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Wstep

1 stycznia 2009 r. mineto 10 lat od rozpoczecia trzeciego etapu wdrazania unii gospo-
darczej i walutowej (UGW) w ramach Unii Europejskiej (UE). Kraje cztonkowskie UE,
ktore przyjety wspolng walute w 1999 r., zgromadzity szereg doswiadczen polityki gospo-
darczej prowadzonej w warunkach ujednoliconej polityki pienieznej i kursowej. Odno-
si sie to w szczegdlnosci do polityki fiskalnej, ktora pozostaje podstawowym narzedziem
polityki dostosowawczej panstw cztonkowskich i w gestii ktorej lezy ksztaltowanie strony
dochodowej i wydatkowej finanséw publicznych. Polityka ta po utworzeniu UGW funk-
cjonuje juz w nowych ramach nakreslonych przez fiskalne kryteria konwergencji nomi-
nalnej oraz procedury dyscypliny fiskalnej okreslane przez tzw. Pakt Stabilno$ci i Wzrostu
(Stability and Growth Pact, SGP). Doswiadczenia polityki fiskalnej, jakie panstwa strefy
euro zyskaly w tych okolicznosciach, moga z kolei postuzy¢ Polsce, jako krajowi kandy-
dujacemu do UGW. Polscy decydenci gospodarczy moga wszak korzysta¢ w formutowa-
niu optymalnych wyboréw polityki fiskalnej zaréwno z pozytywnych doswiadczen krajow
z powodzeniem przestrzegajacych regul fiskalnych UGW; jak i unika¢ btedow tych, ktére
w strefie euro mialy problemy ze zréwnowazeniem finanséw publicznych.

Celem opracowania jest odpowiedz na pytanie, jak ksztaltowalo sie dos§wiadczenie wy-
branych krajow strefy euro w obszarze finanséw publicznych i jakie wnioski z niego moze
wyciggng¢ Polska. Praca sklada sie z trzech czesci. W czesci pierwszej zostang zarysowane
zasady prowadzenia polityki fiskalnej w ramach UGW, a takze konsekwencje, jakie niosa
one dla finanséw publicznych panstw wchodzacych w skltad tego grupowania. W czesci
drugiej, zostanie przeprowadzone poglebione badanie doswiadczen w przedmiotowej
dziedzinie trzech wybranych krajow czlonkowskich strefy euro: Niemiec, Portugalii oraz
Finlandii. Zostanie przeanalizowane ksztattowanie si¢ salda sektora finanséw publicznych
w wybranych krajach, zaréwno w ujeciu ogélnym, jak i strukturalnym. Nastepnie, badaniu
zostanie poddane cykliczne usytuowanie polityki fiskalnej w tych krajach. Te cz¢$¢ opra-
cowania zamknie analiza procesu tzw. dostosowania fiskalnego w Niemczech, Portugalii
i Finlandii, przeprowadzonego po przyjeciu wspolnej waluty przez te kraje. Wnioski dla
Polski ptynace z analizy zawartej w czg¢sci drugiej zostang sformutowane w trzeciej czesci.
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Ramy polityki fiskalnej w strefie euro oraz ich konsekwencje
dla panstw czlonkowskich

Jednym z postulatéw teorii optymalnych obszaréw walutowych' (OOW) jest centra-
lizacja polityki fiskalnej, ktéra ma redystrybuowa¢ dochody migdzy regionami w celu
kompensacji negatywnych efektéw wstrzaséw gospodarczych w warunkach unii mone-
tarnej. Jednakze ze wzgledéw natury politycznej’, Traktat o Unii Europejskiej (TEU),
ktéry ustanowil uni¢ gospodarczg (UGW) i monetarna w ramach Unii, w przeciwien-
stwie do polityki pieni¢znej i kursowej, nie przewiduje centralizacji polityki fiskalnej,
ograniczajac sie jedynie do koordynacji polityk narodowych w tej dziedzinie.

W ramach koordynacji, przyjeto reguly fiskalne dla maksymalnej wielkoséci deficytu
i zadluzenia sektora finanséw publicznych (general government), ktérych ranga zostata
podkreslona przez wlaczenie ich w poczet kryteriow konwergencji nominalnej, kwalifi-
kujacych do uczestnictwa w UGW. Wedtug art. 126 TEU® i towarzyszacemu mu proto-
kotu 5* maksymalna dopuszczalna wysoko$¢ deficytu sektora finansow publicznych kra-
ju przystepujacego do UGW nie moze przekraczaé 3 % PKB, podczas gdy maksymalna
wielko$¢ zadluzenia tego sektora — 60 % PKB.

Rozwigzanie to przyjeto, by wesprzec polityke pieniezng Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC) i zredukowac ryzyko przeniesienia bodzcoéw inflacyjnych na cate ugrupo-
wanie integracyjne przez potencjalne negatywne efekty zewnetrzne. Niezdyscyplinowana
polityka fiskalna jednego z panstw cztonkowskich UGW stwarza bowiem niebezpieczen-
stwo wzrostu wspdlnotowej stopy inflacji, co z kolei moze skutkowaé podniesieniem stop
procentowych przez EBC i pogorszeniem ogélnej sytuacji gospodarczej w ugrupowaniu’,
takze w krajach o stabilnych finansach publicznych. W zwigzku z tym, kryterium deficytu
sektora finanséw publicznych ma wykaza¢, iz kraj czlonkowski jest w stanie prowadzi¢
odpowiedzialng polityke fiskalng zaréwno przed, jak i po wstapieniu do UGW.

Z kolei kryterium maksymalnego poziomu zadluzenia publicznego petni funkecje
dopetnienia kryterium deficytu sektora finanséw publicznych i ma ogranicza¢ finan-
sowanie deficytow budzetowych panstw czltonkowskich przez nadmierne zadtuzenie
sie tego sektora, ktdre moze prowadzi¢ do ryzyka wpadniecia w pulapke zadluzenia,
a w efekcie do niewyplacalnosci catej gospodarki. Obstuga narastajacego dlugu wymaga
bowiem rezerwowania coraz wiekszych sum w budzecie panstwa, co stawia rzady przed
dylematem cigcia wydatkéw, podnoszenia podatkéw lub zaciggania nowych pozyczek
na splate starego dtugu®. W zwiazku z tym, iz podniesienie podatkéw moze wplyngé
hamujgco na wzrost gospodarczy i zmniejszenie przyszlych wplywéw budzetowych,
a ograniczenie wydatkéw moze spowodowaé powazne reperkusje spoleczne, wysoce
prawdopodobne jest, iz panstwa wybralyby dalsze zadluzanie sie, przesuwajagc w ten
sposob odpowiedzialno$¢ za swoja polityke na przyszte budzety i przyszte pokolenia’.
Ponadto, kraj cztonkowski przystepujacy do UGW z nadmiernym zadiuzeniem publicz-
nym moglby korzysta¢ ze wzglednie wyzszej oceny ratingowej catego ugrupowania, co
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z kolei mogloby stanowi¢ zachete do dalszego zadluzania sie kosztem innych krajow
cztonkowskich i ostabiatoby bodzce do utrzymywania zréwnowazonych finanséw pu-
blicznych w dlugim okresie.

Postanowienia TEU w sferze finanséw publicznych i polityki fiskalnej panstw czton-
kowskich zostaly doprecyzowane przez Pakt Stabilizacji i Wzrostu, ostatecznie zatwier-
dzony na szczycie w Amsterdamie w czerwcu 1997 r. oraz zreformowany w 2005 r. na
szczycie w Brukseli. Gléwnym zadaniem Paktu jest dopilnowanie, by panstwa czton-
kowskie przestrzegaty przyjetych regut fiskalnych juz po przyjeciu wspolnej waluty. Pakt
ustanawia bardzo przejrzystg procedure badawczg, ktéra w znacznym stopniu utrud-
nia krajom czlonkowskim budowanie i utrzymywanie nadmiernych deficytéw finan-
s6w publicznych®. W mys¢l Paktu kazde z panstw cztonkowskich UGW musi przygoto-
wa¢ coroczne, wieloplaszczyznowe raporty, tzw. programy stabilizacyjne lub programy
konwergencji’, wyznaczajace $rednioterminowe cele ich polityk budzetowych, a takze
zawierajace przewidywany sposob korekty ewentualnego deficytu oraz przewidywang
wysoko$¢ wskaznika zadluzenia publicznego. Programy te musza by¢ zaaprobowane
przez Rade Unii Europejskiej w skladzie ministréw gospodarki i finanséw panstw czton-
kowskich (tzw. ECOFIN) i sg oglaszane publicznie. Wprowadzanie programéw w zycie
jest na biezaco monitorowane przez Komisje Europejska i Rade¢ UE. Jesli Rada uzna, iz
rzeczywiscie deficyt wystepuje, wtedy rekomenduje ona zainteresowanemu krajowi pod-
jecie efektywnych dziatan oraz oczekuje skorygowania nadmiernego deficytu w wyzna-
czonym czasie. Procedura ta, zwana procedurg nadmiernego deficytu (Extensive Deficit
Procedure, EDP), w istocie stanowi rodzaj sankcji dla kraju nig objetego i ma dyscyplinu-
jacy charakter, gdyz moze wplywa¢ m.in. na jego miedzynarodowy rating.

