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Streszczenie

Streszczenie

Przekroczenie bezpiecznego poziomu zadtuzenia moze skutkowac ograniczeniem
wyptacalnosci panstwa, prowadzi¢ do gtebokiego kryzysu i recesji, a nawet do jego ban-
kructwa. Wobec probleméw z narastajgcym dtugiem publicznym w wiekszosci krajéw
Swiata, w tym takze wysoko rozwinietych (Unia Europejska, Stany Zjednoczone, Japonia),
oraz niedawnych wydarzen zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym w Gregji, szczegol-
nego znaczenia nabiera koncepcja stabilnosci fiskalnej, ktéra ma na celu wyznaczenie
i zapewnienie optymalnego poziomu zadtuzenia pozwalajacego ograniczy¢ jego negatyw-
ny wptyw na funkcjonowanie panstwa i gospodarki.

W opracowaniu przedstawiono aspekty teoretyczne koncepgji stabilnosci fiskalnej
w ich kontekscie historycznym oraz ujeciu wspotczesnym. Omédwione zostaty wskazni-
ki oraz testy stabilnosci wykorzystywane w badaniach empirycznych. Dokonano analizy
stabilnosci fiskalnej w krajach Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2009 na podstawie
metod statystycznych (w tym analizy wskaznikowej) oraz wybranych ekonometrycznych
testow stabilnosci (test Trehana i Walsha oraz test Hakkio i Rusha). W dalszej czesci pracy
poréwnano reformy finanséw publicznych, ktére zostaty przeprowadzone w badanych
krajach, oraz sformutowano wnioski dotyczace pozgdanego kierunku dalszego rozwo-
ju polityki fiskalnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem perspektywy uczestnictwa w Unii
Gospodarczej i Walutowe;j.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze w latach 1995-2009 zadne z panstw Grupy nie pro-
wadzito w petni stabilnej polityki fiskalnej. Jedynie Stowacja znaczgco poprawita swg pozy-
cje fiskalng w badanym okresie. Czechy i Polska skupity sie na stabilizacji wskaznika dtug/
PKB na dotychczasowym poziomie; w najgorszej sytuacji znalazty sie Wegry, ktére dopu-
Scity do znacznego wzrostu dfugu publicznego. Wyniki empiryczne $wiadcza o wysokiej
efektywnosci reform przeprowadzonych na Stowacji. Nadzieje na podobne rezultaty daja
rowniez wielorakie zmiany, ktérych dokonano po 2006 r. na Wegrzech. Czechy i Polska
nadal stojg za$ przed waznymi decyzjami zwigzanymi z dostosowaniem systemu finanséw
publicznych do wymogéw wynikajgcych z koncepgji stabilnosci fiskalne;.

Klasyfikacja JEL: E62

Stowa kluczowe: stabilnos¢ fiskalna, reforma finanséw publicznych, Grupa
Wyszehradzka
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Uwagi wstepne

Uwagi wstepne

Polityka fiskalna panstwa jest jedng z podstawowych form pobudzania rozwoju
gospodarczego oraz ksztattowania i korekcji mechanizmdw rynkowych. W praktyce gospo-
darczej przewaza obecnie podejscie oparte na teoriach szkoty keynesowskiej, w tym mie-
dzy innymi koncepcji panstwa dobrobytu, zachecajgce do podejmowania réznorodnych
dziatan majacych stabilizowad procesy rynkowe oraz zabezpieczaé, co najmniej w pod-
stawowym zakresie, poziom zycia obywateli poprzez koordynacje i finansowanie syste-
moéw ochrony zdrowia, ubezpieczen emerytalnych i pomocy spotecznej. Wysokie koszty
takich rozwigzan prowadza jednak do finansowania wykorzystujacego deficyty budzeto-
we, a w konsekwencji do narastania dtugu publicznego. Nadmierna aktywnos¢ fiskalna
panstwa podkopuje fundamenty dalszego rozwoju poprzez ostabienie aktywnosci sektora
prywatnego i ograniczenie mozliwosci pozyskiwania kapitatow na realizacje jego przed-
siewzie¢ gospodarczych. Przekroczenie bezpiecznego poziomu zadtuzenia moze ponad-
to skutkowac ograniczeniem wyptacalnosci panstwa, prowadzi¢ do gtebokiego kryzysu
i recesji, a nawet do jego bankructwa.

Koncepcja stabilnosci fiskalnej ma na celu wyznaczenie i zapewnienie optymalne-
go poziomu zadtuzenia, ktéry pozwoli na realizacje wymienionych zadan i ograniczy do
minimum negatywny wptyw panstwa na gospodarke. Jej badanie jest zatem uzasadnio-
ne ekonomicznie i spofecznie, a wobec powiekszajacych sie problemdw z narastajgcym
dfugiem publicznym w wiekszosci krajow $wiata, w tym takze wysoko rozwinietych (Unia
Europejska, Stany Zjednoczone, Japonia), powinno réwniez obejmowac praktyczne aspek-
ty wdrazania tej idei.

Stabilnos¢ fiskalna ma szczegdlne znaczenie dla polityki prowadzonej w krajach
dawnego bloku wschodniego, ktére wykazuja tendencje do finansowania deficytowego,
wynikajgce przede wszystkim z wystepowania rozwinietej sfery socjalnej, bedacej pozo-
statoscig po dawnym systemie. Badanie stabilnosci krajow Grupy Wyszehradzkiej, ktore
sg najbardziej zaawansowane w politycznej i ekonomicznej integracji ze strukturami euro-
pejskimi, pozwala zaréwno na ocene procesu transformacji, jak i wyciggniecie wnioskéw,
ktore moga zawazy¢ na przemianach zachodzgcych w pozostatych krajach postkomuni-
stycznych.

O wadze problemu swiadczy réwniez niedawny kryzys zadtuzeniowy w Gregji, ktéry
spowodowat nie tylko powazne konsekwencje dla jej mieszkancéw, ale wptynat réwniez
na powstanie silnych napiec¢ w obrebie Unii Gospodarczej i Walutowej, zmuszajac pozosta-
tych jej cztonkéw do wdrozenia szeroko zakrojonego programu ratunkowego.

Celem opracowania jest ocena zagrozen wynikajacych ze wzrostu znaczenia deficy-
téw budzetowych i dtugu publicznego jako zrédet finansowania wydatkéw panstwa, ana-
liza znaczenia koncepdji stabilnosci fiskalnej jako narzedzia stuzacego ich ograniczeniu oraz
prezentacja doswiadczen zwigzanych z jej wdrazaniem w krajach Grupy Wyszehradzkiej.
Na podstawie przeprowadzonych badan zostanie takze podjeta préba sformutowania
whnioskow i postulatéw ukazujacych najwazniejsze wyzywania stojgce przed tymi krajami.

Analizy empiryczne objety kraje Grupy Wyszehradzkiej: Czechy, Polske, Stowacje
i Wegry w latach 1995-2009. Dobér préby wynikat z podobienstwa sytuacji politycznej,
ekonomicznej i spofecznej tych panstw, ktére jest skutkiem transformacji systemowej oraz
wspotpracy we wspomnianym stowarzyszeniu, a pozniej takze w ramach NATO i Unii
Europejskiej. Badaniem objety zostat okres pietnastoletni, ktéry nastapit po zakonczeniu
zasadniczych reform zwigzanych z przechodzeniem od gospodarki centralnie planowanej
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Uwagi wstepne

do gospodarki rynkowej i przezwyciezeniem negatywnych skutkdéw ubocznych tych zmian.
W pracy dokonano przegladu polskiej i Swiatowej literatury tematu. Analizy empiryczne
przeprowadzono na podstawie danych pozyskanych z internetowej bazy danych Eurostat.
W celu weryfikacji koncepcji stabilnosci fiskalnej przeprowadzono badanie o charakterze
statystycznym — z wykorzystaniem metod analizy graficznej — oraz ekonometrycznym.

Praca skfada sie z trzech czesci. W pierwszej zaprezentowano definicje stabilnosci
fiskalnej, dokonano analizy historycznej podejscia do kwestii dtugu i deficytéw oraz pre-
zentacji wspotczesnej koncepgji stabilnosci fiskalnej i wynikajacych z niej konsekwencji dla
gospodarki i polityki ekonomicznej. W drugiej — koncepcja ta zostata poddana weryfika-
¢ji empirycznej w krajach Grupy Wyszehradzkiej, na podstawie wybranych metod staty-
stycznych i testéw ekonometrycznych. W ostatniej czesci przeanalizowano reformy majgce
przywrocic stabilnos¢ we wspomnianych krajach, oraz sformutowano wnioski dotycza-
ce dalszych pozadanych zmian, ze szczegdlnym uwzglednieniem aspiracji i uczestnictwa
badanych krajow w Unii Gospodarczej i Walutowej.
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1
Teoretyczne aspekty stabilnosci fiskalnej

1.1. Stabilnos¢ fiskalna

1.1.1. Definicja stabilnosci fiskalnej

Przed przystapieniem do szczegdtowej analizy koncepcji stabilnosci fiskalnej nale-
zy poswieci¢ nieco uwagi kwestiom terminologicznym. Uzywany w niniejszej pracy ter-
min ,,stabilnos¢ fiskalna” lub ,stabilna polityka fiskalna” nie jest dostownym ttumaczeniem
angielskiego wyrazenia fiscal sustainability. Najczesciej wykorzystywanym polskim odpo-
wiednikiem stowa sustainable jest bowiem przymiotnik ,,zréwnowazony”. Jednak zostat on
przypisany do tematyki zwigzanej z politykg fiskalng w okresleniu , zréwnowazony budzet”
(ang. balanced budget). Pojawia sie wiec problem kojarzenia terminu , zréwnowazona poli-
tyka fiskalna” z sytuacjg, w ktérej wydatki sg w catosci finansowane z wptywoéw budzeto-
wych. Nalezy zatem zaproponowac inne ttumaczenie powyzszego zwrotu, aby nie prowo-
kowac niescistosci. Takim rozwigzaniem jest wprowadzenie pojecia ,stabilnosci fiskalnej”,
ktore podkresla konieczno$¢ prowadzenia polityki gwarantujacej w dfugim horyzoncie cza-
sowym dostep do zrédet finansowania wydatkdw, zapobiegajacej jej przymusowym zmia-
nom spowodowanym trudnosciami finansowymi panstwa, jak réwniez przyczyniajacej sie
do stabilizacji catej gospodarki.

Koncepcja stabilnosci fiskalnej sprowadza sie do zadania utrzymywania rozmia-
réw dtugu publicznego w rozsadnych granicach. Pod pojeciem ,rozsadne” rozumiemy
w tym wypadku poziom zapewniajacy minimalizacje negatywnych efektéw wystepowania
dtugu publicznego i deficytow budzetowych dla gospodarki, ale pozwalajgcy jednoczesnie
na skuteczne wypetnianie przez panstwo zadan zwigzanych ze stabilizacjg gospodarki.
Podobne definicje proponujg w swych pracach Buiter (2004, s. 4), Uctum i Wickens (2000,
s. 197) oraz Marchewka-Bartkowiak (2008, s. 55), ktérzy za stabilng uznaja polityke nieza-
grazajgca wyptacalnosci (ang. solvency) panstwa na skutek nadmiernej akumulacji dtugu,
presji ograniczajacej mozliwosci swobodnego ksztattowania polityki monetarnej i ogélnej
destabilizacji systemu gospodarczego, co moze skutkowac koniecznoscia wdrozenia gwat-
townych zmian w dotychczas prowadzonej polityce. Obie te definicje zaspokajaja zgtasza-
ng przez nauke o finansach publicznych potrzebe koncepcji teoretycznej, ktéra pozwoli
dokona¢ reformy tradycyjnego podejscia do polityki fiskalnej oraz zapewni bardziej efek-
tywne wykorzystanie rozwigzan juz istniejgcych w tym zakresie.

Bardziej praktyczng definicje proponuje natomiast Blanchard (Blanchard et al., 1990,
s. 11; Blanchard 1990, s. 13). Stwierdza, ze na polityke fiskalng mozemy spojrze¢ jak na
odziedziczony poziom zadtuzenia — stabilng jest wiec taka polityka, ktéra zapewni, iz rela-
cja dtug/PKB dazy do poziomu wyjsciowego. Oznacza to, ze w dtugim okresie realny dfug
publiczny nie powinien rosna¢ szybciej niz stopa procentowa, a wskaznik dtug/PKB — niz réz-
nica pomiedzy tempem wzrostu gospodarczego a stopg procentowa. Definicja taka zwraca
nasza uwage na to, ze stabilizacja polityki fiskalnej nie wyklucza keynesowskich koncepcji
dotyczacych prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej. Jednak po okresie wspomagania
koniunktury wzmozonymi wydatkami panstwowymi konieczne jest unormowanie sytuacji
fiskalnej panstwa, poprzez dziatania majace stabilizowad lub ograniczac relacje dtug/PKB.

Polityka fiskalna oparta na zacigganiu deficytéw budzetowych ma wptyw na rynek
dobr i rynek pieniezny. Rodzi to pytanie o jej wptyw na system gospodarczy — czy umozli-
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wia osiggniecie jego dtugookresowej réwnowagi, czy tez przyczynia sie do jego destabi-
lizacji. Z tego punktu widzenia koncepcja stabilnosci fiskalnej ma stuzy¢ przed wszystkim
zapobieganiu eksplozywnemu wzrostowi zadtuzenia, ktére jest jednym z gtéwnych czyn-
nikéw destabilizujgcych system gospodarczy. Konieczne jest zatem monitorowanie sytuacji
fiskalnej kraju w celu okreslenia tendencji rozwojowej nieréwnowagi budzetowej i podej-
mowania dziafan, ktére wzmocnig koordynacje prowadzonej polityki, co umozliwi szybsze
dochodzenie do réwnowagi (Kosterna 1995, s. 125-128; Owsiak 2005, s. 295-296).

1.1.2. Podstawowy wskaZnik stabilnosci

Podstawowym wskaznikiem stuzgcym ocenie sytuacji fiskalnej panstwa jest wskaz-
nik dtug publiczny/PKB. Problemem nie jest bowiem wartos¢ bezwzgledna zadtuzenia,
ale zdolnos¢ panstwa do sptaty wynikajgcych stad zobowigzan, co jest wyznaczane przez
rozmiary gospodarki (Burda i Wyptosz 2000, s. 487). Pozwala to uwzgledni¢ w naszych
rozwazaniach mechanizmy ksztattowania sie stép procentowych, ktére sg wyznaczane
przez pozyczkodawcdw na drodze analizy prawdopodobienstwa sptaty kredytu. Im niz-
szy jest omawiany wskaznik, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze panstwo wywig-
ze sie ze swych zobowigzan, co oznacza nizsze stopy procentowe. Poprawa stabilnosci
nie musi sie zatem wigza¢ ze sptatg zobowigzan panstwa, a jedynie z prowadzeniem
bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej dostosowanej do tempa wzrostu gospodarczego
kraju. Gtéwnym celem wtadz fiskalnych powinna by¢ natomiast stabilizacja zadtuzenia
na poziomie zapewniajgcym korzystne warunki finansowania przysztych deficytéw i refi-
nansowania dtugu.

Zaletg omawianego wskaznika jest jego prostota i intuicyjnos¢. Umozliwia nie tylko
ocene sytuacji biezacej poprzez poréwnanie danych historycznych, ale moze by¢ z powo-
dzeniem wykorzystany do wykonywania prostych prognoz obrazujacych przyszte zagroze-
nia. Uzycie go do okreslenia celu prowadzonej polityki fiskalnej pozwala takze na przyjecie
odpowiedniej strategii zarzgdzania dtugiem.

Wszystkie te cechy sprawiajg, ze wskaznik dtug/PKB stat sie jedng z podstawowych
miar stabilnosci fiskalnej, wykorzystywang w wiekszosci badan ekonomicznych. Na jego
podstawie stworzono réwniez jedno z kryteriow konwergencji dla krajow przystepujacych
do strefy euro, zapisane w Traktacie z Maastricht oraz Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, ktére
przewiduje utrzymywanie rozmiaréw dtugu publicznego ponizej 60% PKB. Przyjete war-
tosci kryteridw, mimo zastrzezen co do ich arbitralnosci, okazaty sie bardzo popularne
i s szeroko stosowane w praktyce ze wzgledu na zrozumiatos¢ i tatwosc uwzglednienia
zaréwno w planowaniu budzetowym, jak i w programach politycznych.

1.2. Ewolucja pogladéw na kwestie stabilnosci fiskalnej

Doktryna finanséw publicznych i zalecenia dotyczgce sposobu prowadzenia polityki
fiskalnej byty jednymi z podstawowych tematéw poruszanych w ekonomii od momentu
jej wyodrebnienia jako nauki. Punkt niniejszy pragne poswieci¢ problemowi réwnowagi
budzetowej w koncepcjach wczesniejszych niz rozwijana obecnie teoria stabilnosci fiskal-
nej. Pozwoli to na poréwnanie stanowisk prezentowanych przez gtéwne szkoty mysli eko-
nomicznej oraz ukazanie zrédet idei stabilnosci w syntezie ich poglagdéw. Podejscie takie
jest konieczne, aby petniej zrozumie¢ omawiang teorie, ktéra w zamysle autoréw nie
powinna stuzy¢ ograniczeniu interwencjonizmu panstwowego, ale zapewnieniu wiekszej
elastycznosci w podejmowaniu przez panstwo dziatan stabilizacyjnych oraz utrzymanie
dostepu do zrédet finansowania deficytéw budzetowych w dtugim okresie.

Jak wskazuje Owsiak (2005, s. 43-44), wzmianki na temat pozadanego zakresu pro-
wadzonej polityki fiskalnej mozna znalez¢ juz w pracach niemieckich kameralistéw, dzia-
tajacych w XVI-XVIIl w. — w szczegdlnosci J.H.G. von Justiego. Dopuszczali oni mozliwos¢
wykorzystania interwencjonizmu panstwowego jako zrédta wzrostu dobrobytu spoteczen-
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stwa. Jako pierwsi zwrdcili tez uwage na dopuszczalne rozmiary wydatkdéw panstwowych,
proponujac, aby kryterium w tym zakresie byt ich wptyw na gospodarke. Uznali, ze podatki
nalezy nakfadac zgodnie z zasada: ,nie tam, gdzie mozna, lecz tam, gdzie trzeba”. To oni
zaproponowali, aby przyja¢ zasade corocznego uchwalania budzetu, ktérego tworzenie
nalezy rozpocza¢ od zestawienia pozgdanych wydatkéw panstwa i dostosowania do nich
strony dochodowej.

Przetom wiekéw XVII i XVIII to okres przechodzenia od gospodarki o charakterze
feudalnym do gospodarki kapitalistycznej. Pierwotna akumulacja kapitatu byta w duzej
mierze mozliwa dzieki pomocy i wsparciu, jakich panstwo udzielato przedsiebiorcom.
Dochody uzyskiwane z tytutu dzierzawy débr panstwowych oraz srodki przekazywa-
ne w ramach subsydiéw bezposrednich, stymulujgcych rozwéj poszczegdlnych sektoréw
gospodarki, stanowity podstawe pozyskiwania kapitatu i umozliwiaty rozwdéj nowoczesnej
gospodarki (Owsiak 2005, s. 45-46). W tym okresie zaczety sie pojawia¢ tendencje liberal-
ne, wzywajace do ograniczenia zaangazowania panstwa. Miato to jednak miejsce przede
wszystkim w krajach wysoko rozwinietych, takich jak Wielka Brytania czy Francja, gdzie
zasoby kapitatu, cho¢ nadal niewystarczajace do pokrycia catosci zgtaszanego na nie zapo-
trzebowania, byty na tyle duze, ze dawaty gwarancje dalszego rozwoju gospodarczego.
Interwencjonizm panstwowy zaczat by¢ tam postrzegany jako czynnik negatywny, gdyz
ograniczat zyski posiadaczy kapitatu i utrudniat konkurencje pomiedzy przedsiebiorcami.
Przemiany te daty poczatek nurtowi liberalizmu ekonomicznego.

Liberalizm byt jedng z podstawowych idei propagowanych przez ekonomistéw szko-
ty klasycznej, do ktérych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim A. Smitha, D. Ricarda, J.B. Saya
i J.S. Milla. Podstawa proponowanej przez nich doktryny ekonomicznej byta koncepcja
wolnosci gospodarczej (leseferyzm), ktéra taczyta sie z podkresleniem indywidualizmu jed-
nostek (koncepcja homo oeconomicus). Przewidywata réwniez ograniczenie roli panstwa
do niezbednego minimum — powinno ono przede wszystkim zapewnia¢ dobra publicz-
ne takie jak: obrona narodowa, ochrona prawa i wtasnosci, wymiar sprawiedliwosci, czy
roboty publiczne. Powyzsze ogdlne postulaty miaty takze wptyw na propozycje dotyczace
polityki podatkowej. Z racji nieduzych potrzeb finansowych budzetu panstwa wysokos¢
podatkéw miata zosta¢ ograniczona, a system podatkowy przeksztatcony tak, aby pozo-
stawat neutralny w stosunku do gospodarki (tzn. nie stuzyt redystrybucji dochodéw w spo-
teczenstwie) (Owsiak 2005, s. 46—47).

Te ogdlne zatozenia znalazty réwniez odbicie w stosunkowo nielicznych wzmiankach
dotyczacych dtugu publicznego. Juz Smith przestrzegat przed nadmiernym zadtuzeniem,
ktore, po przekroczeniu pewnego poziomu krytycznego, moze doprowadzi¢ do bankruc-
twa panstwa. Wraz z Ricardem zwracali uwage na efekt redystrybucji dochodéw w wyniku
zaciggania dtugu. Uwazali, ze odsetki wyptacane z tytutu posiadania obligacji powoduja
transfer srodkéw od posiadaczy ziemi i kapitatu, ktérzy ponosza obcigzenia podatkowe,
do grupy posiadaczy obligacji, co zniecheca do gromadzenia i uzyczania wymienionych
czynnikdw produkgcji, a tym samym ogranicza kreacje kapitatu. Dostrzegali réwniez niebez-
pieczenstwo we wzroscie obcigzen podatkowych zwigzanych z nadmiernym zadtuzeniem
panstwa, ktére moga sktaniac przedsiebiorcéw do emigracji w celu unikniecia koniecznosci
ich pfacenia, co réwniez ma katastrofalne skutki dla gospodarki kraju. Rozwigzaniem pro-
blemu byta propozycja Ricarda, ktéry jako pierwszy ekonomista zwrdcit uwage na to, ze
najlepsza metoda ograniczania rozmiaréw dtugu publicznego jest jego spfata z nadwyzek
budzetowych, a nie srodkéw uzyskanych z podwyzek podatkéw. Ricardo jest rowniez auto-
rem twierdzenia o neutralnosci dfugu publicznego. Méwi ono, ze poza ograniczeniem aku-
mulacji kapitatu dfug nie wptywa na wysokos¢ dochodu narodowego, a tym samym jego
istota sprowadza sie do transferu srodkéw pienieznych w gospodarce (Burkhead 1954, s.
128-131; Burger 2003, s. 22-23). Jak wskazujg J. Burkhead (1954, s. 131) i D. Romer (2000,
s. 87), Ricardo ostatecznie odrzucit te hipoteze, ale w latach osiemdziesigtych XX w. stata
sie ona punktem wyjscia do szerokiej dyskusji na temat tzw. ekwiwalencji ricardianskiej,
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ktéra podwazata wptyw dtugu publicznego na wzrost majatku kredytodawcéw, a tym
samym efekt mnoznikowy wydatkéw publicznych.

Nalezy zauwazy¢, ze krytyczny stosunek ekonomistéw klasycznych do dtugu publicz-
nego jako instrumentu polityki fiskalnej wynikat przede wszystkim z niekorzystnych
doswiadczen epoki merkantylizmu i feudalizmu, kiedy to srodki pozyskiwane w ten spo-
sob byty w wiekszosci przeznaczane na konsumpcje lub prowadzenie dziatanh wojennych.
Szczegdlnie ostre byty w tym zakresie poglady Saya, ktéry majac w pamieci lekkomysl-
na polityke prowadzong za panowania Ludwika XVI, gtosit teze o wiekszej racjonalnosci
wydatkéw podmiotéw prywatnych oraz wydatkéw panstwowych finansowanych z przy-
choddéw podatkowych. Z czasem sytuacja fiskalna zostata ustabilizowana, a tym samym
mozliwe byto ztagodzenie stosunku do dfugu publicznego. Stad tez w pracach pdzniej-
szych ekonomistéw, a przede wszystkim Milla spotykamy sie z bardziej elastycznym podej-
Sciem dopuszczajgcym wykorzystanie finansowania dtuznego w celach inwestycyjnych
(Burkhead 1954, 5.126—127, 134—135; Burger 2003, s. 22-23).

Jedynym ekonomistg tego okresu, ktéry postulowat odmienne wizje odnosnie do
polityki fiskalnej byt T.R. Malthus. Stwierdzit on, ze dtug publiczny, a w szczegdlnosci
wyptacane od niego odsetki, moga by¢ z powodzeniem wykorzystywane w celu wspo-
magania efektywnego popytu, stymulujac tym samym podaz i przyczyniajac sie do wzro-
stu gospodarczego. W tym samym duchu stanowczo sprzeciwiat sie réwniez catkowitej
rezygnacji z wykorzystania tego instrumentu i ograniczeniu podatkéw. Z drugiej strony
dostrzegat jednak zagrozenia zwigzane z ekscesywnym narastaniem zadtuzenia, ktére
przyczynia sie do koniecznosci podwyzszania podatkdéw w celu spfaty istniejgcych zobo-
wigzan, co moze ttumi¢ wzrost, negatywnych oczekiwan co do dalszego rozwoju sytuacji
gospodarczej, inflacji oraz ryzyka deflacji, gdy dtug stanie sie za wysoki, aby mozna go byto
spfaci¢. Malthus zachecat zatem, by w dogodnych momentach ograniczy¢ rozmiary dtugu
lub przynajmniej tempo jego narastania. Uwazat przy tym, ze korzysci, jakie przyniosta
ta forma finansowania deficytéw, bedg przy takiej rozsgdnej polityce wieksze niz koszty
i utrudnienia spowodowane okresowym ograniczaniem rozmiaréow dtugu (Burkhead 1954,
s. 133-134; Burger 2003, s. 23-24).

Przetom wiekéow XIX i XX to czas panowania tzw. ortodoksyjnej teorii finansow
publicznych opartej przede wszystkim na twierdzeniach J.B. Saya oraz J.S. Milla. Ze wzgle-
du na stabilizacje sytuacji fiskalnej kwestia polityki budzetowej zeszta na dalszy plan w roz-
wazaniach ekonomicznych i byta poruszana przede wszystkim w dzietach F. Bastable’a.
Zalecano, aby budzet byt jak najmniejszy, przede wszystkim ze wzgledu na inflacyjne kon-
sekwencje nadmiernych wydatkéw panstwowych. Czesto doszukiwano sie analogii pomie-
dzy budzetem panstwa a budzetami gospodarstw domowych. Uznano wiec, ze powinien
by¢ bezwzglednie i stale zréwnowazony. Finansowac dtugiem nalezy wytacznie inwestycje,
ktore przekfadaja sie na rozwdj gospodarczy lub sg na tyle duze, ze przekraczajg mozliwo-
$ci systemu podatkowego panstwa. Wszelkie zobowigzania nalezy jednak sptacac najszyb-
ciej jak to jest mozliwe, aby ograniczy¢ koszty obstugi dtugu. Nie uwzgledniano mozliwosci
ograniczania jego rozmiaréw w ujeciu realnym poprzez wykorzystanie proceséw inflacyj-
nych, bowiem praktyki takie uznawano za nieetyczne. Twierdzono réwniez, ze panstwo nie
ponosi odpowiedzialnosci za poziom bezrobocia, gdyz polityka fiskalna nie ma zadnego
wplywu na poziom aktywnosci gospodarczej, ze wzgledu na efekt wypychania wydatkéw
prywatnych réwny co do wartosci bodzcowi fiskalnemu. Wizja ta, propagowana szczegdl-
nie przez brytyjskie Ministerstwo Skarbu, przyjeta nazwe Treasury View (Burkhead 1954,
s. 137-140; Owsiak 2005, s. 47-50).

Nalezy jednak pamietac, ze podstawg doktryny fiskalnej tego okresu byty po cze-
$ci odmienne niz obecnie zatozenia dotyczace mechanizméw funkcjonowania gospodarki.
Uwazano na przyktad, ze zgodnie z modelem réwnowagi ogdlnej Walrasa réwnowaga
w gospodarce ma charakter stabilny, a system samoczynnie do niej powrdci po ustaniu
niekorzystnych bodzcow. Niektore z tych zatozen zostaty ostatecznie podwazone w toku
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dalszego rozwoju ekonomii (Burkhead 1954, s. 137-140; Owsiak 2005, s. 49-50). Nastanie
Wielkiego Kryzysu i przediuzajaca sie recesja, ktdra po nim nastapita, obnazyty stabe strony
klasycznej teorii makroekonomicznej i zmusity politykdw do podjecia aktywnych dziatan
zmierzajacych do pobudzenia rozwoju gospodarczego. Oznaczato to zwrdcenie sie rza-
déw ku idei interwencjonizmu panstwowego.

