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Streszczenie. Celem artykutu jest okreslenie zaleznosci miedzy produktem krajowym brutto
(PKB), inflacja, stopa bezrobocia, przekazami pienieznymi od oséb fizycznych i bezposred-
nimi inwestycjami zagranicznymi a dtugiem publicznym panstw Batkanéw Zachodnich na
podstawie modelu regresyjnego stworzonego poprzez zastosowanie metody najmniejszych
kwadratow (MNK). Oceniono takze dobro¢ dopasowania modelu, czyli stopieni, do jakiego
wartosci wynikajace z modelu byly zgodne z poziomem zadtuzenia obserwowanym w la-
tach 2007-2023. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze oddzialywanie wybranych czynnikéw byto
rézne w kazdym z analizowanych krajow. We wszystkich panstwach poza Serbig najbardziej
wyrazny wplyw na wzrost dtugu publicznego mialy przekazy pieniezne od oséb fizycznych.
W przypadku Serbii czynnikiem najmocniej skorelowanym ze zmienna objasniang okazata
sie inflacja. Biorac pod uwage niewielkie btedy uzyskanych szacunkdw, mozna stwierdzié,
ze zastosowany model jest adekwatny i moze by¢ wykorzystywany do prognozowania dtugu
publicznego w innych krajach.

Stowa kluczowe: Batkany Zachodnie, dtug publiczny, metoda najmniejszych kwadratéw,
model regresji liniowej, predykcja
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1. Wprowadzenie
Pojecie dtugu publicznego wystepuje niemal we wszystkich publikacjach zajmu-

jacych sie zagadnieniem finanséw publicznych. Definicja dtugu publicznego wy-
jasnia, ze jest to zobowigzanie organéw rzadowych oraz wtadz lokalnych danego
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kraju powstale za sprawa zaciagniecia w przesztosci wszelkich zobowiazan finan-
sowych. Zaciaganie przez wladze panistwa zobowiazan, ktérych konsekwencja jest
dlug publiczny, wynika z wystapienia niezréwnowazonego budzetu, okreslanego
deficytem budzetowym, ktdry oznacza, ze wydatki przewyzszaja dochody w bu-
dzecie panstwa. Sytuacja taka ma miejsce, gdy wladze nie ograniczaja wydatkow
i réwnoczes$nie podwyzszeniu nie ulegaja obcigzenia podatkowe (Laskowski,
2010). Powiekszajacy sie dtug publiczny niesie ze soba negatywne skutki w postaci
m.in. naglego ostabienia waluty krajowej, podniesienia sredniej rynkowej stopy
procentowej kraju, niekorzystnej zmiany salda w bilansie handlowym, efektu
wypierania. Okreslenie oddzialywania, jakie dlug publiczny ma na dany kraj, to
kwestia ztozona, niejednoznaczna. Paiistwo moze zniwelowac¢ nadmierne zadtu-
zenie w przypadku wystapienia inflacji lub wzrostu gospodarczego albo poprzez
bankructwo, albo po prostu poprzez sptate swojego dtugu publicznego (Malewska,
2020). Warto réwniez zauwazyc, ze istnienie dtugu publicznego jest wszechobecne
w panstwach, ktore charakteryzuja sie wysoko i srednio rozwinieta gospodarka
(Gérniewicz, 2012).

Dtug publiczny wptywa znacznie na rozwdj gospodarczy panstwa. To za jego
sprawg organy rzadowe sa w stanie zrealizowac zalozone dla danego kraju diu-
goterminowe cele rozwojowe. Niezwykle wazne jest, aby dlug ten byt zarzadzany
w odpowiedni sposéb. W przypadku nieodpowiedniego zarzadzania, ktére skut-
kuje nadmiernym poziomem dlugu, panistwo zwieksza opodatkowanie swoich
obywateli, ktére miatoby postuzyé do sptaty odsetek i zadtuzenia. To prowadzi
do ograniczenia dochodéw, ktérymi rozporzadzaja obywatele, co z kolei nega-
tywnie oddzialuje zaréwno na gospodarke, jak i na populacje kraju. Co wiecej,
srodki finansowe, ktére mogtyby by¢ lokowane w produktywnych inwestycjach,
takich jak opieka zdrowotna, edukacja czy rozwdj infrastruktury, réwniez zostaja
wykorzystane do splaty zadluzenia kraju. Konieczne jest zwrécenie uwagi, iz ob-
stuga diugu publicznego jest niemalym wyzwaniem dla znacznej czesci panstw
na $wiecie (Bilalli, 2024).

Niepokojacym zjawiskiem jest powiekszajacy sie od wielu lat dlug na Batka-
nach Zachodnich. Istotne zatem jest zbadanie, ktére czynniki i w jakim stopniu
moga wplywad na dtug publiczny w krajach rozwijajacych sie, a takimi sg wtasnie
panistwa nalezace do regionu Batkanéw Zachodnich.

Celem niniejszego artykutu jest ocena oddzialywania takich czynnikéw, jak
produkt krajowy brutto (PKB), wysokos¢ inflacji, stopy bezrobocia, przekazéw
pienieznych od 0s6b fizycznych oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych na
dtug publiczny panstw wchodzacych w sktad Batkanéw Zachodnich. Badanie prze-
prowadzone zostanie na podstawie pieciu krajow z tego regionu, a mianowicie:
Albanii, Macedonii Pétnocnej, Bo$ni i Hercegowiny, Serbii oraz Czarnogéry. Nale-
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zy do niego réowniez Kosowo, jednakze z uwagi na to, ze niektdre kraje nie uznajg
tego paristwa za suwerenne, nie bedzie ono uwzgledniane w czesci empirycznej
artykutu. Ponadto, w artykule zbadane zostanie to, czy dane zaprognozowane za
pomoca zastosowanego do analizy modelu sa w stanie odwzorowac w rzetelny
i precyzyjny sposob dane rzeczywiste dotyczace ksztattowania sie dtugu publicz-
nego w poszczegolnych latach. Do badania wybrano okres od roku 2007 do roku
2023, ze wzgledu na dostepno$é¢ danych pochodzacych ze strony Banku Swiato-
wego (ang. World Bank Group) oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(ang. International Monetary Fund). Z uwagi na pewne ograniczenia nie istniata
mozliwos¢ przeanalizowania danych dotyczacych wezesniejszych okreséw przed
kryzysem finansowym. Dane przedstawiono w ujeciu rocznym.

2. Sytuacja gospodarcza panstw Batkanow Zachodnich

Dla kazdego kraju zastosowanie moga mie¢ nieco inne krajowe regulacje prawne
dotyczace gospodarowania dtugiem publicznym. W przypadku krajéw nalezacych
do regionu Batkanéw Zachodnich warto zauwazy¢, ze jedynym krajem, ktéry nie
przyjat ustawy o dtugu publicznym ani ustawy o pozyczkach, jest Czarnogdra.
Skoro wiec Czarnogéra nie posiada szczegdlnej ustawy, ktdra porzadkowataby
kwestie odnoszace sie do dtugu publicznego, dlug ten jest uregulowany w ustawie
o budzecie i odpowiedzialnosci fiskalnej. Wskazana ustawa przyjmuje takze diug,
ktéry stanowi jedynie dtug Rzadu Narodowego — mowa o ,,dtugu panistwowym” —
a ponadto przyjmuje prawo do przejecia dlugu od innych podmiotéw. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze dany kraj ma mozliwo$¢ dokonania tego wylacznie za po-
mocg ustanowienia szczegoélnego prawa albo poprzez przepisanie go do uchwaty
budzetowej przyjmowanej na okreslony rok (Trenovski & Mijovic-Spasova, 2018).

Ogolnoswiatowy kryzys finansowy, ktéry mial swéj poczatek w 2008 roku,
doprowadzit do ujawnienia ukrytych stabosci fiskalnych wielu rozwijajacych sie
krajow europejskich, w tym w regionie Batkanéw Zachodnich (Koczan, 2015).

Warto wyjasnié, ze biorac pod uwage kwestie gospodarcze, paiistwa zaliczane
do regionu Batkandéw Zachodnich okresla sie jako mate parstwa, posiadajace
niewielkie zasoby gospodarcze i cechujace sie ograniczonym potencjatem. W od-
niesieniu do krajéow nalezacych do Unii Europejskiej (UE) panistwa Batkanow
Zachodnich charakteryzuja sie stosunkowo niewielkimi dochodami, rynkami,
a takze znacznie mniejsza liczbg ludnosci (Endrédi-Kovacs et al., 2022).

Na skutek gwaltownego spadku naptywu kapitatu doszto do recesji gospodar-
czej i spowolnienia ozywienia gospodarczego w panstwach batkanskich. Fakt ten
spowodowal, ze czesciowy wzrost dochoddéw, ktéry mial miejsce w latach rozkwitu
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na poczatku XXI wieku, okazat sie jedynie tymczasowy i przygotowatl grunt pod
spore deficyty tychze krajow (Koczan, 2015).

W strukturze dtugu Serbii w tamtym okresie przewazato zadluzenie zewnetrz-
ne. W duzej mierze bylo to zadtuzenie przejete po dawnej Jugostawii. W kolejnych
okresach, po transformacji ustrojowej, ktéra w Serbii miata miejsce w 2000 roku,
mozna byto zaobserwowaé zmniejszenie udziatu dlugu publicznego w PKB, co
byto konsekwencja lepszej sytuacji gospodarczej. Dtug ulegt obnizeniu przede
wszystkim za sprawg umorzenia zadtuzenia zaréwno wobec Klubu Paryskiego,
jakiLondynskiego. Przyczynilo sie do tego réwniez zredukowanie wielkosci pozy-
czek, co wynikato z tego, iz deficyt budzetowy pokrywany byt gléwnie z dochodéw,
ktére pochodzily z prywatyzacji przedsiebiorstw paistwowych (Novovié, Lukié
& Marjanovié, 2023).

Cze$¢ zadluzenia dawnej Jugostawii, do czego zobowiazywato cztonkostwo,
wzieta na siebie rowniez Macedonia, po tym jak w roku 1991 stata sie niepodlegta.
W przypadku Macedonii po osiggnieciu suwerennosci do roku 2002 diug publiczny
osiagal dosy¢ wywazony poziom, gdyz stanowit okoto 40% PKB. We wskazanym
okresie rzad Macedonii dazyl przede wszystkim do obnizenia udziatu dlugu ze-
wnetrznego w zamian za wzrost dlugu krajowego, co miato pozwolié na polepsze-
nie struktury zadluzenia oraz uzyskanie srodkéw obarczonych nizszym ryzykiem
i kosztem. Rok przed kryzysem finansowym polityka fiskalna koncentrowala sie
na pobudzaniu wzrostu gospodarczego, stymulujac zaréwno poziom popytu, jak
ipodazy, co pozwolito na zdobycie dosy¢ wysokich dochodéw w budzecie paristwa.
Dzieki temu w roku 2007 znacznemu obnizeniu ulegt udziat dlugu publiczne-
go w PKB, do poziomu wyraznie mniejszego niz prog panstw nalezacych do UE.
W zwigzku z tym zadluzenie publiczne Macedonii w 2008 roku, a wiec w okresie
kryzysu finansowego, okazato sie najnizsze od momentu, w ktérym Republika
Macedonii stata sie suwerenna (Nikoloski & Nedanovski, 2017).

