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Wstęp

1 stycznia 2009 r. minęło 10 lat od rozpoczęcia trzeciego etapu wdrażania unii gospo-
darczej i walutowej (UGW) w ramach Unii Europejskiej (UE). Kraje członkowskie UE, 
które przyjęły wspólną walutę w 1999 r., zgromadziły szereg doświadczeń polityki gospo-
darczej prowadzonej w warunkach ujednoliconej polityki pieniężnej i kursowej. Odno-
si się to w szczególności do polityki fiskalnej, która pozostaje podstawowym narzędziem 
polityki dostosowawczej państw członkowskich i w gestii której leży kształtowanie strony 
dochodowej i wydatkowej finansów publicznych. Polityka ta po utworzeniu UGW funk-
cjonuje już w nowych ramach nakreślonych przez fiskalne kryteria konwergencji nomi-
nalnej oraz procedury dyscypliny fiskalnej określane przez tzw. Pakt Stabilności i Wzrostu 
(Stability and Growth Pact, SGP). Doświadczenia polityki fiskalnej, jakie państwa strefy 
euro zyskały w tych okolicznościach, mogą z kolei posłużyć Polsce, jako krajowi kandy-
dującemu do UGW. Polscy decydenci gospodarczy mogą wszak korzystać w formułowa-
niu optymalnych wyborów polityki fiskalnej zarówno z pozytywnych doświadczeń krajów 
z powodzeniem przestrzegających reguł fiskalnych UGW, jak i unikać błędów tych, które 
w strefie euro miały problemy ze zrównoważeniem finansów publicznych.

Celem opracowania jest odpowiedź na pytanie, jak kształtowało się doświadczenie wy-
branych krajów strefy euro w obszarze finansów publicznych i jakie wnioski z niego może 
wyciągnąć Polska. Praca składa się z trzech części. W części pierwszej zostaną zarysowane 
zasady prowadzenia polityki fiskalnej w ramach UGW, a także konsekwencje, jakie niosą 
one dla finansów publicznych państw wchodzących w skład tego grupowania. W części 
drugiej, zostanie przeprowadzone pogłębione badanie doświadczeń w  przedmiotowej 
dziedzinie trzech wybranych krajów członkowskich strefy euro: Niemiec, Portugalii oraz 
Finlandii. Zostanie przeanalizowane kształtowanie się salda sektora finansów publicznych 
w wybranych krajach, zarówno w ujęciu ogólnym, jak i  strukturalnym. Następnie, badaniu 
zostanie poddane cykliczne usytuowanie polityki fiskalnej w tych krajach. Tę część opra-
cowania zamknie analiza procesu tzw. dostosowania fiskalnego w Niemczech, Portugalii 
i Finlandii, przeprowadzonego po przyjęciu wspólnej waluty przez te kraje. Wnioski dla 
Polski płynące z analizy zawartej w części drugiej zostaną sformułowane w trzeciej części. 
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Ramy polityki fiskalnej w strefie euro oraz ich konsekwencje  
dla państw członkowskich

Jednym z postulatów teorii optymalnych obszarów walutowych1 (OOW) jest centra-
lizacja polityki fiskalnej, która ma redystrybuować dochody między regionami w celu 
kompensacji negatywnych efektów wstrząsów gospodarczych w warunkach unii mone-
tarnej. Jednakże ze względów natury politycznej2, Traktat o Unii Europejskiej (TEU), 
który ustanowił unię gospodarczą (UGW) i monetarną w ramach Unii, w przeciwień-
stwie do polityki pieniężnej i kursowej, nie przewiduje centralizacji polityki fiskalnej, 
ograniczając się jedynie do koordynacji polityk narodowych w tej dziedzinie. 

W ramach koordynacji, przyjęto reguły fiskalne dla maksymalnej wielkości deficytu 
i zadłużenia sektora finansów publicznych (general government), których ranga została 
podkreślona przez włączenie ich w poczet kryteriów konwergencji nominalnej, kwalifi-
kujących do uczestnictwa w UGW. Według art. 126 TEU3 i towarzyszącemu mu proto-
kołu 54 maksymalna dopuszczalna wysokość deficytu sektora finansów publicznych kra-
ju przystępującego do UGW nie może przekraczać 3 % PKB, podczas gdy maksymalna 
wielkość zadłużenia tego sektora – 60 % PKB.

Rozwiązanie to przyjęto, by wesprzeć politykę pieniężną Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC) i zredukować ryzyko przeniesienia bodźców inflacyjnych na całe ugrupo-
wanie integracyjne przez potencjalne negatywne efekty zewnętrzne. Niezdyscyplinowana 
polityka fiskalna jednego z państw członkowskich UGW stwarza bowiem niebezpieczeń-
stwo wzrostu wspólnotowej stopy inflacji, co z kolei może skutkować podniesieniem stóp 
procentowych przez EBC i pogorszeniem ogólnej sytuacji gospodarczej w ugrupowaniu5, 
także w krajach o stabilnych finansach publicznych. W związku z tym, kryterium deficytu 
sektora finansów publicznych ma  wykazać, iż kraj członkowski jest w stanie prowadzić 
odpowiedzialną politykę fiskalną zarówno przed, jak i po wstąpieniu do UGW.

Z  kolei kryterium maksymalnego poziomu zadłużenia publicznego pełni funkcję 
dopełnienia kryterium deficytu sektora finansów publicznych i  ma ograniczać finan-
sowanie deficytów budżetowych państw członkowskich przez nadmierne zadłużenie 
się tego sektora, które może prowadzić do ryzyka wpadnięcia w  pułapkę zadłużenia, 
a w efekcie do niewypłacalności całej gospodarki. Obsługa narastającego długu wymaga 
bowiem rezerwowania coraz większych sum w budżecie państwa, co stawia rządy przed 
dylematem cięcia wydatków, podnoszenia podatków lub zaciągania nowych pożyczek 
na spłatę starego długu6. W związku z  tym, iż podniesienie podatków może wpłynąć 
hamująco na wzrost gospodarczy i  zmniejszenie przyszłych wpływów budżetowych, 
a  ograniczenie wydatków może spowodować poważne reperkusje społeczne, wysoce 
prawdopodobne jest, iż państwa wybrałyby dalsze zadłużanie się, przesuwając w  ten 
sposób odpowiedzialność za swoją politykę na przyszłe budżety i przyszłe pokolenia7. 
Ponadto, kraj członkowski przystępujący do UGW z nadmiernym zadłużeniem publicz-
nym mógłby korzystać ze względnie wyższej oceny ratingowej całego ugrupowania, co 
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z  kolei mogłoby stanowić zachętę do dalszego zadłużania się kosztem innych krajów 
członkowskich i osłabiałoby bodźce do utrzymywania zrównoważonych finansów pu-
blicznych w długim okresie.

