Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe

<
% Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
“3\@0 w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 347 - 2018
Piotr Ptak

Uczelnia Techniczno-Handlowa im. Heleny Chodkowskiej w Warszawie
Wydziat Zarzadzania i Logistyki

Katedra Ekonomii i Finansow

pp2005@wp.pl

PROCES WYRASTANIA Z DLUGU PRZEZ EUROPE
W PERSPEKTYWIE KROTKO- I DLUGOOKRESOWEJ

Streszczenie: Wybuch kryzysu finansowego doprowadzil do gwattownego poglebiania si¢
deficytowosci i skokowego wzrostu dlugéw publicznych. W wyniku przeprowadzenia
konsolidacji fiskalnej oraz przys$pieszenia wzrostu gospodarczego, a takze wsparcia ze
strony Europejskiego Banku Centralnego, udato si¢ wypracowa¢ dodatnie saldo pierwotne
w finansach publicznych i odwréci¢ trend dalszego narastania zadtuzenia. Celem gtéwnym
referatu jest wykazanie, Ze proces wyrastania z dlugu przez Europe w krotkiej perspekty-
wie nabierze trwalego charakteru, w dalszej perspektywie natomiast bedzie napotykac
istotne trudnos$ci zwigzane z odwrotem od luznej polityki monetarnej ECB oraz procesem
starzenia si¢ ludnosci starego kontynentu.

Stoewa kluczowe: dhug publiczny, deficyt fiskalny, fiskalne saldo pierwotne, konsolidacja
fiskalna.

JEL Classification: E62, H62, H63.

Wprowadzenie

Nastepstwem kryzysu finansowego i gospodarczego bylo gwalttowne po-
glebienie si¢ deficytowosci oraz skokowy wzrost dtugéw publicznych. Wedlug
danych Eurostatu, w latach 2008-2014 w krajach Unii Europejskiej relacja dtugu
publicznego do PKB wzrosta przecigtnie z 60,7% do 88,5%, a w strefie euro
Z 68,5% do 94,4%. Tendencja ta ulegta zahamowaniu dopiero w 2015 r. (rys. 1).
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Rys. 1. Dhug publiczny w Europie w latach 2002-2016 (w % PKB)

Zrodto: na podstawie danych AMECO Database.

Ten skokowy wzrost dtugu publicznego w Europie, na skale nienotowang
od konca drugiej wojny $wiatowej, byt w gtownej mierze wynikiem kumulacji
znacznych deficytow fiskalnych w latach kryzysowych. Ich poglebienie nastapi-
to z jednej strony w wyniku cyklicznego spadku dochodow budzetowych w cza-
sie recesji, a z drugiej — na skutek wzrostu wydatkéw publicznych przeznaczo-
nych na finansowanie pakietéw fiskalnych w wielu krajach, zwlaszcza na pomoc
finansowg udzielong zagrozonym bankom. Jednak skala tak glebokiego pogor-
szenia sytuacji finanséw publicznych w Europie nie miataby miejsca, gdyby
rzady europejskie nie prowadzily polityki fiskalnej przed kryzysem w celach
innych niz stabilizacja gospodarki. Poziomy dlugu i deficytu w wielu krajach
przekraczaty dopuszczalne granice, zapisane w Traktacie o Funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (TFUE) oraz w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (PSW). Istotnie,
w latach 1999-2007, kraje strefy euro naruszyly zasadg deficytu 35 razy i 54
razy regule dtugu.

W wyniku przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej oraz przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, a takze wsparcia ze strony Europejskiego Banku Cen-
tralnego i prowadzonej przezen ekspansywnej i niekonwencjonalnej polityki
monetarnej, udato si¢ odwroci¢ trend dalszego narastania zadluzenia, a krajom
najbardziej zadluzonym unikna¢ bankructwa. Nie zmienia to jednak tego, ze
w 2016 r. az w 17 krajach Unii Europejskiej poziom dlugu publicznego nadal
przekraczat referencyjng wartos¢ zadtuzenia 60% PKB (rys. 2).
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Rys. 2. Dhug publiczny w Europie w 2016 r. (w % PKB)

Zrédto: na podstawie danych AMECO Database.