Idea interwencjonizmu panstwowego zostata oparta na podstawach teoretycz-
nych stworzonych przez niemieckiego ekonomiste A. Wagnera. Obserwacja danych histo-
rycznych pozwolita mu sformutowac tzw. prawo Wagnera, ktére méwi, ze wydatki publicz-
ne, a co za tym idzie réwniez zapotrzebowanie panstwa na srodki finansowe pochodzace
przede wszystkim z dochodéw podatkowych, rosng proporcjonalnie do stopnia rozwoju
spoteczno-gospodarczego, a jest to spowodowane rosngcym zapotrzebowaniem spote-
czenstwa na dobra, ktérych nie jest w stanie skutecznie zapewni¢ mechanizm rynkowy.
Prawo to stafo sie pdzniej fundamentem teorii panstwa opiekunczego (welfare state) roz-
wijanej przede wszystkim w panstwach Europy Zachodniej od potowy XX w. Dopetnieniem
prawa Wagnera byto prawo narastajacego oporu wobec podatkéw W. von Gerloffa, ktére
wskazuje, ze wzrost wydatkdéw panstwa wigze sie nieodzownie ze wzrostem podatkow,
a to skutkuje rosngcym oporem obywateli. Z syntezy obu tych twierdzen wynika, ze wraz
z rozwojem gospodarczym i cywilizacyjnym kraju ro$nie znaczenie polityki fiskalnej opartej
na deficytach finansowanych dfugiem publicznym. Do ostatecznej zmiany w postrzeganiu
polityki fiskalnej przyczynita sie zfota zasada finansow publicznych. Przewidywata ona odej-
Scie od zakorzenionej w tradycji klasycznej metody dochodowej budowy budzetu, w kté-
rej wydatki budzetowe sg dostosowywane do przyjetych zatozen dotyczgcych wptywédw
z systemu podatkowego, co prowadzi do ograniczania rozmiaréw budzetu i roli panstwa
w gospodarce. Tym samym dawata pierwszenstwo metodzie wydatkowej budowy budzetu
panstwa. Zgodnie ze wspomniang zfotg zasadg wydatki muszg caty czas znajdowac pokry-
cie w dochodach, ale to nie wyklucza sytuacji niezréwnowazenia budzetu panstwa, a tym
samym finansowania dtuznego. Koncepcje te zostaty nastepnie dopracowane i rozwiniete
w rozwazaniach G.J.K. Wicksella i przede wszystkim J.M. Keynesa (Owsiak 2005, s. 52-54).

Wielki Kryzys i dtugotrwata recesja, ktéra po nim nastapita, ostatecznie podwazyty
wiare w skutecznos¢ mechanizmoéw rynkowych. Potwierdzity sie teorie o cyklicznosci pro-
cesOw gospodarczych oraz te przedstawiajace kryzysy jako naturalny element gospodarki
kapitalistycznej. Najwazniejsze okazaty sie prace Keynesa, ktéry na podstawie doswiad-
czenh poczatku lat trzydziestych zakwestionowat zatozenia klasykdw, stwierdzajac, ze réw-
nowaga gospodarki nie jest stabilna i czesto funkcjonuje ona w warunkach niepetnego
wykorzystania czynnikdw produkcji. Sytuacja taka jest wynikiem niedoskonatosci dziatania
mechanizmdéw rynkowych, a przede wszystkim niedostatecznej sktonnosci do inwestycji
(Owsiak 2005, s. 55). Nalezy jednak pamietac, ze teoria Keynesa tworzy jedynie ramy poje-
ciowe i narzedziowe, dzieki ktérym mozliwa jest analiza sytuacji panujacej w gospodar-
ce poprzez opisanie istniejgcych mechanizmoéw i dostepnych srodkéw zaradczych, wsréd
ktérych podkresla on role polityki monetarnej ukierunkowanej na obnizenie stopy pro-
centowej oraz dziatan z zakresu polityki fiskalnej majacych podwyzszy¢ sktonno$¢ do kon-
sumpcji. Kwestie wyboru najodpowiedniejszych metod dziatania pozostawia Keynes swym
nastepcom, stwierdzajac miedzy innymi, ze: ,,gdybysmy nawet mieli zdecydowac, ze lepiej
bedzie zwiekszac¢ wolniej ilos¢ kapitatu, a skupi¢ wysitek na zwiekszeniu konsumpcji, musi-
my podjac takag decyzje swiadomie, po doktadnym rozwazeniu alternatywy” (Keynes 2003,
5. 294",

Zalecenia praktyczne teorii keynesowskiej zostaty opracowane przede wszyst-
kim przez ekonomistéw amerykanskich — A.H. Hansena, A.P. Lernera, E.D. Domara i P.A.

1 Co wiecej, wbrew powszechnej opinii, Keynes podkresla swe osobiste przekonanie o skutecznosci poli-

tyki monetarnej jako instrumentu przeciwdziatania negatywnym konsekwencjom cyklicznosci proceséw
gospodarczych piszac dalej: ,Ja sam jestem pod wrazeniem wielkich korzysci spotecznych wynikajacych ze
zwiekszania zasobu kapitatu az do chwili, gdy jego ilo$¢ przestanie by¢ niewystarczajgca. Ale jest to ocena
praktyczna, a nie teoretyczny imperatyw"”. (Keynes 2003, s. 294)
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Samuelsona — po zakonczeniu drugiej wojny swiatowej. Stwierdzili oni, ze panstwo moze
przeciwdziata¢ niedoskonatosciom wolnego rynku poprzez odpowiednie ksztattowanie
polityki fiskalnej, ktéra powinna by¢ gtéwnym instrumentem ingerencji w system gospo-
darczy. Celem tych dziatan ma by¢ pobudzenie efektywnego popytu, ktére spowoduje
wzrost inwestycji, wzrost produkgji i spadek bezrobocia. Mechanizm ten umozliwia tago-
dzenie przebiegu cykli koniunkturalnych poprzez dziatanie tzw. automatycznych stabiliza-
toréw koniunktury (instrumenty dziatajgce samoczynnie, ktére w okresach dobrej koniunk-
tury hamuja wzrost globalnego popytu, a w wypadku recesji ograniczajg jego spadek,
np.: podatki, zasitki dla bezrobotnych i socjalne), a w przypadku powazniejszego ostabie-
nia koniunktury takze dodatkowe dziatania o charakterze dyskrecjonalnym (np.: roboty
publiczne, pakiety zwiekszonych wydatkéw rzadowych o charakterze konsumpcyjnym lub
inwestycyjnym). Dziatania takie moga prowadzi¢ do niezréwnowazenia budzetu, ale nalezy
pamietad, ze rownowaga nie moze stac sie celem nadrzednym w stosunku do pozostatych.
W czasie recesji dochody budzetu panstwa malejg, poniewaz malejg dochody podmio-
téw gospodarczych, a tym samym ulega ograniczeniu wysokos¢ wptywow podatkowych.
Jednoczesnie rosng wydatki panstwa, m.in. w wyniku dziatania automatycznych stabiliza-
toréw koniunktury, co prowadzi do powstawania deficytéw budzetowych. Zastosowanie
klasycznej teorii finanséw publicznych nie jest wiec w tym wypadku mozliwe, poniewaz
ograniczenie wydatkéw panstwowych w celu zrbwnowazenia budzetu prowadzitoby do
pogtebiania sie recesji. Po powrocie koniunktury gospodarczej wydatki panstwa ulegaja
ograniczeniu i uzyskiwana jest nadwyzka budzetowa, ktéra moze postuzy¢ do pokrycia ist-
niejacego diugu publicznego (Owsiak, 2005, s. 55-56; Kwiatkowski i Milewski red., 2005,
s. 331-332).

Nalezy pamietac, ze w obliczu przeobrazen, jakim podlegaty w tym okresie ksztaft
i charakter polityki fiskalnej, wiekszos$¢ ekonomistéw neokeynesowskich nie bagatelizowa-
ta problemu stabilnosci fiskalnej i niekorzystnego wptywu dtugu publicznego na gospo-
darke. A.H. Hansen podkreslat zagrozenie inflacyjne spowodowane nadmiernym pozio-
mem wydatkéw panstwowych finansowanych dtugiem. Nadat tez nowy kierunek dyskusji
na temat dopuszczalnych jego rozmiardw, stwierdzajgc ze problem ten mozna rozpatry-
wac jedynie w ujeciu relatywnym. Zaproponowat tez stosunek rozmiaréw dtugu do PKB
jako podstawowy wskaznik stabilnosci fiskalnej (Burkhead 1954, s. 145, Hansen 1960, s.
60-61, Burger 2003, s. 26).

Najbardziej radykalng wersje keynesowskiej teorii finanséw publicznych zapropono-
wat A.P. Lerner, tworzac koncepcje finansow funkcjonalnych (ang. functional finance).
Uwazat, ze w celu zapewnienia petnego zatrudnienia panstwo powinno wykorzystywad
wszelkie dostepne srodki, byle tylko byty skuteczne. Twierdzit, ze biezgce wydatki powinny
by¢ na tyle wysokie, aby zapewniac oczyszczanie sie rynku, a tym samym petne zatrud-
nienie. Zalecat ich finansowane poprzez dodruk pieniedzy, dzieki czemu eliminowane sg
ograniczenia ptynnosci w gospodarce. Jezeli popyt nie bedzie wyzszy niz podaz, to i tak
uniknie sie inflacji. System podatkowy i dtug publiczny powinny by¢ przede wszystkim
wykorzystywane do pobudzania i ograniczania popytu podmiotéw gospodarczych, tak
aby tacznie z popytem zgtaszanym przez panstwo nie przekraczat ogélnej podazy. Lerner
twierdzit réwniez, ze rozmiary wewnetrznego dtugu publicznego nie majg znaczenia,
poniewaz jego istota polega wytgcznie na redystrybucji srodkéw pienieznych w gospodar-
ce, wobec czego jego sptata nie stanowi ciezaru dla obywateli. Nie mozna tego powiedziec
o dtugu zewnetrznym, ktéry powoduje zubozenie kraju na skutek redystrybucji dochodéw
do zagranicznych kapitatodawcow. Ograniczenie wielkosci zadtuzenia miato nastgpi¢ po
osiggnieciu stanu petnego zatrudnienia, kiedy nie bedg juz potrzebne dalsze bodzce fiskal-
ne, a co za tym idzie — pozyczki. Nie moze by¢ wobec tego mowy o jakiekolwiek teorii
.zdrowych finanséw” (ang. sound finance), ktéra ograniczataby swobode dziatan panstwa
(Lerner 1943, s. 38-41; Lerner 1944, s. 176-196; Owsiak 2005, s. 59).

Teorie Lernera byty jednak oparte na zatozeniu, ze nie ma praktycznej mozliwo-
$ci wystapienia zjawisk skrajnych, ktére doprowadzityby do nagtej koniecznosci wyptaty
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wszystkich depozytéw przez wszystkie banki czy tez sytuacji, w ktérej niemozliwe statoby
sie dalsze refinansowanie dtugu. Poglady te okazaty sie zbyt radykalne, aby mozna je byto
wykorzysta¢ w praktyce. Co wiecej w czasach intensywnej globalizacji omawiane tu zato-
zenia stracity swa aktualnos¢, o czym swiadczg mnozace sie przyktady kryzyséw zadtuze-
niowych, powodujacych spustoszenie przede wszystkim w gospodarkach krajéow rozwija-
jacych sie (Burger 2003, s. 25-26).

Najpetniejszg analize problemu stabilnosci fiskalnej przedstawit E.D. Domar (1944)
i — jak stwierdza Burger (2003, s. 26) — moze by¢ uznawany za ,tworce sformalizowane-
go matematycznego podejscia do problemu stabilnosci, ktére jest do dzi$ wykorzystywa-
ne w badaniach empirycznych”. Podejscie to zaktadato, ze ciezar dfugu stanowig przede
wszystkim koszty jego obstugi, wobec czego naturalnym jego wskaznikiem powinien by¢
stosunek wysokosci ptatnosci odsetkowych do rozmiaréw dochodu narodowego. Domar
rowniez jako pierwszy rozpatrywat te kwestie w nieskofniczonym horyzoncie czasowym,
obliczajgc granice wskaznika dtug/PKB dla czasu dgzgcego do nieskonczonosci. Bazujac
na powyzszych zatozeniach i opierajac sie na idei mnoznika keynesowskiego stwierdzit, ze
stabilnos¢ fiskalng zapewnia utrzymywanie stopy wzrostu gospodarczego i stopy wzrostu
dtugu publicznego na tym samym poziomie. Oczywiscie mozliwe sg okresowe odchyle-
nia od tej wartosci. Domar jest jednak zdecydowanym przeciwnikiem redukcji zadtuze-
nia poprzez ograniczanie jego absolutnej wartosci, co zgodnie z mechanizmem mnoznika
odbije sie niekorzystnie na wynikach gospodarki. Sktania sie raczej ku propozycji Lernera,
wedtug ktoérej gospodarka sama ,wyrasta” z dtugu, zgodnie z zasadg ,,im wyzszy wzrost
PKB, tym lzejszy ciezar dtugu” (Domar 1944, s. 801-803, 815-817, 823; Burger 2003,
s. 26-27).

W okresie tym odrzucono tez ostatecznie metode dochodowg tworzenia budzetu
panstwa, co zapoczatkowato szerokg dyskusje na temat sposobéw planowania budzeto-
wego. Poszukiwano takich metod, ktére pozwolityby na zachowanie kontroli nad wyste-
pujgcymi okresowo deficytami budzetowymi i uniemozliwienie ekscesywnego narastania
dtugu publicznego, a jednoczesnie nie beda ograniczaty mozliwosci podejmowania inter-
wengji w okresach kryzysu i pokryzysowej depresji.

A.H. Hansen proponowat podziat budzetu na budzet operacyjny i budzet kapitatowy.
Ten pierwszy obejmowatby srodki przeznaczone na realizacje zadan zwigzanych z biezaca
stabilizacjg gospodarki, i byt wysoce zalezny od przebiegu cyklu koniunkturalnego, okre-
sowo niezrownowazony. Bytby on réwniez obcigzony kosztami obstugi pozyczek zacigga-
nych na rzecz pokrycia wydatkéw przewidzianych w ramach budzetu kapitatowego. Pod
pojeciem tym rozumiat zas Hansen dtugoterminowy plan inwestycyjny, ktéry pozwoli na
powiekszenie wielkosci uzyskiwanych wptywoéw budzetowych. Zadtuzenie powinno by¢
ograniczane w okresie dobrej koniunktury, kiedy wptywy budzetowe rosng, a ograniczeniu
ulegaja wydatki o charakterze biezgcym. Rozréznienie to miato przede wszystkim uwidocz-
ni¢, w jakim zakresie dtug publiczny jest zjawiskiem trwatym, zwigzanym z finansowaniem
przez panstwo inwestycji rozwojowych, a w jakim jest wynikiem przejsciowych dziatan
o charakterze stabilizacyjnym. Chociaz powyzszy podziat nie zostat nigdy wcielony w zycie,
to propozycja ta jest nadal szeroko dyskutowana jako szansa na uzyskanie wiekszej przej-
rzystosci finanséw publicznych (Owsiak 2005, s. 58).

Jeden z tworcow koncepcji ,panstwa dobrobytu” (ang. welfare state) G. Myrdal
zwracat natomiast uwage na problem hipokryzji i manipulacji budzetowych, do ktérych
posuwajq sie rzady prébujace za wszelkg cene wykazad spoteczenstwu i wtadzy ustawo-
dawczej réwnowage budzetowa. Uwazat on, ze w obliczu nowego charakteru polityki
fiskalnej prowadzonej w cyklu koniunkturalnym, nastawionej na wzrost wydatkéw pan-
stwowych w okresach stabej koniunktury, a tym samym na wzrost roli finansowania defi-
cytowego (co moze wystawiac na niebezpieczenstwo ogdlng kondycje finanséw publicz-
nych), nalezy opracowac system prowadzenia rachunkowosci budzetowej, ktéry bedzie
zaktadat wydtuzenie okresu budzetowego na caty cykl koniunkturalny. Aby uzyska¢ gwa-
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rancje spfaty deficytow z okresu depresji, w czasach dobrej koniunktury proponowano
wyodrebnienie specjalnego konta rachunkowego nazywanego ,kontem wyréwnawczym”,
na ktérym bytyby ksiegowane ogdlne deficyty budzetu panstwa, ktére zostang sptacone
w przysztosci. System taki zagwarantowatby, ze deficyty te nie znikng z systemu budze-
towego wraz z wygasnieciem uchwalanej corocznie ustawy budzetowej. Zaktadajac, ze
nadwyzki uzyskiwane w czasach ozywienia bytyby co najmniej tak wysokie jak deficy-
ty budzetowe, to mozemy wtedy moéwic¢ o budzecie zréwnowazonym w ramach cyklu
koniunkturalnego (Myrdal 1939, s. 158-159, 168-175).

Pojawiaty sie réwniez propozycje skrajnie radykalne, jak na przykfad postulowane
przez A.P. Lernera w jego koncepcji finanséw funkcjonalnych catkowite odrzucenie potrze-
by jakiegokolwiek zréwnowazenia budzetu, a co za tym idzie ograniczenie roli sprawoz-
dawczosci budzetowej w zyciu publicznym, poniewaz problem ten sam sie rozwigze po
osiggnieciu petnego zatrudnienia. Panstwo bedzie wtedy bowiem uzyskiwato nadwyzki,
ktore pozwolg na sptate wszelkich zobowigzan (Lerner 1943, s. 41).

Lata siedemdziesigte i osiemdziesigte to okres dominacji teorii proponowanych przez
monetarystéw, zgromadzonych wokét osoby M. Friedmana. Byli oni zwolennikami opar-
cia programu stabilizacji gospodarczej w catosci na regufach fiskalnych i automatycznych
stabilizatorach koniunktury, aby ograniczy¢ ingerencje w mechanizm rynkowy do niezbed-
nego minimum. Dzieki temu podejmowane dziatania bedg efektywne ekonomicznie i beda
sie przyczyniaty do zmniejszenia istniejgcych w spoteczenstwie nieréwnosci (Friedman
1948, s. 94-96). Zdecydowanie sprzeciwiali sie oni dziataniom o charakterze dyskrecjonal-
nym (uznaniowym), wskazujac na ich liczne wady.

Przede wszystkim wysuwano tu problem opdZnien w reakcjach podmiotéw gospo-
darczych, ktére mogg sprawi¢, ze efekty podjecia ekspansywnej polityki fiskalnej, ukierun-
kowanej na przeciwdziatanie skutkom ostabienia koniunktury, wejdg w zycie w momen-
cie, w ktérym inne czynniki doprowadzg juz do poprawy sytuacji, a tym samym dziatania
takie beda destabilizowaty gospodarke. Jest to, po pierwsze, wynikiem istnienia opdznien
pomiedzy wystgpieniem zjawiska ekonomicznego a wykryciem problemu i uswiadomie-
niem sobie koniecznosci podjecia interwencji. To z kolei jest mozliwe dopiero po publika-
¢ji przez urzedy statystyczne odpowiednich danych, ktére ze wzgledéw technicznych nie
mogg by¢ aktualizowane czesciej niz w ujeciu miesiecznym lub kwartalnym. Po drugie, ist-
nieja pewne opdznienia pomiedzy stwierdzeniem, ze interwencja jest nieunikniona, a rze-
czywistym jej podjeciem. Zjawisko powyzsze wystepuje zawsze — nawet w wypadku gdy
system stabilizacji gospodarczej w catosci sktada sie z elementéw o charakterze automa-
tycznym. Przyczyng moga tu by¢ na przyktad niedoskonatosci w konstrukeji systemu ptat-
nosci transferowych, jednak w takim wypadku opdznienia mozna ograniczy¢ do zaledwie
kilku dni (Friedman 1948, s. 107-111; Jozefiak et al., 2006, s. 14-16).

W przypadku decyzji o charakterze uznaniowym problem jest znacznie powazniej-
szy. Wiekszos¢ z nich podlega bowiem kontroli parlamentarnej, co oznacza przewaznie
koniecznos¢ przeprowadzenia szeroko zakrojonych negocjacji pomiedzy najwiekszymi
partiami politycznymi, ktére moga trwac nawet kilka miesiecy. Dodatkowo, ze wzgledu
na obowigzujgce zasady prawne dotyczace rozwigzan budzetowych, niektére z przyje-
tych zmian (np. dotyczace wysokosci podatkdw), mogg wejs¢ w zycie dopiero na poczatku
kolejnego roku budzetowego. Wreszcie, istniejg réwniez opdznienia pomiedzy podjeciem
interwencji a wystgpieniem jej skutkdw w sferze realnej, ktére zalezg od tego, jakie rodzaje
dobri ustug zostang objete zmianami wydatkow, czy tez jak duzy jest ich wptyw na poziom
dochodéw do dyspozycji. Podobnie jak poprzednia omdwiona grupa wystepujg one nie-
zaleznie od rodzaju systemu stabilizacji gospodarczej, ale poniewaz sg spowodowane bez-
posrednio dziataniem mechanizmu rynkowego nie jesteSmy w stanie w jakikolwiek sposéb
ograniczy¢ ich dfugosci (Friedman 1948, s. 107-111; Jozefiak et al., 2006, s. 14-16).

Z analizy tej wynika, ze system stabilizacji gospodarczej oparty na dziataniu automa-
tycznych stabilizatoréw koniunktury pozwala na znaczne ograniczenie opdznienia w reali-
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zacji dziatan dotyczacych prowadzonej polityki fiskalnej. Tym samym powinien by¢ bar-
dziej wydajny, niz proponowane przez keynesistéw pakiety stymulacyjne, i nie wywotywac
skutkéw o charakterze procyklicznym (Friedman 1948, s. 107-111; Jézefiak et al., 2006,
s. 14-16).

Kolejnym argumentem wysunietym przeciw dziataniom dyskrecjonalnym byt pro-
blem tzw. dynamicznej niespdjnosci poruszony przez F.E. Kydlanda i E.C. Prescotta (1977)2.
Wykazali oni, ze w przypadku prowadzenia polityki dyskrecjonalnej, nawet gdy ksztattuja-
cy jg politycy bedg zawsze wybiera¢ optymalne w danym momencie rozwigzania, nie jeste-
Smy w stanie zapewnic¢ maksymalizacji spotecznej funkgji celu. Paradoks ten wynika z zato-
zenia racjonalnych oczekiwan, ktére méwi, ze oczekiwania dotyczgce ksztattu przysztej
polityki ekonomicznej majg wptyw na biezace decyzje pomiotéw gospodarczych. Zatem
wszelkie zmiany planowanej polityki prowadzg do zmian biezacych decyzji podmiotéw
gospodarczych, a tym samym istnieje koniecznos¢ dostosowania wspomnianych planéw
do nowych warunkéw. Podejmowane w ten sposéb decyzje sg suboptymalne ze wzgledu
na ponoszone dodatkowo koszty w postaci niekorzystnych zmian aktywnosci gospodar-
czej przed ich wdrozeniem, co z kolei jest konsekwencja istniejgcych oczekiwan. Zatem
w petni skuteczna polityka fiskalna nie moze sie obejs¢ bez trwatych i trudnych do zmiany
zasad jej prowadzenia, zapisanych na przyktad w konstytucji. Eliminuje to problem zmian
polityki fiskalnej i zwigzanych z tym kosztéw zmian oczekiwan podmiotéw gospodarczych,
przyczyniajgcych sie do suboptymalnosci polityki dyskrecjonalnej (Kydland i Prescott 1977,
s. 473-474; Jozefiak et al., 2006, s. 16-18).

Trzecim zagadnieniem byt wysuniety na poczatku lat dziewiecdziesigtych XX w. pro-
blem wptywu czynnikdw politycznych na ksztatt prowadzonej polityki, rozwijany w ramach
nurtu nowej ekonomii politycznej (ang. new political economics). Wskazywano tu przede
wszystkim na zagrozenia zwigzane z iluzjg fiskalng, w tym m.in.: mozliwos¢ faworyzowa-
nia politykéw proponujgcych korzystne w krotkim okresie zmiany wydatkéw panstwa lub
stép procentowych przez poddane asymetrii informacji spoteczenstwo przy jednoczesnej
nieswiadomosci konsekwendji takich dziatan dla gospodarki w dtugim okresie; dokonywa-
nie miedzypokoleniowej redystrybucji wydatkéw publicznych; wykorzystywanie przez par-
tie polityczne dtugu publicznego jako zmiennej strategicznej w celu ograniczenia mozliwo-
$ci swobodnego prowadzenia polityki przez ich nastepcow; konflikty intereséw pomiedzy
roznymi grupami sceny politycznej prowadzace do obstrukeji procesu uzdrawiania finan-
sow publicznych, czy tez nadmierna skfonnos¢ do finansowania inicjatyw regionalnych ze
Srodkéw budzetu panstwa przez politykdw walczacych o poparcie w wyborach w swoim
okregu. Wszystkie powyzsze mechanizmy prowadzg do wyboru rozwigzan niezapewnia-
jacych maksymalizacji spotecznej funkgji celu. Zaleca sie wobec tego, aby polityka fiskal-
na byfa prowadzona na podstawie regut i automatycznych stabilizatoréw koniunktury, co
pozwoli na odizolowanie czynnikéw o charakterze politycznym i oparcie jej wytgcznie na
wynikach analiz makroekonomicznych. Dla petnej skutecznosci powinny one zostac sfor-
mutowane w sposéb uniemozliwiajacy ich dostosowanie do biezacych potrzeb politycz-
nych (Jozefiak et al., 2006, s. 19-21).

Powyzsze rozwigzania budza jednak w mojej ocenie duze watpliwosci. Przyjecie
zatozenia niezmiennosci regut fiskalnych oznacza bowiem poddanie dyskursu publicznego
bezwzglednemu dyktatowi mechanizméw rynkowych i ograniczenie roli polityki w prze-
strzeni publicznej. Co wiecej, moze to réwniez uniemozliwia¢ adekwatng reakcje na nega-
tywne zjawiska spoteczne, w powszechnej ocenie uznane za zagrozenie stabilnosci pan-
stwa i ograniczac jego aktywnos¢ w sferze socjalnej. O ile uwagi Friedmana (1948) nalezy
zatem uwzglednic przy opracowywaniu programéw stabilizacji gospodarczej i rozwigzy-
waniu kwestii stabilnosci fiskalnej, o tyle odnoszac wnioski z pozostatych koncepcji do teo-
rii stabilnosci fiskalnej, nalezy pamietac, ze jej celem nie powinna by¢ minimalizacja dfugu

2 Pierwsze wzmianki na temat problemu dynamicznej niespéjnosci pojawity sie juz w pracy M. Friedmana
(1948, s. 104).
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publicznego poprzez catkowitg eliminacje aktywnosci panstwa w tym zakresie, ale raczej,
zgodnie z koncepcjami keynesowskimi, utrzymywanie dtugu w rozsadnych granicach, co
umozliwi elastyczne ksztattowanie prowadzonej polityki fiskalnej i reakcje na niekorzystne
zmiany sytuacji gospodarczej w przysztosci.

Kolejnym punktem, ktéry wywotat burzliwg dyskusjg ekonomistéw w latach siedem-
dziesigtych i osiemdziesigtych XX w., byfa kwestia tzw. ekwiwalencji ricardianskiej (ang.
ricardian equivalence). Nazwa ta odnosi sie do zaproponowanej przez R.J. Barro (1974, s.
1096-1097), na podstawie rozwazan Ricarda, koncepcji, w ktérej podwaza sie wptyw skar-
bowych papieréw wartosciowych na poziom majatku gospodarstw domowych. Podjeto
w ten sposéb probe obalenia podstaw dotychczasowej teorii finanséw publicznych,
wedtug ktdrej wzrost rozmiaréw dtugu publicznego przektada sie na wzrost majgtku pod-
miotéw gospodarczych, w zwigzku z oczekiwaniem uzyskania naleznych odsetek, a tym
samym — na wzrost potrzeb konsumpcyjnych, w stosunku do oszczednosci, co oznacza
wzrost efektywnego popytu, kosztem akumulacji kapitatu. W opinii zwolennikéw ekwi-
walencji ricardianskiej gospodarstwa domowe, na podstawie racjonalnych oczekiwan,
w momencie otrzymania skarbowych papieréw wartosciowych przewidujg koniecznos¢
poniesienia dodatkowych obcigzen podatkowych w przysztosci w celu sptaty przez pan-
stwo tych zobowigzan. Tym samym dtug publiczny nie ma wptywu na ich zachowania
konsumpcyjne. Mysl te rozwinieto poprzez wysuniecie postulatu méwigcego, ze w takim
razie finansowanie deficytowe nie prowadzi do wzrostu agregatowego popytu, a jedynie
do zmiany jego struktury, co podwazato catkowicie zasadnos¢ prowadzenia ekspansywnej
polityki fiskalnej.

