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Streszczenie. W dobie kryzysu finansowego wystepuje szczegolna potrzeba dbatosci o utrzymanie
stabilnosci sektora finansow publicznych. Wigze si¢ to migdzy innymi z konieczno$cig podejmo-
wania dziatan stymulacyjnych i aktywizujacych procesy gospodarcze, co z kolei przyczynia si¢ do
trudnosci w zachowaniu rownowagi fiskalnej. Coraz cz¢éciej wskazuje si¢ takze na potrzebe po-
szukiwania nowego paradygmatu w finansach publicznych, ktory wykorzystywa¢ bedzie doswiad-
czenia plynace z globalnego kryzysu finansowego. Podstawa do podjecia bardziej szczegétowych
badan i analiz jest identyfikacja istoty zagadnien zwigzanych z utrzymaniem stabilno$ci finansow
publicznych oraz zachowaniem rownowagi fiskalnej. Celem artykutu jest zaprezentowanie istoty,
roli i oceny stabilno$ci publicznego systemu finansowego poprzez identyfikacj¢ podstawowych
jego miernikéw, cech i uwarunkowan.

Wprowadzenie

Kryzys finansowy i jego skutki przejawiajg si¢ w réznorodnej formie, przyjmuja
roznorodne oblicza i wywotujg roznorodne efekty oraz konsekwencje rynkowe. Sytuacje
i zdarzenia, jakie miaty miejsce w systemie finansowym oraz w sferze realnej gospodarki
w ostatnich latach stanowig podstawe do podjecia decyzji o poszukiwaniu nowego, zaktu-
alizowanego podejscia do zagadnien zwigzanych z utrzymaniem stabilnosci publicznego

' Projekt zostat sfinansowany ze $srodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
numer DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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systemu finansowego. Punktem wyjscia do przeprowadzenia rozwazan zwigzanych ze
zdefiniowaniem stabilnosci publicznego systemu finansowego jest uwzglednienie faktu,
ze system finansowy jest elementem systemu gospodarczego, ktory sktada si¢ z dwoch
zasadniczych filaréw, czyli publicznego sektora finansowego i rynkowego sektora finan-
sowego. W dobie kryzysu i jego konsekwencji rynkowych coraz wigksza rolg w systemie
finansowym 1 gospodarczym przypisuje si¢ instytucjom publicznym i ocenie stanu sek-
tora finanséw publicznych. Do§wiadczenia ptynace z globalnego kryzysu finansowego
wskazuja, ze stabilny system finansowy opierac si¢ powinien zar6wno na dziataniach
stuzacych zachowaniu bezpieczenstwa na poziomie rynkowym (w komercyjnej czgsci
systemu finansowego), jak i na uzyskiwaniu optymalnych wartosci i utrzymaniu korzyst-
nego stanu finansow publicznych. Dziatania podejmowane w tym zakresie przyczyniac si¢
beda do osiggnigcia pozadanych warto$ci makroekonomicznych. W opinii autorki tylko
takie postrzeganie i analizowanie zagadnien zwigzanych ze stabilnos$cia systemu finan-
sowego stanowi podstawe do osiggni¢cia gtdéwnego celu, jakim jest rozwoj gospodarczy
i wzrost ekonomiczny kraju.

Celem artykutu jest zaprezentowanie istoty, roli i oceny stabilno$ci publicznego
systemu finansowego, poprzez identyfikacj¢ podstawowych jego miernikow, cech i uwa-
runkowan. Coraz cze¢sciej wskazuje si¢ na potrzebe poszukiwania nowego paradygmatu
w finansach publicznych, ktory opieraé si¢ bedzie na wykorzystaniu doswiadczen ptyna-
cych z globalnego kryzysu finansowego.

W kontekscie powyzszych argumentow zagadnienia zwigzane z utrzymaniem
stabilnosci sektora finanséw publicznych rozpatrywac nalezy w kilku wymienionych
ponizej aspektach.

1. Sektor finanséw publicznych powinien by¢ postrzegany jako ogniwo krajowego
systemu finansowego, ktdrego dziatalnosc¢ jest silne skoordynowana z dziatal-
nos$cig rynkowego systemu finansowego. W efekcie wystepujacych na rynku
zalezno$ci, relacji 1 wptywow te dwa ogniwa wzajemnie wspottworza ze sobg
podstawy do rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju.