W konsekwencji kryzysu finansowego Batkany Zachodnie doswiadczyty ni-
skich, a w niektérych przypadkach nawet ujemnych wskaznikow wzrostu gospo-
darczego oraz poteznego wzrostu stopy bezrobocia. Ujawniona zostala réwniez
spora liczba stabosci fiskalnych tych krajéw, a takze cyklicznos¢ wptywu docho-
déw podatkowych do budzetéw w latach poprzedzajacych kryzys (Radonjié et
al., 2020). Obnizenie sie dochodéw podatkowych bylo szczegélnie zauwazalne
w przypadku podatkéw od towardw i ustug, a takze handlu miedzynarodowego
i transakcji, ktére obejmuja wieksza czes¢ dochodéw na Batkanach Zachodnich
niz w UE-15 lub nowych panstwach czlonkowskich. Wiele z nich postanowito
ograniczy¢ wydatki czy tez podnies$¢ stawki podatkowe (Koczan, 2015). Na przy-
kiad Serbia ograniczyta swoje wydatki kapitalowe. Ponadto od drugiej potowy
2012 roku zwiekszeniu ulegly niektdre ze stawek podatkowych, w tym stawka
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VAT z poziomu 18% do 20%, stawka podatku dochodowego z poziomu 10% do
15%, a takze stawki podatkéw akcyzowych. Dziatania te miaty na celu unikniecie
kryzysu dotyczacego zadtuzenia.

Dodatkowym czynnikiem majacym negatywny wpltyw na ditug publiczny Ser-
bii, powodujacym jego wzrost, obok wyraznego braku réwnowagi fiskalnej oraz
matlo stabilnych instytucji finansowych, byta kleska zywiotlowa w postaci powodzi
w roku 2014. Z tego wzgledu rzad Serbii na koniec 2014 roku przystapit do kon-
solidacji fiskalnej (Novovi¢, Luki¢ & Marjanovi¢, 2023). Z kolei Albania wdrozyta
bodziec fiskalny, ktéry zostal czeSciowo sfinansowany poprzez prywatyzacje sy-
stemu dystrybucji energii elektrycznej (Koczan, 2015). Kolejnym skutkiem kryzysu
byto obnizenie poziomu dochodéw. Nie miato to jednak przetozenia na wysokosc
pensjiiemerytur w sektorze publicznym, ktére stanowia znaczna czes¢é wydatkow
rzadowych w tym regionie (ponad 25%), gdyz nadal pozostawaly one dos¢ wysokie
(Radonji¢ et al., 2020). W rezultacie te obowigzkowe wydatki byly zdecydowanie
wyzsze na Batkanach Zachodnich, w szczegdlnosci w Albanii, Czarnogoérze i Ma-
cedonii, w poréwnaniu do UE-15 lub nowych panstw cztonkowskich, co powaznie
ogranicza elastyczno$¢ budzetu, podczas gdy inne panstwa batkanskie, takie jak
Bosnia i Hercegowina czy Czarnogora, majg nizszy poziom obowigzkowych wy-
datkow oraz posiadaja mniej narzedzi politycznych z powodu braku niezaleznej
polityki pienieznej i kursowej (Koczan, 2015).

Nalezy zauwazy¢, iz w panstwach, w ktérych stosowanie niezaleznej polityki
pienieznej ma znacznie ograniczony zakres, dlatego ze ich waluta jest euro badz
euro ma szerokie wykorzystanie w gospodarkach tych krajow, niezmiernie istotne
znaczenie ma polityka fiskalna. W krajach Batkanéw Zachodnich jedynie Serbia
oraz Albania charakteryzuja sie plynnymi kursami walutowymi, tj. rynek posia-
da duza swobode w ustalaniu poziomu kursu walutowego bez czestych i znacz-
nych interwencji banku centralnego, ponadto kursy walutowe w tych panstwach
w ograniczonym stopniu skorelowane sg z euro. W kolejnym z panstw regionu
Batkan6w Zachodnich, a mianowicie w Macedonii Pétnocnej, uzywany jest de
facto staly kurs walutowy. Jesli chodzi o Bosnie i Hercegowine, to jej waluta wy-
kazuje znaczna zaleznosc¢ od euro. Natomiast w Czarnogdrze obowiazujaca walutg
krajowa jest wtasnie euro (Heimberger et al., 2024).

Tym samym rzady w regionie zmuszone byty do tego, aby intensywniej wy-
korzystywac posiadane zasoby fiskalne do zarzadzania kryzysem. Dziatanie to
narazato bezposrednio rezerwy fiskalne wszystkich szesciu krajow tego regionu
i powodowato wykladniczy wzrost dtugu publicznego w kazdym z nich. Przywré-
cenie tempa wzrostu gospodarczego sprzed kryzysu stalo sie niemozliwe dla wiek-
szo$ci krajow batkariskich i bezposrednio zagrazato stabilnosci dtugu publicznego
oraz stabilnosci makroekonomicznej tychze krajéw. W zwiazku z tym wszystkie
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rzady skoncentrowaly sie na konsolidacji fiskalnej w latach po kryzysie, dazac
do przywrécenia dtugu publicznego na zréwnowazonym poziomie (Radonji¢ et
al., 2020). Podczas gdy Batkany cechowaly sie dobra pozycja fiskalna, wydatki
kapitatowe, ktérych gwattowny wzrost mial miejsce w latach rozkwitu do 2008
roku, byly jednak stosunkowo latwiejsze do ograniczenia i dlatego udato sie je
do$¢ szybko obnizy¢ (Koczan, 2015).

Ze wzgledu na skutki kryzysu wiele krajéw, np. Czarnogdra, Albania i Ser-
bia, zdecydowato sie wprowadzi¢ reguly fiskalne. Réwnoczesnie konsolidacja
zostala zaimplementowana zaréwno pod wzgledem dochoddw, jak i wydatkow
rzadowych. Przykltadowo Albania zreformowata swdj system podatkowy po to,
aby zwiekszy¢ dochody podatkowe, poniewaz udziat wydatkow rzadowych w PKB
tego kraju nie byt szczegélnie duzy. Zupelnie odmienne zastosowanie konsoli-
dacji fiskalnej miato miejsce w przypadku Serbii, ktéra wprowadzita ten plan
po to, by rzad mégt kontrolowac wydatki budzetu panstwa. Kraj ten borykat sie
z zawyzonymi wydatkami sektora publicznego i emeryturami, ktére nadmiernie
obciazaly jego budzet. Konsolidacja fiskalna przyczyniata sie do zmniejszenia de-
ficytu w krétkim czasie, jednak dalsza jej adaptacja jest nieunikniona ze wzgledu
na potrzebe stabilizacji dynamiki zadluzenia we wszystkich krajach Batkanéw
Zachodnich. Ponadto powolny wzrost gospodarczy w znacznym stopniu przeklada
sie na obnizenie dynamiki zadluzenia regionu, poniewaz najbardziej wptywa na
sytuacje fiskalna tych krajéw (Radonjié et al., 2020).

Efekty uboczne tegoz kryzysu dotknely w sposéb bezposredni i posredni kra-
je Batkanéw Zachodnich, ktére byly bardzo podatne na wstrzasy zewnetrzne.
W polaczeniu z tymi wstrzasami, majacymi zwiazek z zacie$nieniem na rynkach
kredytowych i spadkiem konsumpcji, Batkany Zachodnie musialy stawié czota
wielu znaczacym spadkom w dotychczas produktywnych sektorach gospodarek.
Nastapilo zalamanie sie relacji biznesowych z partnerami handlowymi i inwesty-
cyjnymi w Europie Zachodniej. Wraz ze spadkami cen waznych towaréw, takich
jak metale, znacznie ostably w kilku sektorach wyniki eksportu, co negatywnie
wplynelo na produkcje przemystowa (Shera, Shahini & Dosti, 2015). Zatem do
gtéwnych probleméw, z ktérymi musi zmagad sie region, zaliczy¢ mozna niski
poziom produktywnosci, ktéry stanowi odzwierciedlenie niskiej stopy inwestycji,
stabych instytucji finansowych i trudnego srodowiska biznesowego (Radonjic¢ et
al., 2020). Czynniki te w bardzo duzym stopniu wptynety na zahamowanie wzrostu
PKB, ktory byt widoczny w krajach w tym regionie w 2009 roku (Shera, Shahini
& Dosti, 2015).

W przesztosci polityka fiskalna krajow zachodnich Batkanéw podczas wyste-
powania recesji wigzata sie ze znacznie przewyzszajacymi norme wydatkami
oraz z niedoborami (Heimberger et al., 2024). Po dzialaniach majacych na celu
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ograniczenie konsekwencji kryzysu gospodarczego panstwa nalezace do regionu
Batkanéw Zachodnich prébowaty uzyskaé balans pomiedzy srodkami polityki
fiskalnej a dzialaniami wspomagajacymi ozywienie gospodarcze i zagwarantowa-
nie rownowagi fiskalnej. Czes¢ panstw Batkan6w Zachodnich w ostatnim okresie
dokonata optymalizacji sytuacji fiskalnej, co pozwolito na lokowanie srodkéw
finansowych w programach pomocy publicznej oraz podjecie dziatan fiskalnych.
Czynnosci te okazaly sie konieczne w dobie kryzysu coviD-19 (Kisin, Masovié
& Ignjatovic, 2021).

W ostatnim okresie dotychczasowy sposdb prowadzenia polityki fiskalnej ulegt
zmianie, na ktéra wplynat wtasnie wybuch pandemii COVID-19 oraz inwazja Ro-
sji na Ukraine. Wydarzenia te mialy istotne oddzialywanie na finanse publicz-
ne w znacznej czesci panstw swiata, réwniez w regionie Batkanéw Zachodnich
(Heimberger et al., 2024). Wazne jest zauwazenie, ze pandemia miata wyraZznie
negatywny wplyw na turystyke we wszystkich parnstwach. Dla Albanii ta gataz
gospodarki ma szczegdlne znaczenie. Zmniejszenie naplywu turystow z zagranicy
do Albanii w tamtym okresie az o ponad 60% wptynelo na dwa istotne sektory
tego kraju, a mianowicie transport oraz ustugi, a co za tym idzie, oddziatywato
rowniez na PKB. Z tego wzgledu, Ze przed pandemia, w 2019 roku, Albanie do-
tkneto trzesienie ziemi, ktére niosto ze sobg wiele katastrofalnych dla gospodarki
konsekwencji, tempo wzrostu PKB uleglo obnizeniu w odniesieniu do 1v kwartalu
roku 2019 przy wartosci ponizej zera (Leka, 2020).

