMM
Stala -0,008b 0,008¢ -0,029¢
(0,004) (0,002) (0,006)
Inflacia 1,28¢ 0,92¢ 1,69¢
) (0,07) (0,04) (0,07)
. -0,17¢ 0,14b -1,53¢
Luka bezrobocia (0,05) (0,06) 0.31)
Dhug publiczn 0,005 -0,01 0,034¢
Ep y (0,005) 0,009 (0,006)
Liczba obserwacji 2640 Liczba obserwacji 1320 Liczba obserwacji 1320
R2=0,89 R2=0,80 R2=0,95

¢ poziom istotnosci 0,01, b poziom istotno$ci 0,05, @ poziom istotno$ci 0,1. W nawiasach podano
bledy standardowe.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Jak wida¢ z tabeli 1 obie metody estymacji daly niemal identyczne wy-
niki. Analizujac wyniki uzyskane dla calej proby krajéw nalezatoby wniosko-
wad, iz konsumenci europejscy formutujac oczekiwania dotyczace inflacji na
12 miesigecy do przodu kieruja si¢ ostatnig znang im w momencie deklarowa-
nia odpowiedzi stopg inflacji oraz lukg bezrobocia, reprezentujaca tu realng
aktywno$¢ gospodarcza. Zadluzenie publiczne okazalo sie¢ by¢ zmienng nie-
istotng. Wyniki uzyskane dla poszczegdlnych podpréb natomiast wydajg sie
potwierdzaé¢ przewidywania koncepcji teoretycznych w tym sensie, ze w kra-
jach, w ktérych wskaznik dtugu publicznego w stosunku do PKB byl niski,
wysoko$¢ tego wskaznika nie miala istotnego wplywu na oczekiwania infla-
cyjne konsumentéw, natomiast dane potwierdzajg istotny wplyw tej zmiennej
na oczekiwania w krajach o wysokim poziomie zadluzenia — wyzszy poziom
dlugu przektadat si¢ na wyzsze oczekiwania inflacyjne konsumentéw. W przy-
padku pozostatych zmiennych, zgodnie z intuicjg, najsilniejszy wpltyw na ocze-
kiwania inflacyjne miata przeszla stopa inflacji, podczas gdy luka bezrobocia
miala zgodny z teorig kierunek wplywu w grupie krajéw wysoko zadtuzonych,
natomiast odwrotny — w grupie krajow nisko zadluzonych. Wyniki sugeru-
jace, ze konsumenci mogg nie formulowaé oczekiwan inflacyjnych zgodnie
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z zaleznoScig postulowang przez krzywa Phillipsa sg zgodne z wynikami in-
nych badan. Drager i in. na podstawie danych na poziomie mikro wykazali,
ze jedynie 25% konsumentéw w USA formutuje oczekiwania zgodnie z krzywa
Phillipsa [Drager i in., 2013].

Uzyskane wyniki wptywu zadluzenia panstwa na oczekiwania inflacyjne
konsumentéw maja duzg wage z dwéch powoddéw. Jak podkreslono we wste-
pie, zwigzek pomiedzy zmiennymi fiskalnymi a inflacja jest koncepcja dosy¢
nowg w teorii ekonomii, a co za tym idzie - wciaz kontrowersyjna. Jeszcze
bardziej nieliczne prace sa poSwiecone zwigzkowi pomiedzy zmiennymi fi-
skalnymi a oczekiwaniami inflacyjnymi. Zatem uzyskanie wynikéw zgodnych
z przewidywaniami teoretycznymi moze przyczynié¢ sie do potwierdzenia ich
stusznosci. Po drugie, potwierdzenie wystepowania dodatniego zwigzku miedzy
dlugiem publicznym a oczekiwaniami inflacyjnymi $§wiadczy nie tylko o tym,
ze konsumenci w krajach europejskich dostrzegaja potencjalnie inflacyjny cha-
rakter wysokiego zadluzenia publicznego, lecz moze wskazywaé na wystepo-
wanie dodatkowego kanalu, poprzez ktéry wysoki dlug publiczny moze mieé
dzialanie inflacyjne. Jest to mianowicie kanal oczekiwan — wyzsze oczekiwania
inflacyjne beda w efekcie prowadzily do wyzszej inflacji faktycznej. A zatem
wysoki dlug moze prowadzi¢ do wyzszej inflacji nie tylko poprzez mozliwosé
jego ostatecznego spieniezania (drukowania pienigdza w celu pokrycia zobo-
wigzanh panstwa), lecz réwniez poprzez wywolywanie wyzszych oczekiwan in-
flacyjnych.