2. Nalezy rozroznia¢ zagadnienia zwigzane ze stabilnoscig finansow publicznych
(ang. public finance stability) 1 zachowaniem réwnowagi fiskalnej (ang. fiscal
sustainability).

3. Konieczna jest identyfikacja i utrzymanie stabilnosci w zasadniczych elemen-
tach sktadowych publicznego systemu finansowego, tj. sektora rzadowego,
samorzadowego i ubezpieczeniowego.

4. Nalezy analizowac zarowno zestaw czynnikow wewnetrznych (endogenicz-
nych), jak i szacowaé wptyw uwarunkowan spoza sektora publicznego (egzoge-
nicznych) na stabilno$¢ publicznego systemu finansowego.

Wazne jest, aby powyzszy zestaw czynnikéw i uwarunkowan determinujacych
stabilnos$¢ sektora finanséw publicznych rozpatrywaé w ujeciu krotko-, srednio- oraz
dtugoterminowym. Inne sg bowiem biezagce wymogi, oczekiwania oraz oceny ze
strony uczestnikow rynku w odniesieniu do zmian zachodzacych w sektorze finansow
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publicznych, a inne przy uwzglgdnianiu oczekiwanych, perspektywicznych zmian oraz
zarysowujacych si¢ tendencji.

1. Stabilnos¢ publicznego systemu finansowego z perspektywy
systemu gospodarczego kraju i otoczenia zewnetrznego

Punktem wyjscia do oceny stabilno$ci publicznego systemu finansowego jest
zdefiniowanie sektora publicznego poprzez realizacj¢ podstawowych jego funkcji. Jak
podkresla B. Wozniak, funkcje publiczne sensu stricto zwiazane sa z zapewnieniem przez
panstwo bezpieczenstwa publicznego (wewnetrznego i zewnetrznego), sprawiedliwosci,
stanowienia i przestrzegania prawa, itp. Funkcje spoteczne panstwa wiaza si¢ z zaspo-
kajaniem potrzeb ludnosci w obszarze edukacji, zdrowia, kultury i szeroko pojetego
bezpieczenstwa socjalnego. Funkcje gospodarcze panstwa wiaza si¢ z wytworzeniem
i utrzymaniem infrastruktury, zarzadzaniem majatkiem Skarbu Panstwa, udzielaniem
pomocy publicznej, regulowaniem rynkow towarowych oraz rynku pracy. Wypetnienie
wszystkich tych funkcji jest niezmiernie wazne dla wtasciwego funkcjonowania go-
spodarki i zachowania bezpieczenstwa spoteczno-ekonomicznego obywateli. Finanse
publiczne sg to zjawiska i procesy finansowe wystepujace w sektorze publicznym oraz
podmioty uczestniczace w tej czesci systemu finansowego, obejmujace stosunki (rela-
cje) migdzy nimi a pozostalymi uczestnikami rynku, ktore wywotuja okreslone skutki
w sferze spolecznej, ekonomicznej i politycznej (Wozniak, 2015). Dziatania podejmowane
przez wladze publiczne i ich decyzje finansowe powinny koncentrowac si¢ na zaspoka-
janiu potrzeb spotecznych i wspierania rozwoju gospodarczego poprzez wykorzystanie
swoich funkcji, instytucji i instrumentow, w ktore jest wyposazony. W ujeciu rachunkow
narodowych sektor finanséw publicznych podzielony jest na trzy zasadnicze elementy:
centralny, samorzadowy i ubezpieczen spotecznych?.