Za sprawa tych zjawisk na Batkanach Zachodnich nastapit znaczny — o wiele
wiekszy niz w okresie $wiatowego kryzysu finansowego z 2008 roku — wzrost dtugu
publicznego oraz kosztow zwiazanych z jego zacigganiem, a ponadto drastycz-
ny spadek PKB. W rezultacie nadrzednym celem byto dazenie do jego obnizenia
(Heimberger et al., 2024). Bank Narodowy podczas pandemii powinien w swoich
dziataniach zmierza¢ do zmniejszenia wysokosSci stopy procentowej, co miatoby
sprzyjaé aktywnos$ci gospodarczej i zasobom finansowym jednostki. Jednakze
w przypadku Albanii nie byto mozliwosci wprowadzenia tego zamierzenia w zycie,
poniewaz stopa procentowa w tym kraju juz przed pandemia byta na niewielkim
poziomie, wynosita 0,5% (Leka, 2020).

Z uwagi na to, ze polityka fiskalna odgrywa fundamentalng role, na skutek
pandemii wszystkie panstwa nalezace do omawianego regionu zastosowaly ko-
nieczne dziatania, dzieki ktérym konsekwencje kryzysu miaty mied tagodniejszy
wydzwiek. Na efektywno$¢ podjetych srodkéw ma wplyw to, jakie jest ich dopa-
sowanie do okreslonej sytuacji w kazdym z panstw Batkanéw Zachodnich. Nalezy
zwrdci¢ uwage, iz jesli nastapi zwiekszona koniecznos¢ zaciagania zobowiagzan,
to w konsekwencji tego pdzniejsze odsetki od tych pozyczek réwniez ulegna pod-
wyzszeniu w omawianym regionie, majac na wzgledzie poglebiony deficyt bu-
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dzetowy oraz diug publiczny, a takze mniejszg dostepnos¢ zasobdéw na rynkach
finansowych (Kisin, Masovié¢ & Ignjatovi¢, 2021).

Kraje Balkanéw Zachodnich, aby zmniejszy¢ negatywne konsekwencje tego
zjawiska, stosowaly inne niz dotychczas szczegdlne wydatki, na ktére pozyskiwaty
srodki, zaciagajac pozyczki, czego skutkiem byto zwiekszenie poziomu zadtuzenia
publicznego. Nadmierne zadluzanie nawet w celach polityki rozwojowej moze
by¢ jednak bardzo szkodliwe i moze nies¢ za sobg wiele istotnych niepowodzen
strategicznych, zwlaszcza w postaci ciaglego i zbyt intensywnego pozyczania. Bio-
rac pod uwage fakt, ze zaréwno gospodarka swiatowa, jak i gospodarki Batkanow
Zachodnich przezywaja znaczny kryzys, a poziom dlugu publicznego znajduje
sie na rekordowo wysokich poziomach i stale rosnie na przestrzeni ostatnich lat,
mozna stwierdzié, ze sa one w bezposrednim niebezpieczenstwie (Kisin, Masovié
& Ignjatovié, 2021).

W chwili obecnej zauwazy¢ mozna, ze dtug w kazdym kraju Batkanéw Zachod-
nich jest wyzszy niz przed globalnym kryzysem finansowym. Analogiczna sytua-
cja ma miejsce réwniez w przypadku premii za ryzyko. Dokonujac poréwnania
wzrostu diugu publicznego w latach 2008-2019 miedzy analizowanymi krajami,
widoczne jest, ze Albania oraz Bosnia i Hercegowina cechowatly sie umiarkowa-
nym wzrostem PKB, a Macedonia Pétnocna i Serbia odnotowaty wzrost o okoto
25%. Czarnogdra byla w o wiele gorszej sytuacji i musiata mierzy¢ sie z najwiek-
szym kryzysem dlugu publicznego. Mimo Ze dlug netto Czarnogéry zmniejszyt sie
w 2019 roku na skutek sprzedazy emisji euroobligacji, to jednak $rodki te zostaly
zdeponowane, a nastepnie w catos$ci wykorzystane do obstugi dtugu paiistwowego
zapadajacego w 2020 roku. Kraje takie jak Albania, Bosnia i Hercegowina oraz
Serbia, wchodzac w kryzys pandemiczny, byly w dobrej sytuacji fiskalnej, gdyz
weczesniej w latach 2018-2019 przy znacznym wzroscie gospodarczym udato im sie
zmniejszy¢ dtug publiczny. Macedonii Péinocnej udalo sie utrzymacd swoj dtug na
poziomie tylko nieznacznie przewyzszajacym wartosc z roku 2018 (Kisin, Masovié
& Ignjatovic, 2021).

W przypadku Albanii natomiast, dzieki udanej konsolidacji fiskalnej oraz
ostrozniejszemu zarzadzaniu finansami, udato sie zmniejszy¢ udziat dtugu pub-
licznego (Kisin, Masovié¢ & Ignjatovié, 2021). Majac na uwadze, ze poziom dtu-
gu publicznego obliczany jest w stosunku do PKB, to wzrost PKB bezposrednio
przyczynit sie do obnizenia poziomu zadtuzenia w Albanii. Zmiana co do warto-
$ci kursu ALL/euro takze pozytywnie wplyneta na poziom zadtuzenia, poniewaz
najwieksza jego czes$é przypada na euro. Diug publiczny w Albanii od 2016 roku
przyjmuje tendencje spadkowa, a od 2014 roku podobna tendencja zauwazalna
jest takze w przypadku deficytu budzetowego. Mozna zatem stwierdzic, ze sytuacja
dlugu publicznego jest korzystna i wynika nie tylko ze spadku jego poziomu, ale
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takze ze spadku stop procentowych (Bajrami, 2020). Cho¢ dtug publiczny Albanii
spada, to jej zobowigzania warunkowe zaciggniete w ramach partnerstw publicz-
no-prywatnych rosna. Jesli chodzi o Bosnie i Hercegowineg, to jej dtug publiczny
jest do$é stabilny (Kisin, Masovi¢ & Ignjatovic, 2021).

Zupetnie inne tendencje mozna zauwazy¢ natomiast w przypadku gospodarki
Czarnogory, ktéra jest bardzo specyficzna pod tym wzgledem. Mimo sporej po-
datnosci na zagrozenia czesto szybko sie odradza, zaciagajac przy tym ogromne
pozyczki az do granic ptynnosci, w celu sptaty dochodéw przeznaczonych na
obstuge dlugu. Czarnogoéra odnotowata duze wahania dtugu publicznego, ktéry
na poczatku obecnego stulecia byt dosy¢ wysoki, natomiast w latach 2007-2008,
poprzedzajacych swiatowy kryzys gospodarczy, znaczaco spadt. W latach po wy-
stapieniu COVID-19 jego poziom znowu drastycznie poszybowal w gére. Ostatnimi
czasy jednym z gtéwnych tematow w Czarnogorze jest przeprowadzenie restruktu-
ryzacji dtugu zaciagnietego na budowe autostrady, ktérej wykonawca jest chiriski
inwestor. Che¢ zmiany warunkéw splaty spowodowana jest tym, ze Czarnogoéra,
podobnie jak inne kraje Batkanéw Zachodnich, posiada ograniczony dostep do
funduszy europejskich, a jej zapotrzebowanie na inwestycje w infrastrukture jest
duze. Nie podlega zatem watpliwosci, ze chiniskie projekty postrzegane sg przez
nia jako wyjatkowe szanse do rozwoju (Kisin, Masovi¢ & Ignjatovié, 2021).

Rozw6j gospodarek Batkandéw Zachodnich nastepuje w znacznie wolniejszym
tempie niz w przypadku krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Paristwa batkari-
skie oferuja podatnikom stosunkowo niskie stawki podatkowe, jednak sam proces
ich przygotowania i ptacenia trwa zbyt dtugo, a w dodatku jest on dosy¢ skompli-
kowany. Inng zaleta moze by¢ tania sita robocza, ale jej wydajnosc to zaledwie ok.
40% sSredniej UE. Jesli chodzi natomiast o bezrobocie, to kraje batkariskie odno-
towaly jego spadek, ale tylko ze wzgledu na znaczne migracje. Poziom korupcji
Balkan6w Zachodnich znaczaco przewyzsza Srednig unijng. Prawa wtasnosci nie
sg tam wystarczajaco chronione, a sady nie sa niezalezne. Taka sytuacja niewatp-
liwie zniecheca zagranicznych inwestoréw oraz przekiada sie na zahamowanie
wzrostu i rozwoju gospodarczego w tym regionie. Panstwem, ktére w szczegdl-
nosci musi zmaga¢ sie z problemem korupcji, jest Kosowo. Juz przed uzyskaniem
niepodlegtosci w 2008 roku korupcja byta tam widoczna, jednak jej poziom byt
niewspétmierny do obecnego. Na ten moment uznawana jest za jeden z trzech
gtéwnych probleméw Kosowa, tuz obok bezrobocia i ubdstwa, co w znacznej mie-
rze odzwierciedla trudng sytuacje gospodarcza kraju. Poziom korupcji jest tam
na tyle znaczacy, ze uwazany jest przez rzad Kosowa za wewnetrzne zagrozenie
dla bezpieczenstwa w panstwie (Brady, 2016).

Istotny jest fakt, iz przez pie¢ krajow nalezacych do UE nie zatwierdzito pan-
stwowosci Kosowa. Obliguje to Kosowo do unormowania relacji z Serbia. Kosowo
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wciaz nie zostalo w sposéb klarowny zintegrowane z UE, w przeciwienstwie do
pozostatych paristw nalezacych do omawianego regionu Batkanéw Zachodnich,
w przypadku ktérych ta integracja jest wyrazna. Sytuacja ta ma miejsce wiasnie
dlatego, ze pozostate pie¢ panstw nie potwierdza statusu panstwowosci Koso-
wa, a dwa z nich bardzo intensywnie sie temu sprzeciwiaja. Co wiecej Kosowo,
ze wzgledu na zdarzenia polityczne wewnatrz kraju, gospodarke o dos¢ niskiej
wydajnosci, brak wymiany gospodarczej oraz wyraznie stabe wiezi polityczne
i gospodarcze z innymi paristwami, zaczeto traci¢ mozliwos¢ partnerstwa han-
dlowego ze znaczna liczbg tych panstw, dla ktérych Kosowo jest krajem suwe-
rennym. Dodatkowo, istotnym faktem jest to, ze Serbia ze swoim agresywnym,
zdecydowanym podej$ciem, za ktérym stoi Rosja, wyraznie ja popierajac, podej-
muje dziatania dazace do podwazenia legitymacji Kosowa, uniewaznienia jego
autorytetu paristwowego w jak najszerszym zakresie na scenie miedzynarodowe;j
(Cakolli, 2020).

Ogodlnie rzecz biorac, kraje Batkanéw Zachodnich majg state trudnosci z sa-
modzielnym posuwaniem sie naprzdd i potrzebuja zewnetrznego wsparcia, aby
moc sie dalej rozwijaé. Dotychczas UE udzielita znaczacej pomocy finansowej
tym krajom za pomoca Instrumentéw Pomocy Przedakcesyjnej, a takze poprzez
skonstruowanie wytycznych dotyczacych przeprowadzenia niezbednych reform
(Endrédi-Kovacs et al., 2022).