Koncepcja ekwiwalencji ricardianskiej zostata jednak poddana miazdzacej krytyce.
Zwracano uwage, ze model przedstawiony przez Barro (1974) byt bardzo uproszczony,
wobec czego jego zatozenia sg skrajnie nierealistyczne. Podwazano miedzy innymi te doty-
czace altruizmu miedzypokoleniowego, podwyzszania podatkdw w celu sptaty dtugu (co
wobec powszechniej praktyki jego refinansowania jest mato prawdopodobne), racjonal-
nych oczekiwan dotyczacych wspomnianej podwyzki (z braku wczesniejszych doswiad-
czen tego typu zatozenie o wspomnianym podwyzszeniu podatkéw moze by¢ sprzeczne
z powszechng swiadomoscia), czy tez zatozenia nieskonczonego horyzontu czasowego,
w ktérym, wedtug autora, planujg podmioty gospodarcze. Krytykowano réwniez nie-
uwzglednienie procesu wzrostu gospodarczego i rozwoju technologicznego oraz bted-
ny opis proceséw zachodzacych na rynkach finansowych (Buchanan 1976, s. 338-341;
Feldstein 1976, s. 332-335; Kosterna 1995, s. 93-105; Wernik 2007, s. 143-144). Zarzuty
te zostaty potwierdzone w wiekszosci badan empirycznych. Odrzucenie teorii ekwiwalencji
ricardianskiej ma duze znaczenie dla koncepgji stabilnosci fiskalnej. Oznacza bowiem, ze
dzieki prowadzeniu ekspansywnej polityki fiskalnej mozliwa jest poprawa wynikéw gospo-
darczych kraju. Tym samym program stabilnosci fiskalnej nie moze polegac na catkowitej
eliminacji dtugu publicznego jako Zrédta finansowania wydatkéw panstwa, a jedynie powi-
nien zapewniac ich odpowiedni poziom, aby — co jeszcze raz podkresle — umozliwic sku-
teczng i szybka reakcje na zmiane warunkéw gospodarczych.

1.3. Wspotczesna koncepcja stabilnosci fiskalnej

1.3.1. Uwarunkowania stabilnosci fiskalnej

Dyskusje na temat wspotczesnej koncepdji stabilnosci fiskalnej nalezy rozpocza¢ od
wprowadzenia pojecia ograniczenia budzetowego rzadu (ang. government budget con-
straint). Jest to réwnanie opisujgce zalezno$¢ pomiedzy zrédtami funduszy dostepnych
w danym okresie a sposobem ich wykorzystania w tym samym okresie, czyli przedsta-
wiajace rownos¢ catkowitych wydatkéw i catkowitych dochodéw budzetu panstwa (Barro
1997, s. 644). Panstwo, prowadzac polityke fiskalng, dokonuje wydatkéw konsumpcyjnych
(Gy), wydatkéw o charakterze transferowym (H,) oraz pokrywa koszty zwigzane z obstugg
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zaciggnietego dtugu publicznego (iB;; gdzie / oznacza nominalng stope procentows, a Bg
nominalny poziom dfugu), ktére finansuje ze srodkéw pochodzacych z podatkdw (oraz
innych Zzrédet dochodéw budzetu panstwa; Ty). Nadwyzka wydatkéw budzetowych nad
wptywami tworzy deficyt budzetowy (Def,). Istnieja cztery sposoby finansowania deficytu
budzetowego. Sa nimi: emisja pienigdza (M—Mq4) i wykorzystanie rezerw walutowych
oraz zacigganie pozyczek krajowych (DBj) i zagranicznych (FB,). Wykorzystanie rezerw
walutowych stuzy zwykle ograniczaniu realnej wartosci dtugu publicznego poprzez apre-
cjacje kursu walutowego, a nie bezposrednio spfacie zobowigzan, stad w dalszej czesci
rozwazan wykorzystanie tego instrumentu mozemy traktowac jako zmiany wartosci pozy-
czek zagranicznych netto. Pozyczki krajowe i zagraniczne netto zaciggniete w okresie t
okreslaja przyrost dtugu publicznego w tym okresie (AB,) (Fischer 1989, s. 14). Opisane
powyzej zalezno$ci mozemy przedstawi¢ nastepujgco:

G + Hs + iBgq = T, + Def, (1.1)
Def, = (My — M,;) + DBy +FB, = (My—M,_) + AB,. (1.2)

Podstawiajac rownanie (1.2) do (1.1) otrzymujemy réwnanie bedgce dynamicznym
ograniczeniem budzetowym rzadu:

AB E% = Gs + Hs + iBsq = Ts = (Ms = M.y), (1.3)

gdzie: s — zmienna czasowa.

Nalezy zauwazy¢, ze suma wydatkéw konsumpcyjnych i transferéw pomniejszona
o podatki jest réwniez nazywana saldem pierwotnym budzetu panstwa (D). Wprowadzenie
tej kategorii do ograniczenia budzetowego utatwia dalszg analize. (Blanchard et al., 1990,
s. 10).

Aby uwzgledni¢ proces wzrostu gospodarczego, nalezy przedstawi¢ ograniczenie
w ujeciu wzglednym, w ktérym wartos¢ dtugu poréwnamy z miarg oddajacg rozmiary
gospodarki (Fischer 1989, s. 14; Blanchard et al., s. 10). w tym celu najczesciej wykorzysty-
wany jest poziom PKB w ujeciu realnym. Aby wyeliminowac¢ wptyw wysokosci cen i proce-
sow inflacyjnych na elementy ograniczenia, nalezy je réwniez przedstawi¢ w kategoriach
realnych. Réwnanie (1.3) mozemy wobec tego zapisaé nastepujgco:

b — gy + hy + (= Oy —ty— (mg—myy), (1.4)

gdzie: b, g, h, t, m — stosunek realnej wartosci dtugu/wydatkéw konsumpcyjnych/
transferéw/podatkdw/renty emisyjnej do poziomu PKB

r — realna stopa procentowa ex post (nominalna stopa procentowa pomniejszona
o stope inflagji)

6 — realna stopa wzrostu PKB.

Z réwnania (1.4) wynika, ze ,deficyt budzetowy musi by¢ finansowany poprzez
zacigganie nowego dfugu w czesci, ktéra przekracza przychody z emisji pienigdza przez
bank centralny” (Fischer 1989, s. 15). W literaturze ekonomicznej istnieja jednak kontro-
wersje dotyczace finansowania deficytow poprzez emisje pienigdza. Wskazuje sie, miedzy
innymi, na zwigzki pomiedzy tego typu finansowaniem a inflacjg, ograniczenie mozliwo-
$ci prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej, czy tez mozliwosci naduzycia tej formy
pozyskiwania srodkéw pienieznych przez politykéw. Ze wzgledu na wspomniane niebez-
pieczenstwa najlepszym wyjsciem jest poszukiwanie takich metod zarzgdzania deficyta-
mi i dtugiem publicznym, ktére zminimalizujg wykorzystanie emisji pienigdza jako zrédta
finansowania. Wobec tego réwnanie (1.4) mozemy ograniczy¢ do:

b _ g, + hy + (- O)by —t; = ds + (r- O)by., (1.5)

gdzie: d — stosunek realnej wartosci salda pierwotnego budzetu panstwa do pozio-
mu PKB (ds = g5 + hs —tJ).
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Tak zapisane réwnanie wskazuje na dwa podstawowe czynniki determinujace wyso-
kos¢ dtugu publicznego: pierwszym z nich jest saldo pierwotne budzetu, ktére odzwier-
ciedla biezgce wydatki, transfery i requlacje podatkowe, drugim — oddajgcym historyczna
akumulacje dtugu — sa koszty obstugi dtugu (Blanchard et al., 1990, s. 11).

Réwnanie (1.5) mozemy réowniez zapisac w formie statyczneyj:
Ab =d; + (r—0)by.,
bg=ds+ (1 + (r-6)bsq . (1.6)

Statyczne réwnanie ograniczenia budzetowego (1.6) dotyczy jedynie okresu s.
Podobne réwnania mozemy zapisac rowniez dla okresu s+7, s+2 az do s+. Rozwigzujac
to réwnanie na przyktad dla okreséw s, s+1 i s+2 i wyrazajac je w wartosci biezacej (dla
okresu s), otrzymamy:

beyp =dsip + (1 + plbgqibgiq =dsyq + (1 + pbs

1 1 1
(1+—m2bs+2 = T +p2 ds+2 + T+ p) ds+1 + bs

_ 1 1 T
bs - (1 + p)z bs+2 (1 + p)z ds+2 (1 + ,0) ds+1 '
gdzie: p = 1+(r—0)

Rozwigzujac je analogicznie dla n okreséw uzyskamy wiec:

n

1 N 1 - (- (-
bo = A=Ay b~ LT G = bne - Jde o ds (1)

0

Otrzymane réwnanie (1.7) jest nazywane miedzyokresowym ograniczeniem
budzetowym (ang. intertemporal budget constraint). Jego interpretacja jest mozliwa po
przeksztatceniu wzgledem b,

by = boelr=0n + [delr-00-s)ds, (1.8)

Z rébwnania tego wynika, ze biezgca wartosc relacji dtug publiczny/PKB jest réwna
sumie poczatkowej wartosci tej relacji i relacji deficytéw pierwotnych, zgromadzonych
w poszczegdlnych latach danego okresu do PKB, powiekszonych o wartos¢ odsetek przyra-
stajgcych wedtug stopy rownej réznicy pomiedzy realng stopg procentowa a realng stopa
wzrostu PKB (Blanchard et al., 1990, s. 11).

Zauwazmy, ze przyjete tu zostaty dwa dodatkowe zatozenia. Pierwsze z nich,
mowigce o statosci stopy dyskontowej (r — ) ma jedynie uprosci¢ zapis i w zaden sposéb
nie wpfywa na wiasciwosci réwnania i dalsze rozwazania dotyczace stabilnosci fiskalnej.
Mozna je w fatwy sposob usungé poprzez wprowadzenie do réwnania zmiennej w cza-
sie realnej stopy dyskontowej (ang. time-varying real discount factor) zdefiniowanej jako:
Sy = [0+ (,— 0,) ds (Blanchard et al,, 1990, 5. 11; Uctum i Wickens 2000, s. 201).

0

Drugie zatozenie jest znacznie bardziej istotne, poniewaz dotyczy dodatniego znaku
réznicy pomiedzy realng stopg procentowa (r) i realnym tempem wzrostu PKB (6). Wigze
sie to z problemem efektywnosci dynamicznej (ang. dynamic efficiency) gospodarki i ma
duze znaczenie dla stabilnosci fiskalnej. Koncepcja ta jest zwigzana z poszukiwaniem opty-
malnej stopy wzrostu gospodarki, ktéra maksymalizowataby uzytecznos¢ spoteczenstwa,
rozumiang jako konsumpcja jednostek nalezacych do kazdego pokolenia. Gospodarka jest
dynamicznie efektywna, jezeli znajduje sie w takim stanie réwnowagi, w ktérym nie mozna
podnies¢ uzytecznosci niektdrych pokolen bez obnizenia uzytecznosci pozostatych (Abel
et al., 1989, s. 5). Tradycyjne kryterium dynamicznej efektywnosci zostato wyprowadzone
z modelu Diamonda (1965). Zaktada ono wystepowanie dodatniej réznicy pomiedzy real-
ng stopa procentows a stopa wzrostu populacji. Jako pewne uogdlnienie tego kryterium
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mozna wiec przyjac réznice pomiedzy realng stopg procentowa a realnym tempem wzro-
stu PKB (ktdre jest suma tempa wzrostu populacji i tempa postepu technicznego; Feldstein
1976, s. 332). W latach siedemdziesigtych i osiemdziesigtych XX w. stopy procentowe cze-
sto byty jednak nizsze niz tempo wzrostu gospodarki, co implikowatoby brak dynamicznej
efektywnosci. D. Cass (1972) oraz A.B. Abel et al. (1989, s. 6-7) dokonali rewizji tego kry-
terium dla gospodarki stochastycznej, dowodzac, ze warunkiem jej dynamicznej efektyw-
nosci jest wystepowanie sytuacji, w ktérej zyski z utrzymywania przedsiebiorstw sg wyzsze
od rozmiaréw dokonywanych inwestycji. Badania przeprowadzone przez wspomnianych
autoréw na grupie siedmiu krajow OECD wskazuja, ze ich gospodarki sa w praktyce dyna-
micznie efektywne (Abel et al., 1989, s. 10-11). W rozwazaniach naszych mozemy zatem
przyjaé, ze dla gospodarki deterministycznej omawiane zatozenie jest spetnione, jesli nie
zawsze, to przynajmniej w srednim i dfugim okresie.

Potwierdzenie zatozenia o dynamicznej efektywnosci gospodarki w potaczeniu
z koncepcja ograniczenia budzetowego rzadu prowadzi do wniosku, ze dtug publiczny nie
jest catkowicie neutralnym dla gospodarki instrumentem polityki fiskalnej, wobec czego
konieczne jest umiejetne nim dysponowanie. Lekcewazenie tego aspektu moze dopro-
wadzi¢ do nadmiernego wzrostu relacji dtug/PKB i sytuacji kryzysowych, kiedy panstwo
nie bedzie w stanie podota¢ sptacie zaciggnietych zobowigzan. Odrzucenie takiego zato-
zenia spowodowatoby natomiast, ze dopuszczamy mozliwos¢ ograniczania relacji dtug/
PKB niezaleznie od uzyskanego wyniku fiskalnego, co oznaczatoby, ze kwestia wysokosci
deficytow budzetowych nie jest istotna i panstwu nie grozi utrata stabilnosci fiskalnej.
w praktyce takiego stanu rzeczy nie da sie jednak utrzymac w nieskonczonym horyzoncie
czasowym (Blanchard et al., 1990, s. 15; Feldstein 1976, s. 332-334).

Z réwnania budzetowego rzadu wynika, ze istnieja dwa sposoby postepowania
z zaciggnietym dtugiem publicznym: sptata zobowigzan z nadwyzek budzetowych lub refi-
nansowanie diugu poprzez zaciggniecie nowych zobowigzan. Wspoétczesnie najczesciej
wybierana jest druga opcja, wiaze sie z nig jednak pewne zagrozenie, poniewaz finanse
publiczne upodabniajg sie do piramidy finansowej. Jak wskazujg O’Connell i Zeldes (1988)
polityka rolowania dtugu jest mozliwa w nieskonczonos¢, jezeli spetnione sg dwa warunki:
po pierwsze, stopa wzrostu dtugu publicznego kraju pozyczkobiorcy jest nizsza od stopy
wzrostu gospodarczego kraju pozyczkodawcy. Tylko wtedy pozyczkodawcy dysponuja
wolnymi srodkami, ktére pozwolg na pokrycie zapotrzebowania kredytowego pozyczko-
biorcy (O'Connel i Zeldes 1988, s. 446). Po drugie, pozyczkodawcy musza udzielaé pozy-
czek zapewniajacych pokrycie istniejgcych zobowigzan w nieskoriczonym horyzoncie cza-
sowym, €O 0znacza, ze muszg oni uzyskiwac w okresie kredytowania stope zwrotu réwng
stopie procentowej. Tym samym zadtuzenie pozyczkobiorcy musi rosngc¢ zgodnie ze stopa
procentowy, a dodatkowo, zgodnie z pierwszym warunkiem — gospodarka musi rosng¢
co najmniej w tempie wzrostu stopy procentowej. Gdyby kredytodawcami byli reprezen-
tatywni konsumenci, drugie zatozenie nie bytoby nigdy spetnione, poniewaz rozwigza-
nie problemu optymalnej stopy wzrostu gospodarczego (a tym samym optymalnej stopy
wzrostu bogactwa reprezentatywnego konsumenta) méwi, ze nie powinna ona by¢ wyz-
sza niz stopa procentowa (tylko wtedy gospodarka jest dynamicznie efektywna; O'Connell
i Zeldes 1988, s. 432).

Z wczesniejszych rozwazan pamietamy, ze w srednim i dtugim okresie uzasadnione
jest przyjecie zatozenia o dynamicznej efektywnosci gospodarki. W konsekwencji nalezy
rowniez przyjaé, ze finansowanie dfugu publicznego poprzez rolowanie jest mozliwe jedy-
nie w krotkim okresie, natomiast nie mozna tego czynic¢ w nieskonczonos¢. Oznacza to, ze
kazde panstwo dokonujace refinansowania dtugu stanie kiedys przed koniecznoscig jego
spfaty. Trzeba wobec tego prowadzi¢ polityke fiskalng w taki sposéb, aby tym ciezarom
podotac.
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1.3.2. Warunek stabilnosci fiskalnej

Réwnanie ograniczenia budzetowego wskazuje jedynie na ryzyko zwigzane z nad-
miernym zadfuzeniem, ale nie wprowadza ograniczen, ktére powstrzymywatyby jego nad-
mierny przyrost (Romer 2006, s. 561). Odpowiedzig ekonomistéw na zagrozenia zwigzane
z prowadzeniem niefrasobliwej polityki fiskalnej byto sformutowanie koncepcji stabilno-
sci fiskalnej. Méwi ona, ze prowadzona przez panstwo polityka fiskalna jest stabilna, jesli
mozliwe jest w dtugookresowej perspektywie utrzymanie wyjsciowego poziomu relacji
dtug/PKB (Blanchard et al., 1990, s. 11).

W celu zapewnienia stabilnosci prowadzonej polityki konieczne jest wprowadzenie
do réwnania ograniczenia budzetowego (1.7) tzw. warunku transwersalnosci (ang. trans-
versality condition), ktéry uniemozliwi rolowanie dtugu w nieskonczono$¢ i budowanie
finanséw publicznych wedtug schematu piramidy finansowej (tzw. schemat Ponziego; ang.
Ponzi scheme). Zgodnie z tym warunkiem dla n dgzacego do nieskonczonosci zdyskonto-
wana warto$¢ diugu dazy do zera, co jest rownoznaczne z zatozeniem, ze wartos¢ relacji
dtug/PKB dazy do poziomu wyjsciowego b (Blanchard et al., 1990, s. 12; Uctum i Wickens
2000, s. 201):

lim b,e--0n = 0. (1.9)

Podstawiajac réownanie (1.8) do (1.7), otrzymujemy ograniczenie budzetowe dla
rzadu prowadzacego stabilng polityke fiskalng w nieskonczonym horyzoncie czasowym:

~by = [~ 0sds. (1.10)

Z rébwnania tego wynika, ze polityke fiskalng mozemy uznac za stabilng, jezeli ,bie-
zgca wartos¢ deficytéw salda pierwotnego budzetu panstwa jest rowna ujemnej war-
tosci deficytu w okresie poczgtkowym” (Blanchard et al., 1990, s. 12). Po nieznacznym
przeksztatceniu, polegajgcym na przemnozeniu go stronami przez minus jeden mozemy
poda¢ nieco odmienng interpretacje — warunkiem stabilnosci polityki fiskalnej jest row-
no$¢ pomiedzy biezaca wartoscig nadwyzek salda pierwotnego budzetu panstwa i war-
toscig dtugu publicznego w poczgtkowym okresie (Blanchard O.J., 1990, s. 13). Oznacza
to, ze panstwo, ktére prowadzi polityke fiskalng opartg na finansowaniu deficytu dtugiem
publicznym musi réwniez przewidywac uzyskanie nadwyzek pozwalajacych na spfate tego
zadtuzenia. W sytuacji gdy polityka fiskalna nie spetnia kryterium stabilnosci, mozliwa
jest jej dyskrecjonalna zmiana wprowadzona w okreslonym momencie t, ktéra zapewni
ponowng stabilizacje. Omawiane warunki mogg zatem spetnione nawet wtedy, gdy sam
proces generowania dfugu nie jest strukturalnie stabilny (Uctum i Wickens 2000, s. 202).

Dokonujac szczegotowej analizy réwnan (1.9) i (1.10), mozemy stwierdzi¢, ze waru-
nek transwersalnosci nie zmusza rzadu do realizacji scenariusza, w ktérym wartos$c¢ relacji
dtug/PKB zostanie ograniczona do zera, co wigzatoby sie z eliminacjg dtugu publicznego
jako zrédfa finansowania deficytéw budzetowych. Stopa wzrostu tej relacji powinna nato-
miast by¢ nizsza niz czynnik dyskontujacy (r — 8) (Uctum i Wickens 2000, s. 200). Pozwala
to przyja¢ nieco odmienng definicje i warunki stabilnosci dla rozwazan prowadzonych
w skonczonym horyzoncie czasowym. Polityke fiskalng mozemy bowiem uzna¢ za stabil-
ng, gdy utrzymuje wskaznik dtug/PKB na pewnym docelowym poziomie. Miedzyokresowe
rownanie budzetowe przyjmuje wobec tego postac:

bo—bj e -0 = [de-r-sds, (1.11)
0
gdzie: b* — docelowy poziom dtugu planowany na koniec okresu.

Z rébwnania tego wynika, ze oczekiwana zmiana wskaznika dtug/PKB powinna by¢
réwna wartosci relacji zdyskontowanych nadwyzek fiskalnych uzyskanych w tym okresie do
PKB. Spetnienie réwnania jest réwnoznaczne ze stabilnoscig polityki fiskalnej w tym okre-
sie, natomiast niespetnienie Swiadczy o koniecznosci dokonania zmiany wyznaczonego
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poziomu docelowego relacji dtug/PKB lub ksztattu prowadzonej polityki (Uctum i Wickens
2000, s. 205).

Nalezy wspomnied, ze niektdérzy ekonomisci przyjmujg skrécong postac wyprowa-
dzenia réwnania ograniczenia budzetowego i warunku stabilnosci fiskalnej dla nieskonczo-
nego horyzontu czasowego (Roubini 1991, s. 51; Burger 2003, s. 37; Romer 2006, s. 560),
ktérego podstawg jest zatozenie, ze ,biezaca wartos¢ przysztych zakupdw rzadowych
musi by¢ mniejsza lub réwna wartosci poczatkowej dtugu oraz biezgcej wartosci przy-
sztych dochoddéw podatkowych (traktowanych jako ptatnosci transferowe netto)” (Romer
2006, s. 560), oraz ze warunek transwersalnosci zmusza rzad do sptaty swych zobowia-
zan. Otrzymujemy wtedy réwnanie analogiczne do (1.10):

j:’Gse*’s ds =-Bg +j3‘7'se*’s ds. (1.12)
0 0

Podejscie to, chociaz w pefni poprawne, nie pozwala jednak na doktadng analize
uwarunkowan omawianej koncepcji.

Powyzsze rozwazania teoretyczne dostarczajg nam wskazéwek, ktére powinny
zostac wykorzystane w praktyce gospodarczej. Rzad, prowadzac polityke fiskalng, doko-
nuje zmian wysokosci wydatkéw panstwa i dochoddw budzetowych w taki sposéb, aby
zapewni¢ spetnienie réwnania (1.10). Gdy nie jest to mozliwe, rozwigzanie problemu sta-
nowi monetyzacja lub repudiacja dtugu. Tak wiec, réwnanie to z perspektywy ex post jest
spetnione zawsze. Wobec tego podstawowe pytanie, stawiane w kategoriach ex ante, na
ktore koncepcja stabilnosci fiskalnej usituje znalez¢ odpowiedz brzmi: czy i jakich dostoso-
wan w zakresie poszczegdlnych instrumentéw polityki fiskalnej nalezy oczekiwac od rzadu,
aby zapewni¢ stabilnos¢ fiskalng (Blanchard 1990, s. 13; Burger 2003, s. 37). Zauwazmy, ze
odpowiedzi na tak postawione pytanie nie mozna uzyska¢ wprost poprzez podstawienie
odpowiednich wartosci do réwnania warunku stabilnosci fiskalnej (1.10). Prognozy w nie-
skorhczonym horyzoncie czasowym sg bowiem obarczone duzymi btedami a interpretacja
uzyskanych w ten sposéb wynikéw jest problematyczna (Blanchard et al., 1990, s. 12).
Dlatego konieczna jest konstrukcja odpowiednich wskaznikéw i testéw stabilnosci.

1.3.3. Stabilnosc fiskalna w warunkach ryzyka

Przedstawiona w poprzednim punkcie koncepcja stabilnosci fiskalnej zostata wywie-
dziona z deterministycznego podejscia do proceséw zachodzacych w gospodarce. W prak-
tyce wiekszos¢ z nich ma jednak charakter stochastyczny. Wobec tego wprowadzenie do
naszych rozwazan ryzyka i proceséw o charakterze stochastycznym ma fundamentalne
znaczenie dla weryfikacji empirycznej omawianej teorii i budowy testéw stabilnosci fiskal-
nej opartych na metodach ekonometrycznych.

Analiza koncepgji stabilnosci fiskalnej w warunkach ryzyka zostata przeprowadzona
na podstawie modelu gospodarki przedstawionego w pracach H. Bohna (1991 i 1995),
bazujgcego na modelu R.E. Lucasa (1978). W modelu tym wystepuje duza liczba zyjacych
w nieskonczonos¢ gospodarstw domowych, ktére uzyskujg dochéd w postaci dywidend
wypftacanych przez dziatajgce w gospodarce przedsiebiorstwa (Y;), skfadajgcych sie z pro-
dukowanych przez nie débr. Srodki te sg rozdzielane pomiedzy konsumpcje (Cy) i zakupy
rzadowe (G,). Wydatki rzadowe zwigzane z zakupem débr od obywateli sg finansowa-
ne poprzez naktadane podatki (7;) oraz pozyczki zaciggane na rynkach finansowych (B,).
Rzad na poczatku danego okresu ustala swoje potrzeby finansowe i emituje zobowigzania
o wartosci rynkowej: B = Bs + G, — T, sptacane na koniec tego okresu. W odréznieniu od
modeli dziatajacych w warunkach pewnosci podejmuje takze decyzje, czy emitowany dtug
jest w petni bezpieczny i bedzie podlegat bezwarunkowej sptacie na koncu kolejnego okre-
su, czy tez sptata tych zobowigzan bedzie zalezata od stanu natury na koniec tego okresu
(Lucas i Stokey 1983).

Stan natury w okresie s bedziemy oznaczali symbolem s, a wszystkie stany historycz-
ne az do okresu s — jako hy = (S,...,ss). Prawdopodobiefstwo wystgpienia biegu historii h,
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oznaczymy poprzez z(hg). Cena obligacji, ktéra w okresie s+7 przynosi wyplate 1 jednostki
dobra konsumpcyjnego bedzie réwna p(s, 1 |hs). Réwnanie budzetowe mozemy wiec zapi-
sac jako:

B(ssiqlhg) + Glsgyqlhg) = T(ssyqhg) = ZIO(SS+1 hs) « Blss11lhs). (1.13)

S541€5541

Jak stwierdzilismy w poprzednim punkcie réwnanie to ogranicza prowadzong przez
rzad polityke fiskalng, jezeli towarzyszy mu warunek transwersalnosci. Wprowadzenie do
modelu niepewnosci znacznie komplikuje jednak kwestie argumentéw przemawiajacych
za istnieniem ograniczenia uniemozliwiajagcego rzgdowi prowadzenie polityki na zasadach
piramidy finansowej. Po pierwsze, w niektérych przypadkach granica ciggu moze nie ist-
nie¢, poniewaz granice dolna i gérna moga by¢ rézne, co jest istotne przy zapisie warunku
transwersalnosci. Po drugie, dziafajgc w takim srodowisku, panstwo nie zawsze podejmu-
je optymalne decyzje. Wysokos¢ wptywédw podatkowych i wydatkéw budzetowych jest
w omawianym modelu egzogeniczna. Oznacza to, ze wysokos¢ wyptat z budzetu panstwa
naleznych poszczegdlnym gospodarstwom domowym moze wzrastaé wedtug stopy wyz-
szej niz stopa wzrostu przychodéw podatkowych. Taka sytuacja umozliwia z kolei (cze-
$ci lub wszystkim) gospodarstwom domowym sptate swych zobowigzan wobec panstwa
ze srodkéw pochodzacych z transferow, czyli budowe piramidy finansowej. Cho¢ sytuacji
takiej nie mozna wyeliminowac z naszych rozwazan poprzez przyjecie odpowiednich zato-
zen, to jej wplyw na stabilnos¢ fiskalng jest w praktyce niewielki. Dlatego warunek trans-
wersalnosci powinien przyjac postac (Bohn 1995, s. 259-262):

lim inf 3" P(hg..lhg) « Bl ) <0, (1.14)
" hynEHsy

gdzie: P — cena w okresie s obligacji, ktéra w okresie s+n przynosi wyptate jednost-
ki dobra konsumpcyjnego, wtedy i tylko wtedy gdy zostata zrealizowana historia hg p:

P(hs+N|hs) = Hp(ss+n|ht+n—1)-

W sytuacji gdy warunek (1.12) jest spetniony, jako réwnos¢ mozemy go uprosci¢ do
postaci:

lim 3 Plhsnlhy) < Blhsn) = 0, (1.15)

a miedzyokresowe ograniczenie budzetowe przedstawic jako:

By = Z [ ZP(hern‘hs) : T(hs+n) _Z P(hs+n|hs) : G(hs+n)-] (1.16)
n=0 ©hyyEHyy s nEHs .y

Wprowadzajgc wartosci oczekiwane, uzyskamy (Bohn 1995, s. 262-264):

lim Eq(us , + Bs ) = O, (117)
By = z Es[us,n * (Togn = G| (1.18)
n=0

gdzie: £ — warto$¢ oczekiwana warunkowa wzgledem stanu h;
us , — krancowa stopa substytucji pomigdzy konsumpcjg w okresie s i s+n.