Przedstawione ramy polityki fiskalnej w UGW niosg istotne konsekwencje dla moz-
liwosci wykorzystywania jej przez panstwa cztonkowskie. Wedlug keynesowskiej teorii
ekonomii, polityka fiskalna, obok polityki pieni¢znej i kursowej, nalezy do podstawo-
wych narzedzi polityki dostosowawczej, nakierowanej na stabilizacje makroekonomicz-
ng, tj. stuzacej przeciwdziataniu wpltywom szokéw asymetrycznych na wzrost gospo-
darczy oraz réwnowage wewnetrzng i zewnetrzng. Cel ten jest realizowany w drodze
polityki zmiany wydatkéow oraz polityki przesuwania wydatkow. Polityka zmiany wydat-
kéw ma za zadanie oddzialywa¢ na zagregowany popyt w gospodarce i jest prowadzona
za pomoca polityki pienieznej przez dostosowanie stopy procentowej oraz polityki fi-
skalnej przez zmiany wydatkow rzadowych. Natomiast polityka przesuwania wydatkow
to domena gléwnie polityki kursu walutowego, a jej celem jest przenoszenie popytu mie-
dzy dobrami krajowymi a zagranicznymi w zaleznosci od celéw, jakie sg stawiane przed
polityka dostosowawcza .

W warunkach czltonkostwa w strefie euro, tj. centralizacji polityki pienieznej i kurso-
wej oraz bliskiej koordynacji polityki gospodarczej, polityka fiskalna pozostaje podsta-
wowym narzedziem polityki dostosowawczej, w ktorej gestii lezy ksztaltowanie strony
dochodowej i wydatkowej finanséw publicznych (rysunek 1). Jednakze, w UGW narze-
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dzie to jest ograniczane przez reguly fiskalne w postaci maksymalnych dopuszczalnych
wartosci zadtuzenia publicznego oraz deficytu sektora finanséw publicznych w relacji
do PKB. Tworzy si¢ zatem specyficzny kontekst dla mozliwosci wykorzystania polityki
fiskalnej. Aby go w pelni zrozumie¢, nalezy przeanalizowa¢, jak funkcjonuje polityka
fiskalna i jaka role odgrywajg finanse publiczne w gospodarce.

RYSUNEK 1. Narzedzia polityki dostosowawczej w warunkach unifikacji walutowe;j

Narzedzia polityki dostosowawczej

Polityka zmiany wydatkéw Polityka przesuwania wydatkéw
) ) ) L . Polityka wybidrczego
Polityka fiskalna Polityka pieniezna Polityka kursowa przesuwania wydatkow
. Polityka . . . . Ograniczenia
Polityka wydatkéw Dewaluacja Rewaluacja Ograniczenia Ogran_lczema przeptywu
podatkowa . handlowe dewizowe .
budzetowych kapitatu

UNIFIKACJA WALUTOWA

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Budnikowski, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006,
s. 346.

Finanse publiczne moga oddzialywa¢ na gospodarke dwukanatowo. Pierwszy z ka-
naléw oddziatywania tworza tzw. fiskalne stabilizatory automatyczne (automatic fiscal
stabilisers). Sa to takie mechanizmy funkcjonujace w obrebie finanséw publicznych,
ktére oddzialujg na poziom wydatkéw zagregowanych w danej gospodarce w $lad za
cyklicznym ksztaltowaniem si¢ trendu wzrostu gospodarczego. Mechanizm ten dziafa
w sposOb automatyczny, tj. bez udziatu wladz fiskalnych, a kierunek dziafania stabiliza-
torow jest z reguly przeciwny wzgledem fazy cyklu. Innymi stowy automatyczne stabi-
lizatory majg charakter antycykliczny, w zwiazku z czym, jak sama ich nazwa wskazuje,
wplywajg stabilizujaco na wychylenia tzw. luki PKB (output gap).

Do najwazniejszych stabilizatoréw automatycznych wymienianych w literaturze po
stronie dochodowej zalicza si¢ podatki dochodowe, natomiast po stronie wydatkowej —
transfery socjalne zwigzane ze wsparciem bezrobotnych'. Zasieg oraz efektywnos¢ ich
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dziatania jest zréznicowana w poszczegélnych gospodarkach i zalezy od m.in. udziatu
sektora publicznego w PKB (im wiekszy, tym efektywniejsze), struktury systemu podat-
kowego (im bardziej progresywny, tym efektywniejsze oddziatywanie), struktury syste-
mu transferéw socjalnych (im wieksza indeksacja, tym efektywniejsze oddzialywanie)
oraz rodzaju oddzialujacych wstrzgséw gospodarczych (najefektywniejsze oddziatywa-
nie w przypadku zewnetrznych wstrzgséw popytowych). Nalezy podkredlié, iz wladze
fiskalne moga wplywac na zakres funkcjonowania automatycznych stabilizatoréw przez
zmiany wyzej wymienionych struktur, co w literaturze zalicza si¢ do praktyk tzw. po-
éredniej polityki fiskalnej".

Drugi kanal oddziatywania finanséw publicznych stanowi dyskrecjonalna polityka
fiskalna, prowadzona przez wladze gospodarcze. Sg to aktywne dzialania wiadz w ksztat-
towaniu wydatkow oraz wplywow sektora finanséw publicznych. Polityka ta moze by¢
ekspansywna, gdy panstwo zwigksza wydatki i/lub obniza podatki, redukujac wptywy.
Moze ona réwniez by¢ restrykcyjna, gdy panstwo podwyzsza podatki i/lub ogranicza
wydatki, zwiekszajac wptywy'’. W praktyce miarg tak prowadzonej polityki jest struktu-
ralne saldo sektora finanséw publicznych, czyli saldo calkowite skorygowane o sktadnik
cykliczny (cyclically adjusted balance, CAB), na ktory skladaja sie cykliczne wydatki oraz
cykliczne i jednorazowe wptywy (one-off fiscal measures)™.

Wykorzystanie obu tych kanaléw ma wiele zalet, ale jest rowniez obarczone wada-
mi. Najwiekszg zaleta automatycznych stabilizatorow jest to, iz funkcjonujg bez opo6z-
nien, a dostosowanie osiggane za ich posrednictwem jest wzglednie szybkie. Ponadto
ich antycykliczne oddzialywanie potencjalne hamuje poglebianie si¢ luki PKB, co wply-
wa stabilizujaco na wahania wzrostu PKB wokét jego potencjalnej wielkosci. W diugim
okresie stanowi to istotny czynnik redukujacy ryzyko akumulacji dtugu publicznego,
wskutek mozliwosci rownowazenia sie salda finanséw publicznych w ramach cyklu ko-
niunkturalnego'. Do wad automatycznych stabilizatoréw zalicza sie gléwnie to, ze za
ich posrednictwem nie mozna wplywaé w sposob istotny i trwaly na zmiang struktury
wydatkow czy dochoddw.