3. Metody badawcze

Z racji tego, ze artykul jest pracg empiryczna, duze znaczenie dla wartosci rezul-
tatow analizy maja wykorzystywane metody badawcze, a takze zbiory danych.
Dokonujac analizy, w niniejszej publikacji postawiono nastepujace hipotezy
badawcze:

H1: wybrane do badania dane makroekonomiczne, takie jak wskaznik PKB,
stopa inflacji, przekazy pieniezne od 0s6b fizycznych oraz bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne, sg wlasciwymi determinantami, ksztattujacymi dtug publiczny
panstw zachodnich Batkanow;

H2: model pozwala na uzyskanie danych prognozowanych o duzej doktadnosci
wzgledem danych rzeczywistych.

Hipotezy badawcze bedzie mozna potwierdzi¢ lub im zaprzeczy¢, dokonujac
analizy regresji liniowej przy wykorzystaniu metody najmniejszych kwadratow.
Pozwoli to na utworzenie modelu oraz wyliczenie wspéiczynnikéw determinacji,
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ktére umozliwia zbadanie stopnia zaleznosci miedzy zmienng objasniana a zmien-
nymi objasniajacymi.

Metoda najmniejszych kwadratéw (MNK) polega z reguly na dopasowaniu mo-
delu liniowego do danych pomiarowych. Prekursorami tej metody na poczatku
X1X wieku byto dwéch matematykéw, Francuz Adrien Marie Legendre oraz Nie-
miec Carl Friedrich Gauss (Puchalski, 2022).

MNK zaliczana jest do najmniej skomplikowanych wersji modelu liniowego,
a co za tym idzie, niewatpliwie atutem tej metody jest jej zrozumiatoscé (Tatarczak,
2021). Przy klasycznej MNK nalezy uwzglednic i zrealizowa¢ caly zestaw zalo-
zen, ktére odnoszg sie m.in. do rozkladu sktadnikéw losowych danego modelu.
Estymator omawianej metody przy wskazanych warunkach charakteryzuje sie
oczekiwanymi cechami: jest rzetelny, spéjny i najbardziej trafny w grupie nieob-
cigzonych estymatoréw liniowych. Jednakze z tego wzgledu, iz sktadniki losowe
sa niewykrywalne, istnieje wiele przeszkéd w kontrolowaniu odnoszacych sie do
nich zatozen (Grzeskowiak, 2008).

Kolejnym waznym aspektem jest dopasowanie liniowej charakterystyki, opi-
sanej przy uzyciu linii prostej w kartezjariskim uktadzie wspdtrzednych, ktéra
prezentuje sie nastepujaco (Puchalski, 2022):

y=ax+b (1)
gdzie:
x — zmienna niezalezna,
a — wspdtczynnik kierunkowy prostej,
b — wyraz wolny, co ma najczesciej zastosowanie w praktyce metrologicznej,
gdy dokonywany jest pomiar wybranych punktéw parametru fizycznego.

Wobec tego stosowanie MNK pozwala na wyznaczanie takich parametrow pro-
stej, ktére sa najlepiej dopasowane do punktéw pomiarowych, i jest to regresja
prosta, tj. y wzgledem x, gdzie za pomocg x oznaczana jest wzgledna niezalezna.

Siegajac do MNK w celu oszacowania parametréw modelu ekonometrycznego
przyjmujacego postac (Grzeskowiak, 2008):

Y=t a;xt et taxgtE (2)

gdzie:

y — zmienna objasniana,

X1, X, ..., Xy — ZMienne objasniajace,

Qy, Q;, Ay, ..., A — parametry strukturalne,
& — sktadniki losowe,
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konieczne jest zastosowanie zatozen dotyczacych struktury stochastycznej
modelu. Typowy zestaw zatozen dotyczacych sktadnikéw losowych wyglada na-
stepujaco (Grzeskowiak, 2008):

1. Wartos¢ oczekiwana réwna sie zero: E(&;) dla kazdego i. Dlatego tez zgodnie
z tym zalozeniem zakldcenia reprezentowane przez sktadniki losowe majg zdol-
nos¢ do wzajemnej redukc;ji.

2. Wariancja jest stata: V(&) = o* dla kazdego i.

Konieczne jest wskazanie, ze w charakteryzowanej MNK wspdtczynniki a;, ktére
s estymatorami nieznanych parametréw a; (j=0, 1, 2, ..., k), selekcjonuje sie w taki
sposoéb, zeby suma kwadratow odchylen szacowanych wartosci zmiennej zaleznej
yod jej rzeczywistych wartosci y byta na jak najmniejszym poziomie. Obrazuje to
ponizszy wzor (Gladysz & Mercik, 2007):

Skonstruowany na podstawie powyzszych wytycznych model mozna wykorzy-
stywaé przy tworzeniu prognoz (Gtadysz & Mercik, 2007).

Predykcja lub prognozowanie — moze by¢ definiowane jako naukowa metoda
przewidywania tego, jak beda ksztattowacé sie przyszte procesy i zdarzenia. Pod-
czas procesu predykcji formutowany jest sad w odniesieniu do przyszlych stanéw
zjawisk i zdarzen nazywany prognoza (Amputa, 2012).

Jednym z rodzajéw predykcji ekonometrycznej jest prognoza punktowa, ktora
wyjasni¢ mozna jako prognoze zalezng wartosci oczekiwanej zmiennej egzoge-
nicznej y dla zdefiniowanych wartosci zmiennych objasnianych x, = (%, Xz, -, Xor),
bazujac na utworzonym réwnaniu regresji. Otrzymuje sie wtedy réwnanie o po-
staci (Gladysz & Mercik, 2007):

Vo= Qo+ a1 Xp + QoXpp + - + X (4)
Omawiajac prognozowanie ekonometryczne, konieczne jest wyréznienie ty-
péw miernikéw stuzacych do oceny tego, jak precyzyjne i adekwatne sa dokony-

wane prognozy. Podstawowe dwa takie mierniki to (Tatarczak, 2021):

» Dbtedy ex post — okreslaja adekwatno$¢ utworzonych prognoz poprzez wska-
zanie odchylent wartosci faktycznej okreslonego zjawiska od jego predykeji;
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» biedy ex ante — stuza do wskazania akceptowalnosci dokonanych prognoz
poprzez okreslenie przewidywanego odchylenia rzeczywistej wartosci kon-
kretnego zjawiska od jego predykcji.

Miara, ktéra pozwala na okreslenie stopnia dopasowania modelu do danych

rzeczywistych, jest btad standardowy sktadnika stochastycznego réwnania regre-
sji Se. Przyjmuje on postaé (Gladysz & Mercik, 2007):

2 AN\2
3 w18 L= 9
Ss_\/n—k—l - \/ n-k-1_ O

y: — oznacza faktyczna wartos¢ zmiennej egzogenicznej,

¥: — oznacza ustalona wartos¢, bazujac na modelu zmiennej egzogenicznej,
e:= Y.~ ¥ — ma zastosowanie przy wyliczaniu reszt modelu.

Istotne jest stwierdzenie, ze model tym doktadniej przedstawia stan faktyczny,
im mniejszg wartos¢ przyjmuje Se.

Aby okresli¢ doktadnosé dopasowania wartosci teoretycznych do danych ba-
dawczych, nalezy postuzy¢ sie wspotczynnikiem okreslajacym, w jakiej czesci
dany model jest w stanie wyjasnié zmienno$¢ predyktora. Wspdtczynnik ten nazy-
wany jest wspétczynnikiem determinacji R-kwadrat (R?) i moze zostaé wyliczony
za pomoca jednego z dwéch réwnowaznych wzordw. Pierwszy ze wzorow mozna
doprowadzi¢ do nastepujacej postaci (Nowakowski, 2011):

R2= 7;1 (yt_Y)z =1- ZL (_)’t_j}t)z 1 eTe —q1- yTy—aTXTy (6)
L1 (Yt_ﬁ)z =1 (yt_);)z YTY_nyz yTy_nyz
gdzie:

n — liczba prognoz,

V: — przewidywana wartos$¢ zmiennej objasnianej,

¥: — rzeczywista wartos¢ zmiennej objasnianej,

y — Srednia rzeczywista warto$¢ zmiennej objasnianej,
e'e — wektor reszt.

Drugi wzér na R* mozna zapisa¢ w postaci réznicy, uzywajac przy tym dodat-
kowo wspoéltczynnika zbieznosci (Gladysz & Mercik, 2007):
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R'=1-¢" (7)

gdzie:
¢° — wspbtczynnik zbieznosci.

Natomiast obliczenie wspétczynnika zbieznosci ¢’ jest mozliwe dzieki zasto-
sowaniu ponizszego wzoru (Gtadysz & Mercik, 2007):

2
n
2 =16t

“Tho-pr @

¢

Omawiany wspoétczynnik R’ w przypadku modelu liniowego, w ktérym wy-
stepuje wyraz wolny, przybiera wartosci z przedziatu od 0 do 1 (Nowakowski,
2011). Nalezy dodad, ze najczesciej wspdtczynnik ten przedstawiany jest w ujeciu
procentowym (Tatarczak, 2021). Jesli wspotczynnik determinacji osiaga poziom 1,
jest to rdGwnoznaczne z tym, ze model jest w stanie w stu procentach wytluma-
czy¢ kazde z wahan zmiennej objasniajacej, jezeli natomiast wspétczynnik ten
przyjmuje warto$ci w okolicach zera, §wiadczy to o tym, ze uzytecznos¢ modelu
jest na niskim poziomie badz model ten jest w ogdle nieprzydatny. Wazne jest
podkreslenie, ze dla modeli, ktdre sa wyznaczane w oparciu o znaczne ilosciowo
proéby, zazwyczaj wskazane jest, aby wspdtczynnik R” byt przynajmniej réwny 0,9.
W takim przypadku model okreslany jest jako wyjatkowo dobry, jest on w stanie
wytlumaczy¢ wiecej niz 90% odchylen zmiennej objasnianej (Nowakowski, 2011).
Mozna przyjac, ze akceptowalnym poziomem granicznym wspoiczynnika deter-
minacji jest warto$¢ zblizona do 0,6 (Gtadysz & Mercik, 2007).