Interpretacja powyzszych réwnan jest analogiczna do zaprezentowanej w poprzed-
nim punkcie. Gtéwna réznica, z jakg mamy do czynienia w stochastycznym modelu stabilno-
sci fiskalnej, odnosi sie do zatozen dotyczacych stopy dyskontowej. Modele stochastyczne
w przeciwienstwie do deterministycznych wykorzystujg bowiem w tym celu miedzyokre-
sowg krancowa stope substytucji konsumpcji zamiast stopy procentowej. W sytuacji gdy
w omawianym modelu wystepuje awersja do ryzyka, nie jest mozliwe wykorzystanie stopy
procentowe]j do dyskontowania wartosci dfugu, poniewaz odzwierciedla ona jedynie cene
tzw. bezpiecznych obligacji — podlegajacych bezwarunkowej sptacie na koniec okresu.
Modele stochastyczne zaktadaja, ze cze$¢ dtugu emitowanego przez panstwo nie nale-
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zy do tej grupy lub istnieje ryzyko, ze moze z niej wypasc na skutek nieprzewidzianych
zmian sytuacji gospodarczej. Wysoko$¢ nadwyzek i deficytdw salda pierwotnego budzetu
panstwa, jak réwniez wartos¢ dtugu zaciggnietego w przysztych okresach, zalezy wiec
od decyzji gospodarstw domowych dotyczacych udzielenia pozyczek panstwu z groma-
dzonych przez siebie srodkéw i ich ceny. Sg one efektem optymalizacji miedzyokresowej
uzytecznosci gospodarstwa domowego oraz analizy sytuacji fiskalnej panstwa (nawet gdy
dotycza obligacji uznawanych za ,bezpieczne”) i jako takie sg skorelowane z rozmiarami
wptywow podatkowych, wydatkéw rzadowych oraz z agregatowym dochodem. Czynniki
te ksztattujg krancowa stope substytucji konsumpgji, ktéra jest najlepsza metoda dyskon-
towania kategorii fiskalnych w modelach stochastycznych (Bohn 1995, s. 267-269).

Zaprezentowane powyzej wiasciwosci warunkéw stabilnosci fiskalnej majg szczegél-
nie istotne znaczenie dla badan empirycznych, budowy wskaznikéw i ekonometrycznych
testéw stabilnosci fiskalnej, ktére odnoszg sie do proceséw ekonomicznych zachodzacych
wiasnie w srodowisku stochastycznym.

1.3.4. Znaczenie stabilnosci dla gospodarki i polityki ekonomicznej

Kolejnym pytaniem, na ktére nalezy odpowiedzie¢, gdy zajmujemy sie problema-
tyka stabilnosci fiskalnej, jest kwestia sposobu badania jej oddziatywania na gospodarke.
Wiekszo$¢ ekonomistéw, w tym m.in. O.J. Blanchard (1985) czy H. Bohn (1991 oraz 1995)
ogranicza sie do budowy modeli ogdlnej réwnowagi, stuzacych do badania wptywu kon-
cepcji stabilnosci fiskalnej na swobode ksztattowania i stosowania poszczegdlnych instru-
mentéw polityki ekonomicznej oraz na decyzje podmiotéw ekonomicznych wystepuja-
cych w gospodarce. Nieco odmienne podejscie zaproponowat natomiast P. Burger (2003),
ktéry odnosi ograniczenie budzetowe rzgdu do sytuacji fiskalnej pozostatych podmiotéw
gospodarczych i catej gospodarki za pomoca tzw. analizy salda ogolnego (ang. general
balance framework/analysis). Za punkt wyjscia postuzyta autorowi uwaga J. Tobina, zawar-
ta w artykule , Deficit, deficit, who's got the deficit?”, ktéry stwierdzit, ze utrzymywanie
deficytéw przez sektor publiczny oznacza w konsekwencji istnienie nadwyzek w sektorach
niepublicznych (w sektorze prywatnym i zagranicznym). Wynika z tego, ze stabilno$¢ fiskal-
ng nalezy rozpatrywac réwniez z punktu widzenia zmian, jakie powoduje ona w sytuacji
fiskalnej poszczegdlnych sektoréw. | tak, gospodarstwa domowe uzyskuja srodki z tytutu
zobowigzan ptacowych oraz transferéw socjalnych, ktére przeznaczaja na podatki i kon-
sumpcje. Dodatkowo moga one zacigga¢ pozyczki oraz nabywac aktywa finansowe, co
wigze sie z otrzymywaniem odsetek lub koniecznoscig ich sptaty. Zbilansowanie tych war-
tosci pozwala uzyskac informacje na temat zadtuzenia netto sektora gospodarstw i jego
stabilnosci. Przedsiebiorstwa mogga zaciggac pozyczki, nabywac aktywa finansowe, a takze
sprzedawac wiasne aktywa, od ktérych wyptacana jest dywidenda. Oprécz tego pono-
sza wydatki ptacowe, podatkowe i inwestycyjne, pozyskuja $rodki z tytutu zakupdw doébr
konsumpcyjnych i inwestycyjnych realizowanych przez sektor gospodarstw domowych
i sektor publiczny oraz dokonujg importu i eksportu dobr. Podstawa dziatalnosci sektora
finansowego jest zacigganie zobowigzan, tworzenie wiasnych aktywéw finansowych, od
ktérych wyptacane sg odsetki, oraz nabywanie aktywdw przedsiebiorstw. Pozycja finan-
sowa sektora zagranicznego jest natomiast wyznaczana przez stan bilansu ptatniczego
kraju. Zbilansowanie powyzszych wartosci zaréwno w zakresie poszczegélnych sektordw,
jak i catej gospodarki, i odniesienie do poziomu PKB umozliwia nam monitorowanie zmian
ich stabilnosci finansowej (Burger 2003, s. 80-93).

Analiza skutkéw wprowadzania reform zapewniajacych stabilnos¢ fiskalng zgod-
nie z powyzszym prostym modelem prowadzi do bardzo ciekawych wnioskdéw. Zmiany
w polityce fiskalnej panstwa polegajace na ograniczaniu rozmiaréw stosunku dfug/PKB
nie oznaczaja, ze posiadacze aktywow finansowych, ktérzy uzyskujg nadwyzki finansowe,
rowniez bedga sktonni do stabilizacji wskaznika aktywa finansowe/PKB na dotychczasowym
poziomie. Zwiekszona dostepnos¢ kapitatu moze prowadzi¢ do zaciggania nowych pozy-
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czek przez dtuznikéw netto w pozostatych sektorach, a co za tym idzie do pogarszania
sie ich pozycji fiskalnej. Skutkiem stabilizacji polityki fiskalnej panstwa moze by¢ wobec
tego zaktdcanie réwnowagi i — potencjalnie — przenoszenie niestabilnosci finansowej (gdy
nadwyzki finansowe pozostatych sektoréw sg zbyt mate, aby zaabsorbowa¢ wzrost dfugu
spowodowany tatwiejszym dostepem do kapitatéw pozyczkowych) na pozostate sektory.
Z powyzszej analizy oraz doswiadczen zwigzanych z ostatnim kryzysem gospodarczym,
ktory potwierdzit silng miedzysektorowa zaleznos¢ pozygji fiskalnych poszczegdlnych pod-
miotéw gospodarczych, wynika, ze gtdwnemu nurtowi teorii stabilnosci fiskalnej mozna
zarzucic¢ zbyt silne skoncentrowanie na jej implikacjach dla sektora rzagdowego. W konse-
kwencji problem stabilnosci fiskalnej nalezy rozpatrywad réwniez w wymiarze sektoréw
pozarzadowych oraz w wymiarze ogdlnym stabilnosci finansowej panstwa (Burger 2003,
s. 93-95).

Jedna z wazniejszych dyskusji, ktéra toczyta sie w ostatnim czasie, dotyczyta spo-
sobu koordynacji polityki monetarnej i polityki fiskalnej oraz jej wptywu na tendencje
inflacyjne. T.J. Sargent i N. Wallace (1981, s. 3-6) stwierdzili, ze w gospodarce o charakte-
rze monetarystycznym, w ktorej polityka fiskalna jest nadrzedna wzgledem polityki mone-
tarnej (Sciezka wzrostu wydatkéw rzgdowych i przychodéw podatkowych sg dane z géry),
prowadzenie restrykcyjnej polityki monetarnej ukierunkowanej na ograniczanie inflacji
moze prowadzi¢ do koniecznosci jej rozluznienia w przysztosci, a co za tym idzie — do
wzrostu inflacji. W opisanej sytuacji wiadze monetarne sg ograniczane w swych decyzjach
rozmiarami popytu na obligacje skarbowe. Wszelkie problemy ze sfinansowaniem deficy-
tow musza by¢ wobec tego rozwigzywane z wykorzystaniem renty emisyjnej. Prowadzenie
restrykcyjnej polityki monetarnej oznacza wzrost stopy procentowej i w konsekwencji —
kosztéw obstugi dfugu. Gdy stopa procentowa jest wyzsza niz stopa wzrostu gospodar-
czego, moze zatem dojs¢ do tego, ze bank centralny bedzie zmuszony do rozluznienia
prowadzonej polityki monetarnej w celu sfinansowania nadmiernego poziomu deficytu,
ktory nie znajdzie pokrycia w sprzedanych obligacjach, co doprowadzi do wzrostu infla-
cji. Wprowadzenie zatozenia, ze popyt na pienigdz jest funkcjg oczekiwanych przysztych
poziomdw inflacji, powoduje, iz oczekiwane wysokie stopy kreacji pienigdza mogg wpty-
wacd na wzrost biezgcej stopy inflacji. Podwaza to catkowicie skutecznos¢ restrykcyjnej poli-
tyki monetarnej w takim srodowisku.

W mysl powyzszych argumentéw wdrozenie reformy ukierunkowanej na przy-
wrocenie stabilnosci fiskalnej powinno doprowadzi¢ do ograniczenia rozmiaréw dtugu
i umozliwi¢ rezygnacje z wykorzystania renty emisyjnej jako zrédtfa jego finansowania.
Konsekwencja takich zmian moze by¢ z kolei przywrécenie skutecznosci restrykcyjnej poli-
tyki monetarnej i mozliwosci redukgji inflacji, a wtadzom monetarnym — petnej swobody
w prowadzeniu polityki.

Niestabilna polityka fiskalna ma réwniez wyrazny wptyw na poziom stopy procen-
towej w gospodarce. Prowadzi bowiem do wzrostu podatkéw, co ogranicza mozliwosci
wzrostu gospodarczego, lub wzrostu finansowania przy pomocy dtugu publicznego, czego
skutkiem jest podniesienie stopy procentowej. Jednocze$nie zmiana taka powoduje wzrost
kosztéw obstugi dtugu, a to dodatkowo pogarsza pozycje fiskalng i sytuacje gospodarcza
panstwa. Jedyng alternatywa w tym wypadku jest monetyzacja, grozaca wystapieniem
hiperinflacji, lub repudiacja dtugu. Zagrozenie odmowa sptaty wymagalnych zobowigzan
ma réwniez negatywny wptyw na stope procentowa. Nabywcy zgdaja bowiem wyzszej
ceny za uzyczony panstwu kapitat, jako rekompensate za jego ewentualng utrate (Fullwiler
2007, s. 1011-1012). Wdrozenie stabilnej polityki fiskalnej prowadzi do ograniczenia wyso-
kosci stopy procentowej, chroni panstwo przed tego typu niebezpieczenstwami i moze sie
przyczynia¢ do jego szybszego rozwoju.

Kolejnym istotnym zagadnieniem zwigzanym z wyborem optymalnego ksztattu poli-
tyki fiskalnej jest kwestia wygtadzania podatkéw (ang. tax smoothing). R.J. Barro (1979,
s. 943-945; Romer 2006, s. 573-577) stwierdza, ze uzyskiwanie wptywdw z podatkéw
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jest zwigzane z kosztami poboru oraz btednej alokacji zasobdw przez podmioty sekto-
ra prywatnego. Rosng one wiecej niz proporcjonalnie z kazda kolejng zmiang w systemie
podatkowym, mimo ze rzad, podejmujac decyzje o ksztatcie polityki fiskalnej, stara sie je
minimalizowad. Optymalnym rozwigzaniem tego problemu jest przyjecie w dtugim okresie
statej realnej stopy podatkowej (w stosunku do zagregowanego dochodu), ktéra bedzie
okreslata réwniez maksymalny rozmiar dtugu publicznego w poszczegdlnych okresach.
Zapewnienie stabilnosci polityki fiskalnej ogranicza w perspektywie dtugookresowej difug
publiczny i sprowadza go do pewnego poziomu wyjsciowego, wokét ktérego bedzie oscy-
lowat. Oznacza to, ze po przeprowadzeniu odpowiednich reform kolejne pokolenia moga
by¢ poddane statym obcigzeniom podatkowym, poniewaz nie bedg zmuszone do pono-
szenia rosnacych kosztéw obstugi dtugu. Na tej podstawie mozemy stwierdzi¢, ze stabil-
nosc fiskalna zapewnia najbardziej racjonalny sposéb prowadzenia polityki fiskalnej.

Na koniec warto réwniez zwrdéci¢ uwage na skutki wysokich deficytéw w sferze
wiarygodnosci panstwa dla rynkéw finansowych. Jej utrata na skutek nadmiernego
zadtuzenia moze bowiem oznacza¢ nie tylko utrate mozliwosci dalszego finansowania, ale
rowniez ograniczenia w naptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak i trudnosci
z uzyskaniem kredytéw przez podmioty prywatne. Prowadzenie stabilnej polityki fiskalnej
zapobiega takim sytuacjom (Wernik 2007, s. 99-100).

1.3.5. Zagrozenia stabilnosci fiskalnej

Jednym z najpowazniejszych zagrozen dla stabilnosci fiskalnej panstwa staje sie
obecnie starzenie sie spoteczenstw, ktére dotyka kraje wysoko rozwiniete bedgce cztonka-
mi Unii Europejskiej, Stany Zjednoczone czy Japonie. Jest ono potegowane przez negatyw-
ne konsekwencje, jakie niesie dla systeméw emerytalnych i zabezpieczenia spotecznego,
ochrony zdrowia czy wzrostu gospodarczego.

Zmiany demograficzne zwigzane ze wzrostem przewidywanej dtugosci zycia oraz
spadkiem przyrostu naturalnego spowoduja znaczny wzrost wydatkéw panstwa na pro-
gramy swiadczen transferowych. Nastgpi spadek udziatu oséb w wieku produkcyjnym
w spoteczenstwie, a wobec tego zmiany te moga sie rowniez przektadaé na rozmiary
konsumpcji per capita. Osoby pracujgce bedg musiaty utrzymywac wiekszg liczbe oséb
w podesztym w wieku z ptaconych przez siebie podatkéw. To z kolei moze mie¢ istotny
wptyw na wyniki gospodarcze kraju a tym samym na wysokos¢ wptywoéw do budzetu
panstwa (Elmendorf i Sheiner 2000, s. 60). Postep medycyny sprawia, ze spada liczba oséb
niepetnosprawnych uprawnionych do korzystania z zasitkéw i programdw socjalnych, jed-
nak oszczednosci te mogg zostac zdyskontowane np. poprzez wzrost liczby oséb starszych
w domach opieki i spokojnej starosci (Lee i Skinner 1999, s. 129-131).

Najtrudniejszy do przewidzenia jest rozwdj sytuacji w stuzbie zdrowia. Rozwdj tech-
nologii medycznej bedzie sprzyjat ograniczaniu kosztéw leczenia, jednak starsze spote-
czenstwo cechuje sie zwykle gorszym stanem zdrowia, co moze oddziatywac na wzrost
wydatkéw na cele medyczne (Roger 2002, s. 258). Powyzsze rozwazania teoretyczne znaj-
dujg potwierdzenie w prognozach publikowanych na tamach wydawnictw medycznych
i ekonomicznych. W najblizszej przysztosci konieczne zatem bedzie — w celu utrzymania
biezacej pozycji finansowej panstwa — przeprowadzenie szeroko zakrojonych reform, ktére
ogranicza uprawnienia do pobierania odpowiednich $wiadczen lub podniosg podatki oko-
toptacowe i dotacje panstwowe na rzecz systemu zdrowia oraz opieki spotecznej. W innym
wypadku starzenie sie spofeczenstw bedzie w znacznym stopniu przyczyniac sie do wzro-
stu zadfuzenia wiekszosci panstw swiata.

Druga, réwnie istotng grupe zagrozen stanowig czynniki wynikajgce z obecnej sytu-
acji gospodarczej na Swiecie oraz wptywajgce na pozyczki pozyskiwane na rynkach mie-
dzynarodowych. Najwazniejszym czynnikiem ryzyka w tej dziedzinie sa wahania kurséw
walutowych. Pozyczki zagraniczne sg zwykle rozliczane w dolarach amerykanskich lub
w euro, wobec czego zmiany kurséw walut krajow pozyczkobiorcow wzgledem waluty
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rozliczeniowej moga prowadzi¢ do wzrostu obcigzen z tytutu posiadanych dfugéw i ich
udziatu w PKB, a tym samym negatywnie odbijac sie na pozycji fiskalnej zadtuzonych kra-
jow. Dodatkowo wzrost stép procentowych, ktéry moze by¢ spowodowany wzrostem
ryzyka lub zmianami preferencji inwestoréw, moze podwyzsza¢ koszty obstugi dtugu.
Kolejne zagrozenie stanowig miedzynarodowe przeptywy kapitatéw. Nagty, niekontrolo-
wany odptyw kapitatu powoduje wspomniane niekorzystne zmiany kursu walutowego
oraz stdp procentowych i uniemozliwia dalsze utrzymywanie wysokiego zadtuzenia przez
rzad (Kindleberger i Aliber 2005, s. 4-5). Kryzysy finansowe moga réwniez przenosic sie na
sfere realng gospodarki, co przejawia sie m.in. w ograniczeniu tempa wzrostu gospodar-
czego kraju i koniecznosci wdrazania dziatan ratunkowych i stymulujgcych dla gospodarki.
Zwykle jest to zwigzane z zaangazowaniem ogromnych srodkéw w celu wykupu upada-
jacych przedsiebiorstw czy pobudzenia popytu, prowadzac jednoczesnie do pogarszania
sie pozydji fiskalnej kraju. Z problemami tego typu w czasie ostatniego kryzysu spotkata sie
miedzy innymi Irlandia, ktérej zadtuzenie wzrosto z 25% PKB w roku 2007 do 44% w roku
20083. W zwigzku z powyzszym jednym z najpowazniejszych wyzwan stojacych przed
rzadami, ktére wdrazajg zasady stabilnosci fiskalnej bedzie znalezienie w najblizszej przy-
sztodci takich metod przeciwdziatania sytuacjom kryzysowych, ktére pozwolg na ochrone
pozycji fiskalnej bez koniecznosci drastycznego ograniczania miedzynarodowych przepty-
wow kapitatowych.

3 Dane z internetowej bazy danych Eurostat.
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2
Empiryczne badania stabilnosci fiskalnej w krajach
Grupy Wyszehradzkiej

2.1. Metody oceny stabilnosci fiskalnej

2.1.1. Wskazniki stabilnosci

Wraz z rozwojem koncepgji stabilnosci fiskalnej koniecznym stato sie stworzenie
aparatu narzedziowego pozwalajgcego na analize sytuacji fiskalnej panstwa, ukazujgcego
zagrozenia, jakie mogg wystapi¢ w przysztosci i umozliwiajagcego odpowiednie ksztatto-
wanie prowadzonej polityki. W tym celu wyodrebniono syntetyczne i tatwe w interpreta-
¢ji wskazniki, majagce pomdéc w obrazowaniu i zrozumieniu problemu. Bardzo czesto nie
odwotujg sie one jednak do warunkéw formalnych opisanych w pierwszej czesci pracy, ale
raczej do intuicyjnego rozumienia zaleznosci i mechanizméw opisywanych w ramach kon-
cepcji stabilnosci fiskalnej (Blanchard 1990, s. 8; Chalk i Hemming 2000, s. 67).

Jak wspomniano w punkcie 1.1.2. najprostszymi wskaznikami stuzacymi ocenie
stanu finanséw publicznych sa: stosunek rozmiaréw dtugu publicznego do PKB oraz sto-
sunek rozmiaréw deficytow budzetowych do PKB zaproponowane w latach czterdzie-
stych XX w. przez Hansena. Dostarczajg one intuicyjnie zrozumiatych informacji o histo-
rycznym poziomie dtugu i deficytow i pozwalajg na tworzenie prostych symulacji ex ante
umozliwiajacych dostrzezenie istoty problemu. Moga rowniez z powodzeniem stuzy¢ jako
wyznacznik celu polityki fiskalnej prowadzonej w danym okresie. Pojawia sie jednak pyta-
nie, w jakim stopniu wskazane cele krétko- czy diugookresowe bedg sie przyczyniaty do
zapewnienia rzeczywistej stabilnosci fiskalnej. Innymi stowy, jakie ich poziomy nalezy przy-
jac, aby uzyskac stabilizacje rozmiaréw dtugu w nieskonczonym horyzoncie czasowym.

Na podstawie badar E.D. Domara (1944) oraz sformutowanego w latach osiemdzie-
sigtych warunku stabilnosci fiskalnej zaproponowano podejscie pozwalajgce na okreslenie
tendencji rozwojowych dtugu publicznego poprzez analize granicy wskaznika dtug/PKB dla
czasu dazacego do nieskonczonosci. Przyjmujac zatem pewne zatozenia dotyczgce ogdlnej
sytuacji gospodarczej, mozemy dokonac wstepnej oceny wykorzystywanych obecnie i pro-
ponowanych na przysztos¢ wariantéw prowadzenia polityki fiskalnej. Wskaznik powyzszy,
w przeciwienstwie do pozostatych proponowanych w tym punkcie, nie ma jednak cha-
rakteru uniwersalnego i zatozenia przyjmowane w celu wykonania obliczen powinny by¢
kazdorazowo dostosowywane do sytuacji gospodarczej panujacej w danym kraju, tenden-
¢ji rozwojowych wykazywanych przez poszczegdlne zmienne ekonomiczne i rozwazanych
propozycji politycznych. W innym wypadku wszelkie dywagacje w tym zakresie bedg jedy-
nie rozwazaniami hipotetycznymi (Burger 2003, s. 38-39).

W.H. Buiter (1985, s. 36-38) jako kryterium stabilnosci fiskalnej przyjmuje sta-
tos¢ proporcji pomiedzy wartoscig netto sektora publicznego a rozmiarami produkgji.
Wprowadza réwniez miare deficytu statej wartosci netto (ang. constant net worth defi-
cit), interpretowanego jako warto$¢ deficytu pierwotnego, ktérej uzyskanie zapewnia
wypetnienie wspomnianego kryterium. Rdznica pomiedzy wartoscia deficytu statej warto-
$ci netto a wartoscig deficytu pierwotnego stanowi wobec tego prosty wskaznik pozwa-
lajgcy okresli¢ stopien odchylenia prowadzonej polityki fiskalnej od ksztattu pozadanego
z punktu widzenia zapewnienia stabilnosci fiskalnej:
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dy, —ds = (r,— 09w —d,, (2.1)
gdzie: EW — deficyt statej wartosci netto w stosunku do PKB,

w, — wartos¢ netto sektora publicznego w stosunku do PKB (réznica wartosci
wydatkéw biezacych netto i wartosci netto sektora publicznego)

W sytuacji gdy wskaznik ten przyjmuje wartosci ujemne, mamy do czynienia z polity-
ka, ktdérej kontynuacja moze zagraza¢ stabilnosci fiskalnej panstwa. N. Chalk i R. Chemming
(2000, s. 67) wskazuja jednak na trudnosci w pozyskaniu danych potrzebnych do badan
empirycznych — przede wszystkim tych, ktére méwig o rozmiarach sektora publicznego.
Wskaznik ten nie uwzglednia réwniez informacji na temat wptywu biezgcej polityki fiskal-
nej na poziom deficytdw i rozmiary sektora publicznego w przysztosci. Moze to prowadzi¢
do btednej oceny polityki, ktéra zaktada wzrost stosunku wartosci netto sektora publicz-
nego w okresie biezagcym, aby uzyska¢ korzysci z ograniczenia tego stosunku w latach
nastepnych (Balassone i Franco 2000, s. 43).

0.J. Blanchard (1990, s5.14) proponuje, zeby w celu uzyskania podstawowych infor-
macji na temat stabilnosci w pierwszej kolejnosci obliczy¢ wskaznik luki pierwotnej:

d-ds = (0, - r)bs - dy, 2.2)
gdzie: d- deficyt pierwotny zapewniajacy stabilizacje wskaznika dtug/PKB.

Otrzymujemy w ten sposéb informacje o zmianie stosunku dtug/PKB w danym roku.
Ujemna warto$¢ wskaznika oznacza, ze rozmiary deficytu budzetowego sg zbyt duze,
aby zapewnic spetnienie warunku stabilnosci. Wskaznik ten, podobnie jak zaproponowa-
ny przez Buitera, nie bierze pod uwage wptywu efektéw biezgcej polityki fiskalnej, ktére
moga sie zmaterializowa¢ dopiero w okresach przysztych. Jego zaleta jest to, ze do obli-
czen nie wykorzystujemy danych pochodzgcych z prognoz, a niezbedne wartosci zmien-
nych sg powszechnie dostepne w bazach danych urzeddw statystycznych (Blanchard 1990,
s. 14).

Odpowiadajac na niedostatki interpretacyjne obu powyzszych wskaznikdw,
Blanchard i in. (1990, s. 12-13) proponujg réwniez wykorzystanie w charakterze wskaz-
nikow: stopy podatkowej zapewniajgcej stabilnos¢ fiskalng (ang. sustainable tax rate)
oraz wskaznika luki podatkowej. Bazujac na warunku stabilnosci fiskalnej opisanym réw-
naniem (1.10), na podstawie prognoz dotyczacych wydatkdéw konsumpcyjnych i ptatnosci
transferowych rzadu, mozliwe jest wyznaczenie wartosci stopy podatkowej, ktorej utrzy-
mywanie zapewni stabilizacje fiskalng. Jest ona dana wzorem:

f:v—wﬁ@+m-qw%¢+b@ (2.3)

bedgcym rozwigzaniem réwnania (1.10) dla statej wartosci t wynoszacej t*. Wystepowanie
dodatniej réznicy pomiedzy wartosciag stopy t” a biezaca stopg podatkowa t, ktdra jest
rowniez nazywana wskaznikiem luki podatkowej (t'— t), informuje nas zatem o potrzebie
i skali ewentualnych dostosowan wysokosci tej stopy w celu spetnienia warunku stabilno-
$ci fiskalnej. Jego dodatkowa zaletg jest mozliwo$¢ oceny realnego ciezaru koniecznych
dostosowan poprzez odniesienie otrzymanej wartosci do wysokosci biezacej stopy podat-
kowej. Inna jest bowiem sytuacja kraju, ktéry musi podja¢ dostosowania przy niskiej stopie
podatkowej, niz kraju, ktéry musi je przeprowadzi¢ w warunkach istniejgcych juz wysokich
obcigzen. Autorzy tej koncepcji proponujg zatem, aby postuzy¢ sie wskaznikiem 77— ) ,
ktéry bardzo dobrze oddaje stojace przed panstwem mozliwosci mobilizacji dodatkowych
srodkéw w wyniku zwigkszenia obcigzen podatkowych. Warto zauwazy¢, ze mozna réw-
niez wyprowadzi¢ analogiczne wskazniki w stosunku do wydatkéw konsumpcyjnych i ptat-
nosci transferowych panstwa. W konsekwencji przywrdcenie stabilnosci fiskalnej moze by¢
takze wynikiem zmiany wartosci lezgcych po stronie wydatkowej réwnania budzetowego,
ale zwykle tatwiejszg jest zmiana wysokosci podatkdw niz reforma ztozonych systeméw
wydatkéw czy pfatnosci transferowych. Nalezy réwniez pamietac, ze wskaznik informuje
nas o rozmiarach korekty potrzebnej do przywrdcenia stabilnosci w okresie wyjsciowym,
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a wszelkie opdznienia reakcji rzadu powodujg wzrost jej ewentualnych rozmiaréw. Koszt
tego opdznienia mozemy obliczy¢, korzystajac ze wzoru:

ot~ (- (g5 o).