Postanowienia TEU w sferze finansów publicznych i polityki fiskalnej państw człon-
kowskich zostały 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. Głównym zadaniem Paktu jest dopilnowanie, by państwa człon-
kowskie przestrzegały przyjętych reguł fiskalnych już po przyjęciu wspólnej waluty. Pakt 
ustanawia bardzo przejrzystą procedurę badawczą, która w  znacznym stopniu utrud-
nia krajom członkowskim budowanie i  utrzymywanie nadmiernych deficytów finan-
sów publicznych8. W myśl Paktu każde z państw członkowskich UGW musi przygoto-
wać coroczne, wielopłaszczyznowe raporty, tzw. programy stabilizacyjne lub programy 
konwergencji9, wyznaczające średnioterminowe cele ich polityk budżetowych, a  także 
zawierające przewidywany sposób korekty ewentualnego deficytu oraz przewidywaną 
wysokość wskaźnika zadłużenia publicznego. Programy te muszą być zaaprobowane 
przez Radę Unii Europejskiej w składzie ministrów gospodarki i finansów państw człon-
kowskich (tzw. ECOFIN) i są ogłaszane publicznie. Wprowadzanie programów w życie 
jest na bieżąco monitorowane przez Komisję Europejską i Radę UE. Jeśli Rada uzna, iż 
rzeczywiście deficyt występuje, wtedy rekomenduje ona zainteresowanemu krajowi pod-
jęcie efektywnych działań oraz oczekuje skorygowania nadmiernego deficytu w wyzna-
czonym czasie. Procedura ta, zwana procedurą nadmiernego deficytu (Extensive Deficit 
Procedure, EDP), w istocie stanowi rodzaj sankcji dla kraju nią objętego i ma dyscyplinu-
jący charakter, gdyż może wpływać m.in. na jego międzynarodowy rating.

Przedstawione ramy polityki fiskalnej w UGW niosą istotne konsekwencje dla moż-
liwości wykorzystywania jej przez państwa członkowskie. Według keynesowskiej teorii 
ekonomii, polityka fiskalna, obok polityki pieniężnej i kursowej, należy do podstawo-
wych narzędzi polityki dostosowawczej, nakierowanej na stabilizację makroekonomicz-
ną, tj. służącej przeciwdziałaniu wpływom szoków asymetrycznych na wzrost gospo-
darczy oraz równowagę wewnętrzną i  zewnętrzną. Cel ten jest realizowany w  drodze 
polityki zmiany wydatków oraz polityki przesuwania wydatków. Polityka zmiany wydat-
ków ma za zadanie oddziaływać na zagregowany popyt w gospodarce i jest prowadzona 
za pomocą polityki pieniężnej przez dostosowanie stopy procentowej oraz polityki fi-
skalnej przez zmiany wydatków rządowych. Natomiast polityka przesuwania wydatków 
to domena głównie polityki kursu walutowego, a jej celem jest przenoszenie popytu mię-
dzy dobrami krajowymi a zagranicznymi w zależności od celów, jakie są stawiane przed 
polityką dostosowawczą10.

W warunkach członkostwa w strefie euro, tj. centralizacji polityki pieniężnej i kurso-
wej oraz bliskiej koordynacji polityki gospodarczej, polityka fiskalna pozostaje podsta-
wowym narzędziem polityki dostosowawczej, w której gestii leży kształtowanie strony 
dochodowej i wydatkowej finansów publicznych (rysunek 1). Jednakże, w UGW narzę-
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dzie to jest ograniczane przez reguły fiskalne w postaci maksymalnych dopuszczalnych 
wartości zadłużenia publicznego oraz deficytu sektora finansów publicznych w relacji 
do PKB. Tworzy się zatem specyficzny kontekst dla możliwości wykorzystania polityki 
fiskalnej. Aby go w  pełni zrozumieć, należy przeanalizować, jak funkcjonuje polityka 
fiskalna i jaką rolę odgrywają finanse publiczne w gospodarce.

RySUNEK 1. Narzędzia polityki dostosowawczej w warunkach unifikacji walutowej

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: A. Budnikowski, Międzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, 
s. 346.

Finanse publiczne mogą oddziaływać na gospodarkę dwukanałowo. Pierwszy z ka-
nałów oddziaływania tworzą tzw. fiskalne stabilizatory automatyczne (automatic fiscal 
stabilisers). Są to takie mechanizmy funkcjonujące w  obrębie finansów publicznych, 
które oddziałują na poziom wydatków zagregowanych w  danej gospodarce w  ślad za 
cyklicznym kształtowaniem się trendu wzrostu gospodarczego. Mechanizm ten działa 
w sposób automatyczny, tj. bez udziału władz fiskalnych, a kierunek działania stabiliza-
torów jest z reguły przeciwny względem fazy cyklu. Innymi słowy automatyczne stabi-
lizatory mają charakter antycykliczny, w związku z czym, jak sama ich nazwa wskazuje, 
wpływają stabilizująco na wychylenia tzw. luki PKB (output gap). 

Do najważniejszych stabilizatorów automatycznych wymienianych w literaturze po 
stronie dochodowej zalicza się podatki dochodowe, natomiast po stronie wydatkowej – 
transfery socjalne związane ze wsparciem bezrobotnych11. Zasięg oraz efektywność ich 
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działania jest zróżnicowana w poszczególnych gospodarkach i zależy od m.in. udziału 
sektora publicznego w PKB (im większy, tym efektywniejsze), struktury systemu podat-
kowego (im bardziej progresywny, tym efektywniejsze oddziaływanie), struktury syste-
mu transferów socjalnych (im większa indeksacja, tym efektywniejsze oddziaływanie) 
oraz rodzaju oddziałujących wstrząsów gospodarczych (najefektywniejsze oddziaływa-
nie w przypadku zewnętrznych wstrząsów popytowych). Należy podkreślić, iż władze 
fiskalne mogą wpływać na zakres funkcjonowania automatycznych stabilizatorów przez 
zmiany wyżej wymienionych struktur, co w literaturze zalicza się do praktyk tzw. po-
średniej polityki fiskalnej12. 