Celem gléwnym artykutu jest wykazanie, ze proces wyrastania z dlugu
przez Europe w krotkiej perspektywie nabierze trwatego charakteru, w dalszej
perspektywie natomiast proces ten oraz konieczno$¢ kontynuacji konsolidacji
fiskalnej beda napotykac istotne trudnosci, zwigzane nie tylko z koniecznoS$cia
odwrotu od ekspansywnej polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego,
ale takze ze wzgledu na niekorzystne tendencje demograficzne, ktérych Europa
zaczyna juz dos§wiadczac.

1. Reformy fiskalne w Europie

Dos$wiadczenia kryzysu finansowego i1 gospodarczego, ktory nastgpnie
przerodzit si¢ w kryzys zadluzenia suwerennego, wymusily na przywoddcach
europejskich przyjecie rozwigzan nakierowanych na zaprowadzenie trwatej dys-
cypliny fiskalnej w krajach cztonkowskich.

W grudniu 2011 r. zostal uchwalony pakiet szesciu aktow prawnych
wzmacniajacych zarzadzanie gospodarcze w UE, tzw. szeSciopak. Wchodzaca
w jego sktad Dyrektywa Rady Europy 2011/85/UE w sprawie wymogow dla
ram budzetowych panstw cztonkowskich wskazuje, ze panstwa cztonkowskie
powinny dysponowaé regutami fiskalnymi zawierajacymi wyraznie okreslone
cele wraz z mechanizmami skutecznego i terminowego monitorowania.
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W 2012 r. 25' panstw UE wyrazito gotowo$¢ podpisania Traktatu o stabil-
nos$ci, koordynacji i zarzgdzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej [Traktat
o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej], tzw.
paktu fiskalnego, w ktorym uszczegdétowiono wymogi dotyczgce regult fiskal-
nych w krajach podlegajacych przepisom traktatu. Pakt fiskalny wymaga od
krajow cztonkowskich UE spetnienia kryterium deficytu strukturalnego na po-
ziomie 0,5% PKB, o ile przekroczyly warto$¢ referencyjng dtugu publicznego
60% PKBZ. Ponadto dtug powinien byé¢ redukowany w tempie 5% nadwyzki
ponad poziom 60% rocznie, a wigc o 1/20. Na kraje, ktore si¢ do tych regut nie
dostosuja, moga zosta¢ natozone kary pieni¢zne w wysokosci do 0,1% PKB. Dla
panstw, ktorych dtug publiczny jest ponizej warto$ci referencyjnej, dolny putap
dla deficytu strukturalnego wynosi 1% PKB.

Wprowadzenie przyjetych rozwigzan ma na celu uniknigcie powielenia bte-
dow z przesztosci, kiedy w warunkach wysokiej koniunktury gospodarczej defi-
cyt sektora finansow publicznych nawet nie osiggat poziomu $redniookresowego
celu budzetowego. Rozwigzania te nie daja pelnej gwarancji uniknigcia kolejnego
kryzysu zadluzenia, jednak zasadniczo zmniejsza ryzyko jego powtdrki, a po-
nadto sprzyja¢ beda zmierzeniu si¢ z postgpujacym sukcesywnie procesem sta-
rzenia si¢ ludnosci starego kontynentu.

2. Arytmetyka dlugu publicznego

Fiskalne saldo pierwotne stanowi najbardziej doktadne odzwierciedlenie
decyzji rzadu w zakresie polityki fiskalnej. Saldo pierwotne oznacza rdznice
miedzy dochodami publicznymi a wydatkami publicznymi po wylgczeniu wy-
datkow na koszty obstugi dlugu. Skutkiem $wiatowego kryzysu finansowego
byto najwigksze pogorszenie fiskalnego salda pierwotnego, odnotowane w czasie
pokoju, przy $rednich wartosciach deficytow pierwotnych w latach 2008-2009
wiekszych, niz w jakimkolwiek momencie historii poza okresami wojen $wia-
towych [Mauro i in., 2013]. W Europie sytuacja nie byla inna (rys. 3).

Bez Wielkiej Brytanii i Czech. W przypadku krajow, ktore nie przystapily jeszcze do strefy
euro, pakt zacznie obowigzywaé dopiero po przystapieniu.