Publiczny system finansowy stuzy wykonywaniu zadan publicznych w zakresie
dostarczania dobr i ustug o szczegdlnych wlasciwosciach. Specyfika dziatan podejmo-
wanych przez panstwo opiera si¢ na realizacji zadan publicznych, do czego niezbedne
jest gromadzenie Srodkéw publicznych. To wiasnie publiczny sektor finansowy dostarcza
panstwu $rodki finansowe niezbedne do realizacji zadan publicznych. Dlatego jego sta-
bilnos¢, w potaczeniu ze stabilnoscia rynkowego systemu finansowego, jest warunkiem
sprawnego i efektywnego funkcjonowania panstwa, dobrobytu spoleczenstwa i rozwoju
gospodarki (Wozniak, 2015, s. 22). W okresie niestabilno$ci i zawirowan wystepujacych
na rynku rola i znaczenie instytucji publicznych nabiera jeszcze wigkszego znaczenia,
gdyz bardzo czesto ich funkcjonowanie na rynku zwiazane jest z koniecznoscia ponosze-
nia dodatkowych kosztow, naktadow finansowych, organizacyjnych i dostosowawczych
zwigzanych z realizacja niestandardowych zadan i strategii w zakresie stabilizacji systemu
gospodarczego. Dziatania bezposrednio podejmowane przez panstwo w dobie kryzysu

2 Szerzej na ten temat w: Alifiska (red.). 2016.
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maja charakter nadzwyczajny i powinny by¢ koordynowane z pozostatymi uczestnikami
rynku, a zwlaszcza z sektorami, ktore cechuja si¢ przewaga kapitatu prywatnego i pry-
watng formg wlasnosci — a ta przewaza w sektorze bankowym.

Zjawiska i sytuacje, jakie wystapily w sektorze finanséw publicznych w Polsce w la-
tach 2010-2015, wskazuja, ze nie wystepuja istotne negatywne zmiany w podstawowych
warto$ciach obrazujacych stan finansow publicznych w odniesieniu do wartosci PKB.
Dziatania stabilizacyjne podejmowane przez panstwo byly stosunkowe niewielkie i nie
wigzaty si¢ z pogorszeniem stanu finansow publicznych w obszarze ich podstawowych
parametrow. Wedtug danych GUS zrewidowanych w pazdzierniku 2016 r. (GUS, 2016)
deficyt sektora general government wykazywat silng tendencje spadkowa (z poziomu 7,3%
PKB w 2010 r. do 2,6% PKB w 2015 r.). Podobne tendencje wystepowaty w wartosciach
dtugu publicznego. Zwrdci¢ nalezy uwage na dane z 2014 r., gdy dtug publiczny w Polsce
osiggnat poziom 50,2% PKB. Nie bylo to jednak efektem szczegolnych dziatan konsoli-
dacyjnych w sektorze finansow publicznych, ale przede wszystkim zmian ustawowych
zwigzanych z OFE. Natomiast w badanym okresie dochody ogdétem do PKB pozostaja na
stabilnym poziomie — ok. 38%, przy jednoczesnym spadku wydatkow ogotem do PKB
(z 45,7% do 41,5%).

Tabela 1. Deficyt i dtug oraz dochody i wydatki ogoétem sektora general government
w latach 20102015

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Wartos¢ PKB wminzt | 1445297 | 1566 813| 1629392 1656 842| 1719704 | 1 798 302
Deficyt budzetowy 106 115| —75531| —60138| —67130| —58980| —45976
w mln zt
Deficyt budzetowy
iako % PKB 73 48 37 4] 34 26
Dhug publiczny wmlnzt | 767 844| 847706| 875085 922563| 863 810| 919 660
Dtug publiczny jako %

KB 53,1 54,1 53,7 55,7 50,2 51,1
Dochody ogotem 554388| 610288| 636262 635909| 655167| 700326
Dochody ogétem

inko % DK 38,4 39,0 39,0 384 387 38,9
Wydatki ogotem 660503 | 685819| 696400| 703039| 724 147| 746302
Wydatki ogotem

iako % PKB 457 43,8 4.7 42.4 42,1 41,5

Zrédto: GUS (2016).