Sifg rzeczy wada tq nie jest obcigzona dyskrecjonalna polityka fiskalna, co jest jedno-
cze$nie jej zasadnicza zaletg. Panstwo przez aktywne wplywanie na strukture wydatkow
i przychodéw moze osiaga¢ rozne cele polityki gospodarczej, w tym przeprowadzaé lub
wspiera reformy strukturalne w réznych sektorach gospodarki. Jednakze, dyskrecjo-
nalny charakter tej polityki zawiera jednocze$nie jej najwieksza wade, ktora jest ryzyko
wystepowania istotnych opdznien miedzy czasem podjecia decyzji o zastosowaniu in-
strumentow polityki a jej obserwowanymi efektami. Opdznienia te moga wystapi¢ na
réznych etapach procesu podejmowania decyzji i ich wdrazania i zalezg m.in. od sposo-
bu prowadzenia tzw. procesu budzetowego', uwarunkowar instytucjonalnych polityki
gospodarczej oraz zakresu centralizacji finanséw publicznych w danym kraju'”.

Najwigkszym ryzykiem, jakie niosa ze soba opoznienia, jest procykliczno$¢ dyskre-
cjonalnej polityki fiskalnej. Wysokie prawdopodobienistwo wystgpienia tej wlasciwosci
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wynika z faktu, iz skutki decyzji o zastosowaniu wybranych instrumentéw polityki moga
objawi¢ si¢ w warunkach cyklicznych innych niz te, w ktérych decyzje podejmowano lub
wzgledem ktdrych je uruchomiono. Z kolei procyklicznosé¢ dyskrecjonalnej polityki fiskal-
nej moze nies¢ ze sobg negatywne konsekwencje, takie jak poglebianie wychylenia luki
PKB. Woéwczas polityka dyskrecjonalna moze ogranicza¢ lub nawet niwelowa¢ efekty funk-
cjonowania automatycznych stabilizatorow, a takze stac sie zrodlem negatywnych zjawisk
w obszarze finanséw publicznych, a w ostatecznosci skutkujacych narastaniem deficytow
i kumulowaniem sie zadtuzenia publicznego™. W dlugim okresie procykliczno$¢ polityki
moze skutkowaé jej trwalg niespdjnosécig z innymi obszarami polityki gospodarczej, co
z kolei moze mie¢ wplyw na obnizenie wiarygodnosci wtadz fiskalnych danego kraju'’.

Jak wspomniano, finanse publiczne panstw czlonkowskich UGW zostaly ujete
w ramy limitdw wysokosci deficytu oraz zadluzenia publicznego. Aby w takiej sytuacji
polityka fiskalna mogta pelni¢ funkcje stabilizacyjna bez tamania przyjetych zasad, kraje
cztonkowskie zostaly zobowiazane do przedstawiania w raportach stabilizacji tzw. $red-
niookresowego celu budzetowego (Medium-term [budgetary] Objective, MTO). Jest to
indywidualnie ustalana wielko$¢ salda finanséw publicznych, do jakiego powinny dazy¢
poszczegolne panstwa w tzw. $rednim okresie. Gléwnym zadaniem MTO jest wspoma-
ganie utrzymania dyscypliny fiskalnej przez m.in. utworzenie marginesu bezpieczenstwa,
ktory mogltby pozwoli¢ panstwom cztonkowskim na stabilizowanie tzw. normalnych wa-
han cyklicznych® przy jednoczesnym utrzymaniu deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w granicach 3 % PKB. W istocie MTO stanowi uscislenie pierwotnie
ustalonego przez SGP formalnego wymogu, aby w ramach pelnego cyklu gospodarcze-
go kraje czlonkowskie utrzymywaty salda finanséw publicznych blisko réwnowagi lub
w stanie nadwyzki (Close to Balance or in Surplus, CTBOIS). W tym celu w ramach MTO
wyznaczane sg tzw. minimalne wartosci referencyjne (minimal benchmark), ktérych kon-
cepcje przedstawiono na rysunku 2. Na wykresie 0§ rzednych obrazuje wychylenia luki
PKB wraz z saldem sektora finanséw publicznych, a o$ odcigtych - przedzialy czasu.

W przypadku wystgpienia spowolnienia gospodarczego, obrazowanego przez ujem-
ng luke popytowa, w warunkach dzialania automatycznych stabilizatoréow fiskalnych
utrzymanie deficytu sektora finanséw publicznych powyzej 3 % PKB przez poszczegol-
ne kraje unii monetarnej moze by¢ trudne. W tej sytuacji, aby nie fama¢ limitu wyso-
kosci deficytu sektora finanséw publicznych, przyjeto, iz deficyt strukturalny nie moze
przekracza¢ minimalnej wartosci referencyjnej, wyznaczanej indywidualnie dla kazdego
z krajow. Woéwczas powstaje swoisty margines bezpieczenstwa dla swobodnego dziata-
nia automatycznych stabilizatoréw fiskalnych bez naruszania limitu 3 % PKB przez caly
deficyt sektora finanséw publicznych. Ponadto, umieszczone na wykresie (rysunek 2)
strzatki d1 oraz d2 obrazujg zakres odchylenia luki PKB oraz salda sektora finanséw
publicznych wobec wahan cyklicznych wzrostu gospodarczego dla danej gospodarki,
a stosunek d2/d1 ilustruje stopien elastycznosci reakeji finanséw publicznych na rzeczo-
ne wahania cykliczne (budgetary sensivity to the cycle).
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RYSUNEK 2. Schemat koncepcji minimalnej wartosci referencyjnej

Luka PKB,
Satdo Luka PKB
fir?:ns%r\f/ w warunkach
) normalnych wahan
publicznych cyKlicznych .
; .
e "
< dl - Saldo strukturalne sektora
© . . , .
= finanséw publicznych
®
] ;
(=] .
© .
g -
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N
/
I
z
©
9
e Minimalna warto$¢
qi Margines referencyjna
- bezpieczenstwa Kryterium — 3%
Saldo sektora finanséw publicznych

z uwzglednieniem minimalnej warto$ci referencyjnej

Zrédlo: Fiscal adjustment and surveillance issues, European Commission, Brussels 2006.

Podsumowujac: aby polityka fiskalna panstwa cztonkowskiego mogta odgrywac role
stabilizujgca w warunkach UGW musi jednoczesnie charakteryzowa¢ si¢ dwoma cecha-
mi. Po pierwsze, polityka taka musi zapewnia¢ krotkookresowq elastycznosé w reakeji
na wstrzasy gospodarcze przez stworzenie odpowiedniej przestrzeni dla efektywnego
dzialania automatycznych stabilizatoréw fiskalnych. Po drugie, polityka ta w srednim
okresie musi charakteryzowac¢ sie takim stopniem dyscypliny, ktory pozwoli utrzymac
zbilansowane saldo finanséw publicznych i wykluczy dodatkowy przyrost zadluzenia
publicznego. Brak ktdrejkolwiek z tych charakterystyk moze mie¢ niekorzystne konse-
kwencje w postaci niespdjnosci polityki fiskalnej, skutkujacej poglebianiem zadtuzenia
publicznego.
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Szczegdélowa analiza do$wiadczen wybranych krajow strefy euro
w obszarze finanséw publicznych

W tej czgsci opracowania zostanie przeprowadzona szczegélowa analiza doswiad-
czen wybranych krajow strefy euro. Na jej potrzeby wybrano trzy z krajéow czlonkow-
skich UGW, ktére przyjely wspolng walute przed 1.01.2001 r. Sg to: Niemcy, Portuga-
lia i Finlandia, a wybor ten zostal podyktowany potencjalng uzyteczno$cig wnioskow
z doswiadczen tych krajow dla Polski na drodze do cztonkostwa UGW. W przypadku
Niemiec wybor zostal podyktowany tym, iz jest to najwigksza gospodarka strefy euro,
ijako taka, stanowi punkt odniesienia dla wszystkich panstw UGW. Ponadto kraj ten jest
gléwnym partnerem handlowym Polski, wskutek czego pozostaje ona w bliskiej ekono-
micznej zalezno$ci od zjawisk zachodzacych w niemieckiej gospodarce. Natomiast wy-
bér Portugalii i Finlandii jest uzasadniony tym, iz na drodze do strefy euro byly one tzw.
»krajami doganiajacymi” (catching-up countries), podobnie jak Polska obecnie. Szeregi
czasowe przytaczane w tym rozdziale obejmuja poczatek II etapu wdrazania UGW (tj.
rok 1994), co pozwala na przeprowadzenie analizy stanu stabilnosci finanséw publicz-
nych w krajach UGW w dluzszej perspektywie.