Wiele badan empirycznych pokazuje, ze pewien poziom zadtuzenia, przekraczajacy okreslony
prog, ma negatywne konsekwencje dla gospodarki i ksztattowania polityki gospodarczej [Rein-
hart, Rogoff, 2009, 2010; Reinhart, Reinhart, Rogoff, 2012].
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Rys. 3. Dtug publiczny i saldo pierwotne w Europie w latach 2008-2016 (w % PKB)

Zrddto: na podstawie danych AMECO Database.

Znacznemu pogorszeniu salda pierwotnego towarzyszyt gwaltowny wzrost
relacji dlugu do PKB. Mmimo Ze nie istnieje formuta, ktdéra pozwalataby na
precyzyjne rozbicie czynnikéw determinujacych zmiane stosunku dtugu do PKB
rocznie, w duzym stopniu przybliza do niej ponizsze réwnanie [Escolano, 2010,
s. 6]:

i Ve
di-djyi=——dy ;1 -——d,_{+
t - G- = Ge-1 - et Dt

gdzie:

d; — dhug na koniec okresu ¢, w stosunku do PKB w czasie ¢,

d;_, — dlug na koniec okresu #-1, w stosunku do PKB w czasie -1,

i; — nominalna stopa procentowa w okresie ¢; ptatna w okresie t od pozostajace-
go do sptaty na koniec okresu #-1 dtugu,

¥y —nominalne tempo wzrostu PKB mig¢dzy okresami #-11¢,

p — fiskalny deficyt pierwotny w okresie ¢ jako stosunek do PKB w czasie .
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Rownanie to wskazuje, ze zmiana wskaznika zadluzenia rowna jest wply-
wowi stopy procentowej (pozytywny) oraz wzrostowi nominalnego PKB (nega-
tywny), a takze wktadowi deficytu pierwotnego. Po uproszczeniu’:

di-diq=pe + dt—l[lt_yt] (D

1+ Yt

Rownanie (1) pokazuje, ze zmiana relacji dlugu do PKB jest sumg pierwot-
nego deficytu fiskalnego i tzw. efektu kuli $nieznej (ang. snowball effect), ktory
wyraza faczny wplyw oprocentowania rzagdowych papieréow skarbowych i tempa
wzrostu nominalnego PKB na relacje dlugu do PKB. Utrzymanie statej relacji
dtugu do PKB wymaga, aby lewa strona réwnania (1) byta réwna zeru. Warun-
kiem ustabilizowania wskaznika dlugu do PKB na okre§lonym poziomie jest
zapewnienie, ze:

—pe = dea [ 2)

Roéwnanie (2) wskazuje, ze warunek stabilnosci relacji dlugu do PKB wy-
maga, aby relacja deficytu pierwotnego do PKB odpowiadata efektowi kuli
$nieznej. Rzeczywiscie, dlug publiczny nie rosnie, jesli deficyt pierwotny jest
kompensowany przez nadwyzke wzrostu nominalnego PKB powyzej $redniego
nominalnego oprocentowania zadtuzenia. Na przyktad w Europie w latach 2001-
2016 wzrost nominalnego PKB hamowat narastanie dtugu publicznego, zmniej-
szajac relacje dlugu do PKB przecigtnie o 1.8 p.p. rocznie (rys. 4).

Wptyw nominalnego PKB na zmiane relacji dtugu do PKB w Europie
w latach 2001-2016 (% PKB)
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Rys. 4. Wptyw nominalnego PKB na zmiang relacji dlugu do PKB w Europie
w latach 2001-2016 (% PKB)

Zrodto: na podstawie danych AMECO Database.

3 Zalozono, ze wplyw czynnikoéw zwiazanych ze zmianami wyceny dtugu (ang. stock-flow adju-
stment) rdwny jest zeru w tym rOwnaniu.
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Wynika stad, ze wskaznik zadluzenia bedzie rost w nieskonczonosc, jesli
nominalna stopa procentowa przewyzsza¢ begdzie tempo wzrostu nominalnego
PKB, chyba ze budzet zanotuje wystarczajaca nadwyzke pierwotna w celu zre-
kompensowania dodatniego wyrazenia (i; — y;). Zdarza si¢ bardzo czesto, ze
aby zatrzymac proces narastania dtugu, nie tylko musi zosta¢ osiggniete zrow-
nowazone saldo pierwotne, ale wtasnie odpowiednia nadwyzka pierwotna. Taka
sytuacja wystepuje nadal w wielu krajach europejskich.