Omawiany powyzej wskaznik luki podatkowej, ze wzgledu na brak odpowiednio
doktadnych prognoz poszczegélnych zmiennych w nieskoiczonym horyzoncie czasowym,
stanowi jedynie teoretyczng podstawe stuzacg do budowy wiasciwych wskaznikow, ktére
znajda zastosowanie w badaniach empirycznych. W praktyce stabilnos$¢ nalezy badac
zaréwno w krétkim, jak i srednim oraz dtugim horyzoncie czasowym (autorzy wskaznika
proponuja okres biezacy, 3 lat i 30 lat). W badaniach empirycznych mozemy zatem wyko-
rzysta¢ wskaznik luki podatkowej wyznaczony dla wspomnianych interwatéw. Réznig sie
one od oméwionego wczesniej wskaznika dla nieskoficzonego horyzontu czasowego jedy-
nie zastapieniem zmiennej t* przez t, ktéra jest wartoscig stopy podatkowej gwarantujgcg,
ze relacja dtug/PKB po n latach bedzie taka sama jak w okresie wyjsciowym, i wynosi:

th = (r=0) bo + 77 J(g + h) - e 5], (2.4)
ng + hs
th =T ——— + (- 0) by (2.5)

Wskaznik krétkookresowej luki podatkowej otrzymamy wiec, podstawiajac warto-
$ci do nastepujacego wzoru:

tg—ts = gs + he—ts + (r,— 0)bs = ds + (r; — 6g)bs. (2.6)

Natomiast wskazniki Sredniookresowe i dtugookresowe mozemy obliczy¢ w naste-
pujacy sposob (Blanchard 1990, s. 14-15; Blanchard et.al., 1990, s. 15-16):

th—t

ZO: 9s + hy
= S+ (r-6Oby-t (2.7)

Interpretacja i wiasnosci s analogiczne do przypadku luki podatkowej dla nieskon-
czonego horyzontu czasowego.

Wskazniki wykorzystujgce luke podatkowsg sg zdecydowanie bardziej miarodajne niz
dwa pierwsze przedstawione w niniejszym punkcie, jednak i w ich przypadku mozemy
moéwié o pewnych wadach. Jednym z problemow jest brak obiektywnych kryteriéw doty-
czacych doboru horyzontu czasowego badania, jak réwniez celu fiskalnego, ktéry mamy
0siggnac na koniec okresu. Problem celu fiskalnego nabiera szczegdlnego znaczenia w kra-
jach o zdrowych finansach publicznych i niewielkich rozmiarach dtugu. W takim wypadku
wzrost stosunku dtugu/PKB nie musi bowiem oznacza¢ naruszenia warunku stabilnosci
fiskalnej i zagrozenia dla sytuacji finansowej panstwa, tylko by¢ normalnym elementem
zmian zachodzacych w systemie gospodarczym. Co wiecej, pomimo ze uzyskujemy dzieki
niemu informacje na temat wystgpienia zagrozen dla stabilnosci w badanym okresie, to nie
jestesmy w stanie powiedzie¢, w ktérym konkretnie momencie sie one pojawia (Balassone
i Franco 2000, s. 44; Chalk i Hemming 2000, s. 69).

2.1.2. Testy stabilnosci

Jak zauwazylisSmy w poprzednim punkcie wskazniki stabilnosci dostarczajg nam bar-
dzo ograniczonych informacji na temat sytuacji fiskalnej panstwa, czesto majac za pod-
stawe subiektywne kryteria dotyczace zakresu badania. Ekonometryczne testy stabilnosci
fiskalnej pozwalaja przyjac bardziej obiektywne podejscie i dlatego sg czesciej wykorzysty-
wane do weryfikacji empirycznej omawianej koncepcji. W pierwszej czesci opracowania
wykazalismy, ze warunkiem koniecznym stabilnosci fiskalnej jest tzw. warunek transwer-
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salnosci (opisany réwnaniem 1.9), stad tez wiekszos$¢ testow sprowadza sie do sprawdze-
nia, czy jest on spetniony w praktyce. Aby utatwi¢ rozwazania w tym rozdziale, kategorie
deficytu budzetowego zastapimy réwnowazng mu kategorig nadwyzki budzetowej (S).

Testy stabilnosci sa oparte na schemacie zaproponowanym przez J.D. Hamiltona
i M.A. Flavin (1986, s. 810-811). W modelu tym wykorzystuje sie metodologie racjonalnych
oczekiwan, zgodnie z ktdéra réwnanie warunku transwersalno$ci mozemy zapisaé w posta-
ci ogdlnej jako:

iy Bsin
Es (im 55

)= Ao (2.8)

gdzie: /5 — zbidr informacji dostepnych kredytodawcom w okresie s.

Podstawiajac réwnanie (2.8) do réwnania ograniczenia budzetowego (1.7), sformu-
towanego zgodnie z metodologia racjonalnych oczekiwan, uzyskamy wyrazenie bedace
podstawg omawianego testu:

© S.
Bs = Es(z Q _,,_Ir/-s

=5+

/5) + Ag(l + ¢

Hipotezg zerowa wysunieta w badaniu jest stabilnos¢ prowadzonej przez rzad poli-
tyki fiskalnej. Konieczne jest zatem spetnienie warunku transwersalnosci z réwnania (1.9),
co prowadzi do przyjecia hipotezy Hy: Ag=0, ktdrg testujemy wzgledem klasy hipotez
alternatywnych Hq: Ag>0, opisujacych procesy eksplozywnego narastania dtugu publicz-
nego.

Omowiony powyzej test stabilnosci skonstruowano analogicznie do modelu baniek
cenowych zaproponowanego przez R.P. Flooda i P.M. Garbera (1980), stagd mozliwe jest
wykorzystanie zaproponowanych przez nich metod estymacji i testowania. Ze wzgle-
du na wyrazane w literaturze watpliwosci dotyczgce ograniczen naktadanych na sposéb
formutowania oczekiwan przez podmioty gospodarcze w metodologii Flooda-Garbera,
Hamilton i Flavin (1986, s. 815) proponujg jednak, aby weryfikacje empiryczng rozpoczaé
od przeprowadzenia prostszych testéw, takich jak badanie stacjonarnosci szeregéw czaso-
wych dtugu publicznego i nadwyzek budzetowych z wykorzystaniem rozszerzonego testu
Dickeya-Fullera (ADF). Warunkiem sfabej stacjonarnosci szeregdw czasowych jest statosé
Sredniej, wariancji i kowariancji funkcji generowanych przez dany proces stochastyczny
(Welfe 2009, s. 359), a zatem przyjecie hipotezy o stacjonarnosci proceséw generujgcych
dfug i nadwyzki bedzie réwnoznaczne z potwierdzeniem stabilnosci fiskalnej panstwa. Jak
wskazuje D.W. Wilcox (1989, s. 297-298), metoda ta jest dopuszczalna, o ile badana jest
stacjonarnosc¢ zdyskontowanych szeregéw czasowych diugu i nadwyzek. Warto réwniez
zauwazy¢, ze aby zapewnic jak najwiekszg zgodnosc z rozwazaniami teoretycznymi, we
wszystkich testach zaproponowanych przez Hamiltona i Flavin dtug publiczny jest ujmo-
wany jako réznica pomiedzy wartoscig skarbowych papieréw wartosciowych znajdujacych
sie w rekach podmiotéw gospodarczych a wartoscig rynkowa rzadowych rezerw ztota
(Hamilton i Flavin 1986, s. 814).

W sytuacji gdy badane szeregi sg stacjonarne, uwiarygodnieniem wysunietego
whniosku dotyczacego stabilnosci fiskalnej moze by¢ weryfikacja hipotezy zerowej Ag=0
za pomocg specjalnego modelu. Jego podstawg jest zatozenie, ze oczekiwania podmio-
téw gospodarczych co do ksztattowania sie poziomu dtugu publicznego sa oparte przede
wszystkim na rozmiarach nadwyzek/deficytow budzetowych z lat poprzednich. Pozostate
czynniki oddziatujgce na oczekiwania podmiotéw gospodarczych w tym zakresie ujmujemy
zbiorczo w postaci sktadnika losowego &.. Do modelu wprowadzamy réwniez opéznione
wartosci dfugu publicznego w celu unikniecia autokorelacji sktadnika losowego (Hamilton
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i Flavin 1986, s. 816; Maddala 2008, s. 486-487). Uzyskujemy w ten sposdb réwnanie
testowe postaci:

BS = CO + A0(1 + r)s + b'|557‘| + .+ bpssfp + C18571 + ..+ Cp+1857p71 + gS' (29)

ktére mozemy estymowac, wykorzystujac klasyczng metode najmniejszych kwadra-
téw (KMNK) lub z uwzglednieniem warunkdw krzyzowych wynikajgcych z wykorzystywa-
nia przez podmioty gospodarcze zmiennej obrazujacej rozmiary deficytu do okredlenia
swych racjonalnych oczekiwan — za pomocg metody pozornie niezaleznych regresji (ang.
seemingly unrelated regression, SUR). Hamilton i Flavin stwierdzili jednak, ze test oparty
na KMNK zapewnia uzyskanie wiarygodnych oszacowan i wystarczajgco doktadng ocene
badanego problemu (Hamilton i Flavin 1986, s. 816).

Proponowany test zostat jednak poddany krytyce ze wzgledu na czes¢ zatozen,
ktére uznano za zbyt restrykcyjne. Po pierwsze, zwrécono uwage na to, ze wykorzystanie
zmiennej stopy dyskontowej moze znaczaco wptyngé na wyniki badania (Wilcox 1989, s.
298). Drugim dyskutowanym zatozeniem jest kwestia stacjonarnosci procesu generujgce-
go nadwyzki budzetowe i dtug publiczny. W praktyce czestym zjawiskiem jest bowiem
ich niestacjonarno$¢ (Wilcox 1989, s. 295). Model stuzacy do badania stabilnosci powi-
nien uwzgledniac taka sytuacje i umozliwia¢ przeprowadzenie badania réwniez w takim
wypadku.

Uwzgledniajac przytoczong krytyke, D.W. Wilcox (1989, s. 294-295) zaproponowat
zastgpienie modelu Hamiltona i Flavin modelem ARIMA(p,4,q) (czyli modelem ARMA opar-
tym na przyrostach zmiennych, obliczanych w celu uzyskania stacjonarnosci badanych sze-
regdw czasowych) postaci:

(1 =pOX1 =LP X~ ag) = (1 - 0(L)e;, (2.10)
gdzie: Lxs = X5 4

p() — wielomian stopnia p, gdzie p jest rzedem procesu autoregresyjnego AR(p),
0(L) — wielomian stopnia g, gdzie q jest rzedem procesu Sredniej ruchomej MA(q),

A —rzad integracji szeregdw czasowych,

ag — wektor bezwarunkowych $rednich stacjonarnych szeregéw czasowych (1 —L)4X;,

/S) ,

X; — wektor zmiennych objasniajacych, gdzie rozmiary dtugu publicznego w poprzed-
nich okresach sg jedng ze zmiennych.

m

odpowiadajgcy wartosci wyrazenia E; (Ian mf—”r)n
N

Bazujac na definicji dtugu publicznego przedstawionej przez Hamiltona i Flavin
(1986, s. 814), Wilcox (1989, s. 298-299) proponuje, aby czynnik dyskontujacy ry byt obli-
czony jako réznica pomiedzy stopa zwrotu z dfugu publicznego a stopa zwrotu ze zfota
w danym okresie. W celu estymacji wartosci parametréw modelu ARIMA stosuje sie meto-
de najwiekszej wiarygodnosci (MNW), po uprzednim doprowadzeniu szeregdéw czaso-
wych do postaci stacjonarnej (Maddala 2008, s. 590). Warunek stabilnosci jest spetniony,
jesli wartos¢ d wynosi zero, czyli proces generujacy dtug publiczny, bedacy podstawo-
wa zmienna objasniajagcg modelu, jest stacjonarny, i parametr ¢ jest takze réwny zeru
(Wilcox 1989, s. 294-295).

Wraz z rozwojem metod ekonometrycznych badania szeregéw czasowych opartych
na testach kointegracji zaproponowano bardziej uogdlnione podejscie do testowania sta-
bilnosci. B. Trehan i C.E. Walsh (1991, s. 209-212), analizujgc tozsamos¢:

By~ By y = rByq S, 2.11)

stwierdzili, ze kiedy przyjmiemy statos¢ realnej stopy procentowej, to warunek trans-
wersalnosci jest spetniony, gdy proces generujgcy nadwyzki budzetowe pomniejszone
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o ptatnosci z tytutu odsetek jest zintegrowany stopnia 4. Oznacza to, ze szeregi czasowe S¢
i Bs_1 muszg tworzy¢ stacjonarng kombinacje liniowa. Innymi stowy, warunkiem stabilnosci
fiskalnej, gdy szereg S, jest stacjonarny, jest stacjonarnos¢ szeregu B,_4, a gdy szereg S nie
jest stacjonarny — istnienie wektora kointegrujacego potwierdzajacego dodatnia dfugo-
okresowa relacje pomiedzy badanymi szeregami. Uchylajac zatozenie o statosci realnych
stép procentowych, stwierdzajg oni natomiast, ze warunkiem stabilnosci jest stacjonar-
nosc¢ przyrostéw diugu publicznego.

C.S. Hakkio i M. Rush (1991, s. 434-435) proponujg test o analogicznej konstrukgji.
Po przyjeciu zatozenia o stacjonarnosci stép procentowych, wychodzgc od réwnania:

1+
stwierdzili oni, ze warunkiem stabilnosci fiskalnej jest kointegracja szeregdw czaso-
wych przychodéw i wydatkéw rzagdowych oraz istnienie wektora kointegrujacego [1;-1).
Warunek ten jest jednak szeroko dyskutowany w literaturze.

Gy + Hy +iByq) = + T5+|n1m55—+rﬂ)n+§s (2.12)
N

Cze$¢ ekonomistédw uwaza go za zbyt restrykcyjny i sprzeciwiajacy sie warunkowi
transwersalnosci (réwnanie 1.9) (de Castro i de Cos 2000, s. 145-147), proponujac aby
ograniczy¢ sie jedynie do badania kointegracji wspomnianych szeregdéw czasowych. Jako
uzasadnienie podaja, ze w wypadku gdy wartos¢ wspotczynnika B nalezy do przedziatu
(0;1), to po zdyskontowaniu wartos¢ dtugu nadal dazy do zera. Hakkio i Rush argumentuja
jednak, ze wartos¢ niezdyskontowanego diugu publicznego rosnie wtedy w nieskonczo-
nos¢ w tempie wyktadniczym, co z kolei prowadzi do wzrostu korzysci, jakie rzad moze
0siggnac poprzez ogtoszenie bankructwa. Mozliwe jest réwniez pojawienie sie problemoéw
z obstuga dtugu (Hakkio i Rush 1991, s. 433). Nalezy pamietac, ze w praktyce obywatele i
kredytodawcy oceniajg sytuacje fiskalng kraju, bioragc pod uwage gtéwnie horyzont réwny
oczekiwanej diugosci swego zycia lub nawet jeszcze krotszy — okres zapadalnosci dtuznych
papieréw wartosciowych emitowanych przez panstwo, co moze prowadzi¢ do niedoce-
niania efektéw ograniczania dfugu zwigzanych z dziataniem czynnika dyskontujacego w
bardzo dtugim okresie. Warto podkresli¢, ze problemy te nie muszg mie¢ wytacznie pod-
toza ekonomicznego i moga by¢ na przyktad skutkiem wystgpienia szoku o charakterze
politycznym czy spotecznym. W opisanych przypadkach istnieje grozba nagtego i znacz-
nego wzrostu stopy procentowej, co z kolei moze doprowadzi¢ nawet do ograniczenia
rozmiaréw gospodarki. Uzasadniony jest wiec wniosek, ze stabilnos¢ fiskalna kraju jest
zagrozona.

Dowodu na potwierdzenie powyzszych rozwazan dostarczyt H. Bohn (2006), wyka-
zujac matematycznie, ze zgodnie z warunkiem transwersalnosci stabilna jest kazda pro-
wadzona polityka, ktéra zapewnia kointegracje szeregéw dtugu i deficytu, niezaleznie od
ich rzedu integracji; tym samym potwierdzit wyniki wskazujgce, ze czysty warunek trans-
wersalnosci okazuje sie zatozeniem zbyt mato restrykcyjnym w badaniach empirycznych.
Jednoczednie okreslit nowe kierunki doskonalenia testéw i koncepcji stabilnosci fiskalnej,
proponujac wykorzystanie modeli korekty btedem (ECM) w celu badania reakgji spoteczen-
stwa na sytuacje fiskalng panstwa, badz tez narzucenie silniejszego warunku stabilnosci,
ktérego podstawe bedg stanowic¢ rzeczywiste mozliwosci panstwa w zakresie obstugi
dfugu (Bohn H., 2006, s. 14-15).

W badaniach stacjonarnosci wykorzystujemy testy ADF lub Philipsa-Perrona (Uctum
i Wickens 2000, s. 210). Oszacowanie relacji kointegrujacej uzyskujemy za$ z wykorzysta-
niem metody Engle’a-Grangera.

Zaréwno Hakkio i Rush (1991, s. 435) jak i Bohn (1998, s. 951) wskazujg, ze testy
stacjonarnosci i kointegracji mozna przeprowadzic¢ réwniez dzieki wykorzystaniu wartosci
relatywne zmiennych (w stosunku do rozmiaréw PKB). W wypadku, gdy szeregi czasowe
dtugu i deficytow nie sg stacjonarne, konieczne moze by¢ wykorzystanie dodatkowych
zmiennych dotyczgcych poziomu tymczasowych wydatkéw rzgdowych (ang. tempora-
ry government spending), ktére sg réznicg pomiedzy biezaca a dfugoterminowsa stopa
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wydatkéw rzadowych oraz wskaznika cyklu koniunkturalnego®. W ten sposéb unikamy
problemu pominietych zmiennych (Bohn 1998, s. 951-952). Testy te stuzg jednak przede
wszystkim ocenie stabilnosci fiskalnej ex post oraz charakteru zmian pozycji fiskalnej pan-
stwa. Ich konstrukcja pozwala nam stwierdzi¢, w jakim stopniu zmiany wskaznika dtug/
PKB byty spowodowane zmianami w polityce prowadzonej przez rzad, a w jakim byty
wynikiem splotu korzystnych warunkéw spowodowanych rozwojem gospodarczym kraju
(Bohn 1998, s. 949-950). Podobne informacje mozemy otrzymad¢, sledzac zmiany struktu-
ralne w relacji kointegrujacej uzyskanej z wykorzystaniem metody Hakkio i Rusha, w ktorej
uwzglednimy wptyw PKB.

Jak zauwazylismy w punkcie 1.3., w modelach stochastycznych wskazane jest wyko-
rzystanie w roli czynnika dyskontujacego krancowej miedzyokresowej stopy substytucji
konsumpgji, ktéra umozliwia petniejsze uwzglednienie opinii inwestoréw na temat ryzyka
zwigzanego z emitowanym dtugiem publicznym. W badaniach empirycznych efekt taki
mozemy uzyskac poprzez dodanie do réwnania testowego dodatkowej zmiennej objasnia-
jacej, oddajacej kowariancje pomiedzy wartoscig czynnika dyskontujagcego a rozmiarem
deficytéw budzetowych w danym okresie (Bohn 1995, s. 267-268).

Dokonujac tradycyjnej analizy szeregdw czasowych mozemy utracic¢ czes$¢ informa-
¢ji dotyczgcych wspétzaleznosci pomiedzy zmiennymi dlatego tez niekiedy w badaniach
stabilnosci wykorzystuje sie rowniez modele wektorowej autoregresji (ang. vector auto-
regression; VAR). Oszacowanie relacji kointegrujgcej mozemy wtedy uzyskac z wykorzysta-
niem metody Johansena.

Kolejng istotng kwestig jest tzw. niezmienniczos¢ strukturalna uzyskanych mode-
li. Nalezy pamieta¢, ze mozliwe jest wystapienie zmian estymowanych parametréw
w poszczegdlnych okresach préby (tzw. zmian strukturalnych — ang. structural breaks), co
moze prowadzi¢ do formutowania btednych ocen stabilnosci. Aby potwierdzic¢ ich popraw-
nos¢, proponuije sie zatem wykonanie dodatkowych testow dotyczacych stabilnosci struk-
turalnej uzyskanych modeli.

Omawiane testy strukturalne mozemy podzieli¢ na dwie grupy: testy stabilnosci
regresji kointegrujgcej oraz testy stabilnosci rzedu integracji szeregéw czasowych.
Do pierwszej z nich nalezg: test Gregory’ego-Hansena, test Hansena-Johansena oraz
test Hatemi-J. Najczesciej wykorzystywanym i najmocniejszym sposrdd nich jest test
Gregory’ego-Hansena, ktéry bazuje na spostrzezeniu, ze w sytuacji gdy wektor kointegru-
jacy ulega zmianie w okresie préby, to — wykorzystujgc testy ADF i Philipsa-Perrona — czesto
nie jestesmy w stanie odrzuci¢ hipotezy méwiacej o braku kointegracji badanych szere-
gow czasowych. Wskazane jest wtedy testowanie hipotezy o braku kointegracji wzgledem
hipotezy alternatywnej, méwigcej o istnieniu relacji kointegrujacej, ktéra podlega zmianie
strukturalnej. Statystyka testowa jest obliczana oddzielnie dla trzech mozliwych rodzajéow
zmian strukturalnych z wykorzystaniem odpowiednich modeli regresji kointegrujacej. Gdy
badamy mozliwos¢ wystgpienia zmiany poziomu w réwnaniu kointegrujagcym (ang. level
shift), wykorzystujemy model:

y=w iy P+ Byos ey, (2.13)
0 gdys = |75]

gdzie: ¢;, — zmienna zero-jedynkowa przyjmujgca wartosci: ¢;, :{1 gdy's > (25’

gdzier€(0;1), a | | oznacza funkcje entier,
Y25 — wektor zmiennych objasniajgcych.

Dla zmian poziomu i trendu (ang. level shift with trend) model przyjmuje postac:
Vis = M1 T+ U @i + agt + axte; +Byos + ey a przy zmianie rezimu (ang. regime shift):
Vis = 11 + ty @i + aqt + axte +B1yos + PaVaspi; + e Po ustaleniu postaci mode-
lu dokonujemy rekursywnej estymacji KMNK dla kazdego [zS]. Na podstawie uzyskanych
oszacowan obliczamy wartosci statystyk testéw ADF lub Philipsa-Perrona i poréwnujemy

4 Bohn proponuje, aby wykorzysta¢ formute przyjeta przez Barro (1986, s. 204).
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najnizsza wartos¢ uzyskang dla kazdej ze statystyk z wartosciami krytycznymi podanymi
przez Gregory'ego i Hansena (1996a, 1996b). W praktyce, aby zachowa¢ odpowiednia
ilos¢ stopni swobody obliczenia przeprowadzamy dla r€<0,15;0,85> (Gregory i Hansen
1996b, s. 556-559; de Castro i de Cos 2000, s. 161-162). Bezposrednim rozszerzeniem
metody Gregory’ego-Hansena na przypadek, gdy w danym okresie wystapity dwie zmia-
ny rezimu jest test Hatemi-J (2008). Hansen i Johansen (1999) omawiajg natomiast testy
wykorzystywane w metodologii VAR.

Wsrdd testéw zmiany rzedu integracji szeregdéw czasowych na uwage zastuguje
przede wszystkim test R zaproponowany przez S.J. Leybourne‘a, T.-H. Kima oraz A.M.R.
Taylora (2006, s. 597-599). W przeciwienstwie do pozostatych proponowanych schema-
tow testowania, opartych na analizie jednowymiarowej (ang. univariate analysis), umozli-
wia bowiem wnioskowanie na podstawie uniwersalnej statystyki, bez koniecznosci wyko-
nywania skomplikowanych poréwnan zachowan réznorodnych wskaznikéw, gdzie tatwo
o przeoczenie. Jesli nie znamy charakteru zmiany stopnia integracji zmiennej, nalezy sie
postuzy¢ obustronnym testem R. Statystyka testowa jest uzyskiwana na podstawie rekur-
sywnej estymacji nastepujgcych modeli dla kazdego 7:

d ~ d S d ~
Ays =p@lysq + zﬁbj(f)Ays—j + & (2.14)

~d o~y ~d 1 ~d A
NS = p@ey + S GO + & =1, 7S], (2.15)

gdzie: y;t wartosci zmiennej po usunieciu trendu deterministycznego z wykorzysta-
niem regresji wzgledem czasu,

y — szereg, ktdrego wartosci zostaty odwrdcone w czasie s = Ys_o, 1.

Dzieki uzyskanym oszacowaniom parametréw obliczamy warto$¢ statystyki t-Stu-
denta. Sposréd nich wybieramy statystyke najnizsza dla p(z), ktéra oznaczymy jako
DFfinf oraz najnizsza dla p(z), ktorg oznaczymy jako DFfinf. Statystke testowg uzyskujemy ze
Wzoru:R = % Uzyskang warto$¢ poréwnujemy z dolng i gérng wartoscig krytyczng®.
Jezeli wartos¢ statystyki R znajdzie sie¢ powyzej gérnej wartosci krytycznej, to mamy do
czynienia ze zmiang rzedu integracji badanego szeregu z I(1) na 1(0). Gdy za$ przekroczona
zostanie dolna wartos¢ krytyczna — ze zmiang z 1(0) na I(1) (Leybourne et al., 2006, s. 621).
Wykorzystujac omawiany test, mozemy réowniez zweryfikowac hipoteze o zmianie rzedu
integracji z I(1) na 1(2) oraz I(2) na I(1). W tym celu stosujemy pierwsze przyrosty badanych

zmiennych.

W analizie stabilnosci fiskalnej panstw Grupy Wyszehradzkiej problemem moze
by¢ jednak matoprébkowos¢ badania, ktéra uniemozliwia poréwnanie wynikéw przed-
stawionych testéw z wartosciami krytycznymi. Pomimo tego statystyki testowe moga
jednak stuzy¢ wskazaniu potencjalnych miejsc, w ktérych wystapita zmiana strukturalna.
Wyniki estymacji wyspecyfikowanego w ten sposéb modelu powinny by¢ zatem lepsze, niz
w wypadku, gdy punkt, w ktérym nastapita zmiana strukturalna wyznaczamy jedynie na
bazie dokonanej analizy statystycznej zachowan badanych zmiennych.

2.1.3. Badania stabilnosci w praktyce

W obliczu przemian zachodzacych w gospodarce $wiatowej, zwigzanych ze znacz-
nym wzrostem poziomu dtugu publicznego w krajach rozwinietych, starzeniem sie spofe-
czenstw i nasilaniem sie zagrozen dla globalnej stabilnosci gospodarczej na skutek zwiek-
szenia skali powigzan miedzynarodowych, tematyka stabilnosci fiskalnej staje sie coraz
czestszym przedmiotem badan empirycznych. W punkcie niniejszym dokonamy krétkiego
przegladu badan stabilnosci fiskalnej, ktére mozemy znalez¢ w literaturze ekonomiczne;.

5 Rozktad wartosci krytycznych zostat przedstawiony w pracy S.J. Leybourne‘a, T.-H. Kima i A.M.R. Taylora
(2006, s. 602).
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Ograniczymy sie przy tym do ocen, ktérych gtéwnym przedmiotem jest sytuacja fiskalna
w krajach Grupy Wyszehradzkiej.

Prace empiryczne dotyczace stabilnosci fiskalnej krajow Grupy Wyszehradzkiej
nie sg liczne. Zainteresowanie ta problematyka wzrosto po akcesji tych panstw do Unii
Europejskiej w 2004 ., co jest spowodowane miedzy innymi istotna rola, jakg odgrywa sta-
bilnos¢ fiskalna w procesie przystepowania do Unii Gospodarczej i Walutowej. Analizy te
napotykajg dodatkowo na liczne utrudnienia zwigzane z dostepnoscia i jakoscig badanych
szeregow czasowych. Dwadziescia lat, ktére uptynety od upadku komunizmu i poczat-
ku transformacji systemowej, to okres bardzo kroétki, z punktu widzenia dtugiego okresu,
o ktérym mowa w koncepcji stabilnosci fiskalnej.

Kolejnym mankamentem jest wybiérczos¢ wiekszosci analiz, ktére ograniczajg sie
do badania stabilnosci wybranych krajéw Grupy Wyszehradzkiej. Brak zatem ujednoliconej
oceny zjawiska, ktéra pozwolitaby na szerszg dyskusje dotyczacg prawidtowosci rozwoju
w krajach postkomunistycznych oraz wymiane doswiadczen.

Sytuacja fiskalna Czech zostata poddana analizie w pracach A. Bulira (2004) oraz
A. Krejdla (2006). Autorzy ograniczyli sie jednak do oceny wskaznikowe]j opartej na propo-
zycjach Blancharda oraz symulacjach alternatywnych scenariuszy dalszego rozwoju sytuacji
fiskalnej. W obu przypadkach podkreslona zostata niestabilno$¢ biezacej polityki panstwa
i konieczno$¢ kontynuacji rozpoczetych reform w celu ograniczenia wydatkéw panstwa.
Wedtug Krejdla stabilnos¢ fiskalng moze przywréci¢ natychmiastowy wzrost dochoddéw
lub spadek wydatkéw panstwa o okoto 3% przy zatozeniu statego poziomu wydatkdw
(Krejdl 2006, s. 27).