Majac na wzgledzie przedstawiony zarys ram mozliwo$ci prowadzenia polityki fiskal-
nej w warunkach czlonkostwa w UGW, odpowiedz na pytanie: Jak funkcjonowata ona
w wybranych do analizy krajach? wymaga rozwazenia trzech kwestii. Po pierwsze, zasad-
ne wydaje si¢ zbadanie, czy w krajach tych polityka fiskalna cechowala si¢ krétkookreso-
wa elastycznoscia. Po drugie, nalezy odpowiedzie¢ na pytanie: Czy dyskrecjonalna poli-
tyka fiskalna byla zdyscyplinowana? lub, innymi stowy, czy byla stosowana adekwatnie
do sytuacji cyklicznej. Po trzecie, istotnym jest rowniez przeanalizowanie, w jaki sposob
w wybranych krajach przeprowadzono dostosowanie fiskalne, ktére ewentualnie pozwo-
lito skorygowac¢ — lub nie - rozw¢j niekorzystnych tendencji w finansach publicznych.

Aby odpowiedzie¢ na pierwsze pytanie nalezy zastanowic sie, jak poszczegoélne kraje
podotaly zadaniu zapewnienia odpowiedniego marginesu dla dzialania automatycznych
stabilizatoréw fiskalnych. W mys$l koncepcji przedstawionej na rysunku 2, w tym celu
zostanie poréwnany wynik ogdlny (nominalny) i strukturalny sektora finanséw publicz-
nych wobec fiskalnego kryterium konwergencji nominalnej oraz indywidualnie ustalo-
nych minimalnych wartoéci referencyjnych. Na potrzeby analizy saldo strukturalne zo-
stanie przedstawione w ujeciu pierwotnym (cyclically adjusted primary balance, CAPB),
czyli skorygowanym o zobowigzania z tytulu obstugi zadtuzenia publicznego. Ujecie to
pozwala zobrazowac rzeczywisty wybor dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, bez cigzaru
splaty dtugow zaciggnietych w poprzednich okresach®.

Na rysunku 3 przedstawiono sytuacje Niemiec. W analizowanym okresie deficyt
niemieckiego sektora finanséw publicznych przekroczyt wartos¢ graniczng 3 % PKB
dwukrotnie, przy czym pierwszy epizod mial miejsce przed utworzeniem strefy euro.
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W 1999 r. Niemcy zdotaly wypelni¢ budzetowe kryterium konwergencji nominalnej,
a w pierwszym roku osiggna¢ nawet nadwyzke w wysokosci 1,3 % PKB, jednakze kryzys
ekonomiczny z lat 2000-2001 przynidst gwaltowne pogorszenie salda sektora finanséow
publicznych, co sprawilo, iz od 2002 r. Niemcy zostaly objete procedura EDP, a co po-
srednio doprowadzito do reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu w 2005 r. Deficyt ogétem
przestal w tym kraju pogtebiac sie w roku 2003, jednakze przyrost deficytu strukturalne-
go zostal zahamowany juz rok wczesniej. Od 2005 r. Niemcy zaczelty ponownie spetniac
kryterium deficytu sektora finanséw publicznych, ktérego wynik poprawiat si¢ nieprze-
rwanie do roku 2007, kiedy zakonczono procedure EDP wzgledem tego kraju. Nalezy
réwniez zauwazy¢, iz od momentu, kiedy wyznaczono minimalng warto$¢ referencyjna,

nie zostala ona ani razu przekroczona przez strukturalne saldo sektora finanséw pu-
blicznych w tym kraju.

RYSUNEK 3. Ogdlne i strukturalne pierwotne saldo finanséw publicznych w Niemczech,
1994-2008 (CAPB); % PKB
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z Ameco oraz Eurostat.
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Nastepnym z analizowanych krajow jest Portugalia (rysunek 4). W gospodarce tej
sytuacja przedstawia si¢ inaczej, niz w przypadku Niemiec. W istocie kraj ten spelnial
kryterium maksymalnej wielkosci deficytu sektora finanséw publicznych epizodycznie,
tj. w roku wstapienia do UGW oraz w latach 2002-2003. Réwniez dwukrotnie, w latach
2001 oraz 2005, saldo strukturalne przekroczyto wyznaczona dla tego kraju minimalng
warto$¢ referencyjng. W efekcie kraj ten byl objety procedurg EDP dwa razy: w latach
2002-2004 oraz 2005-2008. Niemniej, od 2005 r. w Portugali podjeto wysitek obnizenia
deficytu finanséw publicznych, co w 2006 r. przyniosto poprawe salda strukturalnego

wzgledem minimalnej wartosci referencyjnej, a w 2007 r. wypelnienie kryterium mak-
symalnej wielkosci deficytu.

RYSUNEK 4. Wysokos¢ deficytu sektora finanséw publicznych w Portugalii w latach 1994-2008

w ujeciu salda ogolnego oraz w ujeciu salda pierwotnego strukturalnego (CAPB);
% PKB
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z Ameco oraz Eurostat
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Z kolei w Finlandii sytuacja rdznila sie w zdecydowany sposdb od Niemiec i Portuga-
lii (rysunek 5). Krétko przed wstapieniem do UGW kraj ten zaczat uzyskiwaé nadwyzki
budzetowe, ktore osiagnely maksymalny poziom blisko 7 % PKB w 2000 r. Co prawda
zmalaly one w ciggu nastepnych czterech lat o ponad 4 p.p., jednak w analizowanym okre-
sie nigdy nie spadly ponizej 2 % PKB. Nalezy zaznaczy¢, iz w przypadku Finlandii saldo
strukturalne pozostawalo na duzo wyzszym poziomie niz minimalna warto$¢ referen-
cyjna, cho¢ przez wigkszos¢ czasu byla ona wyznaczona jako nadwyzka w wysokosci 1 %
PKB. Sugeruje to bardzo efektywne dziatanie automatycznych stabilizatoréw fiskalnych.

Nastepna czes$¢ analizy odnosi¢ sie bedzie do kwestii dyscypliny sredniookresowe;
polityki fiskalnej lub, innymi stowy, usytuowania tej polityki wzgledem cyklu gospodar-
czego (fiscal stance). Warto w tym miejsc przypomnie¢, ze zgodnie z przedstawionym

zarysem ram polityki fiskalnej w UGW optymalnym wyborem polityki dyskrecjonalnej
jest polityka antycykliczna.

RYSUNEK 5. Wysokos¢ deficytu sektora finansow publicznych w Finlandii w latach 1994-2008
w ujeciu salda ogolnego oraz salda pierwotnego strukturalnego (CAPB); % PKB
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z Ameco oraz Eurostat.
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Sytuacje w Niemczech przedstawiono na rysunku 6. Na 14 odnotowanych obser-
wacji 6 miesci si¢ w gornej lewej ¢wiartce wykresu, czyli po stronie procyklicznego za-
cie$nienia polityki. Epizody antycykliczne s3 co prawda niewiele mniej liczne (5), jed-
nak wiekszos¢ z nich charakteryzuje réwniez restrykcyjna polityka fiskalna. Epizodow
poluzowania polityki fiskalnej jest wyraznie mniej, przy czym wiekszos$¢ z nich (3) ma
charakter procykliczny, wlaczajac w to lata 2000-2001, kiedy deficyt sektora finansow
publicznych w tym kraju ulegt gwaltownemu poglebieniu wskutek zwolnienia wzrostu
gospodarczego.

RYSUNEK 6. Usytuowanie cykliczne dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Niemczech w latach
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Ameco.
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W przeciwienstwie do Niemiec, portugalska dyskrecjonalna polityka fiskalna charak-
teryzowala sie wigkszym rozrzutem w usytuowaniu wzgledem sytuacji cyklicznej (rysu-
nek 7). Na 14 epizoddw, 7 miato charakter procykliczny i 7 antycykliczny, podobnie po
7 epizodow przypadalo na polityke restrykcyjna i ekspansywng. W przypadku Finlandii
(rysunek 8) liczba epizodéw procyklicznych byla nieznacznie nizsza niz w przypadku
Portugalii, jednak wigkszos$¢ z nich charakteryzowata ekstensywna polityka dyskrecjo-
nalna. Niemniej, w kraju tym nieznaczna wigkszos¢ (8) epizodéw byla jednak antycy-
kliczna, a ich rozklad miedzy polityka restrykcyjng a ekspansywna byl rownomierny.