Z kolei w celu okreslenia stopnia ,,proporcjonalnych” zaleznosci miedzy war-
to$ciami dwdch zmiennych nalezy uzyé wspdtczynnika korelacji. Najpopular-
niejszym jest tzw. wspétczynnik korelacji r-Pearsona, zwany réwniez jako wspot-
czynnik korelacji liniowej (Wilkowski, 2009). Przyjmuje on wartosci z przedziatu
-1 < r, < 1, gdzie zalezno$¢é korelacyjna cech jest tym silniejsza, im osiaggnieta
warto$¢ wspoétczynnika znajduje sie blizej 1 lub (-1). Przy zblizaniu sie do 0 sita
korelacji stabnie. Wz6r, za pomocg ktérego obliczany jest ten wspdtczynnik, ma
postac (Reklewski, 2020):

L Inba-D oY)
T @9 (- 9

©)
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4. Wyniki analizy

Jak juz zaznaczono wcze$niej, na wysoko$¢ dlugu wptywa wiele czynnikéw. Nie-
ktére z nich wplywaja pozytywnie, inne natomiast negatywnie. Jedne czynniki
beda ksztattowaly poziom badanej zmiennej objasnianej z mniejsza intensyw-
noscia, a inne ze znacznie wyrazniejsza. Ponizej przedstawiony zostanie model
dtugu publicznego, ktéry ma zobrazowac nasilenie oddzialywania wymienionych
we wprowadzeniu determinant, takich jak: wzrost PKB, inflacja, stopa bezrobocia,
przekazy pieniezne, bezposrednie inwestycje.
Model dtugu publicznego przyjmuje nastepujaca postaé:

dtug publiczny = o+ 1 X;+ B Xo+ B+ Xo+ By Xy + B5- X+ € (10)

Objasnienia:

Bo, Bi, Bz, Bs, B, Bs — wspoiczynniki okreslajace wplyw poszczegdlnych zmien-
nych,

X; — wzrost PKB,

X, — inflacja,

X; — stopa bezrobocia,

X, — przekazy pieniezne oséb fizycznych,

X; — bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Tabela 1. Model ditugu publicznego dla Albanii

Wspotczynnik | Blad standardowy t-Studenta Wartosé p
const 0,756665 0,141558 5,345 0,0002 o
Wzrost PKB ~0,0357811 0,188910 -0,1894 0,8532
Inflacja -1,20216 0,339525 -3,541 0,0046 ok
Stopa bezrobocia -1,83335 0,719094 -2,550 0,0270 xx
Przekazy pienigzne osdb 2,22555 0,622043 3,578 0,0043 ok
fizycznych (% PKB)
Bezposrednie inwestycje 0,192105 0,210808 0,9113 0,3817
zagraniczne (% PKB)

S sy ooz, | Siclniesndardo
Suma kwadratéw reszt 0,017924 Blad standardowy reszt 0,040366
Wsp. determ. R-kwadrat 0,795449 Skorygowany R-kwadrat 0,702472
F(5, 11) 8,555280 Warto$é p dla testu F 0,001605

Zrédto: Opracowanie wtasne
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dtug publiczny = 0,757 - 0,036X, — 1,202X, - 1,833X; + 2,225X, + 0,192X;

W przypadku Albanii, jak wskazuje tabela 1, wspétczynnik determinacji
uksztattowat sie na poziomie niemalze 80%, co oznacza, ze zmienne objasnia-
jace sa w stanie w blisko 80% wytlumaczy¢ zmiennos¢ zmiennej objasnianej,
ktora jest dtug publiczny, co moze wskazywacé na catkiem dobre dopasowanie
modelu. W tym przypadku skorygowany R-kwadrat przyjal nieco nizszy poziom,
co oznacza, ze pewne zmienne objasniane, w postaci nadmienianych juz wczesniej
w niniejszej pracy czynnikéw, moga nie wnosi¢ wyraznie istotnych wartosci do
skonstruowanego modelu. Majac na uwadze takie czynniki jak inflacja, przeka-
zy pieniezne o0séb fizycznych oraz stopa bezrobocia, mozna dostrzec, ze p-value
osiagnelo wartos¢ ponizej 5%. Na tej podstawie mozna stwierdzié, ze owe czynniki
w prezentowanym modelu sa statystycznie istotne i maja wyrazne oddziatywanie
na diug publiczny Albanii. W przypadku inflacji jej wspéiczynnik wyniést —1,202,
awzrost o 1 p.p. przyczynia sie do spadku dtugu publicznego w modelu o ponad
1 jednostke. Natomiast wspdtczynnik stopy bezrobocia wynidst -1,833, co méwi
o tym, Ze jej wzrost o 1 p.p. powoduje obnizenie zadluzenia tego kraju o niemalze
2 jednostki. Dodatni wspdtczynnik przy przekazach pienieznych wskazuje za to
na wzrost dtugu publicznego. Warto$¢ wspdtczynnika wyniosta 2,226, co oznacza,
ze wzrost przekazéw pienieznych o 1 p.p. wplywa na to, ze dlug rosnie o ponad
2 jednostki. W przypadku dwoch pozostatych zmiennych objasniajacych, a mia-
nowicie wzrostu PKB i bezposrednich inwestycji zagranicznych, nie mozna méwié
o znacznym ich wplywie na zadtuzenie publiczne Albanii, poniewaz wartos¢ p przy
obu tych czynnikach jest znacznie wyzsza od 0,05, czyli od przyjetego poziomu
istotnosci.

Tabela 2. Model dtugu publicznego dla Macedonii Pétnocnej

Wspotczynnik | Biad standardowy t-Studenta Wartosé p
const 0,699897 0,189374 3,696 0,0035 o
Wzrost PKB -0,253684 0,252721 —-1,004 0,3370
Inflacja 0,0223034 0,454211 0,04910 0,9617
Stopa bezrobocia -3,44190 0,961992 -3,578 0,0043 e
Przekazy pienigzne osob 2,70322 0,832159 3,48 0,0078 ik
fizycznych (% PKB)
Bezposrednie inwestycje ~0,0436080 0,282015 -0,1546 0,8799
zagraniczne (% PKB)
Sred.ma. arytmetyczna zmiennej 0,372471 Odc}.lylefnle standardowe zmiennej 0,108685
zaleznej zaleznej
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Suma kwadratéw reszt 0,032077 Blad standardowy reszt 0,054001
Wsp. determ. R-kwadrat 0,830278 Skorygowany R-kwadrat 0,753132
F(5, 11) 10,76240 Wartos¢ p dla testu F 0,000606

Zrédto: Opracowanie wiasne

dtug publiczny = 0,699 - 0,254X; + 0,022X, — 3,442X; + 2,703X, - 0,047 X;

Z tabeli 2 wynika, ze wartos¢ wspodtczynnika determinacji R-kwadrat w mo-
delu dla Macedonii Pélnocnej uksztaltowala sie na poziomie 83%, zatem mozna
stwierdzié, ze wybrane do badania zmienne objasniajace w 83% tlumaczg poziom
zadluzenia publicznego w Macedonii Péinocnej, natomiast pozostate 17% jest
konsekwencja innych czynnikéw badz przypadkowych odchylen. Swiadczy to
o dos¢ adekwatnym dopasowaniu modelu. Wartos¢ skorygowanego R-kwadrat
osiagneta nizszy poziom, a mianowicie 75%, oznacza to, ze niektére zmienne
w zastosowanym modelu moga nie mie¢ znaczacego wkitadu w wyjasnienie zmien-
nosci przyjetej zmiennej zaleznej. W przypadku stopy bezrobocia oraz przekazow
pienieznych od 0s6b fizycznych, tabela 2 ukazuje, ze wartos¢ p byta znacznie nizsza
niz poziom istotnosci 5%. Wskazuje to, ze te dwa wykorzystane do modelu czynniki
sg statystycznie istotne, a ich wplyw na wysokosé dtugu publicznego w Macedonii
Péinocnej jest znaczny. Wartos¢ wspotczynnika w modelu przy stopie bezrobocia
wyniosta —3,442, co méwi o tym, ze wzrost stopy bezrobocia o 1 p.p. prowadzi do
spadku zadluzenia publicznego o ponad 3 jednostki. Natomiast przy przekazach
pienieznych od 0séb fizycznych wysokos¢ wspdtczynnika w modelu byta réwna
2,703, co oznacza, ze wzrost wskazanych przekazéw pienieznych o 1 p.p. powo-
duje wzrost dlugu Macedonii Péinocnej o niemalze 3 jednostki. Koncentrujac sie
w tabeli 2 na pozostalych czynnikach, mozna dostrzec, ze p-value w duzym stopniu
przekraczalo stosowany poziom istotnosci. W zwiagzku z tym ich oddzialywanie
na wysokos¢ zmiennej objasnianej jest nizsze.

Tabela 3. Model diugu publicznego dla Bosni i Hercegowiny

Wspétczynnik | Blad standardowy t-Studenta Wartos$¢ p
const -0,0282381 0,196354 -0,1438 0,8882
‘Wzrost PKB -0,00677457 0,262036 —0,02585 0,9798
Inflacja ~0,594403 0,470952 -1,262 0,2330
Stopa bezrobocia 1,24852 0,997448 1,252 0,2366
Przekazy pienigzne oséb 1,90383 0,862830 2,206 0,0495 o
fizycznych (% PKB)
Bezposrednie inwestycje 0,00591171 0,292410 0,02022 0,9842
zagraniczne (% PKB)
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jﬁirtllisez}?:lrgiezjzna 0,375176 ;)ﬁg?ggnie standardowe zmiennej 0,072317
Suma kwadratéw reszt 0,034486 Btad standardowy reszt 0,055992
Wsp. determ. R-kwadrat 0,587870 Skorygowany R-kwadrat 0,400538
F(5, 11) 3,138122 Warto$¢ p dla testu F 0,052969

Zrédto: Opracowanie wtasne

diug publiczny = -0,028 — 0,007X, — 0,594X, + 1,249X; + 1,904X, — 0,006 X;

Dla modelu zbudowanego dla Bo$ni i Hercegowiny wspoétczynnik determi-
nacji R-kwadrat przyjat wartos¢ réwna blisko 59%. Mozna to zinterpretowac, ze
model ttumaczy w ok. 59% zmiennosci wielko$ci zadluzenia publicznego tego
kraju Batkan6éw Zachodnich. Taki poziom R-kwadrat moze wskazywad na $rednie
dopasowanie modelu. Skorygowany R-kwadrat w tym modelu byl wyraznie nizszy
niz R-kwadrat, poniewaz przyjmuje poziom ok. 40%. Swiadczy to o tym, Ze pewne
zmienne zastosowane przy tworzeniu modelu mogg by¢ nieistotne. Jak wyni-
ka z tabeli 3, wartos¢ p jedynie dla jednego z badanych czynnikéw ma znaczacy
wplyw na dtug publiczny Bosni i Hercegowiny i jest statystycznie istotna. Mowa
tu o przekazach pienieznych od oséb fizycznych, dla ktérych p-value osiagneto
poziom 0,0495. Jak widad, jest to wartos¢ wyraznie zblizona do przyjetego poziomu
istotnosci 5%. Wartos¢ wspoétczynnika w modelu dla tej zmiennej objasniajacej
wyniosta 1,904, co moze by¢ tltumaczone w nastepujacy sposob: zwiekszenie wyso-
kosci przekazow pienieznych od 0séb fizycznych o 1 p.p. prowadzi do zwiekszenia
dtugu publicznego o niemalze 2 jednostki. Pozostate cztery czynniki majg wartosci
pznacznie odbiegajace od poziomu istotnosci. W rezultacie mozna stwierdzic, ze
nie maja one istotnego wplywu na zadtuzenie publiczne w tym kraju. Najwyzsze
p-value mozna zaobserwowac dla bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Tabela 4. Model dtugu publicznego dla Serbii