Makroekonomiczna efektywno$¢ oczekiwan inflacyjnych konsumentéw

Jako uzupelnienie badania wpltywu wysokosci zadtuzenia publicznego na
oczekiwania inflacyjne, sprawdzono dodatkowo, czy osoby prywatne przetwa-
rzaja dostepng informacje na temat dlugu publicznego w sposéb efektywny
przy formutowaniu oczekiwan inflacyjnych.

Zgodnie z ogé6lng definicjg, oczekiwania sg formulowane w sposéb efek-
tywny, jesli btedy oczekiwan sg ortogonalne wzgledem dostepnej informacji.
Testowanie makroekonomicznej efektywnosci oczekiwan polega na sprawdzeniu,
czy dostgpna informacja na temat zmiennych makroekonomicznych wptywa-
jacych na inflacje — w przypadku niniejszego badania zmienng tg jest jedynie
dlug publiczny, a doktadniej zmiana dtugu publicznego w ciggu roku — wplywa
na bledy prognoz. W celu weryfikacji tego wplywu szacowane jest nastepujgce
réwnanie:

&= 0y + o (d_2-d_14) + 0r€; 1 + &y (3)

gdzie: ¢, to blad prognozy w okresie ¢, czyli réznica miedzy oczekiwaniami
inflacyjnymi formulowanymi w okresie 7 na okres 1+ 12 a realizacja inflacji
w okresie 1+ 12, d,, i d,_4 to dlug sektora rzadowego i samorzgdowego w sto-
sunku do PKB opéZniony odpowiednio o 2 i 14 okreséw (jest to zatem przy-
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rost zadtuzenia w ciggu roku)!“. Istotny statystycznie wspotczynnik a; oznacza,
ze podmioty gospodarcze nie uwzgledniaja w efektywny sposéb informacji na
temat danej zmiennej przy formutowaniu oczekiwan.

Pomimo ze réwnanie (3) ma charakter autoregresyjny, do oceny parame-
tréw wykorzystano estymator efektéw stalych metody najmniejszych kwadra-
téw. Estymator ten jest obcigzony w przypadku dynamicznych modeli panelo-
wych, jednak sg dwa powody wykorzystania go w tym badaniu. Po pierwsze,
estymatory uogdélnionej metody momentéw, jak estymator Arellano-Bonda czy
Blundella-Bonda, standardowo stosowane w przypadku estymacji dynamicznych
modeli panelowych, zostaly opracowane na potrzeby modeli, w ktérych wymiar
przekrojowy jest duzy (duza liczba N), natomiast czasowy maty (mate T). Nie sg
one zatem dostosowane do paneli makroekonomicznych, w ktérych zazwyczaj
wymiar czasowy jest wiekszy, a przekrojowy mniejszy. Natomiast obcigzenie
estymatora efektéw stalych maleje wraz ze wzrostem T, a jego zaletg jest to,
7e ma mniejszg wariancje, niz np. estymator metody zmiennych instrumentalnych
Andersona-Hsiao [Behr, 2003]. Ponadto wyniki symulacji pokazujg, ze juz dla
T=40, obcigzenie estymatora metody najmniejszych kwadratéw i estymatoréw
uogolnionej metody momentéw jest poréwnywalne [Canova, 2007]". Drugim
powodem wyboru takiej metody estymacji jest to, ze sugerowane w literatu-
rze metody estymacji dynamicznych modeli panelowych zazwyczaj zakladaja
oszacowanie danego réwnania na réznicach, co w przypadku réwnania (3),
ze wzgledu na charakter uzytych zmiennych, nie miatoby sensownej interpre-
tacji ekonomiczne;j.

Wyniki estymacji rownania (3) przedstawione zostaly w tabeli 216.