Kluczowe znaczenie dla dynamiki dlugu ma znak wyrazenia (i; — y;). Na
rysunku 5 pokazano zwigzek miedzy poziomem dlugu publicznego a wielko$cig
wyrazenia (i, — y;) dla 16 krajow strefy euro® w 2009 r., w ktorym nastapit naj-
wigkszy roczny przyrost zadtuzenia od momentu wybuchu globalnego kryzysu
finansowego.

Relacja dtugu do PKB (0$ pozioma) i warto$¢ wyrazenia

900 - i-y (o$ pionowa) dla 16 krajow strefy euro w 2009 r.
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Rys. 5. Relacja dtugu do PKB (0§ pozioma) i warto$¢ wyrazenia i-y (0§ pionowa)
dla 16 krajow strefy euro w 2009 r.

Zrodto: na podstawie danych AMECO Database.

Z danych wynika, ze pomiedzy analizowanymi zmiennymi istnieje silna,
statystycznie istotna zalezno$¢ dodatnia: wzrostowi relacji dlugu do PKB o 10 p.p.
towarzyszyl wzrost wyrazenia (i; — y;) srednio o 0,5. Przebieg kryzysu w kolej-
nych latach potwierdzit jednak, ze badana relacja przybrala posta¢ nieliniowa:

4 Analiza celowo zostala ograniczona do krajow strefy euro, aby wyeliminowaé wplyw takich
czynnikow jak autonomiczna polityka monetarna i polityka kursowa na wielko$¢ wyrazenia

(e — ¥o)-
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wzrostowi relacji dlugu do PKB towarzyszyl ponadproporcjonalny przyrost
wyrazenia (i; — y;) [Rosati, 2013].

3. Stabilnos¢ dhugu publicznego w Europie

Zgodnie z rownaniem (2), aby ustabilizowac¢ relacj¢ dlugu do PKB na okre-
slonym poziomie, warto$¢ salda pierwotnego musi by¢ réwna jego prawej stro-
nie. Przy wysokiej i dodatniej warto$ci wyrazenia (i; — y;) ustabilizowanie rela-
cji dlugu do PKB wymaga osiggni¢cia nie tylko zrownowazonego salda
pierwotnego, ale takze dostatecznie wysokiej nadwyzki pierwotnej. W 2016 r.
Europa jako cato$¢ wypracowata po raz pierwszy nadwyzke pierwotng od 2008 r.
Dodatnie saldo pierwotne to wynik przeprowadzonej konsolidacji fiskalne;j
w Europie. W tabeli 1 przedstawiono analizg stabilno$ci dlugu publicznego
w Europie, w tym dwa scenariusze wrazliwosci, w celu lepszego zilustrowania
zmian w zakresie wymaganego poziomu salda pierwotnego, po osiagnigciu kto-
rego dtug zaczyna spada¢ zgodnie z rownaniem (2).

Tabela 1. Analiza stabilnosci dlugu publicznego w Europie

Poziom salda pierwotnego, po osiagnieciu
W SInieni Fiskalne saldo pierwotne (% PKB) ktérego relacja dlugu publicznego do PKB
yszezegoinienie zaczyna si¢ obniza¢ (% PKB)
2009 Prognoza 2017* Scenariusz 1** Scenariusz 2***
Unia Europejska 4,1 0,4 —0,3 -3,6
Strefa euro =35 0,6 0,1 -3,6

Nota: Poziomy dhugu i dlugoterminowych stop procentowych dotycza 2016 r.
* Zgodnie z prognoza Komisji Europejskiej [2017, s. 164].
** Scenariusz 1 zaklada nizsza dynamike inflacji i realnego PKB o 1 p.p. w poréwnaniu z pro-
gnoza Komisji Europejskiej,
*** Scenariusz 2 zaklada wyzsza dynamike inflacji i realnego PKB o 1 p.p. w poréwnaniu
z prognoza Komisji Europejskie;.

Zrédto: na podstawie danych AMECO Database oraz Komisja Europejska [2017].