Drugi kanał oddziaływania finansów publicznych stanowi dyskrecjonalna polityka 
fiskalna, prowadzona przez władze gospodarcze. Są to aktywne działania władz w kształ-
towaniu wydatków oraz wpływów sektora finansów publicznych. Polityka ta może być 
ekspansywna, gdy państwo zwiększa wydatki i/lub obniża podatki, redukując wpływy. 
Może ona również być restrykcyjna, gdy państwo podwyższa podatki i/lub ogranicza 
wydatki, zwiększając wpływy13. W praktyce miarą tak prowadzonej polityki jest struktu-
ralne saldo sektora finansów publicznych, czyli saldo całkowite skorygowane o składnik 
cykliczny (cyclically adjusted balance, CAB), na który składają się cykliczne wydatki oraz 
cykliczne i jednorazowe wpływy (one-off fiscal measures)14.

Wykorzystanie obu tych kanałów ma wiele zalet, ale jest również obarczone wada-
mi. Największą zaletą automatycznych stabilizatorów jest to, iż funkcjonują bez opóź-
nień, a dostosowanie osiągane za ich pośrednictwem jest względnie szybkie. Ponadto 
ich antycykliczne oddziaływanie potencjalne hamuje pogłębianie się luki PKB, co wpły-
wa stabilizująco na wahania wzrostu PKB wokół jego potencjalnej wielkości. W długim 
okresie stanowi to istotny czynnik redukujący ryzyko akumulacji długu publicznego, 
wskutek możliwości równoważenia się salda finansów publicznych w ramach cyklu ko-
niunkturalnego15. Do wad automatycznych stabilizatorów zalicza się głównie to, że za 
ich pośrednictwem nie można wpływać w sposób istotny i trwały na zmianę struktury 
wydatków czy dochodów.

Siłą rzeczy wadą tą nie jest obciążona dyskrecjonalna polityka fiskalna, co jest jedno-
cześnie jej zasadniczą zaletą. Państwo przez aktywne wpływanie na strukturę wydatków 
i przychodów może osiągać różne cele polityki gospodarczej, w tym przeprowadzać lub 
wspierać reformy strukturalne w  różnych sektorach gospodarki. Jednakże, dyskrecjo-
nalny charakter tej polityki zawiera jednocześnie jej największą wadę, którą jest ryzyko 
występowania istotnych opóźnień między czasem podjęcia decyzji o zastosowaniu in-
strumentów polityki a  jej obserwowanymi efektami. Opóźnienia te mogą wystąpić na 
różnych etapach procesu podejmowania decyzji i ich wdrażania i zależą m.in. od sposo-
bu prowadzenia tzw. procesu budżetowego16, uwarunkowań instytucjonalnych polityki 
gospodarczej oraz zakresu centralizacji finansów publicznych w danym kraju17.

Największym ryzykiem, jakie niosą ze sobą opóźnienia, jest procykliczność dyskre-
cjonalnej polityki fiskalnej. Wysokie prawdopodobieństwo wystąpienia tej właściwości 
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wynika z faktu, iż skutki decyzji o zastosowaniu wybranych instrumentów polityki mogą 
objawić się w warunkach cyklicznych innych niż te, w których decyzje podejmowano lub 
względem których je uruchomiono. Z kolei procykliczność dyskrecjonalnej polityki fiskal-
nej może nieść ze sobą negatywne konsekwencje, takie jak pogłębianie wychylenia luki 
PKB. Wówczas polityka dyskrecjonalna może ograniczać lub nawet niwelować efekty funk-
cjonowania automatycznych stabilizatorów, a także stać się źródłem negatywnych zjawisk 
w obszarze finansów publicznych, a w ostateczności skutkujących narastaniem deficytów 
i kumulowaniem się zadłużenia publicznego18. W długim okresie procykliczność polityki 
może skutkować jej trwałą niespójnością z  innymi obszarami polityki gospodarczej, co 
z kolei może mieć wpływ na obniżenie wiarygodności władz fiskalnych danego kraju19.

Jak wspomniano, finanse publiczne państw członkowskich UGW zostały ujęte 
w ramy limitów wysokości deficytu oraz zadłużenia publicznego. Aby w takiej sytuacji 
polityka fiskalna mogła pełnić funkcję stabilizacyjną bez łamania przyjętych zasad, kraje 
członkowskie zostały zobowiązane do przedstawiania w raportach stabilizacji tzw. śred-
niookresowego celu budżetowego (Medium-term [budgetary] Objective, MTO). Jest to 
indywidualnie ustalana wielkość salda finansów publicznych, do jakiego powinny dążyć 
poszczególne państwa w tzw. średnim okresie. Głównym zadaniem MTO jest wspoma-
ganie utrzymania dyscypliny fiskalnej przez m.in. utworzenie marginesu bezpieczeństwa, 
który mógłby pozwolić państwom członkowskim na stabilizowanie tzw. normalnych wa-
hań cyklicznych20 przy jednoczesnym utrzymaniu deficytu sektora instytucji rządowych 
i samorządowych w granicach 3 % PKB. W istocie MTO stanowi uściślenie pierwotnie 
ustalonego przez SGP formalnego wymogu, aby w ramach pełnego cyklu gospodarcze-
go kraje członkowskie utrzymywały salda finansów publicznych blisko równowagi lub 
w stanie nadwyżki (Close to Balance or in Surplus, CTBOIS). W tym celu w ramach MTO 
wyznaczane są tzw. minimalne wartości referencyjne (minimal benchmark), których kon-
cepcję przedstawiono na rysunku 2. Na wykresie oś rzędnych obrazuje wychylenia luki 
PKB wraz z saldem sektora finansów publicznych, a oś odciętych – przedziały czasu.