Pozytywne dane statystyczne i zarysowujace si¢ tendencje obrazujace stan sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych w Polsce pozwalaja na stwierdzenie, ze
instytucje sektora general government maja podstawy do efektywnej realizacji swoich
dwoch zasadniczych funkcji w gospodarce, tj.: 1) wytwarzania dobr nierynkowych oraz
2) dokonywania redystrybucji dochodow. Powyzsze dane §wiadczg takze o przyjeciu



Istota, mierniki i ocena stabilnosci publicznego systemu finansowego... 53

skutecznej strategii zarzadzania w sektorze finansow publicznych, a takze wykorzy-
staniu odpowiednio dobranych metod i narzedzi zarzadczych. Wyrdznia si¢ bowiem
cztery gtowne wskazniki takiej oceny (Rutkauskas, 2015): 1) deficyt budzetowy, 2) dtug
publiczny, 3) wartos¢ wydatkow publicznych, 4) taczna warto$é wptywoéw podatkowych
wraz ze sktadkami na ubezpieczenia spoteczne. Pierwsze dwa wskazniki zostaly wyko-
rzystane jako kryteria traktatu z Maastricht. Natomiast dwa pozostate zwigzane sg przede
wszystkim z realizacjg zatozen i wymogdw przyjetych na poziomie krajowym w postaci
polityki fiskalnej. Wymogi UE oraz che¢¢ osiggnigcia dtugoterminowych korzysci spo-
tecznych i gospodarczych przyczyni¢ si¢ powinny do podejmowania kolejnych dziatan
przyczyniajacych si¢ do ograniczenia deficytu budzetowego. Zgodnie z Country Specific
Recommendation (CSR) opracowanej dla Polski i przyjetej przez Komisje Europejska
w naszym kraju docelowy poziom deficytu powinien ksztattowac si¢ na poziomie 1%
PKB, a w okresie dekoniunktury mozliwy jest wzrost do poziomu nie wyzszego niz 3%
PKB. Optymalny ksztalt i zasady realizacji polityki fiskalnej powinny opierac si¢ na wy-
mogach i regulacjach Unii Europejskiej oraz ocenie mozliwosci i zasobow wewnetrznych
w gospodarce krajowe;j.

Analiza danych obrazujacych stan sektora finansow publicznych w innych krajach
UE (Kosycarz, 2015) wskazuje, ze skutki zatamania w sektorze finanséw publicznych
i liczne przyktady udzielania pomocy publicznej instytucjom bankowym sklonity rzady
wielu panstw na §wiecie (w tym takze Komisj¢ Europejska) do podejmowania nadzwy-
czajnych dziatan z wykorzystaniem niestandardowych instrumentow, ktorych celem byto,
i w dalszym ciggu jest, ograniczenie skutkéw kryzysu gospodarczego. Wzrost wydatkow
rzadowych przy ograniczonych dochodach budzetowych, wynikajacych przede wszyst-
kim ze spowolnienia gospodarczego, przektadat si¢ przede wszystkim na efekty w postaci
wzrostu wartosci deficytu i dtugu publicznego, a w mniejszym zakresie na pobudzenie ak-
tywnosci gospodarczej. Ta sytuacja wymusita z kolei konieczno$é podejmowania bardziej
radykalnych dziatan w sferze finansow publicznych i poszukiwania nowych rozwigzan
instytucjonalnych. Jednym z takich przyktadow jest propozycja wprowadzenia programu
okreslanego jako helicopter money.

2. Stabilnos¢ publicznego systemu finansowego versus réwnowaga
fiskalna

Zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem sektora finansoéw publicznych powinny
by¢ rozpatrywane w dwoch zasadniczych ujeciach:

1) zréwnowazonej polityki fiskalne;j,

2) utrzymania stabilnosci sektora finansow publicznych.
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Istniejg silne zaleznos$ci pomiedzy stabilno$ciag finansow publicznych a zacho-
waniem réwnowagi budzetowej. Najczgscie] mozna wytlumaczy¢ je w ten sposob, ze
nierdwnowaga budzetowa przektada si¢ na wzrost dtugu publicznego, liczonego zaréwno
w warto$ciach nominalnych, jak i w relacji do PKB. Jednym z elementéw, ktore pozwoli-
tyby na utrzymanie dtugu publicznego na poziomie optymalnym i poziomie wymaganym
w kryteriach z Maastricht, jest utrzymanie stosunkowo wysokiego poziomu tempa wzro-
stu PKB. Dokonujac poréwnan stanu finansow publicznych w wigkszosci krajow UE,
wydaje sig, ze cze$¢ panstw jest stabo przygotowana na ewentualne negatywne zmiany
koniunktury gospodarcze;j.