RYSUNEK 7. Usytuowanie cykliczne dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Portugalii w latach
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Ameco.
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RYSUNEK 8. Usytuowanie cykliczne dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Finlandii w latach

1995-2008
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Zrédlo: Obliczenia wtasne na podstawie danych Ameco.

Kolejnym istotnym elementem oceny skutecznosci polityki fiskalnej jest analiza
tego, w jaki sposob w wybranych krajach przeprowadzono dostosowania fiskalne, ktd-
re pozwolily skorygowac¢ — lub nie - rozwoj niekorzystnych tendencji w finansach pu-
blicznych. Zagadnienie to mozna przedstawi¢ za pomocg schematu tzw. kompozycji
dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej (composition of fiscal adjustments) —
rysunek 9.
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RYSUNEK 9. Schemat mozliwosci struktury dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Public Finance in EMU - 2001, European Commission, European Economy No. 3,
2001 s. 30.

Schemat ten tworzy swoisty uklad wspoéirzednych, wyznaczany przez spektrum
zmiany dochodoéw strukturalnych (o$ odcietych) oraz pierwotnych wydatkéw struktu-
ralnych (o$ rzednych) finanséw publicznych. Schemat uzupelniaja dwie ukosne proste,
przechodzace przez $rodek uktadu wspdtrzednych. Prosta o nachyleniu ujemnym jest
wyznaczana przez zbidr odwrotnie proporcjonalnych zmian obu agregatéw i dzieli ona
uklad wspoélrzednych na obszary o zréznicowanej kompozycji dostosowania fiskalne-
go. Cze$¢ uktadu wspolrzednych, znajdujaca si¢ na prawo od tej prostej, zawiera zbior
mozliwych opcji dostosowania prowadzonego za pomocg wzrostu jednego lub drugie-
go agregatu, podczas gdy cze$¢ po lewej obrazuje dostosowanie uzyskane za posred-
nictwem ich spadkéw. Z kolei prosta o nachyleniu dodatnim jest ustalana przez zbioér



46 Rafal Wieladek

wprost proporcjonalnych zmian obu agregatdw, a obszary przez niag wydzielone obrazuja
kierunek dostosowania fiskalnego. Czg¢$¢ uktadu wspoétrzednych znajdujaca sie ponad tg
prosta zawiera zbiér kombinacji zmian dochodéw oraz wydatkéw fiskalnych w kierunku
pogorszenia strukturalnego salda finanséw publicznych (wydatki > dochody), podczas
gdy obszar ponizej oznacza jego poprawe (wydatki < dochody). W tak zarysowanym
ukladzie wspolrzednych wytania sie osiem mozliwosci dostosowania fiskalnego, obra-
zowanych przez osiem wycinkéw ukladu wspolrzednych, ktérym przypisano rzymskie
cyfry od I do VIII. Wybory polityki fiskalnej wykorzystywanej jako skuteczne narzedzie
stabilizacji makroekonomicznej, zgodnie z zasadami przyjetymi w UGW, znajduja si¢
w wycinkach IT, IIL, IVi V.

Najbardziej korzystny wybdr jest reprezentowany przez wycinek V, gdzie wydatki
spadaja szybciej od dochodéw. Sytuacja ta, oprocz dgzenia do zbilansowania salda struk-
turalnych finanséw publicznych, stwarza réwniez mozliwoéci przeprowadzenia trwalej
konsolidacji finanséw publicznych przy jednoczesnym zmniejszaniu skali obcigzen po-
datkowych w danej gospodarce. Ma to istotne znaczenie z dwoch wzgledéw. Po pierw-
sze, jednoczesna redukcja wpltywow i wydatkéw w finansach publicznych moze przyczy-
ni¢ sie do podniesienia sie dlugookresowego potencjatu wzrostu gospodarczego danego
kraju dzigki zjawisku okreslanemu w literaturze jako ekspansywne zaciesnienie fiskalne
(expansionary fiscal contraction). W skrocie, polega ona na tym, iz trwate obnizanie
wydatkow publicznych sktania podmioty gospodarcze do przyjmowania oczekiwan co
do przysztej redukcji wptywow fisklanych i zwigzanych z tym obnizek podatkéw?™. Po-
nadto, zmniejszony udzial sektora publicznego w gospodarce ma wplyw na obnizke sto-
py procentowej przez redukcje efektu wypierania (crowding-out effect)™.

W zwigzku z powyzszym, wobec oczekiwanego wzrostu dochodu rozporzadzalnego
i nizszej ceny pienigdza, podmioty gospodarcze moga planowac zwigkszenie konsumpcji
oraz/lub puli oszczedno$ci®, co w dalszej kolejnoéci przyczynia sie do stymulacji wzro-
stu gospodarczego w dlugim okresie. Innym argumentem przemawiajagcym za wyborem
dostosowania fiskalnego z wycinka V jest to, ze w sytuacji faktycznego zmniejszania
udzialu sektora publicznego w PKB w drodze redukeji pierwotnego salda strukturalne-
go sektora finanséw publicznych tworzy si¢ nowe pole manewru dla splaty zadluzenia
publicznego®, a w konsekwencji dlugookresowego zrownowazenia finanséw publicz-
nych (long-term sustainability of public finance). Ma to szczegdlne znaczenie wobec po-
wszechnego zjawiska starzenia si¢ europejskich spoleczenstw i oczekiwanych przysztych
zwigkszonych obcigzen sektora finanséw publicznych z tytutu zobowigzan emerytal-
nych”. Ponadto, spadek stopy procentowej wskutek stabniecia efektu wypierania moze
réwniez stworzy¢ dodatkowe warunki dla korzystniejszej i szybszej sptaty zadtuzenia
publicznego. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz zdaniem czeéci ekonomistéw™ obser-
wowane dotychczas epizody obnizania wydatkéw publicznych z reguty przystugiwaly sie
glebokiej i relatywnie trwatej poprawie stanu finanséw publicznych w panstwach, ktdre
decydowaly sie przeprowadzi¢ tego rodzaju dostosowanie fiskalne.
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Wiréd ,korzystnych” wycinkéw przedstawianych na wykresie (rysunek 9) warto
wspomniec¢ o wariantach dostosowania obrazowanych przez wycinek I, gdzie dochody
rosng szybciej od wydatkow. Wybdr tej drogi oznacza w istocie wigksze zaangazowanie
sektora publicznego w gospodarce, co, zgodnie z keynesowskim twierdzeniem o dziala-
niu mnoznika fiskalnego, moze prowadzi¢ do stymulacji wzrostu gospodarczego. Jednak
wspomniany juz efekt wypierania moze istotnie wplyna¢ na ograniczenie popytu kon-
sumpcyjnego gospodarstw domowych przez wzrost stop procentowych, co w ostatecz-
nym rozrachunku moze ogranicza¢ oddziatywanie mnoznika na wzrost gospodarczy®.
Ponadto, obrazowane przez wycinek II jednoczesne zwigkszane dochodéw oznacza wyz-
sze obcigzenie podatkowe, ktore wplywa na kurczenie si¢ dochodu rozporzadzalnego
i moze przetozy¢ si¢ na jeszcze wigkszy spadek popytu konsumpcyjnego. Zatem efekt
mnoznika jeszcze bardziej moze by¢ neutralizowany w tym przypadku, a wybdr takiej
$ciezki dostosowania moze by¢ nieoptymalny z punktu widzenia wspierania wzrostu
gospodarczego. Podsumowujac: wybor reprezentowany przez wycinek II jest mniej ko-
rzystny od wyboru wycinka V.