W przypadku wystąpienia spowolnienia gospodarczego, obrazowanego przez ujem-
ną lukę popytową, w  warunkach działania automatycznych stabilizatorów fiskalnych 
utrzymanie deficytu sektora finansów publicznych powyżej 3 % PKB przez poszczegól-
ne kraje unii monetarnej może być trudne. W tej sytuacji, aby nie łamać limitu wyso-
kości deficytu sektora finansów publicznych, przyjęto, iż deficyt strukturalny nie może 
przekraczać minimalnej wartości referencyjnej, wyznaczanej indywidualnie dla każdego 
z krajów. Wówczas powstaje swoisty margines bezpieczeństwa dla swobodnego działa-
nia automatycznych stabilizatorów fiskalnych bez naruszania limitu 3 % PKB przez cały 
deficyt sektora finansów publicznych. Ponadto, umieszczone na wykresie (rysunek 2) 
strzałki d1 oraz d2 obrazują zakres odchylenia luki PKB oraz salda sektora finansów 
publicznych wobec wahań cyklicznych wzrostu gospodarczego dla danej gospodarki, 
a stosunek d2/d1 ilustruje stopień elastyczności reakcji finansów publicznych na rzeczo-
ne wahania cykliczne (budgetary sensivity to the cycle).
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RySUNEK 2. Schemat koncepcji minimalnej wartości referencyjnej

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

Podsumowując: aby polityka fiskalna państwa członkowskiego mogła odgrywać rolę 
stabilizująca w warunkach UGW musi jednocześnie charakteryzować się dwoma cecha-
mi. Po pierwsze, polityka taka musi zapewniać krótkookresową elastyczność w reakcji 
na wstrząsy gospodarcze przez stworzenie odpowiedniej przestrzeni dla efektywnego 
działania automatycznych stabilizatorów fiskalnych. Po drugie, polityka ta w średnim 
okresie musi charakteryzować się takim stopniem dyscypliny, który pozwoli utrzymać 
zbilansowane saldo finansów publicznych i wykluczy dodatkowy przyrost zadłużenia 
publicznego. Brak którejkolwiek z tych charakterystyk może mieć niekorzystne konse-
kwencje w postaci niespójności polityki fiskalnej, skutkującej pogłębianiem zadłużenia  
publicznego.
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Szczegółowa analiza doświadczeń wybranych krajów strefy euro 
w obszarze finansów publicznych

W tej części opracowania zostanie przeprowadzona szczegółowa analiza doświad-
czeń wybranych krajów strefy euro. Na jej potrzeby wybrano trzy z krajów członkow-
skich UGW, które przyjęły wspólną walutę przed 1.01.2001 r. Są to: Niemcy, Portuga-
lia i Finlandia, a wybór ten został podyktowany potencjalną użytecznością wniosków 
z doświadczeń tych krajów dla Polski na drodze do członkostwa UGW. W przypadku 
Niemiec wybór został podyktowany tym, iż jest to największa gospodarka strefy euro, 
i jako taka, stanowi punkt odniesienia dla wszystkich państw UGW. Ponadto kraj ten jest 
głównym partnerem handlowym Polski, wskutek czego pozostaje ona w bliskiej ekono-
micznej zależności od zjawisk zachodzących w niemieckiej gospodarce. Natomiast wy-
bór Portugalii i Finlandii jest uzasadniony tym, iż na drodze do strefy euro były one tzw. 
„krajami doganiającymi” (catching-up countries), podobnie jak Polska obecnie. Szeregi 
czasowe przytaczane w tym rozdziale obejmują początek II etapu wdrażania UGW (tj. 
rok 1994), co pozwala na przeprowadzenie analizy stanu stabilności finansów publicz-
nych w krajach UGW w dłuższej perspektywie. 

Mając na względzie przedstawiony zarys ram możliwości prowadzenia polityki fiskal-
nej w warunkach członkostwa w UGW, odpowiedź na pytanie: Jak funkcjonowała ona 
w wybranych do analizy krajach? wymaga rozważenia trzech kwestii. Po pierwsze, zasad-
ne wydaje się zbadanie, czy w krajach tych polityka fiskalna cechowała się krótkookreso-
wą elastycznością. Po drugie, należy odpowiedzieć na pytanie: Czy dyskrecjonalna poli-
tyka fiskalna była zdyscyplinowana? lub, innymi słowy, czy była stosowana adekwatnie 
do sytuacji cyklicznej. Po trzecie, istotnym jest również przeanalizowanie, w jaki sposób 
w wybranych krajach przeprowadzono dostosowanie fiskalne, które ewentualnie pozwo-
liło skorygować – lub nie – rozwój niekorzystnych tendencji w finansach publicznych.

Aby odpowiedzieć na pierwsze pytanie należy zastanowić się, jak poszczególne kraje 
podołały zadaniu zapewnienia odpowiedniego marginesu dla działania automatycznych 
stabilizatorów fiskalnych. W myśl koncepcji przedstawionej na rysunku 2, w tym celu 
zostanie porównany wynik ogólny (nominalny) i strukturalny sektora finansów publicz-
nych wobec fiskalnego kryterium konwergencji nominalnej oraz indywidualnie ustalo-
nych minimalnych wartości referencyjnych. Na potrzeby analizy saldo strukturalne zo-
stanie przedstawione w ujęciu pierwotnym (cyclically adjusted primary balance, CAPB), 
czyli skorygowanym o zobowiązania z tytułu obsługi zadłużenia publicznego. Ujęcie to 
pozwala zobrazować rzeczywisty wybór dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, bez ciężaru 
spłaty długów zaciągniętych w poprzednich okresach21.

Na rysunku 3 przedstawiono sytuację Niemiec. W  analizowanym okresie deficyt 
niemieckiego sektora finansów publicznych przekroczył wartość graniczną 3  % PKB 
dwukrotnie, przy czym pierwszy epizod miał miejsce przed utworzeniem strefy euro. 
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W  1999  r. Niemcy zdołały wypełnić budżetowe kryterium konwergencji nominalnej, 
a w pierwszym roku osiągnąć nawet nadwyżkę w wysokości 1,3 % PKB, jednakże kryzys 
ekonomiczny z lat 2000–2001 przyniósł gwałtowne pogorszenie salda sektora finansów 
publicznych, co sprawiło, iż od 2002 r. Niemcy zostały objęte procedurą EDP, a co po-
średnio doprowadziło do reformy Paktu Stabilności i Wzrostu w 2005 r. Deficyt ogółem 
przestał w tym kraju pogłębiać się w roku 2003, jednakże przyrost deficytu strukturalne-
go został zahamowany już rok wcześniej. Od 2005 r. Niemcy zaczęły ponownie spełniać 
kryterium deficytu sektora finansów publicznych, którego wynik poprawiał się nieprze-
rwanie do roku 2007, kiedy zakończono procedurę EDP względem tego kraju. Należy 
również zauważyć, iż od momentu, kiedy wyznaczono minimalną wartość referencyjną, 
nie została ona ani razu przekroczona przez strukturalne saldo sektora finansów pu-
blicznych w tym kraju.