Tabela 2. Makroekonomiczna efektywnoéé oczekiwan inflacyjnych wzgledem dlugu publicznego

Wyszczegélnienie Wszystkie kraje Kraje nisko zadluzone Kraje wysoko zadluzone
rzyrost dltugu 1,052 2,37¢ -0,55
Py & 0,61) 0,88) (1,22)
Liczba obserwacji Liczba obserwacji 1071 Liczba obserwacji 1071
2142 R2=0,95 R%=0,96
R2=0,94 DW=1,88 DW=2,19
DW=2,02

¢ poziom istotnosci 0,01, ® poziom istotnosci 0,05, @ poziom istotnosci 0,1. W nawiasach podano
bledy standardowe.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

14 Tak posta¢ rownania jest standardowym podej$ciem do oceny efektywno$ci makroekono-
micznej oczekiwan wzgledem danej zmiennej. Ze wzgledu na charakter zmiennej objasnia-
nej — réznica — zmienna objasniajgca rowniez wyrazona jest w takiej postaci ze wzgledu na
statystyczne wlasciwosci modelu.

15 W przypadku szacowanego réwnania (3) uwzgledniona liczba okreséw wynosi 108.

16 Tabela 2 zawiera tylko ocene parametru przy przyroscie dlugu publicznego, poniewaz tylko
ten wspolczynnik jest istotny dla oceny makroekonomicznej efektywnosci. Pozostate wyniki
znajdujg sie w Aneksie.
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Podobnie, jak w przypadku szacowania réwnania oczekiwan, réwnanie bte-
déw oczekiwan zostalo oszacowane na pelnej prébie krajow, jak i na dwoéch
podprébach. Obliczenia dokonane na pelnej prébie krajéw sugeruja, ze euro-
pejscy konsumenci w nieefektywny sposéb przetwarzajg informacje na temat
dtugu publicznego. Ocena parametru dla dtugu jest dodatnia i istotna staty-
stycznie, a zatem bledy prognoz inflacji nie sg ortogonalne wzgledem informacji
na temat dtugu. Wyniki wskazujg na to, ze konsumenci raczej przeszacowujg
wplyw tej zmiennej na inflacje.

Badanie przeprowadzone na dwéch podprébach - krajéw wysoko zadlu-
zonych i nisko zadtuzonych - pokazuje, iz (podobnie jak to miato miejsce
w przypadku wplywu poziomu zadluzenia na oczekiwania inflacyjne) konsu-
menci w tych dwéch grupach krajéw w odmienny sposéb przetwarzajg dane
dotyczace dltugu. Wyniki sugeruja, iz konsumenci w krajach wysoko zadtu-
zonych uwzgledniajg informacje na temat wysoko$ci zadluzenia publicznego
w sposéb efektywny przy formulowaniu oczekiwan inflacyjnych. Ocena para-
metru ¢; w réwnaniu (3) jest nieistotna statystycznie, co oznacza, ze informa-
cja na temat dlugu nie ma wplywu na bledy prognoz. W przypadku krajow
nisko zadluzonych natomiast okazuje si¢, ze konsumenci nie uwzgledniajg in-
formacji na temat dtugu w sposéb efektywny — oszacowany wspétczynnik o
jest statystycznie istotny.

Przedstawione wyniki badania makroekonomicznej efektywnosci oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw wzgledem informacji na temat dlugu publicznego
moga zatem sugerowad, iz w krajach, w ktérych dtug ten jest wysoki i istnieje
zagrozenie, ze rzeczywiScie moze si¢ on przyczyni¢ do pojawienia si¢ wyzszej
inflacji, konsumenci uwzgledniajg te zmienng w sposéb efektywny formutu-
jac oczekiwania dotyczace inflacji, czyli potrafig ocenié¢ rzeczywisty wplyw tej
zmiennej na inflacje. Przeciwne stwierdzenie dotyczy konsumentéw w krajach
nisko zadluzonych, w ktérych dlug nie ma charakteru inflacyjnego - informacja
na temat dlugu nie jest tam przetwarzana w efektywny sposéb.