Na przeciwnym biegunie mozliwosci dostosowania fiskalnego sa wycinki I, VI, VII
i VIIL. Obrazujg one takie zmiany w ramach dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, w kto-
rych wydatki w réznym tempie przewyzszaja wpltywy. W istocie w diugim okresie wybdr
tych mozliwos$ci sprowadza si¢ do wyboru réznego tempa przyrostu dtugu publicznego,
co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do sytuacji famania regut fiskalnych UGW. Ob-
stuga skumulowanego w ten sposéb dlugu publicznego moze z kolei skutkowaé parali-
zem polityki fiskalnej jako narzedzia polityki dostosowawczej. Wowczas, w warunkach
ograniczen fiskalnych przyjetych w strefie euro, moze nie by¢ juz marginesu dla pozada-
nego, z punktu widzenia stabilizacji makroekonomicznej, ksztaltowania dyskrecjonal-
nej polityki fikanej, poniewaz $ciezka dostosowania fiskalnego musiataby by¢ podpo-
rzagdkowania wylgcznie splacie zadluzenia publicznego. Uporczywe podazanie tg droga
stawialoby pod znakiem zapytania zdolnos¢ danej gospodarki do uczestnictwa w unii
monetarnej, nie wspominajgc o powazniejszych konsekwencjach makroekonomicznych
w postaci niewyplacalnosci i spirali zadluzenia, prowadzacej do powaznego kryzysu za-
diuzeniowego i dlugotrwalej reces;ji.

Empiryczng kompozycje dostosowan fiskalnych w Niemczech, Finlandii i w Por-
tugalii w latach 1995-2008 przedstawiono na rysunkach 10-12. W Niemczech (ry-
sunek 10) zdecydowana wiekszo$¢ epizoddéw dostosowania odbywala sie po stronie
strukturalnej poprawy salda (wycinki II-V), przy czym az potowa z nich plasowata si¢
w wycinku V, czyli w kierunku redukowania udzialu wydatkéw publicznych w PKB.
Z kolei epizody wzrostu wydatkéow przypadaja w tym kraju na lata 2001-2002 oraz
2008, kiedy odczuwalne byty skutki spowolnienia wzrostu gospodarczego wskutek zja-
wisk kryzysowych zachodzacych w gospodarce swiatowej. Takie posuniecia polityki
dyskrecjonalnej w Niemczech wydaja si¢ by¢ zgodne z logika stabilizujacej funkcji
polityki fiskalnej.
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RYSUNEK 10. Struktura dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Niemczech w latach
1995-2008
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ameco.

Kierunek, w ktorym zmierzala dyskrecjonalna polityka fiskalna w Portugalii (rysu-
nek 11) jest niemal przeciwienstwem przypadku Niemiec. Potowa epizodéw dostoso-
wania fiskalnego w tym kraju prowadzita do pogorszenia salda strukturalnego finanséow
publicznych, przy czym najwiecej z nich wypadto w wycinku I oraz VII (po 3), gdzie wy-
datki rosng szybciej od dochodéw lub wzrastaja przy jednoczesnym spadku dochodéw.
Tak prowadzona polityka fiskalna musiala istotnie wplyna¢ na utrwalenie si¢ tendencji
wzrostu deficytow sektora finanséw publicznych w tym kraju, w szczegdlnosci w latach
w 2003-2005, gdy portugalski deficyt osiagnat rekordowa wielko$¢ przekraczajaca 6 %
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RYSUNEK 11. Struktura dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Portugalii w latach
1995-2008
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ameco.

PKB. Niemniej po 2005 r. w Portugali podjeto wysitek poprawy salda, o czym $wiadcza
epizody z lat 2006-2008, mieszczace sie w wycinkach IV (redukcja wydatkéw i wzrost
dochoddéw) i I (wzgledny szybszy wzrost dochodéw).

W Finlandii (rysunek 12) epizody dostosowania rozkladaja si¢ niemal réwnomier-
nie miedzy pogorszeniem si¢ a poprawg salda strukturalnego finanséw publicznych.
W pierwszych latach czlonkostwa tego kraju w strefie euro dyskrecjonalna polityka fi-
skalna przesuneta si¢ wyraznie w kierunku pogorszenia salda, co znajduje swoje odzwier-
ciedlenie w redukcji nadwyzki budzetowej z ponad 6 % PKB w 2000 r. do 2,4 % PKB
w 2004 r. Naturalnie, tak wysoki margines bezpieczenistwa, nawet przy wzglednie wysoko
wyznaczonej minimalnej wartosci referencyjnej (ok. 1 % PKB nadwyzki), nie mogt za-
grozi¢ zlamaniem kryterium deficytu sektora finanséw publicznych. Warto w tym miej-
scu zauwazy¢, iz Finlandia tuz przed wstapieniem do strefy euro wypracowala istotne
nadwyzki budzetowe (lata 1997-1998), co poniekad stanowi potwierdzenie stusznosci
wyboru kombinacji dostosowania, lezgcej w wycinku V.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, iz spo$réd wybranych krajéow jedynie Finlandia
w trwaly sposob realizowata polityke fiskalng w zgodzie z regutami przyjetymi w UGW,
utrzymujgc w latach 1999-2008 istotne nadwyzki budzetowe. Niemniej nalezy réwniez
zauwazy¢, ze Finlandia po przystapieniu do strefy euro nie utrzymywata optymalnej,
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RYSUNEK 12. Struktura dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Finlandii w latach
1995-2008
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ameco.

z punktu widzenia dostosowania makroekonomicznego, polityki fiskalnej, gdyz polity-
ka ta miala charakter antycykliczny jedynie w latach 2002-2004, a dostosowanie fiskal-
ne wypadalo w ,,korzystnych” ¢wiartkach jedynie trzykrotnie. Taka polityka byta jednak
mozliwa, poniewaz w Finlandii dokonano znaczacej poprawy w finansach publicznych
jeszcze przed przyjeciem wspolnej waluty, co stworzylo swego rodzaju margines bez-
pieczenstwa i pozwolilo unikna¢ dostosowania juz w warunkach ograniczen narzuco-
nych przez ramy Traktatu z Maastricht. Zupetnie odmienne doswiadczenie jest udzia-
tem Portugalii, ktéra w ciggu 10 lat funkcjonowania strefy euro niemal stale tamata
limit maksymalnego dopuszczalnego poziomu deficytu sektora finanséw publicznych.
W przeciwienstwie do Finlandii w kraju tym pogarszalo sie strukturalne saldo sektora
juz przed przystagpieniem do UGW, a nieréwnowaga finanséw publicznych zostala do-
datkowo poglebiona epizodami dostosowania fiskalnego z lat 2000-2001 i 2003-2005,
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kiedy wydatki rosly szybciej od dochodéw. Po roku 2005 kraj ten podjal wysitek re-
dukcji deficytu sektora finanséw publicznych w drodze zacie$niania polityki fiskalnej,
jednak zadne z dostosowan nie odbylo si¢ w optymalny, z punktu widzenia wzrostu
gospodarczego, sposdb (V ¢wiartka schematu dostosowania fiskalnego). Niemcy z kolei
stanowig przyktad udanego dostosowania fiskalnego w warunkach strefy euro. Cho¢
w latach 2001-2005 ogolny deficyt niemieckiego sektora finanséw publicznych prze-
kraczal dopuszczalny limit, to saldo strukturalne nigdy nie przekroczyto minimalnej
wartosci referencyjnej wyznaczonej dla tego kraju i konsekwentnie zaczeto ulega¢ po-
prawie juz od roku 2002. Ponadto, w przypadku Niemiec, wyrazna jest tendencja do
przeprowadzania dostosowania fiskalnego w drodze redukecji wydatkéw publicznych
w PKB, co odréznia te gospodarke na tle dwoch wezesniej analizowanych i co wydaje
sie by¢ optymalnym wyborem z punktu widzenia stabilizujacej funkcji polityki fiskalnej
w warunkach UGW.

Whioski dla Polski

Polska, jako kraj pozostajacy poza strefa euro, posiada zgola inne uwarunkowania
i mozliwosci prowadzenia polityki gospodarczej niz kraje czlonkowskie UGW. Zasadni-
czg rdznicy jest to, iz Polska wcigz posiada suwerenng polityke pieni¢zna i kursowa, wobec
czego ciezar krajowej polityki dostosowawczej nie musi by¢ przesuwany w kierunku po-
lityki fiskalnej. Niemniej, wydaje si¢ by¢ istotna odpowiedz na pytanie: Czy Polska, sto-
jac przed wyzwaniem przyjecia euro w niedalekiej przysztosci, ma udane doswiadczenie
w prowadzeniu polityki fiskalnej w kontekscie regul panujacych w UGW? Odpowiedz
zostanie udzielona zgodnie z porzadkiem analizy przyjetym w przypadku wybranych kra-
jow strefy euro.