RySUNEK 3. Ogólne i strukturalne pierwotne saldo finansów publicznych w Niemczech, 
1994–2008 (CAPb); % PKb

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z Ameco oraz Eurostat.
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Następnym z analizowanych krajów jest Portugalia (rysunek 4). W gospodarce tej 
sytuacja przedstawia się inaczej, niż w przypadku Niemiec. W istocie kraj ten spełniał 
kryterium maksymalnej wielkości deficytu sektora finansów publicznych epizodycznie, 
tj. w roku wstąpienia do UGW oraz w latach 2002–2003. Również dwukrotnie, w latach 
2001 oraz 2005, saldo strukturalne przekroczyło wyznaczoną dla tego kraju minimalną 
wartość referencyjną. W efekcie kraj ten był objęty procedurą EDP dwa razy: w latach 
2002–2004 oraz 2005–2008. Niemniej, od 2005 r. w Portugali podjęto wysiłek obniżenia 
deficytu finansów publicznych, co w 2006 r. przyniosło poprawę salda strukturalnego 
względem minimalnej wartości referencyjnej, a w 2007 r. wypełnienie kryterium mak-
symalnej wielkości deficytu.

RySUNEK 4. Wysokość deficytu sektora finansów publicznych w Portugalii w latach 1994–2008 
w ujęciu salda ogólnego oraz w ujęciu salda pierwotnego strukturalnego (CAPb); 
% PKb

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z Ameco oraz Eurostat
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Z kolei w Finlandii sytuacja różniła się w zdecydowany sposób od Niemiec i Portuga-
lii (rysunek 5). Krótko przed wstąpieniem do UGW kraj ten zaczął uzyskiwać nadwyżki 
budżetowe, które osiągnęły maksymalny poziom blisko 7 % PKB w 2000 r. Co prawda 
zmalały one w ciągu następnych czterech lat o ponad 4 p.p., jednak w analizowanym okre-
sie nigdy nie spadły poniżej 2 % PKB. Należy zaznaczyć, iż w przypadku Finlandii saldo 
strukturalne pozostawało na dużo wyższym poziomie niż minimalna wartość referen-
cyjna, choć przez większość czasu była ona wyznaczona jako nadwyżka w wysokości 1 % 
PKB. Sugeruje to bardzo efektywne działanie automatycznych stabilizatorów fiskalnych.

Następna cześć analizy odnosić się będzie do kwestii dyscypliny średniookresowej 
polityki fiskalnej lub, innymi słowy, usytuowania tej polityki względem cyklu gospodar-
czego (fiscal stance). Warto w tym miejsc przypomnieć, że zgodnie z przedstawionym 
zarysem ram polityki fiskalnej w UGW optymalnym wyborem polityki dyskrecjonalnej 
jest polityka antycykliczna.

RySUNEK 5. Wysokość deficytu sektora finansów publicznych w Finlandii w latach 1994–2008 
w ujęciu salda ogólnego oraz salda pierwotnego strukturalnego (CAPb); % PKb

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z Ameco oraz Eurostat.
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Sytuację w  Niemczech przedstawiono na rysunku 6. Na 14 odnotowanych obser-
wacji 6 mieści się w górnej lewej ćwiartce wykresu, czyli po stronie procyklicznego za-
cieśnienia polityki. Epizody antycykliczne są co prawda niewiele mniej liczne (5), jed-
nak większość z nich charakteryzuje również restrykcyjna polityka fiskalna. Epizodów 
poluzowania polityki fiskalnej jest wyraźnie mniej, przy czym większość z nich (3) ma 
charakter procykliczny, włączając w to lata 2000–2001, kiedy deficyt sektora finansów 
publicznych w tym kraju uległ gwałtownemu pogłębieniu wskutek zwolnienia wzrostu 
gospodarczego.

RySUNEK 6. Usytuowanie cykliczne dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Niemczech w latach 
1995–2008

Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych Ameco.
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W przeciwieństwie do Niemiec, portugalska dyskrecjonalna polityka fiskalna charak-
teryzowała się większym rozrzutem w usytuowaniu względem sytuacji cyklicznej (rysu-
nek 7). Na 14 epizodów, 7 miało charakter procykliczny i 7 antycykliczny, podobnie po 
7 epizodów przypadało na politykę restrykcyjną i ekspansywną. W przypadku Finlandii 
(rysunek 8) liczba epizodów procyklicznych była nieznacznie niższa niż w przypadku 
Portugalii, jednak większość z nich charakteryzowała ekstensywna polityka dyskrecjo-
nalna. Niemniej, w kraju tym nieznaczna większość (8) epizodów była jednak antycy-
kliczna, a ich rozkład między polityką restrykcyjną a ekspansywną był równomierny.

RySUNEK 7. Usytuowanie cykliczne dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Portugalii w  latach 
1995–2008

Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych Ameco.
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RySUNEK 8. Usytuowanie cykliczne dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Finlandii w latach 
1995–2008

Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych Ameco.

Kolejnym istotnym elementem oceny skuteczności polityki fiskalnej jest analiza 
tego, w jaki sposób w wybranych krajach przeprowadzono dostosowania fiskalne, któ-
re pozwoliły skorygować – lub nie – rozwój niekorzystnych tendencji w finansach pu-
blicznych. Zagadnienie to można przedstawić za pomocą schematu tzw. kompozycji 
dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej (composition of fiscal adjustments) – 
rysunek 9. 
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RySUNEK 9. Schemat możliwości struktury dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Public Finance in EMU – 2001, European Commission, European Economy No. 3, 
2001 s. 30.