Jednym z najistotniejszych wskaznikéw obrazujacych stabilnosc¢ fiskalng sektora
publicznego jest saldo pierwotne, ktére w poréownaniu z saldem nominalnym/rzeczy-
wistym obrazuje dziatania fiskalne rzadu, na ktore ma on istotny wplyw. Natomiast,
pomijane w tym wskazniku, koszty sptaty dtugu sg uzaleznione od: 1) wielkosci dtugu
zaciggnigtego przez poprzednie rzady, 2) struktury dtugu, 3) kursu walutowego, 4) stop
procentowych (Mozdzierz, 2009, s. 52-53).

Pojecie stabilnos$ci sektora finanséw publicznych jest pojeciem szerszym niz zagad-
nienia zwigzane z opracowaniem i realizacja zrownowazonej polityki fiskalnej. Dziatania
podejmowane przez instytucje w sektorze finanséw publicznych w zakresie utrzymania
jego stabilnos$ci rozpatrywac nalezy takze w waskim i szerokim ujeciu. W waskim ujeciu
stabilno$¢ systemu finanséw publicznych identyfikowana jest czesto jako fiscal sustain-
ability 1 obejmuje dziatania skoncentrowane na prowadzeniu zrownowazonej polityki
fiskalnej. Efektem takich dziatan jest utrzymanie wartosci deficytu budzetowego i dtugu
publicznego na poziomie nizszym od wymaganego w kryteriach z Maastricht. Oznacza
to, ze pojecie stabilnosci fiskalnej jest ujeciem szerszym, w sktad ktérego wchodza
dziatania w zakresie polityki fiskalnej, zachowania dyscypliny budzetowej oraz warto$ci
i/lub dynamiki dtugu publicznego. W literaturze wystepuja najczesciej trzy podejscia do
wyjasnienia stabilno$ci fiskalnej (Krejdl, 2006; Keliuotyté-Staniuléniené, 2015):

1) w pierwszym podejsciu rownowaga fiskalna jest zwigzana z wyptacalnoscia

(czyli zdolnoscig do obstugi biezacego zadtuzenia);

2) w drugim podejsciu prowadzenie zrownowazonej polityki fiskalnej zapewnia

odpowiedni (wymagany) stosunek dtugu do PKB;

3) w trzecim podej$ciu uwzglednia si¢ zardwno wyptacalnosc, jak i ograniczanie

wzrostu dtugu publicznego.

Jednym z elementow wykorzystywanych do oceny poziomu stabilnosci jest tzw. luka
stabilnosci. Jest to zdyskontowana — w stosunku do obecnej wartosci — suma deficytow
przysztych okresow obliczona przy zatozeniu, ze inne parametry pozostang bez zmian
(np. stopa dyskontowa czy wzrost PKB). Jest to parametr okreslajacy skale potencjalnych
zobowigzan panstwa w przyszlosci.

W szerszym uj¢ciu stabilnos¢ publicznego systemu finansowego odnosi si¢ do dziatan
w dluzszym, wieloaspektowym horyzoncie czasowym, stuzacych nie tylko ocenie stanu
finansow w sektorze publicznym, ale takze ocenie ich wptywu na zachowania spoteczne
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i stan gospodarki realnej. Stabilnos$¢ publicznego systemu finansowego jest zagadnie-
niem wieloaspektowym i rozpatrywanym w dtuzszym terminie. Wedtug International
Federation of Accountants (IFAC, 2015) wskazywane sg trzy elementy dtugoterminowe;j
stabilnos$ci finansowej podmiotow sektora publicznego. Sg to:

1) mozliwos$¢ gromadzenia dochodéw publicznych,

2) ksztattowanie si¢ optymalnej wartosci dtugu publicznego,

3) dostarczanie ustug w sektorze publicznym.

Jezeli instytucje sektora publicznego w petnym, mozliwym zakresie i na optymal-
nym poziomie realizujg te trzy zasadnicze cele swojej dziatalnosci, to mozna powiedziec,
ze system finanséw publicznych zachowuje stabilno$¢ w ujeciu dtugoterminowym.