Wspotcezynnik | Biad standardowy t-Studenta Wartosé p
const 1,14163 0,237036 4,816 0,0005 ok
Wzrost PKB -0,655569 0,915360 —-0,7162 0,4888
Inflacja ~1,59492 0,550402 -2,898 0,0145 ok
Stopa bezrobocia -0,247176 0,493713 -0,5006 0,6265
Przekazy pienigzne osob ~4,48572 2,79492 -1,605 0,1368
fizycznych (% PKB)
Bezposrednie inwestycje ~1,99839 1,41844 ~1,409 0,1865
zagraniczne (% PKB)
Sre.dma a.rytm.ety?zna 0,512353 Od?hyler.ne ste}ndz.n‘dowe 0,119732
zmiennej Zaleznej zmiennej zalezne]
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Suma kwadratéw reszt 0,089071 Blad standardowy reszt 0,089985
Wsp. determ. R-kwadrat 0,611675 Skorygowany R-kwadrat 0,435164
F(5, 11) 3,465362 Warto$é p dla testu F 0,039955

Zrédto: Opracowanie wiasne

dtug publiczny = 1,142 - 0,656 X, — 1,595X, — 0,247X; — 4,486X, — 1,998X;

W przypadku Serbii wspdlczynnik determinacji R-kwadrat osiagnat poziom
niewiele ponad 61%. Taka wartosc¢ tego wspodtczynnika moze wskazywacd na to, ze
model zostal dopasowany w $rednim stopniu. Ponadto skorygowane R-kwadrat
akurat w przypadku tego panstwa osiagneto dosy¢ niski poziom, gdyz jedynie
ok. 44%, co wiecej, nizszy niz R-kwadrat. W sytuacji gdy wystepuje taka réznica
miedzy R-kwadrat a skorygowanym R-kwadrat, mozna interpretowac, ze niektd-
re zmienne w modelu nie sg istotne. Tabela 4 wskazuje, ze inflacja jest jedynym
czynnikiem, dla ktérego p-value wyniosto 0,0145, a wiec przyjeto poziom ponizej
poziomu istotnosci 0,05. W zwiazku z tym ta zmienna objasniajaca jest istotna sta-
tystycznie i ma znaczacy wplyw na ksztattowanie sie dtugu publicznego w Serbii.
Wspolczynnik w modelu przy tej zmiennej wynidst -1,595. Oznacza to, ze wzrost
inflacji o 1 p.p. przyczynia sie do obnizenia sie dtugu publicznego o blisko 2 jed-
nostki. Reszta zmiennych objasniajacych wykorzystywanych do skonstruowania
modelu osiagneta wartosc¢ p istotnie powyzej ustalonego poziomu istotnosci, wiec
mozna powiedzied, ze te czynniki nie ukazaly znaczacego wplywu na zadluzenie
tego kraju. Najwyzsze p-value jest w przypadku stopy bezrobocia, gdyz osiaga az
0,6265.

Tabela 5. Model dtugu publicznego dla Czarnogéry

Wspdtczynnik | Biad standardowy t-Studenta Wartosé p
const 1,25919 0,271126 4,644 0,0007 ok
Wzrost PKB -1,07243 0,361821 -2,964 0,0129 ox
Inflacja ~1,80787 0,650293 ~2,780 0,0179 %
Stopa bezrobocia -6,31886 1,37728 -4,588 0,0008 e
Przekazy pienigzne osob 4,96898 1,19140 4171 0,0016 ik
fizycznych (% PKB)
Bezposrednie inwestycje 0,212658 0,403761 0,5267 0,6089
zagraniczne (% PKB)

Sedia ey ety
Suma kwadratéw reszt 0,065751 Blad standardowy reszt 0,077314
Wsp. determ. R-kwadrat 0,884082 Skorygowany R-kwadrat 0,831392
F(5, 11) 16,77897 Warto$é p dla testu F 0,000080

Zrédto: Opracowanie wtasne
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diug publiczny = 1,259 - 1,072X, - 1,808X; - 6,319X; + 4,969X, + 0,213X;

W modelu skonstruowanym dla Czarnogdry wspotczynnik determinacji R-kwa-
drat uksztaltowat sie na poziomie ponad 88%, co swiadczy o tym, ze model zo-
stal dobrze dopasowany. Wysokosc¢ skorygowanego R-kwadrat w tym przypadku
wynosita ok. 83% i informuje to o tym, Ze pewne zmienne w modelu moga nie
wnosi¢ duzej wartosci. W tym przypadku, jak wynika z tabeli 5, az cztery czynniki
sg istotne statystycznie, poniewaz wartos¢ p w ich przypadku wynosila znacznie
mniej niz poziom istnosci 5%. Bazujac na tym, mozna wywnioskowac, ze wzrost
PKB, inflacja, stopa bezrobocia oraz przekazy pieniezne od 0s6b fizycznych wy-
kazuja wyrazne oddzialywanie na wysokos¢ dtugu publicznego w Czarnogdrze.
Wartosé wspotczynnika w modelu dla wzrostu PKB wynosita —1,072, co mowi
o tym, ze wzrost PKB o 1 punkt procentowy prowadzi do zmniejszenia sie dlugu
o ponad 1 jednostke. Wspéiczynnik dla inflacji przyjat poziom -1,808, co oznacza,
ze wzrost inflacji o 1 p.p. powoduje spadek zadtuzenia publicznego o prawie 2 jed-
nostki. W przypadku stopy bezrobocia wspdtczynnik osiggnat wartos$é -6,319, co
swiadczy o tym, ze wzrost stopy bezrobocia o 1 p.p. przyczynia sie do obnizenia
dlugu o ponad 6 jednostek. Natomiast wspétczynnik w omawianym modelu przy
przekazach pienieznych oséb fizycznych osiggnat dodatnia wartosé 4,969, zatem
wzrost tychze przekazéw o 1 p.p. prowadzi do wzrostu zadluzenia publicznego
w Czarnogorze o blisko 5 jednostek. Jedynie dla bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych p-value byto wyzsze niz poziom istotnosci, dlatego mozna zauwazy¢, ze
nie maja one istotnego wplywu na ksztaltowanie sie dtugu publicznego akurat
w tym kraju.

Tabela 6. Tablica korelacji dla badanych zmiennych

. Macedonia Bosnia . .
Albania ) . . Serbia Czarnogora
Wyszczegdlnienie Péinocna i Hercegowina
Diug (% PKB)

Dlug (% PKB) 1 1 1 1 1
‘Wzrost PKB —-0,147043 0,039744 -0,26521 -0,20396 -0,30074
Inflacja —0,470780 0,121479 —0,4904 —0,61638 —0,28005
Stopa bezrobocia -0,278816 -0,67776 0,312177 -0,05894 -0,45264
Przekazy pienigzne osob 0,715709 0,728041 0,561001 -0,26973 0,740781
fizycznych (% PKB)
Bezposrednie inwestycje ~0,55669 -0,64367 -0,30674 -0,43646 -0,58537
zagraniczne (% PKB)

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Tabela 6 przedstawia korelacje miedzy zmienng objasniana, czyli dlugiem
publicznym, a wymienionymi zmiennymi objasnianymi w badanym regionie

Balkan6éw Zachodnich. Wynika z niej, Zze w przypadku Albanii, Macedonii Pét-
nocnej, Bosni i Hercegowiny oraz Czarnogéry najwyzszy wptyw na ksztaltowanie
sie zadluzenia panstwa mialy przekazy pieniezne od 0séb fizycznych. Wraz z ich

wzrostem zwiekszeniu ulegal réwniez diug publiczny. Jedynie w przypadku Ser-
bii najwieksze oddzialywanie na zmienng objasniang miata inflacja. Wzrost tego
czynnika prowadzit do obnizania sie zadtuzenia we wskazanym panstwie.

Tabela 7. Prognoza dlugu publicznego dla Albanii

Rok Dtug (% PKB) Prognoza Btad standardowy 95% przedziat ufnosci
2007 0,536000 0,525440 0,0487174 (0,418214, 0,632666)
2008 0,551000 0,519637 0,0478571 (0,414304, 0,624970)
2009 0,597000 0,599162 0,0526465 (0,483287, 0,715036)
2010 0,577000 0,650148 0,0436099 (0,554163, 0,746132)
2011 0,594000 0,623438 0,0455729 (0,523133, 0,723744)
2012 0,621000 0,650676 0,0460553 (0,549309, 0,752043)
2013 0,704000 0,660580 0,0453479 (0,560770, 0,760390)
2014 0,720000 0,716587 0,0431761 (0,621557, 0,811617)
2015 0,737000 0,705811 0,0438937 (0,609201, 0,802420)
2016 0,733000 0,689160 0,0449424 (0,590243, 0,788078)
2017 0,719000 0,692713 0,0427808 (0,598553, 0,786873)
2018 0,695000 0,699865 0,0442770 (0,602412, 0,797318)
2019 0,674000 0,722678 0,0462916 (0,620791, 0,824566)
2020 0,758000 0,737972 0,0522709 (0,622924, 0,853019)
2021 0,752000 0,744109 0,0501882 (0,633645, 0,854572)
2022 0,655000 0,648381 0,0518070 (0,534354, 0,762407)
2023 0,598000 0,634645 0,0469687 (0,531268, 0,738023)

Sredni blad predykcji ME = 1,4368e-16

Pierwiastek btedu sredniokwadratowego RMSE = 0,032471

Sredni btad absolutny MAE = 0,026425

Sredni blad procentowy MPE = -0,23231

Sredni absolutny btad procentowy MAPE = 4,1

Zrédto: Opracowanie wiasne

W tabeli 7 przedstawiono wyniki modelu prognozy dtugu publicznego dla Alba-

nii. Sredni blad predykcji (ME) przyjat warto$¢ w okolicach 0, co oznacza, ze model

nie wykazuje zadnego istotnego przesuniecia prognozy w stosunku do rzeczywi-

stych wartosci. Jednocze$nie wartosci btedéw bezwzglednych (RMSE, MAE) pozo-

staja na niskim poziomie. MAE wynidst 0,026, co oznacza, Ze przecietne odchylenie
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prognozy od wartosci rzeczywistej wynosi 2,6 p.p. dtugu publicznego w relacji do
PKB. Wskazuje to na dobrg precyzje modelu w przewidywaniu zmiennej. RMSE
przyjal wartos¢ 0,032 i jest wyzszy niz MAE. Oznacza to, ze niektdre pojedyncze
btedy sg wieksze od sredniego poziomu btedu, ale ich wplyw nie jest drastyczny.
RMSE ponizej 5 p.p. wskazuje, ze model jest bardzo doktadny i nie wystepuja duze
wahania bledéw pomiedzy prognozami a rzeczywistymi danymi. Dobre odwzo-
rowanie historycznych tendencji potwierdza réwniez btad standardowy, ktéry
w calym badanym okresie nie przekracza 0,05.