Schemat ten tworzy swoisty układ współrzędnych, wyznaczany przez spektrum 
zmiany dochodów strukturalnych (oś odciętych) oraz pierwotnych wydatków struktu-
ralnych (oś rzędnych) finansów publicznych. Schemat uzupełniają dwie ukośne proste, 
przechodzące przez środek układu współrzędnych. Prosta o nachyleniu ujemnym jest 
wyznaczana przez zbiór odwrotnie proporcjonalnych zmian obu agregatów i dzieli ona 
układ współrzędnych na obszary o zróżnicowanej kompozycji dostosowania fiskalne-
go. Część układu współrzędnych, znajdująca się na prawo od tej prostej, zawiera zbiór 
możliwych opcji dostosowania prowadzonego za pomocą wzrostu jednego lub drugie-
go agregatu, podczas gdy cześć po lewej obrazuje dostosowanie uzyskane za pośred-
nictwem ich spadków. Z kolei prosta o nachyleniu dodatnim jest ustalana przez zbiór 
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wprost proporcjonalnych zmian obu agregatów, a obszary przez nią wydzielone obrazują 
kierunek dostosowania fiskalnego. Część układu współrzędnych znajdująca się ponad tą 
prostą zawiera zbiór kombinacji zmian dochodów oraz wydatków fiskalnych w kierunku 
pogorszenia strukturalnego salda finansów publicznych (wydatki > dochody), podczas 
gdy obszar poniżej oznacza jego poprawę (wydatki < dochody). W tak zarysowanym 
układzie współrzędnych wyłania się osiem możliwości dostosowania fiskalnego, obra-
zowanych przez osiem wycinków układu współrzędnych, którym przypisano rzymskie 
cyfry od I do VIII. Wybory polityki fiskalnej wykorzystywanej jako skuteczne narzędzie 
stabilizacji makroekonomicznej, zgodnie z zasadami przyjętymi w UGW, znajdują się 
w wycinkach II, III, IV i V. 

Najbardziej korzystny wybór jest reprezentowany przez wycinek V, gdzie wydatki 
spadają szybciej od dochodów. Sytuacja ta, oprócz dążenia do zbilansowania salda struk-
turalnych finansów publicznych, stwarza również możliwości przeprowadzenia trwałej 
konsolidacji finansów publicznych przy jednoczesnym zmniejszaniu skali obciążeń po-
datkowych w danej gospodarce. Ma to istotne znaczenie z dwóch względów. Po pierw-
sze, jednoczesna redukcja wpływów i wydatków w finansach publicznych może przyczy-
nić się do podniesienia się długookresowego potencjału wzrostu gospodarczego danego 
kraju dzięki zjawisku określanemu w literaturze jako ekspansywne zacieśnienie fiskalne 
(expansionary fiscal contraction)22. W skrócie, polega ona na tym, iż trwałe obniżanie 
wydatków publicznych skłania podmioty gospodarcze do przyjmowania oczekiwań co 
do przyszłej redukcji wpływów fisklanych i związanych z tym obniżek podatków23. Po-
nadto, zmniejszony udział sektora publicznego w gospodarce ma wpływ na obniżkę sto-
py procentowej przez redukcję efektu wypierania (crowding-out effect)24.

W związku z powyższym, wobec oczekiwanego wzrostu dochodu rozporządzalnego 
i niższej ceny pieniądza, podmioty gospodarcze mogą planować zwiększenie konsumpcji 
oraz/lub puli oszczędności25, co w dalszej kolejności przyczynia się do stymulacji wzro-
stu gospodarczego w długim okresie. Innym argumentem przemawiającym za wyborem 
dostosowania fiskalnego z  wycinka V jest to, że w  sytuacji faktycznego zmniejszania 
udziału sektora publicznego w PKB w drodze redukcji pierwotnego salda strukturalne-
go sektora finansów publicznych tworzy się nowe pole manewru dla spłaty zadłużenia 
publicznego26, a  w  konsekwencji długookresowego zrównoważenia finansów publicz-
nych (long-term sustainability of public finance). Ma to szczególne znaczenie wobec po-
wszechnego zjawiska starzenia się europejskich społeczeństw i oczekiwanych przyszłych 
zwiększonych obciążeń sektora finansów publicznych z  tytułu zobowiązań emerytal-
nych27. Ponadto, spadek stopy procentowej wskutek słabnięcia efektu wypierania może 
również stworzyć dodatkowe warunki dla korzystniejszej i  szybszej spłaty zadłużenia 
publicznego. Warto w tym miejscu zaznaczyć, iż zdaniem części ekonomistów28 obser-
wowane dotychczas epizody obniżania wydatków publicznych z reguły przysługiwały się 
głębokiej i relatywnie trwałej poprawie stanu finansów publicznych w państwach, które 
decydowały się przeprowadzić tego rodzaju dostosowanie fiskalne.
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Wśród „korzystnych” wycinków przedstawianych na wykresie (rysunek 9) warto 
wspomnieć o wariantach dostosowania obrazowanych przez wycinek II, gdzie dochody 
rosną szybciej od wydatków. Wybór tej drogi oznacza w istocie większe zaangażowanie 
sektora publicznego w gospodarce, co, zgodnie z keynesowskim twierdzeniem o działa-
niu mnożnika fiskalnego, może prowadzić do stymulacji wzrostu gospodarczego. Jednak 
wspomniany już efekt wypierania może istotnie wpłynąć na ograniczenie popytu kon-
sumpcyjnego gospodarstw domowych przez wzrost stóp procentowych, co w ostatecz-
nym rozrachunku może ograniczać oddziaływanie mnożnika na wzrost gospodarczy29. 
Ponadto, obrazowane przez wycinek II jednoczesne zwiększane dochodów oznacza wyż-
sze obciążenie podatkowe, które wpływa na kurczenie się dochodu rozporządzalnego 
i może przełożyć się na jeszcze większy spadek popytu konsumpcyjnego. Zatem efekt 
mnożnika jeszcze bardziej może być neutralizowany w tym przypadku, a wybór takiej 
ścieżki dostosowania może być nieoptymalny z  punktu widzenia wspierania wzrostu 
gospodarczego. Podsumowując: wybór reprezentowany przez wycinek II jest mniej ko-
rzystny od wyboru wycinka V.