Podsumowanie

Zgodnie z ,nieprzyjemna arytmetyka monetarystyczna” Sargenta i Walla-
ce’a [1981] oraz fiskalng teorig poziomu cen, inflacja nie jest zjawiskiem czy-
sto pieni¢znym. W przypadku rezimu dominacji fiskalnej, gdy poziom dlugu
jest wysoki, wladze monetarne nie sg w stanie kontrolowaé inflacji i w efekcie
jej poziom roénie. W artykule przyjeto, ze jesli podmioty gospodarcze znajg
mechanizm taczacy dtug publiczny z inflacjg, powinny wykorzystywaé te wie-
dze przy formulowaniu oczekiwan inflacyjnych. Powinien zatem wystepowaé
zwigzek pomiedzy dlugiem publicznym a oczekiwaniami inflacyjnymi. Celem
artykutu bylo wykazanie w sposéb empiryczny istnienie tego zwigzku, co sta-
nowitoby potwierdzenie nowych koncepcji przyczyn inflacji.

Badanie przeprowadzone dla 20 krajow europejskich wykazalo istnienie
tego zwigzku. Podstawowym wynikiem tego badania jest to, ze w grupie krajow
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nisko zadtuzonych dtug publiczny nie wplywa w istotny sposéb na oczekiwa-
nia inflacyjne konsumentéw, natomiast w grupie krajéow wysoko zadluzonych
istnieje dodatni, istotny wplyw wielkosci zadluzenia na oczekiwania. Pokazali-
$my ponadto, ze w krajach, gdzie dtug rzeczywiscie moze stanowié¢ zagrozenie
i uruchomié¢ procesy inflacyjne, konsumenci przetwarzajg informacje na jego
temat w sposéb efektywny przy formulowaniu oczekiwan inflacyjnych, podczas
gdy w krajach nisko zadtuzonych btedy prognoz nie sg ortogonalne wzgledem
informacji na temat dtugu.

Jednym z istotnych wnioskéw plynacych z przedstawionego badania jest
to, ze sugeruje ono wystepowanie dodatkowego kanalu, poprzez ktéry wyso-
kie zadtuzenie moze przekladaé sie na wyzszg inflacje. Poza standardowym,
sugerowanym w literaturze kanalem — czyli spieniezaniem dlugu przez wladze
monetarne, moze wystepowaé takze kanat oczekiwan — wyzsze oczekiwania in-
flacyjne wywotane wyzszym dlugiem mogg w efekcie doprowadzi¢ do wyzszej
rzeczywistej inflacji. Pojawienie sie inflacji spowodowanej wysokim zadtuzeniem
krajéw moze stanowi¢ powazne wyzwanie dla polityki makroekonomicznej,
zwlaszcza w Europie, gdzie zréznicowaniu pozioméw zadluzenia pomiedzy
krajami towarzyszy wspdlna polityka pieni¢zna w wielu z nich.
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Tabela A.1. Wyniki testéw na istotnosé¢ efektéw typu fixed indywidualnych i czasowych

Aneks

Petna préba krajow

test statystyka d.f. prob.
Cross-section F 56.553102 (19,2413) 0.0000
Cross-section Chi-square 945.837854 19 0.0000
Period F 2.189330 (132,2413) 0.0000
Period Chi-square 290.487919 132 0.0000
Cross-Section/Period F 10.180557 (151,2413) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 1265.797106 151 0.0000

Grupa krajow wysoko zadtuzonych

test statystyka d.f. prob.
Cross-section F 367.278394 (9,1185) 0.0000
Cross-section Chi-square 1771.855943 9 0.0000
Period F 2.581424 (132,1185) 0.0000
Period Chi-square 336.146880 132 0.0000
Cross-Section/Period F 31.167025 (141,1185) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 2060.656048 141 0.0000

Grupa krajow nisko zadtuzonych

test statystyka d.f. prob.
Cross-section F 34.013923 (9,1185) 0.0000
Cross-section Chi-square 305.618442 9 0.0000
Period F 1.570203 (132,1185) 0.0001
Period Chi-square 214.383213 132 0.0000
Cross-Section/Period F 3.848391 (141,1185) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 501.415034 141 0.0000

Pierwsze dwa testy oceniajg tgczng istotno$é indywidualnych efektéw sta-
tych (statystyka F i statystyka Chi-kwadrat). Dwa kolejne testy oceniaja taczng
istotno$¢ efektéw czasowych. Ostatnie dwa testy sluza do oceny lgcznej istot-
noSci wszystkich efektéw statych — indywidualnych i czasowych. Obliczone
statystyki testowe oraz wartoSci p-value wskazuja, iz we wszystkich przypad-
kach nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa, iz efekty stale indywidualne lub cza-

sowe sag zbedne.
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Tabela A.2. Efekty indywidualne w oszacowaniu réwnania (2)