Badanie stabilnosci fiskalnej Polski zostato przeprowadzone przez M. Mackiewicza
i P. Krajewskiego (2009). Bazujac na danych rocznych z lat 1992-2006, z wykorzystaniem
metody zaproponowanej przez Bohna, uzyskali oni potwierdzenie stabilnosci. Zmiana rela-
¢ji pomiedzy deficytem pierwotnym i dtugiem publicznym po roku 1997 oraz brak dosto-
sowan po stronie wydatkowej budzetu panstwa powinny jednak stanowic ostrzezenie na
przysztosc.

Réwniez na podstawie metody Bohna Mackiewicz (2010) przeprowadzit badanie sta-
bilnosci fiskalnej krajéw OECD w latach 1995-2008. Cho¢ poczatkowo wykazuje ono brak
stabilnosci fiskalnej w Polsce i potwierdza ja dla pozostatych krajéw Grupy Wyszehradzkiej
(Mackiewicz 2010, s. 135), to blizsza analiza przypadku Polski prowadzi jednak do potwier-
dzenia stabilnosci jej polityki (Mackiewicz 2010, s. 170).

Informacje na temat stabilnosci fiskalnej poszczegdlnych krajéw mozemy réwniez
uzyskac z raportéw o konwergencji publikowanych przez Europejski Bank Centralny oraz
okresowych badan OECD.

2.2. Badanie stabilnosci fiskalnej krajow Grupy Wyszehradzkiej w latach
1995-2009

Po dokonaniu oceny testow i wskaznikéw stabilnosci oraz przeglagdu wynikéw naj-
nowszych badan w tym zakresie, mozemy przystapi¢ do weryfikacji empirycznej omawia-
nej koncepcji. Badanie rozpoczynamy od przeprowadzenia wstepnej analizy statystycznej
i wskaznikowej, ktére nastepnie weryfikujemy, biorgc pod uwage wyniki testow ekonome-
trycznych.

Podstawe badania stanowi préba 15 danych rocznych z okresu 1995-2009 uzyska-
nych z internetowej bazy danych Eurostat. Wskazniki wykorzystujgce rozmiary realnych
stop procentowych zostaty obliczone dla okresu 1999-2009 ze wzgledu na brak wcze-
$niejszych danych.
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Wykres 1: Skonsolidowany dtug publiczny w krajach Grupy
Wyszechradzkiej w latach 1995-2009 (w % PKB)
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Zrédto: internetowa baza danych Eurostat.

Rok 1995 byt dla wszystkich badanych krajéw schytkiem dfugiego kryzysu zwigza-
nego z upadkiem komunizmu i przechodzeniem od gospodarki centralnie planowanej do
rynkowej. Wysitki zwigzane ze stabilizacjg sytuacji ekonomicznej zakonczyty sie powodze-
niem, co pozwolito na przejscie do dalszego etapu reform. Polska i Wegry, ktére rozpo-
czynaty ten okres z wysokim stosunkiem dtugu publicznego do PKB (odpowiednio 49%
i 85,2%; wykres 1) mogty podjac¢ umiarkowanie restrykcyjng polityke fiskalng w celu uzdro-
wienia finanséw publicznych. Sukcesywnie ograniczaty one rozmiary deficytéw budzeto-
wych (wykres 3) do poziomu odpowiednio 2,3%i3% PKB w latach 1999-2000. Odmiennie
ksztattowata sie sytuacja na Stowacji, gdzie pomimo niskiego wyjsciowego poziomu dfugu
(22,1% PKB) ekspansywna polityka fiskalna lat 1995-2000 doprowadzita do jego wzrostu
0 28 pkt proc. Byto to wynikiem populistycznych rzadéw, niechetnych kontynuacji reform
obarczonych wysokimi kosztami spotecznymi, ale po czesci réwniez niekorzystnego dla
Stowacji podziatu potencjatu przemystowego po rozpadzie Czechostowacji. Nalezy pamie-
tac, ze wiekszos¢ osrodkéw przemystowych tego kraju znajdowato sie w jego zachodniej
czesci, ktéra pozostata w granicach Czech, co doprowadzito do wysokiego bezrobocia
i niktych perspektyw wzrostu gospodarczego. Czechy rozpoczety omawiany okres z naj-
nizszym poziomem dtugu — wynoszacym zaledwie 14,6% PKB. Niekorzystny splot oko-
licznosci zwigzany z reperkusjami kryzysu rosyjskiego z 1998 roku doprowadzit jednak
do przymusowego porzucenia restrykcyjnej polityki fiskalnej i wstrzymania tempa reform
gospodarczych, co skutkowato wzrostem zadtuzenia. Dodatkowo wzrost ten spotegowato
przyjecie metodologii ESA 95 w roku 2003 — w poczet dtugu zaliczono réwniez wydawa-
ne przez rzad gwarancje dla przedsiebiorstw (do tej pory traktowane jako zobowigzania
potencjalne), ktérych taczna wartos$¢ wynosita 12% PKB (Komisja Europejska 20044, s. 9).

Lata 1999-2003 byty okresem, w ktérym kraje Europy Srodkowej weszty w faze spo-
wolnienia gospodarczego (wykres 2). Jednoczesnie podjeto aktywnga polityke fiskalng, aby
przeciwdziata¢ niekorzystnym skutkom cyklu koniunkturalnego, co prowadzito do wzro-
stu deficytow budzetowych. Reformy strukturalne staty sie podstawg poprawy sytuacji
gospodarczej i zwiekszaty elastycznos¢ polityki fiskalnej. Najlepsze wyniki w tym zakresie
uzyskano na Stowacji, gdzie mozliwe stato sie ograniczenie deficytéw budzetowych do
rozmiarow wymaganych przez kryteria konwergencji zwigzane z przystapieniem do stre-
fy euro, a towarzyszace tym zmianom wysokie tempo wzrostu gospodarczego w latach
2004-2008 prowadzito do obnizenia dfugu publicznego do zaledwie 27,7% PKB w roku
2008. W Polsce i w Czechach skutecznosc reform byta zdecydowanie nizsza i niektére kwe-
stie dotyczace np. systemu ochrony zdrowia czy ubezpieczen spotecznych sg do dzis szero-
ko dyskutowane. Pomimo konsekwentnego ograniczania deficytéw budzetowych w latach
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Wykres 2: Tempo wzrostu PKB w krajach Grupy
Wyszechradzkiej w latach 1995-2009
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Zrédto: internetowa baza danych Eurostat.

2003-2007 udato sie jedynie ustabilizowa¢ relacje dtug/PKB odpowiednio na poziomie
47% i 29%. Najgorsze wyniki w tym okresie odnotowaty Wegry. Ostabienie koniunktu-
ry gospodarczej oznaczato konieczno$¢ zwiekszenia deficytéw budzetowych do okotfo
8%, a spowolnienie reform uniemozliwito ograniczenie rozmiaréw dtugu. Skutkowato to
wzrostem relacji dtug/PKB o okoto 25 pkt proc. Niekorzystny wptyw na pozycje fiskalna
wszystkich badanych krajéw miat Swiatowy kryzys gospodarczy, ktéry oznaczat koniecz-
nosc¢ przeprowadzenia kolejnego rozluznienia fiskalnego.

Wykres 3: Deficyt budzetowy w krajach Grupy
Wyszechradzkiej w latach 1995-2009 (w % PKB)
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Zrédto: internetowa baza danych Eurostat.

Poréwnujac rozmiary deficytoéw budzetowych (wykres 3) i salda pierwotnego (wykres
4), mozemy oceni¢ ciezar dfugu publicznego w poszczegdlnych krajach. Najwieksze roz-
nice siegajace odpowiednio okoto 3% i 2% PKB odnotowujemy na Wegrzech i w Polsce.
Zdecydowanie mniejsze za$ — w Czechach i na Sfowacji. Oznacza to, ze ograniczenie roz-
miaréw dfugu publicznego w dwdch pierwszych przypadkach moze prowadzi¢ automa-
tycznie do wyraznej poprawy sytuacji budzetowej, a tym samym do wiekszej elastycznosci
prowadzonej polityki fiskalnej.
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Wykres 4: Saldo pierwotne w krajach Grupy
Wyszechradzkiej w latach 1995-2009 (w % PKB)
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Zrédto: internetowa baza danych Eurostat.

W kontekscie przynaleznosci panstw Grupy Wyszehradzkiej do Unii Europejskiej i ich
aspiracji do strefy euro warto zwrdci¢ szczegdlng uwage na pozycje fiskalng tych krajéow na
tle kryteridéw konwergencji zapisanych w Traktacie z Maastricht, ktére ograniczajg dopusz-
czalne rozmiary dtugu publicznego do wysokosci 60% PKB i deficytu budzetowego do
3% PKB. W catym badanym okresie Czechy, Polska i Stowacja spetniaty kryterium doty-
czace dfugu. Jedynie Stowacja, po pogorszeniu swej sytuacji w latach 1995-2000, pod-
jeta zdecydowane dziatania majace na celu zmniejszenie zadtuzenia. Czechy i Polska nie-
bezpiecznie zblizajg sie do wyznaczonej granicy. Wegry, ktére rozpoczynaty badany okres
z zadtuzeniem przekraczajgcym 80% PKB, po poczatkowych sukcesach i osiggnieciu pozio-
mu wymaganego przez kryterium konwergencji w roku 1999, powrdécity do ekspansywnej
polityki fiskalnej i od 2004 roku ponownie naruszajg warunki stabilnosci.

Warunek dotyczacy rozmiaréw deficytéw budzetowych byt spetniany w latach 2003—
2008 przez Stowacje i w latach 2006-2008 przez Czechy. W wypadku Polski i Wegier byty
to jedynie pojedyncze przypadki w latach 1999, 2000 czy 2006.

Aby oceni¢ charakter prowadzonej polityki fiskalnej w $redniookresowe] perspekty-
wie, mozemy sie postuzy¢ wykresem obrazujgcym zaleznosé¢ pomiedzy rozmiarami wskaz-
nika dtug/PKB a $rednig wartoscig deficytow pierwotnych w ciggu trzech poprzednich lat
(wykres 5 i 6). Uzyskujemy w ten sposéb informacje na temat biezacej sytuacji fiskalnej
i kierunkéw jej rozwoju. Punkt przeciecia osi jest wyznaczany przez poziom 60% PKB, ktéry
jest dopuszczalng granica dtugu publicznego zapisang w Traktacie z Maastricht. Chociaz
wartos$¢ powyzszego kryterium wyznaczono w sposéb wysoce arbitralny, to jest ona uzna-
wana przez wiekszos¢ panstw i organizacji miedzynarodowych za warunek prowadzenia
zrownowazonej polityki fiskalnej. Kraje, ktére znalazty sie w IV ¢wiartce wykresu mozemy
uznac za zagrozone kryzysem zadtuzeniowym. Wysokiemu poziomowi dfugu publicznego
towarzyszg bowiem powtarzajace sie deficyty budzetowe, pogtebiajgce niekorzystng sytu-
acje tych panstw. | ¢wiartka, to kraje, ktoére beda zagrozone w wypadku zmiany sytuacji
ekonomicznej lub charakteru polityki fiskalnej. Poziom zadtuzenia tych krajéw jest wyz-
szy niz zapisane w kryteriach 60% PKB. Nadzieje na wyjscie z niekorzystnej sytuacji dajg
pojawiajace sie nadwyzki budzetowe. Jednak przy wystapieniu deficytow budzetowych
panstwa te znajda sie w IV ¢wiartce wykresu, co bedzie oznacza¢ bezposrednie zagroze-
nie kryzysem zadtuzeniowym. Dla takich krajéw wskazane jest zatem podjecie natychmia-
stowych reform fiskalnych, aby wykorzysta¢ okres prosperity do poprawy swej sytuacji.
[l ¢wiartka obejmuje kraje o niskim poziomie dfugu, prowadzace ekspansywna polityke
fiskalng. Chociaz w obecnej sytuacji nie zagraza im kryzys zadtuzeniowy, to kontynuacja
takiej polityki w dtugim okresie moze doprowadzi¢ do wystgpienia wspomnianego zagro-
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Wykres 5: Saldo pierwotne i dtug publiczny
krajéw Unii Europejskiej w 1997 r.
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie internetowej bazy danych Eurostat.
Wykres 6: Saldo pierwotne i dfug publiczny
krajow Unii Europejskiej w 2009 r.
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie internetowej bazy danych Eurostat.

zenia i przesuniecia tych panstw do IV ¢wiartki. W Il ¢wiartce znajduja sie kraje, ktdrych
stan mozemy uznac za niezagrozony w Srednim horyzoncie czasowym — poziom wskazni-
ka dtug/PKB jest w nich niski, a uzyskiwane nadwyzki budzetowe zapewniaja, ze obecna
sytuacja nie powinna sie znaczaco pogorszy¢ w najblizszym okresie. S3 to zatem kraje
prowadzace polityke fiskalng o znamionach stabilnosci. Analiza zmian pozycji badanych
krajéw na wykresach sporzgdzanych dla poszczegdlnych lat moze natomiast stuzy¢ wstep-
nej ocenie stabilnosci fiskalnej w dtugim okresie. Gdy chcemy uzyskac¢ miarodajne wyniki,
préba musi obejmowac kraje o poréwnywalnym poziomie rozwoju ekonomicznego i spo-
tecznego i by¢ odpowiednio duza. W wypadku Grupy Wyszehradzkiej najlepszym zbiorem
odniesienia bedg kraje nalezace do Unii Europejskiej.
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Empiryczne badania stabilnosci fiskalnej w krajach Grupy Wyszehradzkiej

W badanym okresie zaden z krajéw Grupy Wyszehradzkiej nie znalazt sie wsrdd
bezposrednio zagrozonych kryzysem zadfuzeniowym (IV ¢wiartka). Za niepokojacg nalezy
jednak uznad sytuacje na Wegrzech, ktére utrzymaty wysoki poziom dtugu publicznego
(w obu badanych latach znajdowaty sie w | ¢wiartce wykresu) przy postepujacym osta-
bieniu pozycji budzetowej. Réwniez sytuacja Polski ulegta pogorszeniu (przejscie z Il do
Il ¢wiartki przy zwiekszonym poziomie dfugu w stosunku do PKB), ale nie mozna jeszcze
mowi¢ o bezposrednim zagrozeniu kryzysem. Opisane tu zmiany sktaniajg do wysuniecia
podejrzen o braku stabilnosci fiskalnej w ujeciu diugookresowym w obu tych ktajach.
Czechy i Stowacja utrzymaty sie wsrdd krajow z 11l ¢wiartki, zdecydowanej poprawie ule-
gty natomiast ich wyniki budzetowe, co sktania do pozytywnej oceny zachodzacych tam
zmian.

Po wstepnej ocenie sytuacji fiskalnej badanych krajéw mozemy przystapi¢ do analizy
opartej na wskaznikach stabilnosci. Wskaznik luki pierwotnej (wykres 7) dostarcza nie-
pokojgcych informacji o sytuacji fiskalnej Wegier. Spadek tempa wzrostu gospodarczego
sprawit, ze utrzymanie poziomu zadfuzenia wymaga uzyskiwania coraz wiekszych nad-
wyzek pierwotnych. W roku 2009 pozgdana nadwyzka wyniosta powyzej 11%. Oznacza
to, ze zapanowanie nad sytuacjg fiskalng staje sie coraz trudniejsze. W pozostatych kra-
jach Grupy Wyszehradzkiej wskazniki luki pierwotnej ulegty znacznemu obnizeniu w latach
2001-2007, co oznacza podjecie polityki zgodnej z celami, o ktérych méwi koncepcja sta-
bilnosci. Swiatowy kryzys ekonomiczny wymusit jednak zmiane tej polityki.

Wykres 7: Wskaznik luki pierwotnej (krétkookresowej luki podatkowej)
w krajach Grupy Wyszehradzkiej w latach 1999-2009 (w % PKB)
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Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie internetowej bazy danych Eurostat.

Najbardziej miarodajny ze wskaznikdw — wskaznik sredniookresowej luki podatkowej
(wykres 8) utrzymywat sie na poziomie powyzej 8%. Oznacza to, ze w celu zapewnie-
nia stabilizacji dtugu publicznego Wegry powinny w najblizszych latach zwiekszy¢ swoje
dochody publiczne o okoto 8% w celu zapewnienia stabilizacji dtugu publicznego, co moze
wymagac szerokich zmian systemowych. Pozostate kraje muszg natomiast liczy¢ sie ze zna-
czacym pogorszeniem sytuacji fiskalnej na skutek kryzysu i koniecznoscig podjecia dodat-
kowych dziaftan zmierzajacych do zapewnienia stabilnosci fiskalnej po jego ustaniu. Warto
rowniez zauwazy¢, ze korzystne dla stabilnosci moze by¢ nieznaczne, trwate podwyzszenie
dochodéw lub obnizenie wydatkdéw w warunkach dobrej koniunktury — o 1-3% PKB. Efekt
taki moze przynies¢ dokonczenie reform strukturalnych poprzez uelastycznienie systeméw
opieki zdrowotnej i ubezpieczen spotecznych. Jest to od lat tematem dyskusji w Polsce
i Czechach.
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Wykres 8: Wskaznik sredniookresowej luki podatkowej
w krajach grupy Wyszehradzkiej w latach 2001-2009 (2 % PKB)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie internetowej bazy danych Eurostat.

Kolejnym etapem badania jest analiza ekonometryczna stabilnosci fiskalnej oparta
na wybranych testach opisanych w punkcie 2.1.2. Podobnie jak analiza wskaznikowa prze-
prowadzono ja na podstawie danych rocznych z lat 1995-2009, co pocigga za sobga kon-
sekwencje zwigzane z matoprébkowoscia i problemami w zastosowaniu niektérych testéw
ekonometrycznych (np. testéw zmian strukturalnych).

W pierwszym etapie badania oceniono stabilnos¢ fiskalng badanych krajéw na pod-
stawie metody Trehana i Walsha (1991). Przeanalizowano szeregi czasowe skonsolidowane-
go diugu publicznego (B,) i nadwyzek pierwotnych (Sg) w cenach statych z roku 2005 oraz
ich odpowiednie réznice. Oceny stacjonarnosci wspomnianych szeregéw dokonano z uzy-
ciem testow pierwiastka jednostkowego, stosujac tzw. analize potwierdzajaca (ang. con-
firmatory analysis), do ktorej uzyto testéw ADF, ADF-GLS oraz KPSS (test Kwiatkowskiego,
Phillipsa, Schmidta i Shina). W dwdch pierwszych hipoteza zerowa wskazuje na istnie-
nie pierwiastka jednostkowego i brak stacjonarnosci badanego szeregu. W tescie KPSS
potwierdza zas jego stacjonarno$¢. Przyjecie hipotezy zerowej w jednym z testéw i jej
odrzucenie w drugim potwierdza zatem ptynace z nich wnioski. Odrzucenie lub przyjecie
hipotezy zerowej w obu wypadkach jest natomiast réwnoznaczne z brakiem konkluzywno-
$ci badania (Maddala 2008, s. 619).

Dobér opdznien dla testéw ADF i ADF-GLS odbywat sie zgodnie z metodg
Hendry’ego, nazywana réwniez metoda ,,0d ogdtu do szczegdétu”. Sprowadza sie ona do
rekursywnej estymacji réwnania testowego, ktdrg rozpoczynamy z duzg liczbg opdznien,
eliminowanych az do momentu uzyskania istotnego oszacowania opdznienia. Wedtug
Maddali (2008, s. 615) postepowanie takie zapobiega doborowi zbyt matych opdznien,
z ktérym mamy do czynienia w wypadku, postugiwania sie kryterium informacyjnym
Akaike’a (AIC) lub bayesowskim kryterium informacyjnym (BIC). Opdznienia dla testu KPSS
zostaty dobrane wedtug odpowiedniego kryterium (Welfe 2009, s. 368).

W tabeli 1 podsumowano wykonane testy. Wartosci statystyk testowych oraz roz-
miary op6znien w poszczegdlnych testach znajduja sie w tabelach 1-4 w zataczniku.
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Tabela 1. Ocena stabilnosci fiskalnej krajow Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-
2009 na podstawie metody Trehana i Walsha (1991)

Kraj Stacjonarno$¢ szeregow czasowych Stabilnos¢
/ ] 9 y fiskalna
By S¢ AB; AS A2B
Czechy Nie Tak Tak Tak
Polska Nie Nie Nie Tak Tak Nie
Stowacja Tak Tak Tak Tak
Wegry Nie Tak Niekonkl. Tak Niekonkl.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Uzyskane wyniki wskazujg, ze w badanym okresie zaréwno Czechy, jak i Stowacja
prowadzity stabilng polityke fiskalng. Swiadczy o tym stacjonarno$¢ przyrostéw dtugu
publicznego, zapewniajgca spetnienie warunku stabilnosci w przypadku wystepowania
zmiennej stopy procentowej. W Polsce szeregi czasowe dtugu publicznego i nadwyzek
budzetowych majg rézne stopnie integracji, co jest rownoznaczne z brakiem stabilnosci.
Sytuacji Wegier nie mozna oceni¢ ze wzgledu na niekonkluzywnosc¢ testéw pierwiastka
jednostkowego.

Wykorzystujac statystyke testu R, zbadano réwniez — pod wzgledem zmian stop-
nia integracji — szeregi dtugu publicznego i deficytu budzetowego (wyniki przedstawiono
w tabeli 2). Mata préoba wykorzystana w badaniu nie pozwala na poréwnanie wynikéw
z warto$ciami krytycznymi. Analiza uzyskanych wartosci statystyki umozliwia jednak wysu-
niecie hipotezy o zmianie stopnia integracji procesu generujgcego dtug publiczny z 1(0) na
[(1) w Polsce i na Wegrzech (ze wzgledu na bardzo niskie wartosci statystyki R — bliskie 0)
oraz o zmianie stopnia integracji proceséw generujgcych dtug publiczny i nadwyzke budze-
towa z I(1) na I(0) na Stowacji (ze wzgledu na wysokie wartosci statystyki R — bliskie 2).

Tabela 2. Wartosci statystyk testu zmiany stopnia integracji szeregéw czasowych
dtugu publicznego i deficytu budzetowego

Czechy Polska Stowacja Wegry

Kraj
BS 55 BS 55 BS 55 BS SS

Wartos¢

) 0,801 1,000 0,142 0,524 1,942 1,857 0,031 0,998
statystyki R

Zrédto: obliczenia wiasne.

Niestety ze wzgledu na mata liczebnos¢ préby nie mozna réwniez zweryfikowad
powyzszych hipotez z wykorzystaniem testéw pierwiastka jednostkowego dla odpowied-
nich przedziatéw czasowych. Uzyskane wyniki wskazujg jednak na mozliwos¢ niekorzyst-
nych zmian charakteru prowadzonej polityki fiskalnej w przypadku Polski i Wegier oraz
sukceséw w przywracaniu stabilnosci na Stowacji.

Jak wykazalismy w punkcie 2.1.2 uzasadnione w testach empirycznych moze by¢
zastosowanie metody zaproponowanej przez Hakkio i Rusha (1991), ktéra stawia bardziej
restrykcyjne warunki stabilnosci fiskalnej, petniej oddajgce kryteria, wedtug ktérych ocen
stabilnosci dokonujg pozyczkodawcy. W tym wypadku analiza obejmuje szeregi czasowe
wydatkéw (Exp,) i dochodéw panstwa (Rev) w cenach statych z roku 2005 oraz ich pierw-
sze réznice. Oceny stacjonarnosci dokonano z wykorzystaniem metody analizy potwier-
dzajacej. Tabela 3 przedstawia podsumowanie wykonanych testéw. Wartosci statystyk
testowych oraz rozmiary opdznien w poszczegdlnych testach znajduja sie w tabelach 5-8
w zataczniku.
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Tabela 3. Ocena stacjonarnosci szeregéw czasowych wydatkoéw i dochodow
panstw Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2009

Stacjonarnosc szeregéw czasowych

Kraj
Exps Revg AExpg ARev,
Czechy Nie Niekonkluzywnos¢ Tak Tak
Polska Nie Nie Tak Tak
Stowacja Niekonkluzywno$¢  Niekonkluzywnos¢ Tak Tak
Wegry Nie Nie Tak Niekonkluzywno$¢

Zrédto: obliczenia wiasne.

Testy stacjonarnosci okazaty sie niekonkluzywne w 4 przypadkach. Analiza wykre-
séw wspomnianych zmiennych wskazuje jednak za zasadne przyjecie zatozenia, ze
wszystkie badane szeregi czasowe s zintegrowane stopnia pierwszego. Podejscie takie
umozliwi kontynuacje testu i wyznaczenie relacji kointegrujacych. Dzieki wykorzystaniu
dwustopniowej metody Engle’a-Grangera wyznaczono oszacowania regresji kointegrujacej
Rev, = a + BExp, + & dla catego okresu préby.

Tabela 4. Wartosci statystyk testow zmian strukturalnych regresji kointegrujacej
dochodéw i wydatkéw publicznych

Rodza| o;gzzr?\in 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
testu ADF
Czechy ﬁ;gs‘;y 2 721 1,473 2,023 -1,967 -2,046 -2,093 -2,045 -2,024 -2,636 -2,033 -2,062
Polska ﬁ;i‘e’:]y 2 2764 -2,731 -2,748 -3,306 -3,214 2,841 -2,862 -2,619 2,298 -2,409 -2,626
Stowadja (Hagengs‘;;y 4 1,650 1,681 -1,610 -1,630 -2,025 2,322 -2,369 -1,495 -1,653 -1,859 -1,810

-1,304 -1,337 -1,282 -1,305 -1,384 -0,975 -1,284 -1,377 -1,311 -1,478 -1,105

Wegry  Hatem) 2 1,498 1,789 -1,596 -2,080 -1,819

Zrédto: obliczenia wiasne.

Nastepnie, na podstawie wartosci statystyk testéw Gregory’ego-Hansena oraz
Hatemi-J, wyznaczono lata, w ktérych mogta wystgpi¢ zmiana strukturalna. Wyniki przed-
stawiono w tabeli 4. Dokonano ponownej estymacji regresji kointegrujace;j:

Revs = a + BEXPs + BoExpsp1s(+ B3EXPsp29) + &, (2.16)

gdzie: ¢, — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1 w okresie po zmianie
strukturalnej.

Podsumowanie badania prezentuje tabela 5. Uzyskane wyniki nie potwierdzajag hipo-
tezy o stabilnosci prowadzonej polityki fiskalnej dla zadnego z badanych krajow, zaréwno
dla catego okresu préby, jak i dla wyodrebnionych podokreséw. Wydatki w tych krajach
rosng szybciej niz dochody budzetowe. Przecietnie w catym badanym okresie ich wzrost
o 1 jednostke pieniezng powodowat wzrost dochodéw budzetowych w badanych krajach
o okoto 0,9-0,85 jednostki. Znak i warto$¢ uzyskanych oszacowan parametréw koryguja-
cych dostarczajg dodatkowych informacji na temat kierunkéw zachodzgcych zmian. Istotne
dodatnie oszacowania tych parametrow uzyskano w przypadku Czech i Stowacji. Oznacza
to wyrazng poprawe charakteru prowadzonej polityki — odpowiednio w latach 2005-2009
i 2003-2009 — oraz skutecznos$¢ wdrazanych reform. W przypadku Polski i Wegier para-
metry te okazaty sie nieistotne, ale ich znak jest niepokojacy, oznacza bowiem, ze brak
realnych dziatan ukierunkowanych na poprawe koniunktury prowadzi do samoczynnego
pogarszania sie sytuacji fiskalnej, bedacego wynikiem narastania czynnikéw zagrazaja-
cych stabilnosci fiskalnej, takich jak: starzenie sie spoteczenstwa czy niekorzystne zmiany
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koniunktury gospodarczej. Kontynuacja takiej polityki moze zatem doprowadzi¢ do przy-
sztego, istotnego statystycznie, ostabienia pozycji fiskalnej wspomnianych. Zmiany wpro-
wadzone na Wegrzech po 2006 roku dajg nadzieje na poprawe sytuacji.

Tabela 5. Wyniki analizy kointegracji szeregéw czasowych dochodéw i wydatkéw
publicznych w krajach Grupy Wyszehradzkiej metoda Engle’a-Grangera i ocena
stabilnosci fiskalnej na podstawie metody Hakkio i Rusha (1991)

Parametr korygujacy

Kraj Badany okres B (8, ub 3) Stabilnosc fiskalna
1995-2009 0,902*** Nie
Czechy" 1995-2004 0,879*** Nie
2005-2009 0,052* Nie
1995-2009 0,900*** Nie
Polska 1995-1999 0,912*** Nie
2000-2009 -0,016 Nie
1995-2009 0,875*** Nie
Stowacja? 1995-2002 0,844*** Nie
2003-2009 0,068** Nie
1995-2009 0,877*** Nie
Wegry? 1995-2000 0,888*** Nie
2001-2005 -0,030 Nie
2006-2009 0,030 Nie

Odrzucenie hipotezy zerowej testu istotnosci oszacowan na poziomie: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
1) Wektor kointegrujacy przy zatozeniu, ze proces generujacy wydatki budzetowe jest I(1).

2) Wektor kointegrujacy przy zatozeniu, ze procesy generujace wydatki i dochody budzetowe sg I(1).
Zrédto: obliczenia wiasne.