Tabela 8. Prognoza diugu publicznego dla Macedonii Pétnocnej

Rok Dtug (% PKB) Prognoza Btad standardowy 95% przedziat ufnosci
2007 0,235000 0,148792 0,0651733 (0,00534621, 0,292237)
2008 0,206000 0,262918 0,0640225 (0,122006, 0,403831)
2009 0,237000 0,238766 0,0704295 (0,0837513, 0,393780)
2010 0,243000 0,281869 0,0583406 (0,153462, 0,410275)
2011 0,277000 0,308808 0,0609667 (0,174622, 0,442995)
2012 0,337000 0,355269 0,0616120 (0,219662, 0,490876)
2013 0,340000 0,342498 0,0606656 (0,208974, 0,476022)
2014 0,380000 0,387256 0,0577603 (0,260126, 0,514385)
2015 0,381000 0,391477 0,0587202 (0,262235, 0,520719)
2016 0,398000 0,377846 0,0601231 (0,245516, 0,510176)
2017 0,394000 0,420411 0,0572315 (0,294446, 0,546377)
2018 0,404000 0,449661 0,0592331 (0,319290, 0,580032)
2019 0,404000 0,451678 0,0619281 (0,315375, 0,587981)
2020 0,508000 0,458170 0,0699271 (0,304262, 0,612079)
2021 0,527000 0,459642 0,0671408 (0,311866, 0,607418)
2022 0,516000 0,527811 0,0693064 (0,375268, 0,680353)
2023 0,545000 0,469130 0,0628340 (0,330833, 0,607426)

Sredni btad predykcji ME =9,143e-17

Pierwiastek btedu $redniokwadr. RMSE = 0,043439

Sredni btad absolutny MAE = 0,035226

Sredni blad procentowy MPE = -1,2062

Sredni absolutny btad procentowy MAPE = 10,413

Zrédto: Opracowanie wtasne

Jak wynika z prognozy dtugu publicznego dla Macedonii Péinocnej przedsta-
wionego w tabeli 8, ME wyniést blisko 0, co moze wskazywaé na niewystepowanie
statych odchylen miedzy prognozami a danymi faktycznymi. Biorac pod uwage
warto$ci RMSE i MAE, mozna zauwazyc, ze uksztattowaly sie one na niewielkim
poziomie. MAE réwny 0,035 mowi o tym, ze Srednia réznica miedzy prognozami
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a faktycznymi wartosSciami zadluzenia panstwa w stosunku do PKB wynosi 3,5 p.p.
MAE wykazatl nizsza wartos¢ niz RMSE. W zwigzku z tym $redni poziom btedu
jest nizszy od pewnych pojedynczych bteddéw prognozy. Ze wzgledu na tak niskie
warto$ci MAE i RSME model mozna okresli¢ jako precyzyjny, na co wskazuje takze
zblizona wartos$¢ btedu standardowego we wszystkich okresach.

Tabela 9. Prognoza dlugu publicznego dla Bosni i Hercegowiny

Rok Dtug (% PKB) Prognoza Btad standardowy 95% przedziat ufnosci
2007 0,187000 0,296412 0,0675754 (0,147679, 0,445144)
2008 0,310000 0,257398 0,0663821 (0,111291, 0,403504)
2009 0,364000 0,330195 0,0730253 (0,169468, 0,490923)
2010 0,422000 0,406141 0,0604909 (0,273002, 0,539281)
2011 0,410000 0,412161 0,0632137 (0,273029, 0,551294)
2012 0,436000 0,432053 0,0638828 (0,291447, 0,572658)
2013 0,438000 0,436220 0,0629015 (0,297775, 0,574665)
2014 0,472000 0,427605 0,0598891 (0,295790, 0,559420)
2015 0,464000 0,403935 0,0608844 (0,269929, 0,537941)
2016 0,449000 0,403792 0,0623391 (0,266585, 0,541000)
2017 0,386000 0,363888 0,0593408 (0,233280, 0,494497)
2018 0,349000 0,349854 0,0614162 (0,214678, 0,485030)
2019 0,332000 0,358808 0,0642106 (0,217481, 0,500134)
2020 0,371000 0,437886 0,0725044 (0,278305, 0,597467)
2021 0,356000 0,420631 0,0696155 (0,267408, 0,573854)
2022 0,310000 0,334606 0,0718609 (0,176441, 0,492770)
2023 0,322000 0,306415 0,0651498 (0,163021, 0,449809)

Sredni blad predykcji ME =-7,8369e-17

Pierwiastek btedu $redniokwadr. RMSE = 0,04504

Sredni btad absolutny MAE = 0,034748

Sredni blad procentowy MPE =-2,1861

Sredni absolutny btad procentowy MAPE = 10,929

Zrédto: Opracowanie wiasne

Model prognozy dlugu publicznego w tabeli 9 dotyczy Bosni i Hercegowiny.
ME przy tym modelu znajduje sie na poziomie bardzo bliskim 0, co sugeruje, Ze
nie ma systematycznego btedu i model jest dobrze dopasowany. MAE wynidst
0,035, zatem zaprognozowane wartosci dtugu réznily sie srednio o 3,5 p.p. od tych
realnych, co $wiadczy o duzej precyzyjnosci modelu. Niewiele wieksza wartosé,
bo 0,045, przyjal RMSE. Jego poziom réwniez potwierdza dopasowanie modelu
i$wiadczy o generowaniu wynikéw bliskich rzeczywistej wartosci zmiennej. Blad
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standardowy w calym badanym okresie jest pordwnywalny, dlatego tez prognoze
mozna uznac za stabilna.

Tabela 10. Prognoza dlugu publicznego dla Serbii

Rok Dtug (% PKB) Prognoza Btad standardowy 95% przedziat ufnosci
2007 0,312000 0,370621 0,110518 (0,127373, 0,613869)
2008 0,306000 0,433256 0,105806 (0,200378, 0,666134)
2009 0,339000 0,424068 0,112564 (0,176316, 0,671819)
2010 0,398000 0,483675 0,106851 (0,248496, 0,718853)
2011 0,437000 0,367957 0,117881 (0,108502, 0,627412)
2012 0,539000 0,559086 0,106483 (0,324718, 0,793454)
2013 0,564000 0,521807 0,100126 (0,301431, 0,742183)
2014 0,662000 0,653804 0,102022 (0,429254, 0,878353)
2015 0,699000 0,587794 0,0965121 (0,375373, 0,800216)
2016 0,674000 0,614533 0,0969892 (0,401061, 0,828005)
2017 0,575000 0,566807 0,0941576 (0,359568, 0,774047)
2018 0,533000 0,516493 0,0992601 (0,298023, 0,734963)
2019 0,517000 0,544006 0,0989921 (0,326126, 0,761886)
2020 0,569000 0,665207 0,110788 (0,421364, 0,909050)
2021 0,562000 0,549350 0,103445 (0,321669, 0,777032)
2022 0,535000 0,391382 0,106844 (0,156219, 0,626545)
2023 0,489000 0,460155 0,106975 (0,224704, 0,695605)

Sredni blad predykcji ME = 9,4695e~-17

Pierwiastek btedu $redniokwadr. RMSE =0,072384

Sredni btad absolutny MAE =0,058814

Sredni btad procentowy MPE = -2,5934

Sredni absolutny btad procentowy MAPE = 13,036

Zrédto: Opracowanie wtasne

W przypadku Serbii ME uksztaltowal sie na poziomie réwnym niemalze 0.
Méwi to o tym, Ze nie istnieje regularne odchylenie prognoz w stosunku do rzeczy-
wistych danych. Zaréwno RMSE, jak i MAE przyjal niskie wartosci, co przedstawia
tabela 10. Warto$¢ RMSE wyniosta 0,072, co oznacza, ze przecietna rozbieznosé
danych prognozowanych dotyczacych diugu publicznego od tych faktycznych
jest réwna 7,2 p.p. MAE natomiast wyniést blisko 0,059. Tak niski poziom RMSE
i MAE $wiadczy o tym, ze btedy prognozy sa nieznaczne i model efektywnie oddaje
dane rzeczywiste, o czym méwi réwniez zblizona warto$é btedu standardowego
w kazdym z analizowanych lat.
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Tabela 11. Prognoza diugu publicznego dla Czarnogéry

Rok Dtug (% PKB) Prognoza Btad standardowy 95% przedziat ufnosci
2007 0,318000 0,218235 0,0933085 (0,0128639, 0,423605)
2008 0,342000 0,310086 0,0916609 (0,108342, 0,511831)
2009 0,437000 0,490856 0,100834 (0,268922, 0,712790)
2010 0,450000 0,521957 0,0835262 (0,338117, 0,705797)
2011 0,486000 0,493321 0,0872860 (0,301206, 0,685436)
2012 0,569000 0,612199 0,0882099 (0,418051, 0,806348)
2013 0,587000 0,570883 0,0868549 (0,379717, 0,762049)
2014 0,634000 0,719696 0,0826954 (0,537685, 0,901707)
2015 0,688000 0,696035 0,0840697 (0,510999, 0,881071)
2016 0,664000 0,671451 0,0860782 (0,481994, 0,860908)
2017 0,662000 0,707442 0,0819382 (0,527097, 0,887786)
2018 0,719000 0,747400 0,0848040 (0,560747, 0,934052)
2019 0,788000 0,794149 0,0886625 (0,599004, 0,989293)
2020 1,07300 0,945256 0,100115 (0,724905, 1,16561)
2021 0,856000 0,729992 0,0961255 (0,518421, 0,941563)
2022 0,706000 0,705860 0,0992260 (0,487466, 0,924255)
2023 0,615000 0,659183 0,0899594 (0,461184, 0,857182)

Sredni blad predykcji ME = 4,2286e-16

Pierwiastek btedu $redniokwadr. RMSE =0,062191

Sredni btad absolutny MAE = 0,047257

Sredni btad procentowy MPE =-0,11193

Sredni absolutny btad procentowy MAPE = 8,3585

Zrédto: Opracowanie wiasne

Biorac pod uwage prognoze diugu publicznego Czarnogéry ukazana w tabe-

li 11, mozna zaobserwowad, ze ME przyjat wartosc zblizong do 0. Zatem model nie

przedstawia trwaltego przesuniecia danych prognozowanych wzgledem obserwo-

wanych wartosci dtugu publicznego w omawianym panstwie. RMSE uksztattowat

sie na niewielkim poziomie, tak samo MAE. Wartos¢ MAE bliska 0,047 $wiadczy
o tym, ze odchylenie prognoz diugu od wartosci faktycznych, ktére zadtuzenie
przyjmowato na przestrzeni lat 2007-2023, wynosi 4,7 p.p. MOwi to o znacznej

doktadnosci predykcji. Ich stabilnos$é potwierdzaja réwniez standardowe bledy
prognozy na poziomie bardzo podobnym w kazdym z badanych okreséw.
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5. Podsumowanie