Szczegodtowe, a jednoczes$nie bardzo trafne ujecie stabilnosci publicznego systemu
finansowego proponuja eksperci z OECD (2009, s. 8). Wskazuja oni, ze stabilnos¢ finan-
sow publicznych powinna opierac si¢ na nastepujacych czterech zasadniczych kryteriach:

1) odpowiedzialnosci i zdolnosci rzadow do finansowania istniejacych i przysztych

zobowigzan;

2) zdolnosci rzadéw do wspierania wzrostu gospodarczego w dtugim okresie;

3) sprawiedliwos$ci i zdolnosci rzadu do realizacji §wiadczen finansowych netto dla

przysztych pokolen, tak aby nie odbieraé korzysci obecnej generacji;

4) utrzymaniu systemu podatkowego na poziomie stabilnym, bez koniecznosci

zwigkszania obcigzen podatkowych w przysztosci.

W efekcie realizacji powyzszych kryteriow funkcjonowanie i organizacja sektora
finansoéw publicznych przyczynia si¢ do osiggnigcia stanu definiowanego jako zréwno-
wazony, optymalny i zachowujacy stan rownowagi dlugoterminowe;.

Reasumujac, stabilno$¢ sektora finansow publicznych jest pojeciem szerszym niz
tylko zrownowazony jego stan wynikajacy z przyjetej i realizowanej polityki fiskalnej.
W kontekscie podejmowanych dziatan zwigzanych w utrzymaniem stabilno$ci sektora
finansow publicznych niezmiernie istotna jest kwestia zachowania jego wyptacalnosci.
Wyptacalnos$¢ definiowana jest jako stan, w ktorym biezaca warto$¢ dtugu wraz z dys-
kontowang na dzisiaj warto$cig przysztych wydatkéw nie przekracza zdyskontowanych
na dzisiaj przysztych dochodow (Cizkowicz, Michalska, Rzonca, 2011, s. 50). Mozliwos¢
zadtuzania si¢ sektora publicznego jest determinowana wieloma czynnikami. Jednym
z najwazniejszych jest udzial inwestoré6w na rynku krajowym, a w przypadku inwestorow
zagranicznych — takze na rynkach miedzynarodowych. W Polsce w 2016 r. udziat dlugu
denominowanego w walutach wynosi 33,7% cato$ci zadtuzenia. Zarysowujaca si¢ tenden-
cja spadku udziatu dtugu denominowanego w walutach obcych zmniejsza ryzyko waluto-
we, co mogloby zmuszac rzad do obrony kursu w celu utrzymania konstytucyjnego progu
dtugu do PKB. Kolejnym czynnikiem wptywajacym na stan zadtuzenia publicznego jest
skala emisji papierow skarbowych, zarowno tych kierowanych na rynek krajowy, jak
i migdzynarodowy. Warto$¢ wyemitowanego dtugu publicznego ma decydujacy wplyw
na ceny obligacji. Ich wzrost powoduje obnizenie ich rentownosci, co jest zjawiskiem
korzystnym, gdyz oznacza wigcej srodkow w budzecie dzigki malejacym kosztom obstugi
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zadtuzenia. Ocena mozliwosci zadtuzania si¢ w kontekscie kosztéw dtugu publicznego
jest szczegolnie istotna w dtugoterminowej perspektywie zmian spotecznych, ekonomicz-
nych i finansowych w kraju.

W ostatnich latach decyzje rzadéw zmierzaja przede wszystkim w kierunku coraz
wigkszego zaostrzenia dyscypliny fiskalnej, zardbwno na poziomie krajowym — poprzez
roznego rodzaju inicjatywy oszczgdnos$ciowe — jak 1 poprzez wprowadzanie na pozio-
mie krajowym i w ujeciu Unii Europejskiej nowych regulacji, instrumentow i zasad
zarzadzania $rodkami publicznymi. W obliczu nowej sytuacji rynkowej niezb¢dnym
elementem jest przeprowadzenie zmian w sektorze finansow publicznych, aby dostosowaé
mozliwos$ci realizacji wydatkow i uzyskiwania dochodéw do poziomu odpowiadajacego
biezacym, pokryzysowym wymaganiom. Jednym z instrumentéow wykorzystywanych
do utrzymania stabilno$ci publicznego sektora finansowego sa réznego rodzaju reguty
fiskalne. Reguty fiskalne s jednak przyktadem instrumentu, ktory charakteryzuje si¢ mata
elastycznoscig i w okresie kryzysu finansowego oraz gospodarczego nie ma mozliwosci
jego wystarczajacego, efektywnego wykorzystania, dagzac migdzy innymi do utrzymania
deficytu budzetowego na optymalnym poziomie. Stosowanie regut fiskalnych w okresie
ztej koniunktury nie jest rozwigzaniem optymalnym. Zbyt restrykcyjna polityka fiskalna,
majaca na celu konsolidacje¢ fiskalng, moze przyczynic si¢ do ograniczenia tempa wzrostu
gospodarczego i spadku warto$ci PKB.