Poréwnujac wyniki uzyskane dzieki obu proponowanym metodom ekonometrycznej
oceny stabilnosci, uzyskujemy zblizone wnioski. Stowacja jest krajem najbardziej zaawan-
sowanym w dazeniach do przywrdcenia stabilnosci fiskalnej. Réwniez Czechy po 2005
roku wkroczyty na te sciezke. Niewatpliwie, kontynuacja przemian w tych panstwach daje
nadzieje na uzyskanie stabilnosci fiskalnej w przysztosci. Polske i Wegry mozemy zas uznad
za kraje, ktérych sytuacja fiskalna jest zagrozona. Utrzymanie biezgcego ksztattu polityki
fiskalnej bedzie prowadzito do nadmiernego wzrostu zadtuzenia w przysztosci.

W podsumowaniu wynikéw przeprowadzonej analizy empirycznej nalezy podkre-
$li¢, ze uzyskano zgodnos¢ ocen wynikajacych z analizy wskaznikowej i ekonometrycznej.
Przemiany zachodzace na Stowacji i w Czechach systematycznie przyblizaja te kraje do
uzyskania stabilnosci fiskalnej, przy zachowaniu mozliwosci prowadzenia aktywnej poli-
tyki fiskalnej. Polityka taka powinna by¢ zatem kontynuowana réwniez po kryzysie, przy
czym nalezy rozwazy¢ jej dalsze wzmocnienie poprzez wzrost dochodéw lub ograniczenie
wydatkéw okoto 3% PKB. Znacznie utatwitoby to osiggniecie co najmniej sredniookreso-
wej stabilnosci w przysztosdci. Polska i Wegry odnosity duze sukcesy w redukcji rozmiaréw
zadtuzenia w drugiej potowie lat dziewiecdziesiatych, jednak w pdzniejszej dekadzie daze-
nia te zostaty wyraznie zahamowane. Polityka obliczona na stabilizacje relacji dtug/PKB
dawata w Polsce dobre rezultaty jedynie w warunkach utrzymywania sie wysokiego wzro-
stu gospodarczego ostatnich lat. Zmiana charakteru tej polityki wydaje sie jednak koniecz-
na w miare zblizania sie do granicy 60% PKB. Bedzie to wymagato korekty istniejgcych
rozwigzan systemowych i zmniejszenia réznicy tempa wzrostu wydatkéw i dochoddw pan-
stwa. Przypadek Wegier jest o wiele bardziej skomplikowany. Fala spotecznego niezado-
wolenia z roku 2006 wymusita na politykach zmiane polityki fiskalnej, jednak ze wzgledu
na rozmiary zadtuzenia siegajace 80% PKB nie jest ona wystarczajaca. Ograniczono roz-
miary deficytéw pierwotnych, ale koszty zwigzane z obstugg dtugu powoduja jego dalsze
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narastanie. Konieczna wydaje sie kontynuacja reform, ktére pozwola na przyspieszenie
rozwoju i przyczynia sie do poprawy sytuacji fiskalnej, umozliwiajac prowadzenie restryk-
cyjnej polityki fiskalnej w czasie ozywienia gospodarczego, podobnie jak to miato miejsce
w pozostatych krajach poddanych badaniu.
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3
Stabilnos¢ fiskalna a reformy finanséw publicznych w krajach
Grupy Wyszehradzkiej

3.1. Doswiadczenia w zakresie wprowadzania stabilnosci fiskalnej

Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych w poprzedniej czeéci opracowa-
nia wskazuja, ze w latach 1995-2009 sytuacja fiskalna ulegfa poprawie w Czechach i na
Stowacji, nieznacznie pogorszyta sie w Polsce oraz zatamata na Wegrzech. W zadnym
z wymienionych panstw nie udafo sie jednak w petni osiggna¢ ostatecznego celu stabilno-
Sci fiskalnej. Oznacza to koniecznos¢ kontynuacji rozpoczetych reform, a tym samym skta-
nia do postawienia pytania o ich efektywnos¢ i mozliwosci implementacji analogicznych
rozwigzan w pozostatych krajach Grupy.

Analize rozpoczynamy od Stowacji, ktéra odniosta najwiekszy sukces w walce
z zadtuzeniem, i jako jedyna znaczaco obnizyta wskaznik dfugu publicznego w stosunku
do PKB oraz rozmiary deficytow budzetowych. Byto to miedzy innymi wynikiem szero-
ko zakrojonego programu reform wdrazanego w latach 1998-2006, ktére doprowadzity
do wyrwania gospodarki ze stagnacji i umozliwity dogonienie pozostatych krajéw Grupy
Wyszehradzkiej pod wzgledem rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Jedna z pierwszych reform, realizowana w latach 2002-2003, miata na celu uzdro-
wienie systemu finanséw publicznych. W jej ramach przyjeto metodologie ESA 95 jako
podstawe statystyki budzetowej, co poprawito transparentnos¢ systemu. Wprowadzono
ulepszone procedury planowania budzetowego, ktére opierajg sie na prognozach w hory-
zoncie trzyletnim i regule fiskalnej, wymuszajgcej ograniczenie wydatkéw w sytuacji, gdy
zmianie ulegng prognozy dotyczgce dochoddw. W takim wypadku rzad moze zwiekszyc
rozmiary dfugu jedynie o 1% planowanych wczesniej wydatkéw. Poprawiono réwniez sys-
tem zarzgdzania dtugiem poprzez reorganizacje urzedéw panstwowych — w celu zwiek-
szenia ich efektywnosci i konsolidacje finanséw publicznych w ramach budzetu panstwa
(w roku 2005), co usprawnito system i ograniczyto koszty zwigzane z jego funkcjonowa-
niem. Wprowadzenie tréjstopniowego podziatu administracyjnego i decentralizacja finan-
sowania umozliwita wzrost efektywnosci wydatkéw, przy ograniczonym spadku docho-
dow na szczeblu centralnym (Komisja Europejska 2004c, s. 17; Komisja Europejska 2005c,
s. 19; OECD 2005b, s. 122-123; OECD 2009, s. 67-68; Komisja Europejska 2010a, s. 20;
Miklos 2010, s. 84-86).

Kolejnym waznym krokiem byty przeprowadzone po roku 2004 reformy systemow:
emerytalnego, ubezpieczen spotecznych, ochrony zdrowia i podatkowego, ktére umozli-
wity znaczne ograniczenie wydatkéw panstwa w stosunku do PKB i zmniejszenie dyspro-
porcji pomiedzy wydatkami a dochodami, oraz przyczynity sie do pobudzenia gospodarki.

Reforma emerytalna polegata na wprowadzeniu systemu mieszanego opartego na
3 filarach, z ktorych pierwszy i drugi sg obowigzkowe, a trzeci dobrowolny. Podniesiono
rowniez i zrownano wiek przechodzenia na emeryture do 62 lat. Aby zacheci¢ do oszcze-
dzania w trzecim filarze, wyznaczono kwote, ktérag mozna odliczy¢ od podstawy opodat-
kowania podatkiem dochodowym. Pomimo zmniejszenia wptywdw do budzetu panstwa
reforma ta pozwolita znacznie ograniczy¢ przewidywane przyszte wyptaty z tytutu emery-
tur obcigzajace budzet panstwa (Komisja Europejska 2004c, s. 17-18; Komisja Europejska
2005¢, s. 18; OECD 2004b, s. 19-20; Miklos 2010, s. 95-96).
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W stuzbie zdrowia wprowadzono symboliczne optaty za podstawowe ustugi
medyczne w celu ograniczenia sztucznego popytu, publiczne zaktady ubezpieczen prze-
ksztatcono w spétki akcyjne konkurujace ze sobg o klientéw, natozono ograniczenia finan-
sowe na $wiadczeniodawcdw. Przeprowadzono réowniez szeroko zakrojong akcje zmniej-
szenia zadtuzenia szpitali. Niektére zmiany cofnieto jednak przed wyborami w 2006 roku,
zmniejszajac optaty oraz zwiekszajac zakres refundacji lekéw (Komisja Europejska 2005c,
s. 17, IMF 2007b, s. 3-5; Miklos 2010, s. 96-97).

Reformy objety réwniez rynek pracy i system ubezpieczen spotecznych. Podstawg zmian
byto wzmacnianie bodzcédw zachecajgcych do podiecia pracy poprzez deregulacje i liberaliza-
cje rynku pracy oraz ograniczanie naduzy¢ (IMF 2005b, s. 61-63, 77; Miklos 2010, s. 97-98).
Trudno jednak w tym miejscu pokusi¢ sie o ocene wprowadzonych zmian, jako ze zbiegty sie
W czasie z ozywieniem ekonomicznym i bardzo szybkim wzrostem gospodarczym.

Ostatnia z waznych reform tego okresu dotyczyta systemu podatkowego i wigza-
ta sie z wprowadzeniem liniowych 19% PIT i CIT oraz rezygnacji z podatku od spadkéw
i darowizn oraz od dywidend, przy jednoczesnej likwidacji wszelkich ulg. Jednoczesnie,
aby spetni¢ wymogi UE, podniesiono VAT. Wedtug wstepnych ocen reforma nie odbita sie
niekorzystnie na poziomie wptywéw podatkowych (IMF 2005b, s. 57-61, 76; Miklos 2010,
s. 86—88, 92).

Podsumowaujac, nalezy zauwazy¢, ze reformy spetnity postawione przez rzad cele
w stopniu wiecej niz zadowalajgcym. Po dziesieciu latach stagnacji gospodarka Stowadji
odzyta, osiggajac jedne z najwyzszych stdp wzrostu w Europie i odrabiajac zalegtosci
w rozwoju w stosunku do pozostatych panstw Grupy Wyszehradzkiej. Znaczgco zmniejszo-
no dysproporcje pomiedzy poziomem dochodoéw i wydatkéw publicznych, oraz ograniczo-
no poziom dfugu publicznego, co zaowocowato postepem w dazeniach do zapewnienia
stabilnosci fiskalnej odnotowanym w przeprowadzonych badaniach empirycznych. Z dru-
giej strony nalezy jednak pamieta¢, ze Stowacja byta tym krajem Grupy, ktéry odnotowat
najbardziej dotkliwy spadek tempa wzrostu podczas kryzysu gospodarczego, co moze by¢
jednym ze skutkéw ubocznych wspomnianych liberalnych reform.

Drugim z panstw, ktére zakonczyty badany okres z pozytywnym wynikiem w zakre-
sie przywracania pozycji fiskalnej byty Czechy. W drugiej potowie lat dziewiecdziesig-
tych wysitki rzadu byty skierowane przede wszystkim na ograniczenie presji wzrostowe;j
wydatkéw publicznych. W latach 1999-2002 ograniczono reformy do minimum, realizujgc
jednoczesnie ekspansywng polityke fiskalng i dgzgc do ograniczenia wzrostu zadfuzenia
poprzez dostosowania po stronie dochoddw panstwa. Wydatki publiczne osiggnety jeden
z najwyzszych pozioméw w Europie gtéwnie w wyniku wzrostu obcigzen zwigzanych
z wydatkami socjalnymi, ktére wypieraty inne ich rodzaje (IMF 2001a, s. 10, 18-20; IMF
2002a, s. 10 ,19-21; Komisja Europejska 20044, s. 9; Dyba 2010, s. 119-123).

Pierwsze zmiany majgce przywroci¢ stabilnos¢ fiskalng nastapity dopiero w roku
2003. Unowoczedniono wtedy procedury planowania budzetowego — ich podstawg
staty sie trzyletnie prognozy, ktére naktadajg wigzace ograniczenia na poziom wydatkéw
publicznych. Dokonano konsolidacji budzetowej, likwidujac czes¢ funduszy celowych,
dzieki czemu zwigkszono transparentnos¢ systemu. Wprowadzono réwniez znaczne cie-
cia wydatkéw budzetowych oraz, w mniejszym stopniu, podniesiono podatki posrednie.
Reforma administracyjna miata zdecentralizowac system i zwiekszy¢ jego efektywnos¢.
Dziatania te zostaty jednak cze$ciowo zdyskontowane przez podwyzszenie, przed wybora-
mi parlamentarnymi 2006 roku, wydatkow systemu ubezpieczen spotecznych oraz wpro-
wadzenie indeksacji Swiadczen socjalnych (Komisja Europejska 2004a, s. 12-13; Komisja
Europejska 20053, s. 15 — 16; Komisja Europejska 20064, s. 23-26; OECD 2006, s. 9-10,
38-41; Dyba 2010, s. 124-126).

W 2007 roku wdrozono kolejny plan stabilizacji fiskalnej. Tym razem zaktadat on
reforme systemu podatkowego i dalsze ciecia w wydatkach publicznych. Wprowadzono
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15% liniowy PIT (z niezwykta konstrukcja podstawy opodatkowania — ptacg superubrutto-
wiong — czyli powiekszong o skfadki ptacone przez pracodawce) i zlikwidowano wiekszo$¢
ulg podatkowych. Przyjeto harmonogram redukcji CIT z 24 do 19% w 2010 roku. Aby
ograniczy¢ spadek dochoddw, podniesiono najnizsza stope podatku VAT z 5 do 9% (IMFa
2008, s. 11; OECD 2008a, s. 45-48; IMF 20094, s. 11; Dyba 2010, s. 127). Dostosowania
po stronie wydatkéw objety przede wszystkim natozenie ograniczen na wzrost wydatkéw
spotecznych i rezygnacje z indeksacji $wiadczen, co — jak wskazuje raport OECD (2008a,
s. 48) — byto posunieciem wysoce dyskusyjnym, poniewaz uniemozliwito wypetnianie przez
system spoteczny funkgji wyréwnawczej w zwigzku z podwyzka VAT.

Wraz ze zmianami w sektorze finanséw publicznych wdrozono réwniez pierwszy
etap reformy stuzby zdrowia — wprowadzono symboliczne optaty za podstawowe czynno-
$ci i Swiadczenia medyczne (OECD 2008a, s. 50; IMF 2009a, s. 11).

Reformy przeprowadzone w Czechach, choc¢ oparte na doswiadczeniach sfowackich,
byty raczej prébg doraznej poprawy sytuacji, niz catosciowym rozwigzaniem problemu
narastania dtugu publicznego i jako takie odniosty sukces, umozliwiajac stabilizacje pozio-
mu zadtuzenia, a nawet jego nieznaczny spadek w roku 2007. Niestety stosunkowo pézne
wdrozenie zmian spowodowato, ze okres dobrej koniunktury lat 2003-2007 nie zostat
w petni wykorzystany. Stworzono jednak podstawy dajgce nadzieje dalszej stabilizacji poli-
tyki fiskalnej po kryzysie, chociaz konieczna jest kontynuacja reform w celu przyspieszenia
tego procesu. Problemem moze by¢ natomiast zachowanie determinacji elit politycznych
kraju.

Skutki przerwania procesu reform sg szczegdlnie widoczne w przypadku doswiad-
czen Polski. Zdecydowanie bardziej korzystna dla stabilnosci fiskalnej byta tu bowiem
pierwsza potowa badanego okresu, czyli lata 1995-2001. W kolejnych latach ograniczono
pierwotny zakres zmian poprzez drobne nowelizacje, a kolejne rzady odwlekaty ich kon-
tynuacje przez kolejne rzady w obawie przed utratg popularnosci wirdd spoteczenstwa.

Pomimo korzystnych warunkéw makroekonomicznych lata 1995-1999 pozostaty
w duzej mierze niewykorzystane, jesli wzig¢ pod uwage reformy pozwalajgce przywro-
ci¢ stabilnos¢ fiskalng. Ograniczono sie jedynie do nieznacznych korekt majgcych ograni-
czy¢ tempo wzrostu wydatkdéw spotecznych poprzez zmiane mechanizmu indeksacji rent
i emerytur oraz zasad przyznawania swiadczen socjalnych w roku 1996. Zdecydowanie
niekorzystne dla finanséw panstwa byto natomiast zmniejszenie wysokosci dochodéw
publicznych poprzez obnizke PIT i CIT oraz wprowadzenie réznorodnych ulg i zwolnien
podatkowych przy jednoczesnym braku zmian po stronie wydatkéw (Wernik 2007, s. 200—
202).

W roku 1997 w nowej konstytucji wprowadzono regute fiskalng, ktéra nakazuje pod-
jecie odpowiednich procedur sanacyjnych po przekroczeniu przez dfug publiczny poziomu
50, 55 i 60% PKB. Jest ona jednak wysoce niedoskonata ze wzgledu na szereg mozliwosci
jej ominiecia, gtdwnie przez zmiany czysto statystyczne (Jézefiak et al., 2006, s. 57-60).

Przefomowy byt rok 1999, kiedy to wdrozono 3 reformy o charakterze systemowym:
administracyjng, ochrony zdrowia i emerytalng. Pierwsza z nich prowadzita do decentrali-
zacji systemu finanséw publicznych poprzez zwiekszenie roli tréjstopniowego samorzadu.
Tym samym doprowadzono do wzrostu efektywnosci systemu. Wydzielenie finansowania
stuzby zdrowia do odrebnego funduszu, ktéry nie moze zacigga¢ pozyczek, ograniczyto
mozliwos¢ generowania dfugu publicznego. Reforma emerytalna polegata na stworzeniu
systemu mieszanego opartego na 3 filarach (dwa obowigzkowe i trzeci — dobrowolny).
Oceny wspomnianych reform, ktére mozna znalez¢ w literaturze ekonomicznej koncen-
truja sie na zanizeniu prognozowanych kosztéw reform, co wraz z ograniczeniem PIT i CIT
w roku 1998 oraz nadchodzgcym ostabieniem koniunktury wywotanym przez kryzys rosyj-
ski doprowadzito do niezréwnowazenia finanséw publicznych i pojawienia sie tzw. dziury

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 256

49



50

Stabilno$¢ fiskalna a reformy finanséw publicznych w krajach Grupy Wyszehradzkiej

budzetowej w 2001 roku (IMF 2000, s. 7-8, 18-21; IMF 2001b, s. 9, 20; Komisja Europejska
2004b, s. 10; Owsiak 2006, s. 720, 725-728; Wernik 2007, s. 203-206).

W roku 2002 w zwiagzku z ciezka sytuacja budzetu panstwa wprowadzono tzw.
regute Belki, ktéra zaktadata dopuszczalny wzrost wydatkéw o wartos¢ inflacji plus 1%
w stosunku do wydatkéw w roku poprzednim. Jednak w dalszej praktyce budzetowej requ-
ta ta nie byta przestrzegana — ze wzgledu na brak stojgcych za nia sankgji prawnych (IMF
2002¢, s. 16-19; Wernik 2007, s. 209; Jozefiak et al., s. 61). Powrdt dobrej koniunktu-
ry nie sprzyjat kontynuacji przemian systemowych ze wzgledu na brak motywacji polity-
kéw. Wprowadzane reformy dotyczyty zas przede wszystkim strony dochodowej budzetu
— przyktadem mogg by¢ obnizki podatku CIT lub obnizka podatku dochodowego od oséb
fizycznych z 2009 roku (IMF 2003b, s. 15, 23; IMF 2004b, s. 6; Komisja Europejska 2004b,
s. 10; IMF 20054, s. 9, 13-16; IMF 2006, s. 11-12, 17).

Przy ocenie dziatar ukierunkowanych na przywrécenie stabilnosci fiskalnej nalezy
zwréci¢ uwage na to, ze w Polsce odnotowano stosunkowo niewielkie zmiany poziomu
zadtuzenia w badanym okresie w poréwnaniu z pozostatymi krajami regionu, wynikajgce
przede wszystkim z korzystnych warunkéw makroekonomicznych i silnych fundamentéw
gospodarki. Ich konsekwencjg byt brak powazniejszych kryzyséw fiskalnych, ale réwniez
bodZcow do poprawy sytuacji, co umozliwiato stosowanie doraznych srodkéw zamiast
catosciowych reform. Jedyna reforma systemowa nie doczekata sie jak dotad tak potrzeb-
nej kontynuacji. Zblizanie sie do przewidzianych w konstytucji dopuszczalnych pozioméw
zadtuzenia powinno jednak wymusi¢ podjecie dziatan reformatorskich.

Brak szerokich reform nastawionych na poprawe sytuacji fiskalnej panstwa i lekce-
wazenie kwestii stabilnosci charakteryzujg natomiast doswiadczenia Wegier. Dopiero gte-
boki kryzys fiskalny przynidst tam zmiane podejscia do omawianych tu kwestii.

Jedna z pierwszych przeprowadzonych na Wegrzech zmian bytfa reforma emerytal-
na. W 1997 roku stworzono system oparty na 2 obowigzkowych filarach: z ktérych pierw-
szy miaf charakter tradycyjny, a drugi (prywatny) — kapitatowy. Przewidywano znaczne
ograniczenie deficytu generowanego przez sektor, oraz zgromadzenie duzych srodkéw
finansowych w ramach drugiego filaru, ktére statyby sie zrédtem finansowania inwestycji.
W kolejnych latach reforma zostata jednak znieksztatcona poprzez zniesienie obowigzko-
wosci drugiego filaru oraz rezygnacje z rzadowych gwarancji odnosnie do oszczednosci
zgromadzonych w pierwszym, co odbito sie niekorzystnie na kondycji systemu. Poczyniono
pewne postepy w ograniczeniu mozliwosci przejscia na wczesniejszg emeryture, ale
w praktyce wiek emerytalny wynosit jedynie okoto 60 lat dla mezczyzn i 57 lat dla kobiet
(OECD 2000, s. 22-23; IMF 2002b, s. 15-16; IMF 2002d, s. 22-27; OECD 2002, s. 17; OECD
20044, s. 13; OECD 20054, s. 14).

W latach 1997-2002 kontynuowano wysitki zwigzane ze zwiekszeniem przejrzysto-
$ci sektora finanséw publicznych oraz usprawnieniem procesu planowania budzetowego.
Ograniczonym powodzeniem zakonczyty sie proby wprowadzenia planowania w ujeciu
Sredniookresowym. W 1997 roku wprowadzono wszakze obowigzek publikacji 3-letnich
prognoz budzetowych, ale nie byty one wigzace dla opracowywania budzetu panstwa.
W latach 2001-2002 dokonano reformy systemu zarzadzania dtugiem (OECD 2002 s.
72-86; IMF 2003a, s. 20; IMF 20044, s. 14).

Za stracone, jesli idzie o osigganie stabilnosci fiskalnej, mozna uzna¢ lata 2002—
2006. Rzad postugiwat sie bowiem ,inzynierig budzetowa"” zamiast przeprowadzac rze-
czywiste reformy, ktére miaty duze szanse powodzenia w latach 2002-2004 ze wzgledu
na utrzymujaca sie korzystng sytuacje makroekonomiczng (Komisja Europejska 2005b, s.
20-21; OECD 200543, s. 11; Komisja Europejska 2007, s. 18). Spowodowato to dalszy wzrost
wskaznika dfug/PKB i trwate zatamanie koniunktury po roku 2004. Rzad zostat zmuszony
do ustapienia po fali protestow spotecznych w 2006 roku. Brak reform i niefrasobliwos¢
w ocenie zagrozen stabilnosci fiskalnej doprowadzity zatem do gtebokiego i trwatego kry-
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zysu fiskalnego, ktdry trzeba obecnie — ponoszac wysokie koszty spoteczne — przezwycie-
zy¢.

Kryzys fiskalny zmusit kolejny rzad do wdrozenia rozbudowanego programu reform
strukturalnych. Pierwszym krokiem w celu zapewnienia sprawniejszego dziatania instytucji
panstwa i ograniczenia przerostu kompetencji wysokich urzednikéw panstwowych byto
ograniczenie i reorganizacja nadmiernie rozbudowanej i nieefektywnej administracji pan-
stwowej. Wyznaczono ambitne warunki ograniczenia wydatkéw panstwowych w trzylet-
niej perspektywie, ktére zapisano w formie ustawy. Podjeto reforme systemu planowa-
nia budzetowego, wprowadzajagc wymaganie zachowania stabilnosci fiskalnej jako zasade
konstytucyjna i fiskalne reguty numeryczne, zwiekszajgc transparentnosc systemu oraz
powotujac Biuro Legislacji Budzetowej, przygotowujgce niezalezne prognozy budzetowe
(IMF 2007a, 5.16—19; Komisja Europejska 2007, s. 54-56; OECD 2007, s. 57-58; IMF 2008b,
s. 15; Komisja Europejska 2008b, s. 17-21).

Przeprowadzono réwniez w bardzo szybkim tempie szeroko zakrojong reforme stuz-
by zdrowia. W celu ograniczenia naduzywania lekéw okrojono zakres i warunki refunda-
cji, oraz wprowadzono symboliczne optaty za wypisane recepty. Dokonano reorganizacji
szpitali nastawionej na zwiekszenie efektywnosci poprzez podziat jednostek na trzy grupy:
regionalne centra specjalistyczne, lokalne szpitale ogdlne i centra badan diagnostycznych.
Zmiany objety réwniez system ubezpieczen zdrowotnych. Aby zwiekszy¢ zaangazowanie
beneficjentéw w finansowanie stuzby zdrowia, podzielono procedury medyczne na tzw.
koszyki o réznej dostepnosci. Podstawowe ustugi zwigzane m.in. z ratowaniem zycia sa
dostepne bezptatnie, natomiast pozostate wymagajgq wnoszenia niewielkiej opfaty ubez-
pieczeniowej lub poniesienia petnych kosztéw. Zwiekszono réwniez rozmiary sktadek
ubezpieczeniowych ptaconych przez pracownikéw (Komisja Europejska 2007, s. 54; OECD
2007, s. 58-61).

W celu zmniejszenia deficytéw systemu emerytalnego zréwnano wiek emerytalny
kobiet i mezczyzn i ograniczono mozliwos¢ wczesniejszego przejscia na emeryture oraz
utrudniono mozliwosc¢ , dorabiania” do niej. Zmiany, poprzez zaostrzenie warunkéw przy-
znawania $wiadczen oraz zwiekszenie korzysci z rehabilitacji oséb niepetnosprawnych
w spoteczenstwie, objety rowniez system rentowy (Komisja Europejska 2007, s. 54-55;
OECD 2007, s. 63-64).

Po stronie dochodowej budzetu wprowadzono tymczasowe podwyzki niektérych
podatkdéw w tym miedzy innymi: VAT i podatkéw okotoptacowych. Moze to miec nieko-
rzystny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego, ale jest konieczne, aby skierowac finan-
se publiczne na odpowiednie tory (Komisja Europejska 2007, s. 29; OECD 2007 s. 11).

Brak reform i dziafania politykdw zmierzajace do zaciemnienia rzeczywistego obra-
zu gospodarki doprowadzity do gtebokiego kryzysu fiskalnego, ktérego przezwyciezenie
moze trwac latami. Wdrazane reformy daja jednak nadzieje na poprawe sytuacji, chociaz
konieczne bedzie ich znaczne pogtebienie w miare osiggania poprawy warunkéw gospo-
darczych. Rozwdj sytuacji na Wegrzech powinien by¢ przestroga przed lekcewazeniem
kwestii stabilnosci fiskalnej dla pozostatych krajéw Grupy Wyszehradzkiej.

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych oraz analizy doswiadczen i efek-
tywnosci przeksztatcen systemowych w poszczegdlnych krajach Grupy Wyszehradzkiej
pozwalajg na okreslenie prawidtowosci, ktérych uwzglednienie w projektowaniu progra-
mow stabilizacji fiskalnej moze miec korzystny wptyw na ich skutecznos¢, zaréwno gdy
sq one przygotowywane dla panstw przechodzgcych etap transformacji systemowej, jak
i w niektoérych przypadkach w krajach rozwinietych.

Najpowazniejszym zadaniem stojgcym przed panstwem dgzacym do stabilizacji
sytuacji fiskalnej jest zréwnowazenie poziomu wydatkéw i dochoddw budzetu panstwa,
co wigze sie przede wszystkim z koniecznoscig reformy systemdéw: ochrony zdrowia, eme-
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rytalnego i ubezpieczen spotecznych, ktére zwykle sg najbardziej deficytows sferg dzia-
talnosci panstwa. Podstawa jest tu dziatanie ukierunkowane na zapewnienie ich wysokiej
efektywnosci przy zachowaniu jak najwiekszej ilosci funkgcji socjalnych.

W przypadku systemu opieki zdrowotnej oraz systemu emerytalnego jednym
z najpowazniejszych zagrozen nadchodzacych lat bedzie proces starzenia sie spofeczenstw.
Z tego punktu widzenia nierealne staje sie utrzymanie petnej odpowiedzialnosci panstwa
za finansowanie obu systemoéw (model Beveridge'a). Najbardziej pozadanym kierunkiem
rozwoju jest przejécie w kierunku tzw. modelu Bismarcka®, ktéry zaktada odpowiedzialnos¢
panstwa za zapewnienie ram organizacyjnych systemdéw oraz realizacje podstawowych
ustug szczegdlnie w stosunku do tych grup spotecznych, ktére nie moga sobie pozwoli¢ na
pokrycie odpowiednich kosztéw dodatkowych ubezpieczer we wiasnym zakresie.

W przypadku systemu ubezpieczen spotecznych podstawowym zadaniem powinno
by¢ zwiekszenie efektywnosci wydatkowania srodkéw publicznych poprzez poprawe sku-
tecznosci tworzonych przez nie bodzcéw.