Jezeli chodzi o saldo sektora finanséw publicznych w Polsce (rysunek 13), wyraznie
rysuje sie staly trend pogarszania si¢ salda strukturalnego, ktéry trwal niemal nieprze-
rwanie od wczesnych lat transformacji systemowej, az po przystagpienie do UE™. W re-
zultacie, saldo ogdlne prawie nigdy (z wyjatkiem 1999 r.) nie wypelnialo budzetowego
kryterium konwergencji nominalnej, a w przeddzien czlonkostwa w UE deficyt sektora
finanséw publicznych w relacji do PKB osiagal wigksze rozmiary niz kiedykolwiek w ba-
danym okresie w Portugalii. Radykalna poprawa nastapila dopiero w roku rozszerzenia
UE, gdy kraj zostal automatycznie objety procedura EDP i gdy wyznaczono Polsce mi-
nimalng warto$¢ referencyjng dla salda strukturalnego. W konsekwencji juz w 2007 r.
Polska po raz pierwszy od przystapienia do UE wypelniala kryterium budzetowe, a pro-
cedura EDP zostala formalnie zakonczona w roku nastepnym. Niestety w 2008 r. saldo
strukturalne, a w §lad za nim nominalne, uleglo ponownemu pogorszeniu, lecz ta zmia-
na wpisywala sie w ogdlng tendencje w UE i UGW, spowodowang globalnym kryzysem
finansowym, zapoczatkowanym w 2007 r.
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RYSUNEK 13. Wysoko$¢ deficytu sektora finansow publicznych w Polsce w latach 1994-2008
w ujeciu salda ogdlnego oraz w ujeciu salda pierwotnego strukturalnego (CAPB);
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z Ameco oraz Eurostat.

W przypadku usytuowania cyklicznego dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Polsce
na 14 obserwacji 6 miesci si¢ w dolnej prawej ¢wiartce rysunku 14., co oznacza procy-
kliczne poluzowanie dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Ogétem epizoddéw poluzowania
polityki bylo 10 wobec jedynie 4 o charakterze restrykcyjnym, co $wiadczy o wzglednie
maltym zdyscyplinowaniu polskiej polityki fiskalnej w $rednim okresie.

W odniesieniu do struktury dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej (rysu-
nek 15), sytuacja w Polsce zblizona jest do sytuacji w Portugalii, cho¢ przewyzsza ja pod
wzgledem liczby epizodéw dostosowan po stronie pogorszenia salda strukturalnego.
W wycinkachI, VI, VIIi VIII miesci si¢ az 10 epizoddw, stanowigc swoiste przeciwienstwo
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RYSUNEK 14. Usytuowanie cykliczne dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Finlandii w latach

1995-2008
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ameco.

przypadku Niemiec. Warto jednak zauwazy¢, iz poprawa salda strukturalnego i nomi-
nalnego z lat 2005-2007 naktada si¢ na wybory polityki dyskrecjonalnej lezace po stro-
nie poprawy salda, w tym w wycinku V (2007), co zdaje si¢ wyznacza¢ wlasciwy kieru-
nek dostosowania fiskalnego w Polsce.

Podsumowujac: sytuacja Polski na tle Niemiec, Finlandii i Portugalii nie wyglada ko-
rzystnie, cho¢ nalezy pamieta¢, ze ksztaltuje sie ona w nieco odmiennych warunkach niz
w przypadku krajow strefy euro. Obecnie $ciezka, jaka podgza Polska, przypomina por-
tugalska, co nie jest dobrym prognostykiem dla czlonkostwa kraju w UGW w kontek-
$cie wykorzystywania polityki fiskalnej w roli narzedzia stabilizacji makroekonomiczne;.
Polska, jako kraj ,doganiajacy”, powinna raczej skorzysta¢ z do$§wiadczenia Finlandii,
ktora zdolata radykalnie poprawi¢ saldo sektora finanséw publicznych przed przyjeciem
wspolnej waluty, stwarzajac w ten sposéb duzy margines dla swobody polityki fiskal-
nej w ramach regut przyjetych w strefie euro. Mato prawdopodobna wydaje si¢ bowiem
mozliwo$¢ przeprowadzenia dostosowania fiskalnego w stylu niemieckim, biorgc pod
uwage dotychczasowe polskie doswiadczenie.



54 Rafal Wieladek

RYSUNEK 15. Struktura dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Polsce w latach
1995-2008
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ameco
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Przypisy

' Ze wzgledu na ograniczony charakter niniejszej pracy pominieto w niej omowienie teorii integracji
monetarnej. Szerzej na temat: P. Mongelli, European Economic and Monetary Integration and the Optimum
Currency Area Theory, European Economy Economic Papers No. 302, European Commission, Brussels 2008.

* Centralizacja finanséw publicznych w UGW wigzataby sie m.in. z ujednoliceniem stopy opodatkowa-
nia, jednolitymi celami polityki gospodarczej oraz wiekszymi transferami z regionéw bogatszych do biedniej-
szych, co — zwazywszy na fakt, iz decyzje takie musza by¢ podejmowane jednogtoénie — w istocie prowadzitoby
do utworzenia unii politycznej, na co panstwa cztonkowskie nie byty gotowe na tym etapie integracji. Por.:
D. Gros, N. Thygesen, European Monetary Integration, Longman, London 1992, s. 317-360.

? Artykut ten nosit numer 104 przed konsolidacja spowodowang wejéciem w zycie Traktatu z Lizbony.

* Pelna nazwa protokotu brzmi: ,,Protokét nr 5 w sprawie procedury wobec nadmiernego deficytu” (Pro-
tocol No. 5 on the excessive deficit procedure). Fakt, ze tzw. fiskalne kryteria konwergencji zostaly dopre-
cyzowane w oddzielnych protokofach zamiast w Traktacie mozna interpretowac jako dazenie wladz UE do
zachowania marginesu swobody w ksztaltowaniu warunkéw dostepu do UGW, ktore, stosownie do sytuacji
w jakiej znajda sie kandydaci do czlonkostwa, mozna zaostrzy¢ lub zlagodzi¢. Rozwigzanie to wynika z faktu,
iz zmiana postanowien protokotu jest znacznie prostsza niz samego Traktatu, gdyz zmiana Traktatu wiaze sie
z dlugotrwaty i skomplikowang miedzyrzadowa procedurg legislacyjna.

* Objawiajgcej sie m.in. podrozeniem kredytu i zwigzanym z tym potencjalnym wzrostem bezrobocia oraz
wiekszym obcigzeniem gospodarki przez wzrost kosztéw obstugi dtugu publicznego.

¢S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 223~
226.

7 Na co wplyw ma to, iz duza czes¢ dlugu publicznego ma charakter dlugoterminowy.

¥ Szerzej na ten temat: L. Camfors, The Revised Stability and Growth Pact - A Critical Assessment, Insti-
tute for International Economic Studies, Stockholm University, Stockholm 2006.

? Programy konwergencji sktadaja kraje cztonkowskie UE, ktore nie przystapily jeszcze do UGW.

' Szerzej patrz: A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 343-360.

" MLA. Silgoner, G. Reitschuler, J. Crespo-Cuaresma, The Fiscal Smile: The Effectiveness and Limits of
Fiscal Stabilizers, ,,IMF Working Paper” No. 182, IMF, Washington 2003, s. 6-7.

'2 Za: P. van den Noord, The Size and Role of Automatic Fiscal Stabilizers in the 1990s and Beyond, ,,Eco-
nomic Department Working Papers” No. 230, OECD, Paris 2000; M. Buti et all, Automatic Stabilizers and
Market Flexibility in EMU. Is There a Trade-off?, ,,Economic Department Working Papers” No. 335, OECD,
Paris 2002; X. Debrun, r. Kapoor, Fiscal Policy and Macroeconomic Stability: Automatic Stabilizers Work,
Always and Everywhere, ,,IMF Working Paper” No. 111, IMF, Washington 2010.