W scenariuszu pierwszym warto$¢ salda pierwotnego, po przekroczeniu
ktorego dtug zaczyna si¢ obniza¢, pozwala na utrzymywanie niewielkiego defi-
cytu pierwotnego. Z kolei w drugim scenariuszu warto$¢ salda pierwotnego, po
przekroczeniu ktérego dlug zaczyna si¢ obnizac, spada znacznie bardziej, pozo-
stawiajac nawet sporg przestrzen do poluzowania polityki fiskalnej. Powyzsza
analiza prowadzi do wniosku, ze w krotkiej perspektywie relacja dlugu do PKB
w Europie znalazta si¢ w trendzie spadkowym. Analiza przedstawiona w tab. 1
potwierdza rownocze$nie, ze znak 1 warto$¢ salda pierwotnego zgodnego z row-
naniem (2) sg bardzo wrazliwe na znak i warto$ci wyrazenia (i; — y;).
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Ponadto ostatnie lata wskazujg, ze silny wplyw na ksztattowanie si¢ znaku
1 warto$ci wyrazenia (i; — y;) ma ekspansywna polityka pieni¢zna prowadzona
przez Europejski Bank Centralny. Obecnie poziom oprocentowania dtugotermi-
nowych obligacji rzadowych (i;) jest znacznie nizszy niz przed wybuchem kry-
zysu, a w przypadku krajow o szczegélnym ryzyku niewyptacalnosci — kilka-
krotnie nizszy, niz ich maksymalne poziomy zanotowane w trakcie jego trwania.
Istotnie nalezy zaobserwowaé, ze mimo skokowego wzrostu relacji dtugu do
PKB w latach 2008-2014 koszt obstugi dtugu w relacji do PKB spadt zarowno
w UE, jak i w strefie euro 0 0,2 p.p. (rys. 6).

Koszt obstugi dtugu w UE i w strefie euro w latach 2008-2016 (% PKB)

100,0 4 - 31
90,0 - - _. P29
0 | o o ‘ Iy
70,0

60,0
50,0

40,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
' Dfug Publiczny UE mmm Dtug Publiczny Strefa Euro
e K0Szt obstugi dtugu UE Koszt obstugi dtugu Strefa Euro

Nota: prawa o$ odpowiada kosztowi obstugi dlugu do PKB.
Rys. 6. Koszt obstugi dlugu w UE i strefie euro w latach 2008-2016 (% PKB)

Zrodto: na podstawie danych AMECO Database.

Niskie oprocentowanie dtugu powoduje, ze nawet najbardziej zadtuzone
kraje mogg sobie pozwoli¢ na obstuge zadtuzenia. Rowniez ten czynnik umoz-
liwit takim krajom jak Irlandia i Portugalia wyjscie z programow pomocy finan-
sowej. Rownoczesnie jednak polityka pieni¢zna EBC ostabita determinacj¢ nie-
ktorych krajow do przeprowadzenia koniecznych reform strukturalnych (np. we
Wioszech).

Jezeli stopy procentowe wzrosng do poziomoéw przekraczajacych mozliwe
stopy wzrostu PKB dla krajow najbardziej zadluzonych, wowczas dlug zacznie
»zjada¢” stale rosnacg cz¢s¢ PKB — proces, ktory trwaé nie moze [Lutkowski,
2013, s. 44].
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4. Obnizanie dlugu w Europie w Swietle wyzwan zwiazanych
ze starzeniem si¢ populacji europejskiej

W $redniej i dluzszej perspektywie wyzwania zwigzane ze zmniejszaniem
skali zadluzenia w UE, potggowane bgda przez niekorzystne trendy demogra-
ficzne, ktore wynikaja przede wszystkim z niskich wskaznikow dzietnosci,
wzrostu oczekiwanej dlugosci trwania zycia i przechodzenia na emeryture poko-
lenia wyzu demograficznego. Starzenie si¢ ludnosci ma zaréwno bezposredni
(wzrost wydatkéw publicznych zwigzanych ze starzeniem si¢ ludnosci) i po-
sredni (spadek potencjalnego PKB w wyniku obnizenia podazy pracy) wpltyw na
finanse publiczne. Starzenie si¢ spoleczenstwa powoduje zwickszenie wydatkow
publicznych na transfery i ushugi zwigzane z tym procesem. Prognozy Komisji
Europejskiej (tab. 2) zawieraja cztery kategorie wydatkowe zwiazane ze starze-
niem si¢ ludnosci: wydatki na publiczne systemy emerytalne (zaleza od liczby
emerytOw i Sredniej dtugosci trwania zycia na emeryturze), wydatki na ochrone
zdrowia (zaleza od sposobu, w jaki sektor zdrowia jest organizowany i podziatu
kosztow migdzy sektorem publicznym, pacjentami i sektorem prywatnym), wy-
datki na opieke dlugoterminows (zalezg od ,,jako$ci” starzenia oraz wsparcia ze
strony rzadu), wydatki na edukacje¢ (spadaja wraz ze starzeniem si¢ spoleczen-
stwa — zmniejszanie si¢ udzialu mtodych oséb w populacji ogotem).