Na przeciwnym biegunie możliwości dostosowania fiskalnego są wycinki I, VI, VII 
i VIII. Obrazują one takie zmiany w ramach dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, w któ-
rych wydatki w różnym tempie przewyższają wpływy. W istocie w długim okresie wybór 
tych możliwości sprowadza się do wyboru różnego tempa przyrostu długu publicznego, 
co w konsekwencji może doprowadzić do sytuacji łamania reguł fiskalnych UGW. Ob-
sługa skumulowanego w ten sposób długu publicznego może z kolei skutkować parali-
żem polityki fiskalnej jako narzędzia polityki dostosowawczej. Wówczas, w warunkach 
ograniczeń fiskalnych przyjętych w strefie euro, może nie być już marginesu dla pożąda-
nego, z punktu widzenia stabilizacji makroekonomicznej, kształtowania dyskrecjonal-
nej polityki fikanej, ponieważ ścieżka dostosowania fiskalnego musiałaby być podpo-
rządkowania wyłącznie spłacie zadłużenia publicznego. Uporczywe podążanie tą drogą 
stawiałoby pod znakiem zapytania zdolność danej gospodarki do uczestnictwa w unii 
monetarnej, nie wspominając o poważniejszych konsekwencjach makroekonomicznych 
w postaci niewypłacalności i spirali zadłużenia, prowadzącej do poważnego kryzysu za-
dłużeniowego i długotrwałej recesji.

Empiryczną kompozycję dostosowań fiskalnych w Niemczech, Finlandii i w Por-
tugalii w  latach 1995–2008 przedstawiono na rysunkach 10–12. W  Niemczech (ry-
sunek 10) zdecydowana większość epizodów dostosowania odbywała się po stronie 
strukturalnej poprawy salda (wycinki II–V), przy czym aż połowa z nich plasowała się 
w wycinku V, czyli w kierunku redukowania udziału wydatków publicznych w PKB. 
Z kolei epizody wzrostu wydatków przypadają w  tym kraju na lata 2001–2002 oraz 
2008, kiedy odczuwalne były skutki spowolnienia wzrostu gospodarczego wskutek zja-
wisk kryzysowych zachodzących w gospodarce światowej. Takie posunięcia polityki 
dyskrecjonalnej w  Niemczech wydają się być zgodne z  logiką stabilizującej funkcji 
polityki fiskalnej.
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RySUNEK 10. Struktura dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Niemczech w latach 
1995–2008

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Ameco.

Kierunek, w którym zmierzała dyskrecjonalna polityka fiskalna w Portugalii (rysu-
nek 11) jest niemal przeciwieństwem przypadku Niemiec. Połowa epizodów dostoso-
wania fiskalnego w tym kraju prowadziła do pogorszenia salda strukturalnego finansów 
publicznych, przy czym najwięcej z nich wypadło w wycinku I oraz VII (po 3), gdzie wy-
datki rosną szybciej od dochodów lub wzrastają przy jednoczesnym spadku dochodów. 
Tak prowadzona polityka fiskalna musiała istotnie wpłynąć na utrwalenie się tendencji 
wzrostu deficytów sektora finansów publicznych w tym kraju, w szczególności w latach 
w 2003–2005, gdy portugalski deficyt osiągnął rekordową wielkość przekraczającą 6 % 
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RySUNEK 11. Struktura dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Portugalii w latach 
1995–2008

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Ameco.

PKB. Niemniej po 2005 r. w Portugali podjęto wysiłek poprawy salda, o czym świadczą 
epizody z lat 2006–2008, mieszczące się w wycinkach IV (redukcja wydatków i wzrost 
dochodów) i II (względny szybszy wzrost dochodów).

W Finlandii (rysunek 12) epizody dostosowania rozkładają się niemal równomier-
nie między pogorszeniem się a  poprawą salda strukturalnego finansów publicznych. 
W pierwszych latach członkostwa tego kraju w strefie euro dyskrecjonalna polityka fi-
skalna przesunęła się wyraźnie w kierunku pogorszenia salda, co znajduje swoje odzwier-
ciedlenie w redukcji nadwyżki budżetowej z ponad 6 % PKB w 2000 r. do 2,4 % PKB 
w 2004 r. Naturalnie, tak wysoki margines bezpieczeństwa, nawet przy względnie wysoko 
wyznaczonej minimalnej wartości referencyjnej (ok. 1 % PKB nadwyżki), nie mógł za-
grozić złamaniem kryterium deficytu sektora finansów publicznych. Warto w tym miej-
scu zauważyć, iż Finlandia tuż przed wstąpieniem do strefy euro wypracowała istotne 
nadwyżki budżetowe (lata 1997–1998), co poniekąd stanowi potwierdzenie słuszności 
wyboru kombinacji dostosowania, leżącej w wycinku V.

Podsumowując, należy stwierdzić, iż spośród wybranych krajów jedynie Finlandia 
w trwały sposób realizowała politykę fiskalną w zgodzie z regułami przyjętymi w UGW, 
utrzymując w latach 1999–2008 istotne nadwyżki budżetowe. Niemniej należy również 
zauważyć, że Finlandia po przystąpieniu do strefy euro nie utrzymywała optymalnej,
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RySUNEK 12. Struktura dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Finlandii w latach 
1995–2008

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Ameco.

z punktu widzenia dostosowania makroekonomicznego, polityki fiskalnej, gdyż polity-
ka ta miała charakter antycykliczny jedynie w latach 2002–2004, a dostosowanie fiskal-
ne wypadało w „korzystnych” ćwiartkach jedynie trzykrotnie. Taka polityka była jednak 
możliwa, ponieważ w Finlandii dokonano znaczącej poprawy w finansach publicznych 
jeszcze przed przyjęciem wspólnej waluty, co stworzyło swego rodzaju margines bez-
pieczeństwa i pozwoliło uniknąć dostosowania już w warunkach ograniczeń narzuco-
nych przez ramy Traktatu z Maastricht. Zupełnie odmienne doświadczenie jest udzia-
łem Portugalii, która w  ciągu 10 lat funkcjonowania strefy euro niemal stale łamała 
limit maksymalnego dopuszczalnego poziomu deficytu sektora finansów publicznych. 
W przeciwieństwie do Finlandii w kraju tym pogarszało się strukturalne saldo sektora 
już przed przystąpieniem do UGW, a nierównowaga finansów publicznych została do-
datkowo pogłębiona epizodami dostosowania fiskalnego z lat 2000–2001 i 2003–2005, 
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kiedy wydatki rosły szybciej od dochodów. Po roku 2005 kraj ten podjął wysiłek re-
dukcji deficytu sektora finansów publicznych w drodze zacieśniania polityki fiskalnej, 
jednak żadne z  dostosowań nie odbyło się w  optymalny, z  punktu widzenia wzrostu 
gospodarczego, sposób (V ćwiartka schematu dostosowania fiskalnego). Niemcy z kolei 
stanowią przykład udanego dostosowania fiskalnego w  warunkach strefy euro. Choć 
w  latach 2001–2005 ogólny deficyt niemieckiego sektora finansów publicznych prze-
kraczał dopuszczalny limit, to saldo strukturalne nigdy nie przekroczyło minimalnej 
wartości referencyjnej wyznaczonej dla tego kraju i konsekwentnie zaczęło ulegać po-
prawie już od roku 2002. Ponadto, w przypadku Niemiec, wyraźna jest tendencja do 
przeprowadzania dostosowania fiskalnego w  drodze redukcji wydatków publicznych 
w PKB, co odróżnia tę gospodarkę na tle dwóch wcześniej analizowanych i co wydaje 
się być optymalnym wyborem z punktu widzenia stabilizującej funkcji polityki fiskalnej 
w warunkach UGW.