* A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki..., op.cit., s. 348. Warto zauwazy¢, iz charakterystyka pro-
wadzonej polityki bardziej odnosi si¢ do zmiany salda finanséw publicznych, niz do samego stanu salda, tj.
przykladowo restrykcyjna polityka fiskalna moze oznacza¢ redukeje deficytu budzetowego, a nie sytuacje,
w ktdrej osiagana jest nadwyzka.

' X. Debrun, R. Kapoor, Fiscal Policy and Macroeconomic..., op.cit., s. 6.

' To jest, nadwyzka uzyskana dzieki wyzszym wptywom i nizszym wydatkom w czasach prosperity kom-
pensuje deficyt narosty w czasach recesji.

' Na proces budzetowy sktadaja si¢ zasady podejmowania decyzji w ramach planu finansowego docho-
déw i wydatkéw panstwa, prowadzone z reguly w 3 fazach: planowania, konsultacji i zatwierdzania oraz re-
alizacji.
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' Szerzej na ten temat: M. Hallenberg, J. von Hagen, Organizacja procesu budzetowego w Polsce. Reguty
budzetowe a stabilno$¢ fiskalna i gospodarcza, Ernst & Young S.A. Poland, Warszawa 2006, s. 7-17.

8 A. Fatas, I. Mihov, On Constraining Fiscal Policy Discretion in EMU, ,,Oxford Review of Economic
Policy”, No. 19, 2003, s. 5-8.

" L. Schuknecht, EU Fiscal Rules. Issues and Lessons from Political Economy, ,,EBC Working Paper” No.
421, 2004, s. 7-10.

* Pojecie ,,normalnych cyklicznych wahan” (normal cyclical fluctuations) jest oparte na zalozeniu, iz tem-
po wzrostu gospodarczego podlega okresowym zmianom wraz z pojawianiem si¢ i zanikaniem komponentéw
lub czynnikéw wystepujacych okresowo, takich jak np. sezonowe zmiany w zatrudnieniu i produkcji w danej
gospodarce czy uwarunkowania instytucjonalne wptywajace np. na tryb prowadzenia inwestycji publicznych.

*! Na temat interpretacji ekonomicznej salda pierwotnego patrz: A. Mozdzierz, Nieréwnowaga finanséw
publicznych, PWE, Warszawa 2009, s. 152.

* Zjawisko to wiaze sie z pojeciem tzw. niekeynesowskich skutkow polityki fiskalnej (non-keynesian fiscal
policy effects).

* Nalezy zaznaczy¢, iz warunkiem wystapienia tego zjawiska jest wysoka wiarygodno$¢ wladz fiskalnych
danego kraju, ktdra charakteryzuje m.in. brak epizodéw niespojnej polityki fiskalnej w przesztosci.

** Szerzej na temat efektu wypierania i jego konsekwencji dla wzrostu gospodarczego patrz: R. Hemming
et al., The Effectiveness of Fiscal Policy in Stimulating Economic Activity, ,IMF Working Paper” No. 208, In-
ternational Monetary Fund, Washington 2002.

* Istotna role odgrywa tu kranicowa sktonnos¢ do konsumpcji oraz udziat wydatkéw wrazliwych na zmia-
ny stopy procentowej w planach finansowych podmiotéw gospodarczych.

% Warto zauwazy¢, iz w literaturze po$wieconej analizie zjawiska ekspansywnego zacie$nienia fiskalnego
czesto wskazuje sie, ze prawdopodobienstwo wystapienia takich epizodéw byto wyzsze w przypadku wysokie-
go i/lub szybko narastajacego dtugu publicznego. Moze to sklania¢ do wnioskéw, iz ten rodzaj dostosowania
fiskalnego byl najbardziej skutecznym sposobem reformy finanséw publicznych w warunkach nadmiernego
zadluzenia publicznego. Szerzej na ten temat: F. Giavazzi, T. Jappelli, M. Pagano, Searching for non-linear ef-
fects of fiscal policy: Evidence from industrial and developing countries, ,,European Economic Review” No. 7,
2000, s. 1259-1289.

¥ Por.: The long-term sustainability of public finances in the European Union, Komisja Europejska, ,,Eu-
ropean Economy” No. 4, 2006.

* M.in. A. Alesina, r. Perotti, Fiscal Adjustment in OECD Countries: Composition And Macroeco-
nomic Effects, ,NBER Working Papers” No. 5730, NBER, Cambridge 1996 oraz r. de Rato, Benefits of Fis-
cal Consoldation, wyklad w Real Academia de Doctores, Barcelona 2004, http://www.imf.org/external/np/
speeches/2004/112504b.htm.

* Warto w tym miejscu przytoczy¢ przeciwstawna do teorii mnoznika hipotezg tzw. rownowaznosci ricar-
dianskiej (Ricardian equivalence) zaproponowana przez D. Ricardo i rozwijana przez R. Barro, wedlug ktérej
wzrost wydatkow rzadowych nie przelozy sie na wyzszy wzrost gospodarczy, gdyz popyt zagregowany w gos-
podarce pozostanie niezmieniony. Wedlug D. Ricardo i R. Barro sytuacja taka wystepuje, poniewaz dla pod-
miotéw gospodarczych nie ma réznicy, czy wzrost wydatkéw jest finansowany wprost ze wzrostu dochodow
(podatkéw), czy przez zwiekszanie zadtuzenia publicznego. Mimo iz w tej drugiej sytuacji w krétkim okresie
podmioty maja wzglednie wyzszy rozporzadzalny dochdd, to przyjmuja one oczekiwanie, ze dlug powstaly
wskutek wzrostu biezacych wydatkéw publicznych bedzie musial by¢ sptacony w przyszlosci przez m.in. pod-
niesienie podatkéw. Wobec tego podmioty gospodarcze zmniejszaja obecna konsumpcje na rzecz wiekszych
oszczednosci na poczet przysztych zobowigzan podatkowych. W efekcie spadek popytu zagregowanego nie
ulega zmianie pod wpltywem zwiekszonych wydatkéw publicznych. Patrz: M. Burda, Ch. Wyplosz, Macroeco-
nomics. A European text, Oxford University Press, Oxford 2005, s. 115-119.
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* Sytuacja ta sprawiala, iz stale w polskiej debacie publicznej byt obecny problem reform finansow pu-
blicznych, jednak bez trwatych efektéw w polskiej polityce gospodarczej. Szerzej na temat propozycji reform
od lat 90. XX wieku: Stan finanséw publicznych w Polsce. Koniecznoé¢ reformy, Zeszyt BRE Bank — CASE nr
65, CASE, Warszawa 2003; Reforma finanséw publicznych w Polsce, Zeszyt BRE Bank — CASE nr 94, CASE,
Warszawa 2008.
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The experience of the selected member states of the euro area
in the field of public finance and conclusions for Poland

Summary

In January 2011, 12 years had passed since the launch of the Third Stage of the Eco-
nomic and Monetary Union (EMU) in the European Union (EU). The EU member
states that adopted the common European currency in 1999 have cumulated a signifi-
cant experience in the field of application of economic policies under the framework of
the common monetary policy. This experience is especially relevant in the case of fiscal
policy, which remains the only national adjustment policy available under the EMU.
However, since 1999 the national fiscal policies of the member states of the euro area are
to bind a specific framework created by the stipulations of the Treaty of Maastricht and
Stability and Growth Pact. This framework is created by the rules on maximum limits of
deficit and indebtedness of the public sector, as well as by the principles of close coordi-
nation of the economic policies under broad economic policy guidelines (BEPG). Thus,
the experience of the EMU member states under these specific circumstances may stand
for a valuable lesson for Poland as a country that faces the perspective of joining the euro
area. Upon this experience, Polish policymakers have a unique chance to analyse the fis-
cal policy choices under the EMU framework that are worth to be considered, and which
of them should be avoided in order to succeed in the euro area.
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In the article, the Author sketches the fiscal policy framework of the EMU and then,
in the light of it, analyses the experience of the selected countries. The chosen countries
are Germany, Portugal, and Finland. The analysis focuses on developments in public
finance, especially in terms of cyclically adjusted structural balances, but also on fiscal
stance and fiscal adjustment conducted. Then, in line with the research method intro-
duced, the situation of Poland is examined, which builds a context for closing conclu-
sions drawn from the fiscal experience of the EMU member states.