3. Mierniki stabilnosci publicznego systemu finansowego

Mierniki stabilnosci publicznego systemu finansowego rozpatrywac nalezy za-
rowno w ujeciu warto$ciowym (ocena obiektywna), jak i poddawac ocenie jakoSciowe;j.
Ponadto dostrzegac nalezy istote i znaczenie oraz dokonywac oceny wplywu pozostatych,
zewnetrznych czynnikow determinujacych stabilnos¢ publicznego systemu finansowego.
Sa to uwarunkowania, ktore moga zdestabilizowaé stan finansow panstwa, jak rowniez
wplyna¢ na pozycje kraju na arenie migdzynarodowej. Rozpatrywanie zagadnien zwig-
zanych z oceng stabilno$ci publicznego systemu finansowego nalezy przeprowadzac takze
z uwzglednieniem czynnika czasu, tj. w ujeciu krotko-, Srednio- oraz dtugoterminowym.
Ocena stabilno$ci systemu finansowego powinna by¢ dokonywana w ujeciu nie biezacej
oceny, lecz z perspektywy co najmniej jednego cyklu finansowego lub cyklu koniunktu-
ralnego. Taki obraz zmian i ocena wptywu kryzysu finansowego stwarza¢ moze podstawe
do identyfikacji ryzyk i zagrozen wystepujacych na rynku. W tym kontekscie mozliwe
jest zestawienie mozliwych do wykorzystania miernikow stabilnosci publicznego systemu
finansowego. Sg to migdzy innymi:

a) mierniki oceny ilo$ciowej (wskaznikowej) w zakresie:

— warto$ci deficytu budzetowego,
— dtugu publicznego,
— rentownosci obligacji skarbowych,
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— warto$ci CDS jako oceny ryzyka na rynku ustug finansowych,
— bilansu obrotéow biezacych jako odzwierciedlenie nastawienia i nastrojow
inwestoréw zagranicznych;
b) mierniki subiektywnych opinii, zachowan i oczekiwan uczestnikow rynku:
— tendencje rynkowe,
— ocena preferencji i nawykow spotecznych,
— badania zachowan i nastrojow spotecznych;
¢) mierniki oceny zachowan instytucjonalnych:
— przyjete strategie dziatania i decyzje wtadz centralnych,
— przyjete strategie dziatania i decyzje wtadz samorzadowych — kierunek roz-
woju lokalnego i regionalnego,
— dazenie do samowystarczalnos$ci finansowej na poziomie sektora
ubezpieczeniowego;
d) mierniki w ujeciu czasowym (terminowym):
— krotkoterminowe — biezace,
— dlugoterminowe, co najmniej jednego cyklu finansowego lub cyklu
koniunkturalnego,
e) mierniki uzaleznione od poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju,
oceny standingu rynkowego i oceny przez podmioty zewngtrzne:
— krajow wysoko rozwinigtych — mierniki dostosowane do poziomu rozwoju
spoleczno-gospodarczego kraju z silng Swiatowa walutg,
— krajow stabo rozwinietych,
— krajow transformujacych swoje gospodarki.
Powyzszy zestaw miernikow ma charakter wieloaspektowy i zostal utworzony
w oparciu o obserwacje i do§wiadczenia wynikajace z globalnego kryzysu finansowego.
Kazdy z miernikow powinien zostal poddany dalszej szczegdtowej analizie w oparciu
o oceng posiadanych wartosci informacyjnych i sygnalnych, ktore nalezy wykorzystaé
w identyfikacji mozliwos$ci pojawienia si¢ nierownowag na rynku, zagrozen i zmian, ktdre
moglyby przyczyni¢ si¢ do wystapienia niestabilnosci w sektorze finanséw publicznych.
Oznacza to, ze przygotowany zestaw miernikow powinien zosta¢ poddany dalszym
badaniom i szczegdétowym ocenom.