Wszystkie kraje Kraje nisko zadtuzone Kraje wysoko zadluzone
LS

AUS -0.002 CzZ -0.010 AUS -0.011
BEL -0.003 EST -0.009 BEL -0.019
CY -0.002 FIN 0.009 CY -0.012
CZ -0.007 LAT -0.014 FR -0.019
EST -0.002 LIT -0.014 GR -0.023
FIN 0.005 PL 0.018 HU -0.019
FR -0.011 RO 0.005 IT -0.028
GR -0.003 SK 0.006 NL -0.011
HU -0.009 SLO -0.002 SP 0.141
IT -0.011 SWE 0.012 UK 0.003
LAT -0.011

LIT -0.012

NL 0.0006

PL 0.007

RO -0.002

SK 0.003

SLO -0.002

SP 0.055

SWE 0.005

UK 0.004

GMM

AUS -0.003 CZ -0.010 AUS -0.009
BEL -0.004 EST -0.009 BEL -0.019
CY -0.003 FIN 0.009 CY -0.011
CZ -0.006 LAT -0.014 FR -0.018
EST -0.001 LIT -0.014 GR -0.024
FIN 0.005 PL 0.018 HU -0.018
FR -0.011 RO 0.005 IT -0.028
GR -0.004 SK 0.006 NL -0.011
HU -0.009 SLO -0.001 SP 0.138
IT -0.011 SWE 0.0118 UK 0.004
LAT -0.011

LIT -0.011

NL 0.001

PL 0.007

RO -0.002

SK 0.003

SLO -0.002

SP 0.054

SWE 0.005

UK 0.003

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela A.3. Pozostale wyniki oszacowania réwnania (3)

Wyszczeg6lnienie Wszystkie kraje Kraje nisko zadluzone | Kraje wysoko zadtuzone
Stata 0,018 -0,012 0,31¢
(0,014) (0,008) 0,12)
0,90¢ 0,94¢ 0,85¢
Blad prognozy (-1) (0,03) 0,02) (0,05)
AUS -0.052 CZ -0.085 AUS -0.356
BEL -0.032 EST -0.005 BEL -0.361
CY -0.001 FIN 0.114 CY -0.276
CZ -0.130 LAT -0.142 FR -0.443
EST -0.046 LIT -0.132 GR -0.292
FIN 0.136 PL 0.060 HU -0.363
FR -0.148 RO 0.085 IT -0.421
GR -0.076 SK 0.043 NL -0.201
HU -0.102 SLO -0.069 SP 2.686
. . IT -0.103 SWE 0.131 UK 0.030
Efekty indywidualne LAT 0191
LIT -0.198
NL 0.035
PL 0.124
RO 0.093
SK 0.005
SLO -0.095
SP 0.642
SWE 0.132
UK 0.010

¢ poziom istotno$ci 0,01. W nawiasach podano bledy standardowe.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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THE IMPACT OF PUBLIC DEBT ON CONSUMER
INFLATION EXPECTATIONS IN EUROPE

Summary

The study analyzes the impact of public debt on consumer inflation expectations in 20 se-
lected European countries.

According to the so-called fiscal theory of the price level, fiscal policy may influence the
inflation rate. Consequently, it may also influence inflation expectations.

In order to check whether or not European consumers understand the relationship pro-
posed by the fiscal theory of the price level, the author estimates an inflation expectations
equation with the public debt-to-GDP ratio as one of the explanatory variables. Moreover,
the author analyzes the macroeconomic efficiency of inflation expectations with respect to
public debt. Mackiewicz-Eyziak estimates the equations using panel data. The results sug-
gest that in low-indebted countries the public debt level does not significantly influence
consumer inflation expectations. In heavily indebted countries, on the other hand, higher
public debt leads to an increase in inflation expectations, the author notes. Moreover,
in countries with high public debt, consumers tend to process data on debt in an effective
manner, Mackiewicz-Lyziak says, while in low-indebted countries expectational errors are
not orthogonal with respect to information on the public debt level. The author concludes
that the research points to the existence of an additional channel—an “expectations chan-
nel’—through which high public debt affects future inflation.

Keywords: public debt, inflation expectations, fiscal theory of the price level, panel data
JEL classification codes: D84, E31, E62