Tabela 2. Prognozowane wydatki zwigzane ze starzeniem si¢ spoteczenstwa w Europie
w latach 2013-2060 (w % PKB)

Prognozowane wydatki zwigzane ze starzeniem si¢ spofeczeristwa dla UE, 2013-2060, w % PKB

Emerytury i renty Ochrona zdrowia Opieka dtugoterminowa Edukacja

Poziom Zmiana Poziom Zmiana Poziom Zmiana Poziom Zmiana
2013 |2013-2040/2013-2060( 2013 | 2013-2040 | 2013-2060 | 2013 | 2013-2040 | 2013-2060 | 2013 | 2013-2040 |2013-2060
11.3 0.4 -0.2 6.9 0.8 0.9 1.8 0.7 1.1 4.7 -0.2 0.0

Zrodto: Komisja Europejska [2015, s. 9].

Podsumowujac, nieuchronny wzrost wydatkow zwigzanych z postepujacym
procesem starzenia si¢ spoteczefnstwa europejskiego, oprocz koniecznosci kon-
tynuacji tradycyjnej konsolidacji fiskalnej, wymagac bedzie podjecia wiarygod-
nych reform systemowych w zakresie systemu emerytalnego, ochrony zdrowia
i opieki dlugoterminowe;j.
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Podsumowanie

W latach 2008-2014 relacja dtugu publicznego do PKB wzrosta w Europie
az o 28 p.p. W wyniku przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej oraz przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego, a takze prowadzonej przez Europejski Bank Cen-
tralny ekspansywnej i nieckonwencjonalnej polityki monetarnej, udato si¢ wypra-
cowa¢ nadwyzke pierwotng w finansach publicznych oraz odwrdci¢ trend
dalszego narastania zadluzenia. Przyjecie za$ zreformowanego paktu stabilno$ci
1 wzrostu wraz z traktatem fiskalnym bedzie trwale wspiera¢ ten proces. Prze-
prowadzona analiza stabilnosci dtugu publicznego pozwala sadzi¢, ze w krotkim
okresie proces wyrastania z dtugu przez Europe nabierze trwalego charakteru.

Proces wyrastania z dlugu w $rednim i dtugim okresie stanie si¢ jednak spo-
rym wyzwaniem dla gospodarek europejskich. Po pierwsze, koniecznos¢ odwro-
tu od ekspansywnej polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego
utrudni proces wyrastania z dlugu przez Europe. Jezeli stopy procentowe zaczng
rosng¢, a polityka monetarna ECB bgdzie normalizowana, dla niektorych krajow
strefy euro oznacza¢ to moze ponowne trudnos$ci z obstugg zadtuzenia. Po dru-
gie, wyzwania zwigzane ze zmniejszaniem skali zadtuzenia w UE potegowane
beda przez niekorzystne trendy demograficzne. Oprocz konieczno$ci kontynua-
cji tradycyjnej konsolidacji fiskalnej, wymagac to begdzie podjecia wiarygodnych
reform systemowych w zakresie systemu emerytalnego i ochrony zdrowia.
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GROWING OUT OF DEBT IN EUROPE IN THE SHORT AND LONG TERM

Summary: The outbreak of the financial crisis led to rapid deepening of budget deficits
and jumping growth of public debts. As a result of fiscal consolidation and acceleration
of economic growth as well as support from the European Central Bank Europe has
managed to develop a positive primary balance in public finances and reverse the trend
of further debt growth. The main objective of the paper is to demonstrate that the process
of growing out of debt in Europe in the short term will become permanent, in the long-
-term, however, it will encounter significant difficulties connected with the retreat from
the loose monetary policies of the ECB and with the process of aging population the old
continent is expected to face.

Keywords: public debt, fiscal deficit, fiscal primary balance, fiscal consolidation.