Podsumowanie

W dobie kryzysu istnieje potrzeba utrzymania zaréwno stabilnosci sektora finanséw
publicznych, jak i podejmowania dziatan przyczyniajgcych si¢ do zrownowazenia fiskalne-
g0, bowiem deficyt z okresu kryzysu moze utrzymywac si¢ dtugo i przeistoczy¢ si¢ w per-
manentny dtug publiczny. Dlatego dziatania zwigzane z utrzymaniem stabilno$ci sektora
finanséw publicznych nie sg ani fatwe do wdrozenia, ani bezkosztowe. Ponadto oznacza to,
ze sektor finansow publicznych ma do realizacji dwa sprzeczne cele: z jednej strony dazenie
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do ograniczania deficytu budzetowego lub tez zachowania optymalnego, prorozwojowego
jego poziomu, co prowadzi¢ ma do dlugoterminowego ograniczania wartosci dtugu pu-
blicznego i1 kosztoéw jego obstugi. Z drugiej strony kryzys finansowy i gospodarczy w wielu
krajach na $§wiecie przyczynit si¢ do spadku aktywnoS$ci gospodarczej, ktorej pobudzenie
wymaga dodatkowych naktadow — glownie tych pochodzacych ze Zzrodet publicznych. To
z kolei prowadzi¢ moze do wzrostu wydatkéw publicznych i coraz wyzszych deficytow
budzetowych w kolejnych latach, a w konsekwencji takze wzrostu dtugu publicznego. Zbyt
wysokie koszty obstugi dlugu (jako wydatki sztywne) zmniejszaja przestrzen dla wydat-
kéw elastycznych, ktorych znaczenie w aktywizacji proceséw gospodarczych jest znacznie
wigksze. Wszystko to skutkowa¢ moze pogorszeniem si¢ sytuacji gospodarczej w kraju.
To z kolei jest niebezpieczne dla sektora finanséw publicznych. Panstwo traci zaufanie
inwestorow migdzynarodowych, wzrastaja koszty obstugi dtugu, a rzad jest zmuszony do
prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej. Taki obraz finansow publicznych
prowadzi wprost do jego destabilizacji. Dlatego poszukiwanie czynnikow, miar i uwarun-
kowan utrzymania stabilnosci w sektorze finanséw publicznych powinno opiera¢ si¢ na
analizie aktualnego stanu gospodarki oraz identyfikacji ryzyk, ktorych materializacja jest
mozliwa. Stabilnos¢ sektora finansowego rozpatrywac nalezy kompleksowo, a dziataniach
podejmowanych przez instytucje z sektora publicznego nalezy wyeksponowaé szeroko
pojeta sprawiedliwos¢, odpowiedzialnos¢ i zdolnos¢ rzadu do realizacji $wiadczen finan-
sowych nie tylko obecnie, ale przede wszystkim w ujeciu dtugoterminowym.
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THE ESSENCE, MEASURES AND EVALUATION OF THE PUBLIC FINANCIAL
SYSTEM STABILITY IN THE CONTEXT OF EXPERIENCES OF THE GLOBAL
FINANCIAL CRISIS

Keywords: public finance, financial stability, financial crisis

Summary. In the times of crisis, there is a particular need to maintain the stability of the public
finance sector. However, the need to undertake stimulating and activating measures processes
causes many difficulties in maintaining the fiscal balance. Increasingly, it points to the need to
seek a new paradigm in public finances, which will use the experience from the global financial
crisis. Among other things, it must be distinguished between maintaining public finance stability
and maintaining fiscal sustainability. The aim of this article is to present the essence and the role
as well as to assess the stability of the public financial system, by identifying its basic metrics,
features and conditions.
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