Celem niniejszego artykulu byta ocena wplywu wskazanych w powyzszej czesci
czynnikéw na zadtuzenie krajéw Batkandéw Zachodnich. Podsumowujac wyniki
analizy dotyczace dtugu publicznego dla pieciu panstw nalezacych do regionu
Batkanéw Zachodnich, mozna zauwazy¢, ze w przypadku Albanii, Macedonii Pét-
nocnej, Bosni i Hercegowiny oraz Czarnogdry najwiekszy wplyw na zadtuzenie
wykazywaly przekazy pieniezne od 0s6b fizycznych. Wniosek ten wynika zaréwno
z przedstawionego modelu dtugu publicznego, ktéry wykazal niski poziom p-value
w kazdym z tych panstw dla wskazanego czynnika, jak i z zaprezentowanej tablicy
korelacji. Wspotzalezno$é miedzy ta zmienng objasniajaca a zmienng objasniang
dla tych panstw jest najsilniejsza, a jej dodatnia wartos¢ §wiadczy o wzroscie dlugu
publicznego wraz ze wzrostem tego czynnika. Jedynym krajem, w ktérym zauwa-
zy¢ mozna inng tendencje, jest Serbia. W tym paristwie wartos¢ p, tak samo jak
tablica korelacji, wskazuja na to, zZe to inflacja miata najwiekszy wptyw na zadtu-
zenie panistwowe. Wzrost inflacji prowadzi do poglebiania sie dlugu tego kraju, co
jest zgodne z obserwowanymi tendencjami gospodarczymi, gdyz wyzsza inflacja
wiaze sie z wiekszymi wplywami do budzetu pochodzacymi z podatkéow, a tak-
Ze zmniejszeniem realnej wartosci dlugu. W zwiazku z powyzszym hipoteza H1
spetniona jest tylko czesciowo, poniewaz nie we wszystkich badanych paristwach
pelen zestaw wskazanych czynnikéw, tzn. PKB, inflacja, stopa bezrobocia, przekazy
pieniezne od 0sdb fizycznych oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne, wplynat
w takim samym stopniu na zadtuzenie. W kazdym z tych krajéw tylko niektére
czynniki wykorzystane w modelu wykazaly oddzialywanie na zmienna objasniana,.

Skonstruowany model dtugu publicznego, ze wzgledu na bardzo dobre do-
pasowanie ksztattujacych go czynnikdw, pozwala na trafna prognoze obarczona
minimalnym bledem. Sredni ME przy prognozach, w kazdym analizowanym pan-
stwie, wynosil praktycznie 0. Model jest zatem neutralny i nie ma tendencji do
szczegoblnego zanizania lub zawyzania prognoz. RMSE oraz MAE réwniez wskazuja
na niski poziom bledéw i wysoka precyzje prognoz. Prawidlowym bedzie zatem
stwierdzenie, ze postawiona hipoteza H2 jest prawdziwa, a przedstawione progno-
zy w minimalnym stopniu odbiegaja od rzeczywistych wartosci dtugu publicznego
na przestrzeni lat 2007-2023.

Badany okres podczas analizy zostal podzielony réwniez na mniejsze prze-
dzialy czasowe (6-letnie), aczkolwiek wyniki analizy ksztaltowaly sie na bardzo
zblizonym poziomie do tych otrzymanych dla calego badanego okresu, w zwigzku
z tym ograniczono sie do przedstawienia prognozy na przestrzeni wszystkich lat.

Potwierdzeniem dla wynikéw analizy sa rezultaty badan prowadzonych przez
innych autordéw, ktérzy réwniez utrzymywali, Ze na wzrost zadtuzenia zagranicz-
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nego w znacznym stopniu wplynely inwestycje oraz inflacja. Ponadto zauwazyli
oni, iz istotne oddzialywanie na zwiekszenie dtugu wykazuje takze wzrost popu-
lacji w tych panstwach (Dauti & Voka, 2022).

Zarzadzanie dtugiem publicznym jest bardzo wazne, poniewaz ma on ogromny
wplyw na funkcjonowanie kazdego panstwa. W przypadku krajow nalezacych do
Balkan6w Zachodnich istotne jest zachowanie zréwnowazonej polityki fiskalnej
i uwzglednianie zaré6wno biezacych potrzeb budzetowych panstwa, jak i przy-
sztych zobowigzan. Kluczowymi elementami, ktére moga poméc w stabilizacji
dlugu publicznego, sa m.in. reformy strukturalne, optymalizacja wydatkéw pub-
licznych oraz dzialania stymulujace wzrost gospodarczy.

Bibliografia

Amputa, D. (2012). Proces predykcji zdarzen i zjawisk. Problemy Techniki Uzbrojenia, 41(122),
65-78.

Bajrami, E. (2020). The impact of public debt on economic growth in Albania. The Romanian
Economic Journal, 23(77), 101-116.

Brady, S.A. (2016). Anti-corruption justice and collaboration in Kosovo: Challenges and
recommendations. U4 Anti-Corruption Brief, Chr. Michelsen Institute, U4 Brief, 2016:7.

Cakolli, E. (2020). Kosovo: Between universal non-recognition and “derecognitions”. Konrad
Adenauer Stiftung (KAS).

Dauti, B., & Voka, I. (2022). External Debt and Economic Growth in the Western Balkan
Countries, with special focus to Albania, Kosovo and North Macedonia in the course of
the pandemic COVID-19. WSEAS Transactions On Business And Economics, 19, 1303-1317.

Endrédi-Kovécs, V., Galambos, A., Jovanovié, B., & Siljak, D. (2022). The economic situation
of the Western Balkans: An untapped potential? Institute for Foreign Affairs and Trade.

Gladysz, B., & Mercik, J. (2007). Modelowanie ekonometryczne. Studium przypadku (wyd. 2).
Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskie;j.

Gérniewicz, G. (2012). Diug publiczny: Historia, terazniejszosc, przyczyny i perspektywy. Ofi-
cyna Wydawnicza Mirostaw Wroctawski.

Grzeskowiak, A. (2008). Polaczenie klasycznego i nieklasycznego podej$cia w celu wykry-
wania niejednorodnosci wariancji sktadnikéw losowych modelu ekonometrycznego.
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 27, Ekonometria, 22, 45-55.

Heimberger, P., Jovanovié, B., Madzarevic-Sujster, S., Piontek, T., & Tevdovski, D. (2024).
Fiscal governance in the Western Balkans: An analysis of fiscal rules, fiscal councils,
and medium-term budgetary frameworks. wiiw Research Report 478.

Bilalli, D. (2024). Determining the Threshold of Public Debt in the Western Balkan Coun-
tries. Trends in Economics, Finance and Management Journal, 6(2), 81-91.

International Monetary Fund. (n.d.). International Monetary Fund homepage. https://www.
imf.org/en/Home

Kisin, J., Masovi¢, A., & Ignjatovic, J. (2021). Growing public debt as a result of the COVID-19
pandemic in the Western Balkans region: The case of North Macedonia and Serbia.
Poslovna Ekonomija, 15(2), 66-85. https://doi.org/10.5937/poseko20-35315

Koczan, Z. (2015). Fiscal deficit and public debt in the Western Balkans: 15 years of economic
transition. IMF. https://doi.org/10.5089/9781513566399.001


https://www.imf.org/en/Home
https://www.imf.org/en/Home
https://doi.org/10.5937/poseko20-35315
https://doi.org/10.5089/9781513566399.001

150 KINGA KOZAK, NATALIA KUREK

Laskowski, P. (2010). Paristwowy dtug publiczny jako czynnik majacy istotne znaczenie dla
gospodarki budzetowej samorzadu terytorialnego w Polsce. Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, 111.

Leka, B. (2020). An overview of the pandemic impact in the economy of Albania. The Ro-
manian Economic Journal, 23(77), 85-100.

Malewska, A. (2020). Diug publiczny a potega paristwa. Horyzonty Polityki, 10(33). https://
doi.org/10.35765/HP.2019.1033.06

Nikoloski, A., & Nedanovski, P. (2017). Public debt dynamics and possibilities for its projec-
tion — The case of the Republic of Macedonia. Dubrovacki medunarodni ekonomski susreti
(DIEM), Dubrownik.

Novovié, M., Lukié, A., & Marjanovié, N. (2023). Public debt of the Republic of Serbia in the
new millennium: Analysis of the situation and future trends. Ekonomski Signali, 18(2),
13-32. https://doi.org/10.5937/ekonsig2302013N

Nowakowski, EW. (2011). Podstawy ekonometrii z elementami algebry liniowej. Wszechnica
Polska — Szkota Wyzsza Towarzystwa Wiedzy Powszechnej.

Puchalski, J. (2022). Uogélniona metoda najmniejszych kwadratow. Metrologia i Probierni-
ctwo: Biuletyn Gtownego Urzedu Miar, 1(28), 45-56.

Radonji¢, M., Purasinovié, J., Radovié, M., & Cerovi¢ Smolovié, J. (2020). Public debt dy-
namics in the Western Balkans: Do social expenditures and economic growth matter?
Revija za socijalnu politiku, 27(1), 1-20.

Reklewski, M. (2020). Statystyka opisowa. Teoria i przyktady. Patistwowa Uczelnia Zawodowa
we Wioctawku.

Shera, A., Shahini, L., & Dosti, B. (2015). Financial crisis effect on public debt in Western
Balkans countries. Journal of Knowledge Management, Economics and Information Tech-
nology, 5(1).

Tatarczak, A. (2021). Ekonometria. 20. Innovatio Press.

Trenovski, B., & Mijovic-Spasova, T. (2018). Public debt in Southeast Europe: Why to enable
public participation? Balkan Monitoring Public Finances.

Wilkowski, A. (2009). O wspotczynniku korelacji. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Ekonometria, 26.

World Bank. (n.d.). World Bank Open Data. https://data.worldbank.org

Determinants and Modelling of Public Debt
in the Western Balkan Countries

Abstract. The aim of the article is to determine the impact of the Gross Domestic Product
(GDP), inflation, the unemployment rate, personal remittances and foreign direct invest-
ments on the public debt of the Western Balkan countries using a regression model obtained
by applying the least squares method (LSM). An assessment was also made of the good-
ness of fit, i.e. the degree to which values of debt predicted by the model were similar to
those actually observed between 2007 and 2023. The results indicate that the impact of the
explanatory variables was different in each of the analyzed countries. Taking into account
the correlation coefficients, personal remittances were found to have the biggest impact
on the increase in public debt in all countries except Serbia, where inflation was the factor
most strongly correlated with the response variable. Given the fact that mean estimation
errors were negligible, it can be concluded that the resulting model is adequate and can
be used to forecast public debt in other countries.

Keywords: Western Balkans, public debt, least squares method, linear regression model,
prediction


https://doi.org/10.35765/HP.2019.1033.06
https://doi.org/10.35765/HP.2019.1033.06
https://doi.org/10.5937/ekonsig2302013N
https://data.worldbank.org/