Wnioski dla Polski

Polska, jako kraj pozostający poza strefą euro, posiada zgoła inne uwarunkowania 
i możliwości prowadzenia polityki gospodarczej niż kraje członkowskie UGW. Zasadni-
czą różnicą jest to, iż Polska wciąż posiada suwerenną politykę pieniężną i kursową, wobec 
czego ciężar krajowej polityki dostosowawczej nie musi być przesuwany w kierunku po-
lityki fiskalnej. Niemniej, wydaje się być istotna odpowiedź na pytanie: Czy Polska, sto-
jąc przed wyzwaniem przyjęcia euro w niedalekiej przyszłości, ma udane doświadczenie 
w  prowadzeniu polityki fiskalnej w  kontekście reguł panujących w  UGW? Odpowiedź 
zostanie udzielona zgodnie z porządkiem analizy przyjętym w przypadku wybranych kra-
jów strefy euro.

Jeżeli chodzi o saldo sektora finansów publicznych w Polsce (rysunek 13), wyraźnie 
rysuje się stały trend pogarszania się salda strukturalnego, który trwał niemal nieprze-
rwanie od wczesnych lat transformacji systemowej, aż po przystąpienie do UE30. W re-
zultacie, saldo ogólne prawie nigdy (z wyjątkiem 1999 r.) nie wypełniało budżetowego 
kryterium konwergencji nominalnej, a w przeddzień członkostwa w UE deficyt sektora 
finansów publicznych w relacji do PKB osiągał większe rozmiary niż kiedykolwiek w ba-
danym okresie w Portugalii. Radykalna poprawa nastąpiła dopiero w roku rozszerzenia 
UE, gdy kraj został automatycznie objęty procedurą EDP i gdy wyznaczono Polsce mi-
nimalną wartość referencyjną dla salda strukturalnego. W konsekwencji już w 2007 r. 
Polska po raz pierwszy od przystąpienia do UE wypełniała kryterium budżetowe, a pro-
cedura EDP została formalnie zakończona w roku następnym. Niestety w 2008 r. saldo 
strukturalne, a w ślad za nim nominalne, uległo ponownemu pogorszeniu, lecz ta zmia-
na wpisywała się w ogólną tendencję w UE i UGW, spowodowaną globalnym kryzysem 
finansowym, zapoczątkowanym w 2007 r.
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RySUNEK 13. Wysokość deficytu sektora finansów publicznych w Polsce w latach 1994–2008 
w ujęciu salda ogólnego oraz w ujęciu salda pierwotnego strukturalnego (CAPb); 
% PKb

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z Ameco oraz Eurostat.

W przypadku usytuowania cyklicznego dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Polsce 
na 14 obserwacji 6 mieści się w dolnej prawej ćwiartce rysunku 14., co oznacza procy-
kliczne poluzowanie dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Ogółem epizodów poluzowania 
polityki było 10 wobec jedynie 4 o charakterze restrykcyjnym, co świadczy o względnie 
małym zdyscyplinowaniu polskiej polityki fiskalnej w średnim okresie.

W odniesieniu do struktury dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej (rysu-
nek 15), sytuacja w Polsce zbliżona jest do sytuacji w Portugalii, choć przewyższa ją pod 
względem liczby epizodów dostosowań po stronie pogorszenia salda strukturalnego. 
W wycinkach I, VI, VII i VIII mieści się aż 10 epizodów, stanowiąc swoiste przeciwieństwo
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RySUNEK 14. Usytuowanie cykliczne dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Finlandii w latach 
1995–2008

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Ameco.

przypadku Niemiec. Warto jednak zauważyć, iż poprawa salda strukturalnego i nomi-
nalnego z lat 2005–2007 nakłada się na wybory polityki dyskrecjonalnej leżące po stro-
nie poprawy salda, w tym w wycinku V (2007), co zdaje się wyznaczać właściwy kieru-
nek dostosowania fiskalnego w Polsce.

Podsumowując: sytuacja Polski na tle Niemiec, Finlandii i Portugalii nie wygląda ko-
rzystnie, choć należy pamiętać, że kształtuje się ona w nieco odmiennych warunkach niż 
w przypadku krajów strefy euro. Obecnie ścieżka, jaką podąża Polska, przypomina por-
tugalską, co nie jest dobrym prognostykiem dla członkostwa kraju w UGW w kontek-
ście wykorzystywania polityki fiskalnej w roli narzędzia stabilizacji makroekonomicznej. 
Polska, jako kraj „doganiający”, powinna raczej skorzystać z doświadczenia Finlandii, 
która zdołała radykalnie poprawić saldo sektora finansów publicznych przed przyjęciem 
wspólnej waluty, stwarzając w  ten sposób duży margines dla swobody polityki fiskal-
nej w ramach reguł przyjętych w strefie euro. Mało prawdopodobna wydaje się bowiem 
możliwość przeprowadzenia dostosowania fiskalnego w stylu niemieckim, biorąc pod 
uwagę dotychczasowe polskie doświadczenie.
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RySUNEK 15. Struktura dostosowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Polsce w latach 
1995–2008

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Ameco
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30 Sytuacja ta sprawiała, iż stale w polskiej debacie publicznej był obecny problem reform finansów pu-
blicznych, jednak bez trwałych efektów w polskiej polityce gospodarczej. Szerzej na temat propozycji reform 
od lat 90. XX wieku: Stan finansów publicznych w Polsce. Konieczność reformy, Zeszyt BRE Bank – CASE nr 
65, CASE, Warszawa 2003; Reforma finansów 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.