Nie mniej istotne sg reformy administracji panstwowej, systemu podatkowego,
systemu zarzadzania dtugiem oraz systemu planowania i sprawozdawczosci budze-
towej. Powinny one dazy¢ do poprawy jakosci ustug i skutecznosci wykonywanych zadan.
Konieczna jest implementacja nowoczesnych rozwigzan w tym zakresie, do ktérych
mozemy zaliczy¢ miedzy innymi: metody programowania budzetowego, praktyki audytu
wewnetrznego administracji panstwowej czy koncepcje e-government.

Ostatnim etapem reform powinno by¢ wprowadzenie regut (zasad) budzetowych,
ktorych gtéwnym zadaniem jest ograniczenie niekorzystnych tendencji w polityce fiskal-
nej spowodowanych decyzjami o charakterze politycznym. Dzieki nim korzysci ptynace
z reform nie bedg niweczone na skutek ewentualnego powrotu do niefrasobliwej polityki
fiskalnej w przysztosci. Jak wskazuje Mackiewicz (w pracy: Jézefiak et al., 2006, s. 27-30),
trudne jest przedstawienie ich optymalnej konstrukgji, ktéra zapewnitaby petng funkcjo-
nalnos¢. Mozemy jednak scharakteryzowac cechy, jakie powinna spetnia¢ dobra reguta
fiskalna. Wsrdd nich, na pierwszym miejscu, nalezy wymieni¢ zgodno$¢ z dtugookreso-
wym ograniczeniem budzetowym oraz skutecznos$¢ w tagodzeniu wahan koniunkturalnych
w $rednim i krotkim okresie. Oprécz tego zasada ta powinna by¢ w odpowiedni sposéb
osadzona w systemie prawnym, tak aby niewypetnienie jej zapiséw byto obarczone sank-
cjami bedgcymi rzeczywistym ciezarem dla rzgdu. Waznymi cechami sg réwniez prostota
i przejrzystos¢ oraz odpornosc na zabiegi inzynierii finansowej. W praktyce wypracowanie
zasady fiskalnej jest zadaniem bardzo trudnym i wymaga zindywidualizowanego podej-
scia.

Na koniec warto réwniez zwréci¢ uwage na kwestie zwigzane z metodami wpro-
wadzania zmian — jako jedng z gtéwnych przyczyn niepowodzenia wielu reform wymie-
nia sie bowiem brak ich odpowiedniego przygotowania (np. Owsiak 2006, s. 756). Kazda
reforme powinna poprzedzi¢ doktadna ocena istniejgcych rozwigzan systemowych w celu
okreslenia zakresu niezbednych zmian. Przygotowane propozycje nalezy podda¢ gruntow-
nej analizie, a ich wptyw na gospodarke powinien zostac rzetelnie oszacowany przy pomo-
cy metod symulacyjnych. Szczegdlng uwage nalezy zwrdéci¢ na symulacje kosztow reform,
ktére powinny zostac oszacowane przede wszystkim przy zatozeniu pesymistycznego sce-
nariusza. Dobrym rozwigzaniem moze by¢ réwniez przygotowanie dodatkowego scenariu-
sza awaryjnego na wypadek zmiany koniunktury gospodarczej. Projekt reform powinien
zostac¢ poddany ocenie specjalistéw o zréznicowanych pogladach, tak aby uniknac¢ jego
skrajnej doktrynalizacji. Po wdrozeniu zmiany nalezy oceni¢ w sposéb rzetelny i bezstronny
(Owsiak 2006, s. 756-759; Kosikowski 2007, s. 12-13).

6 Chociaz uzyte nazwy rozwigzan modelowych s zwigzane przede wszystkim z organizacjg systemow
opieki zdrowotnej, to stojgce za nimi idee znajdujg odniesienie réwniez w stosunku do organizacji systeméw
emerytalnych. Szersze informacje na temat modeli organizacyjnych systemdw opieki zdrowotnej mozna
znalez¢ w pracy Wojtowicz (2007).
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3.2. Problem stabilnosci fiskalnej w ramach Unii Gospodarczej
i Walutowej oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu

Ze wzgledu na aspiracje Polski, Czech i Wegier do cztonkostwa w strefie euro oraz
uczestnictwo w niej Stowacji od 1 stycznia 2009 r., nalezy zwrdcic¢ szczegdlng uwage
na role stabilnosci fiskalnej w Unii Gospodarczej i Walutowej (EMU, ang. Economic and
Monetary Union).

Gdy panstwo przystepuje do Unii Gospodarczej i Walutowej, zrzeka sie niezalezno-
$ci polityki pienieznej i polityki kursu walutowego, ktéra podlega odtad Europejskiemu
Bankowi Centralnemu (ECB, ang. European Central Bank). Narzedzia polityki fiskalnej staja
sie jedyng mozliwoscig ograniczenia wptywu szokéw ekonomicznych na gospodarke, ale
muszg by¢ wykorzystywane ze szczegdlng ostroznoscig. W konsekwencji panstwo to traci
bowiem takze mozliwos¢ finansowania deficytéw poprzez emisje pienigdza i wykorzysta-
nie rezerw walutowych oraz zastosowania tych narzedzi do zmniejszenia rozmiaréw zadtu-
zenia (Mankiw i Taylor 2009, s. 438).

Jedynym sposobem ograniczenia nadmiernego zadtuzenia staje sie zatem repudiacja
dtugéw. Ogtoszenie niewyptacalnosci przez jednego z cztonkdw unii oznaczatoby jednak
utrate zaufania rynkéw finansowych do zobowigzan pozostatych krajéw, a tym samym
wzrost stép procentowych oraz gwattowna deprecjacje wspdlnej waluty. Zmusza to zatem
pozostate kraje do solidarnego wykupienia dtugéw (ang. bail out) zagrozonych czton-
kéw w celu ochrony wtasnych gospodarek (Buiter et al., 1993, s. 79; Buiter 2006, s. 695;
Mankiw i Taylor 2009, s. 440).

Wykup dtugéw prowadzi do ograniczenia dziatania tradycyjnych bodzcéw zmuszaja-
cych panstwa do stabilizacji polityki fiskalnej, jakimi sg stopy procentowe. Rynki finansowe,
oceniajac ze unia jest zdolna do wdrozenia wykupu w wypadku kryzysu zadtuzeniowego
jednego z jej cztonkdw, mogg w ograniczonym stopniu reagowac na zagrozenia stabilno-
$ci w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Tym samym ponoszg one zdecydowanie
nizsze koszty obstugi wysokiego zadfuzenia, niz gdyby nie nalezaty do unii walutowej (tzw.
problem gapowicza). Moze to zatem zachecac do podjecia nadmiernie ekspansywnej poli-
tyki fiskalnej. Z drugiej strony dziatanie takie obraca sie rowniez przeciw samej unii, pro-
wadzac do ograniczenia skutecznosci polityki antyinflacyjnej banku centralnego poprzez
pobudzanie nadmiernego wzrostu zagregowanego popytu w catej strefie (Buiter et al.,
1993, s. 79-80; Buiter 2006, s. 696-697; Mankiw i Taylor 2009, s. 439-440).

Omowione powyzej mechanizmy uzasadniajg przywigzywanie szczegdlnej wagi
do kwestii stabilnosci fiskalnej panstw nalezacych do unii walutowej. Wyrazem tego byto
wprowadzenie do zapiséw Traktatu z Maastricht, stanowigcego podstawe prawng EMU,
tzw. warunkéw konwergencji, ktére narzucaty na panstwa przystepujgce do niej obo-
wigzek utrzymywania dtugu publicznego na poziomie nizszym niz 60% PKB oraz deficy-
téw budzetowych — nizszych niz 3% PKB. Wymaganie to rozszerzono na wszystkie kraje
nalezace do EMU w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu uchwalonym w 1999 roku. Dodatkowo
wprowadzono warunek zachowania réwnowagi budzetowej w Srednim okresie, od ktére-
go dopuszczono nieznaczne odstepstwa. Okreslono réwniez srodki stuzgce wymuszeniu
dziatan naprawczych na krajach naruszajacych dopuszczalne rozmiary diugu i deficytéw.
W specjalnych rozporzadzeniach do wspomnianych aktéw przyznano Komisji Europejskiej
i Radzie Unii Europejskiej, miedzy innymi, uprawnienia do naktadania na kraje niepodejmu-
jace zaleconych dziatan kar finansowych siegajgcych maksymalnie 0,5% PKB (Stryjek 2006,
s. 53-55).

Niestety kryterium odnoszace sie do deficytéw zostato ostabione przez wprowadze-
nie pojecia wyjgtkowego i przejsciowego naruszenia wartosci referencyjnych. Umozliwiono
w ten sposéb podejmowanie przez kraje cztonkowskie EMU ekspansywnej polityki fiskalnej
w czasie ostabienia koniunktury oraz naruszenie kryterium z tytutu zdarzen znajdujgcych
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sie poza kontrolg panstwa. W praktyce oznaczato to usankcjonowanie naruszania kryte-
rium (Stryjek 2006, s. 56).

Dalszego ostabienia kryteriéw konwergencji dokonata reforma Paktu przeprowa-
dzona w roku 2005 w wyniku braku reakcji Komisji Europejskiej na naruszanie ich przez
Niemcy i Francje. Kryterium sredniookresowe zachowano w stosunku do krajéw o wysokim
poziomie dfugu. Kraje znajdujgce sie w dobrej sytuacji fiskalnej i majgce wysoki poten-
cjat wzrostu moga natomiast utrzymywac sredniookresowe deficyty na poziomie 1% PKB.
Dopuszczalne jest réwniez odchylenie od celu $redniookresowego podczas przeprowadza-
nia reform systemowych. Wprowadzono takze wiele dodatkowych warunkéw, w ktérych
uzasadnione jest odstepstwo od wartosci referencyjnej 3% PKB. Obejmujg one miedzy
innymi tak szerokie pojecia jak ,,rozwoj potencjatu wzrostu”, ,wydatki na badania i roz-
wdéj”, ,dtugofalowe zréwnowazenie poziomu zadtuzenia”, czy ,utrzymanie na wysokim
poziomie wktadu finansowego na rzecz wspierania solidarnosci miedzynarodowej i osia-
gania celéw polityki europejskiej” (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 2005, L 174/6;
Stryjek 2006, s. 62—63). Ostatnia z powyzszych okolicznosci miata na celu uwzglednienie
wydatkéw Niemiec zwigzanych ze zjednoczeniem, ale kryterium to zostato sformutowa-
ne w sposéb tak ogdlny, ze przy odrobinie ztej woli mozna pod nie podciggngé nawet
doroczne wptaty poszczegdlnych panstw do budzetu Unii Europejskiej. Dodatkowo znacz-
nie przedtuzono terminy wdrazania procedury nadmiernego deficytu, co spowodowato
dodatkowe ostabienie systemu kontroli (Stryjek 2006, s. 64).

Reguta fiskalna zapisana w Traktacie z Maastricht oraz Pakcie Stabilnosci i Wzrostu
byta czesto krytykowana w literaturze ekonomicznej zaréwno przez zwolennikéw, jak
i przeciwnikéw jej wprowadzenia w ramach EMU. Przeciwnicy podwazali zasadnos¢ narzu-
cania stabilnosci fiskalnej na szczeblu miedzynarodowym, wskazujac, ze zapisy umozliwia-
jace pozostatym cztonkom odstgpienie od wykupu zobowigzan zmusza kraje cztonkow-
skie do samoograniczenia i zachowywania stabilnosci na szczeblu krajowym. Wobec tego
wszelkie teoretyczne dyskusje na temat negatywnych skutkéw kryzysu zadtuzeniowego
panstwa cztonkowskiego dla cafej unii sa bezpodstawne (Buiter 2006, s. 706). Jak wska-
zujg doswiadczenia zwigzane z kryzysem fiskalnym w Grecji politycy, pod naciskiem gwat-
townie reagujacych rynkéw walutowych i opinii publicznej, podazyli jednak w przeciwnym
kierunku, wdrazajac program wykupu zobowigzan, ktérego wartos¢ jest szacowana na
750 mld euro (Bielecki i Maciejewicz 2010), co spowoduje, ze przynajmniej w pewnym
stopniu za kryzys zaptacg podatnicy wszystkich krajow cztonkowskich.

Zwolennicy wdrozenia reguty fiskalnej w ramach EMU krytykowali Pakt za zte przy-
gotowanie i ostabianie kryteridow zapisanych w Traktacie z Maastricht poprzez zwiekszanie
arbitralnosci decyzji podejmowanych przy ocenie stabilnosci panstw cztonkowskich, ogra-
niczenie przejrzystosci na skutek wprowadzenia kryterium sredniookresowego, czy rozmy-
cie systemu kar za nieprzestrzeganie kryterium. Zwraca sie rowniez uwage na brak sankgji
w wypadku naruszenia kryterium dtugu publicznego i sredniookresowego celu budzeto-
wego, zbytnie wydtuzenie czasowe procedury nadmiernego deficytu skutkujgce rozmy-
ciem zwigzkdéw pomiedzy ewentualnymi karami a polityka fiskalng, oraz brak bodzcow
pozytywnych, ktére bytyby nagroda dla panstw utrzymujacych stabilnos¢ (Jozefiak et al.,
2006, s. 69-70).

Kolejna fala krytyki byta zwigzana ze zmianami wprowadzonymi do Paktu Stabilnosci
i Wzrostu w 2005 roku. Negatywnie oceniono dalsze rozmycie kryteriéw poprzez wpro-
wadzenie wielu wyjgtkdw od reguty oraz wydtuzenie termindw, w ktdrych nalezy podjgé
dziatania naprawcze. Podkreslano réwniez polityczny charakter wprowadzonych reform
(Stryjek 20086, s. 64).

W odpowiedzi na ostabienie pozycji fiskalnej wiekszosci krajéw cztonkowskich Unii
Europejskiej zwigzane ze Swiatowym kryzysem gospodarczym, Komisja Europejska przy-
gotowata w 2010 roku projekt reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu, majacy wzmocnic
instrumenty nadzoru i sankcje za prowadzenie niestabilne] polityki fiskalnej. W projekcie
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zmian przekazanym do Parlamentu Europejskiego utrzymano kryterium sredniookresowe.
Jego efektywno$é ma zapewni¢ zasada budzetowa, wedtug ktérej w krajach niespetnia-
jacych kryterium roczny wzrost wydatkow publicznych nie powinien przekracza¢ srednio-
okresowego tempa wzrostu PKB, poza przypadkami gdy wdrazane sa reformy systemowe.
Niestosowanie sie panstw cztonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej do wspomniane-
go kryterium ma skutkowa¢ natozeniem kary w postaci koniecznosci przekazania Komisji
oprocentowanego depozytu w wysokosci 0,2% PKB (kara ta nie dotyczy panstw kandydu-
jacych). Reforma przewiduje takze poprawe efektywnosci kryterium odnoszacego sie do
poziomu dtugu w stosunku do PKB poprzez wprowadzenie zasady, ze tempo konwergencji
do poziomu 60% PKB uznaje sie za wystarczajace, jesli w ciggu 3 ostatnich lat dystans
danego kraju do tejze wartosci zmniejszyt sie o co najmniej jedng dwudziesta. Jednoczesnie
podkreslono jednak, ze w stosunku do krajéw, w ktérych poziom dtugu nie przekracza
60% PKB nalezy ,uelastyczni¢ podejscie do kwestii istotnych czynnikéw [uzasadniajgcych
wystapienie nadzwyczajnych deficytéow budzetowych] na etapie ustalania, czy w danym
kraju istnieje nadmierny deficyt”. Komisja zaproponowata réwniez przyspieszenie nakta-
dania kar na kraje nalezace do strefy euro, ktére nie stosuja sie do zalecer wynikajacych
z procedury nadmiernego deficytu. Projekt zawiera takze zapisy nakazujace dostosowa-
nie ustawodawstwa krajowego panstw cztonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej do
zapiséw unijnych w zakresie: standardéw rachunkowosci i statystyki budzetowej, transpa-
rentnosci systemu finanséw publicznych, wprowadzenia wieloletniego planowania budze-
towego, czy tez regut liczbowych odpowiadajgcych kryteriom konwergencji na poziomie
krajowymi i samorzagdowym (Komisja Europejska 2010b, s. 4-6).

Zaréwno teoria ekonomii, jak i doswiadczenia ptynace z Grecji, dostarczaja dowo-
doéw na potwierdzenie znaczenia stabilnosci fiskalnej krajow bedacych cztonkami unii
walutowej. Daje temu wyraz proponowana reforma Paktu Stabilnosci i Wzrostu, ktéra ma
przyspieszy¢ osiggniecie stabilnosci przez panstwa Unii Gospodarczej i Walutowej. Kraje
Grupy Wyszehradzkiej, ktére aspirujg do strefy euro, muszg zatem réwniez podjgé wysitki
ukierunkowane na jej przywrocenie i utrzymanie, aby spetni¢ wymogi formalne zwigzane
z przystgpieniem do EMU, a takze zapewni¢ stabilnego funkcjonowania samej unii.

3.3. Mozliwosci osiggniecia stabilnosci fiskalnej w krajach Grupy
Wyszehradzkiej — wnioski i postulaty

Przeprowadzone w niniejszej pracy analizy wykazaty, ze kraje Grupy Wyszehradzkiej
poprzez stopniowe reformy swych gospodarek zmierzajg w kierunku stabilnosci fiskalne;.
Najwieksze postepy w tej kwestii poczynity Stowacja i Czechy. Rowniez Wegry na sku-
tek rozbudowanego programu zmian strukturalnych wdrozonego po roku 2006 nieznacz-
nie poprawity swojg sytuacje, chociaz nadal nie jest ona zadowalajgca. Najstabszy wynik
w tym zakresie uzyskata Polska, ktéra zbliza sie do poziomu kryterium dopuszczalnych
rozmiaréw dtugu zapisanego w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu.

Podjety wysitek musi by¢ kontynuowany, aby zapewnic¢ zréwnowazony i stabilny roz-
woj (rowniez w perspektywie petnego uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowe;)).
w zwigzku z tym konieczne jest sformufowanie wnioskow i postulatéw wskazujacych
obszary, ktorych reforma bedzie najpilniejszym zagadnieniem w przez kolejne lata.

Najwiekszy wysitek powinien zosta¢ podjety przez Polske. Konieczna jest komplek-
sowa reforma, ktéra obejmie systemy: ochrony zdrowia, ubezpieczen spotecznych, podat-
kowy oraz finanséw publicznych, bedac zaréwno dopetnieniem zmian wprowadzonych
w latach 1999-2002, jak réwniez ujednoliceniem i uporzadkowaniem wyrywkowych prze-
ksztatcen wprowadzanych przez kolejne rzady.

Szczegélnie reforma finansowania stuzby zdrowia, ktéra od lat jest przedmiotem
dyskusji, moze mie¢ pozytywny wptyw na stan budzetu panstwa. Nalezy tu rozwazy¢
przede wszystkim zmiany wzorowane na osiggnieciach stowackich i wegierskich, obej-
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mujace wprowadzenie drobnych optat za podstawowe ustugi medyczne w celu obnizenia
sztucznego popytu, oraz oddtuzenie placéwek stuzby zdrowia i czesciowa prywatyzacje
lub wprowadzenie profesjonalnego zarzadu. Rozwazy¢ nalezy réwniez wprowadzenie cze-
Sciowej odptatnosci oraz systemu dodatkowych ubezpieczen zdrowotnych.

Zwiekszenie efektywnosci systemu ubezpieczen spotecznych (w tym reforma KRUS)
moze znaczgco ograniczy¢ wydatki panstwa, co pozwoli obnizy¢ podatki okotoptacowe
obcigzajgce pracodawcdw i bedzie uzupetnieniem wdrozonych w ostatnich latach reform
systemu podatkowego (Komisja Europejska 2008¢, s. 10-11, 13-15; 19-21; OECD 2008b,
s. 15; IMF 2009b, s. 16). Aby przeciwdziata¢ skutkom starzenia sie spoteczenstwa, niezbed-
ne bedzie podniesienie i wyréwnanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn oraz ograni-
czenie zakresu 0s6b uprawnionych do wczesniejszych emerytur. Wskazane jest rowniez
wdrazanie nowoczesnych rozwigzan w sektorze finanséw publicznych, w tym miedzy inny-
mi wprowadzenie metod sredniookresowego planowania budzetowego czy budzetowania
zadaniowego (Komisja Europejska 2008¢, s. 18; IMF 2009b, s. 15-17).

Realizacji obszernego programu zmian powinna sprzyjac korzystna sytuacja makro-
ekonomiczna kraju i fagodne przejscie przez faze kryzysu gospodarczego. Jednocze$nie
zmiany moga sie sta¢ zrédtem przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w fazie ozy-
wienia po kryzysie.

Przed réwnie powaznymi reformami stojg Czechy, ktére w celu ograniczenia roz-
miarow wydatkéw panstwowych powinny przeprowadzi¢ reforme systemdw: ochrony
zdrowia i emerytalnego. W pierwszym przypadku, podobnie jak w Polsce, konieczne jest
zwiekszenie efektywnosci Swiadczeniodawcdw oraz udziatu spoteczenstwa w finansowa-
niu. System emerytalny musi zosta¢ rozszerzony o efektywny filar o charakterze kapitato-
wym, co zminimalizuje skutki starzenia sie spoteczenstwa. Niezbedna jest rowniez konty-
nuacja reformy stuzby zdrowia, rozpoczetej w roku 2008, zmieniajaca zasady finansowania
stuzby zdrowia, wprowadzajaca konkurencje w sektorze czy nieobowigzkowe ubezpiecze-
nia dodatkowe (Komisja Europejska 2008a, s. 12-18; IMF 20103, s. 5, 31-33).

Ponadto wskazane sg takze zmiany w systemie podatkowym, likwidujace specyficz-
na konstrukgcje podatku liniowego, ktéry obliczany jest od ptacy superubruttowionej (OECD
2008a, s. 11).

Wegry powinny podazac drogg, na ktéra wstapity w roku 2006, dokonujac dalszych
reform systemowych oraz oceny i poprawy efektywnosci zmian juz wprowadzonych.

Najpowazniejszym zadaniem bedzie w najblizszych latach reforma systemu admi-
nistracyjnego. Obecnie podstawowg jednostka samorzadowg zaangazowang w proces
finansowania sg gminy, ktére obarczono zbyt wieloma zadaniami finansowymi w stosunku
do ich rozmiaréw. Aby zapewnic wieksza przejrzystosc konieczne jest zwiekszenie zaan-
gazowania pozostatych szczebli samorzadu oraz uproszczenie form finansowania (OECD
2007, s. 75-76; IMF 2010b, s. 20).

Wskazana jest doktadana ocena wdrozonych reform systemowych i poprawa ich
efektywnosci. Wdrozenie regut fiskalnych wymuszajgcych utrzymanie przyjetego kierunku
zmian w przysztosci zabezpieczy pozytywne rezultaty reform. Wraz z ograniczeniem roz-
miarow wydatkéw panstwowych mozliwe bedzie réwniez przystgpienie do reformy syste-
mu podatkowego, i tym samym stworzenie lepszych warunkéw rozwoju dla gospodarki
(OECD 2007, s. 11).

Panstwem, ktére w badanym okresie uzyskato najlepsze wyniki w zakresie przy-
wracania stabilnosci fiskalnej, byta Stowacja. Najpowazniejszym wyzwaniem stojagcym
przed tym krajem w nadchodzacych latach bedzie zwiekszenie elastycznosci przyjetych
rozwigzan, tak aby umozliwic¢ skuteczng polityke fiskalng w ramach Unii Gospodarczej
i Walutowej. W tym celu konieczne beda wzbogacenie istniejacych regut fiskalnych o kom-
ponenty cykliczne, ktére umozliwig podejmowanie interwencji stuzacych ograniczeniu
wahan aktywnosci gospodarczej (lub, co najmniej, zapewnig petng swobode dziatania
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automatycznych stabilizatoréw koniunktury), oraz poprawa efektywnosci nadzoru nad
finansami publicznymi. (OECD 2009, s. 12; Komisja Europejska 2010a, s. 19-21).

Wskazana jest kontynuacja rozpoczetych reform w stuzbie zdrowia, poprzez ograni-
czenie refundacji lekdw, oddtuzenie i reorganizacje szpitali oraz ich stopniowa prywatyza-
cje. Nalezy réwniez rozwazy¢ wprowadzenie czesciowej odptatnosci s$wiadczen zdrowot-
nych (IMF 2007b, s. 14-16).
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Zakonczenie

Polityka fiskalna jest jednym z podstawowych narzedzi wspotczesnego panstwa
wykorzystywanych do stabilizacji procesu wzrostu gospodarczego oraz realizacji zadan
o charakterze spotecznym. Ze wzgledu na cyklicznos¢ rozwoju, jak i czynniki systemowe
i polityczne, nie jest jednak mozliwe ciaggte zachowywanie réwnowagi wptywoéw i wydat-
kow budzetowych. Nieuniknione jest zatem powstawanie deficytéw budzetowych, finan-
sowanych przede wszystkim poprzez zacigganie dtugu publicznego.

Finansowanie o charakterze deficytowym moze jednak wywotywac negatywne skut-
ki dla systemu gospodarczego kraju w postaci: wzrostu inflacji, absorpcji oszczednosci
prywatnych oraz wypychania inwestycji, a w pewnych warunkach moze takze niekorzyst-
nie wptywac na kurs walutowy. Z kolei finansowanie deficytu poprzez emisje dtugu moze
rodzi¢ zagrozenia i ciezary zwigzane z koniecznoscig wyptaty wynagrodzenia pozyczko-
dawcom. Powoduje to nie tylko dodatkowe narastanie zobowigzan, ale rodzi réwniez
ryzyko odmowy refinansowania dtugu ze strony rynkéw finansowych w sytuacji, gdy jego
wysoki poziom nie daje nadziei na sptate zobowigzan, co jest réwnoznaczne z wystapie-

niem kryzysu zadtuzeniowego.

Odpowiedzig na powyzszy problem jest koncepcja stabilnosci fiskalnej, ktéra stuzy
minimalizacji negatywnych skutkéw finansowania deficytowego poprzez utrzymywanie
optymalnych rozmiaréw dtugu publicznego. W tym ujeciu stanowi zatem prébe syntezy
dwadch przeciwstawnych koncepcji prowadzenia polityki fiskalnej, prezentowanych przez
szkote klasyczng i keynesowska. Pierwsza z nich proponowata ograniczenie rozmiaréw
wydatkow publicznych do niezbednego minimum i oparcie polityki stabilizujgcej na dziata-
niu automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Natomiast druga sformutowata koncepcje
interwencjonizmu panstwowego i proponowata, aby programy stabilizacji ze wzgledu na
niedostateczng site dostosowan wywotywanych przez automatyczne stabilizatory miaty
charakter dyskrecjonalny.

Warunkiem stabilnosci fiskalnej w nieskoficzonym horyzoncie czasowym jest réw-
nos¢ biezacej wartosci przysztych deficytéw i nadwyzek budzetowych i obecnego pozio-
mu dfugu publicznego. W skofczonym horyzoncie jest nim natomiast dgzenie rozmiaréw
dtugu publicznego do pewnej skonczonej wartosci. Niespetnienie wspomnianych zatozen
oznacza koniecznos¢ zmiany prowadzonej polityki fiskalnej. Empirycznej oceny stabilnosci
fiskalnej panstwa dokonujemy na podstawie analizy odpowiednich wskaznikéw i wynikéw
testow ekonometrycznych.

Nalezy podkredli¢, ze praktyka potwierdza konieczno$¢ dalszego udoskonala-
nia omawianej koncepcji poprzez wzmocnienie warunkéw stabilnosci. Ich zachowanie
w obecnym ksztatcie nie zawsze bowiem oznacza unikniecie kryzysu zadtuzeniowego.
Ekonometryczne testy stabilnosci przyjmuja, ze horyzont czasowy jest na tyle dtugi (co
w niektdrych przypadkach moze oznaczac, ze jest bliski nieskonczonosci), aby odczuwal-
ne stato sie dziatanie czynnika dyskontujgcego. Podmioty gospodarcze funkcjonuja we
wzglednie krétkim horyzoncie czasowym (co najwyzej dwdch pokolen) i z tej perspekty-
wy podejmujg réwniez decyzje dotyczace na przyktad udzielania kredytéw. Dokonywane
przez nie szacunki mogq wobec tego niedocenia¢ skutkéw dziatania czynnika dyskontu-
jacego. Usuniecie tej niespdjnosci, na podstawie przestanek znajdujacych uzasadnienie
w podstawach teoretycznych, bedzie warunkiem dalszego rozwoju koncepgiji.
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Zakonczenie

W pracy dokonano empirycznej oceny stabilnosci fiskalnej panstw Grupy
Wyszehradzkiej w latach 1995-2009. Uzyskano spojne wyniki analizy statystycznej i eko-
nometrycznej, ktére wskazuja, ze w badanym okresie zadne z panstw Grupy nie prowa-
dzito w petni stabilnej polityki fiskalnej. Jedynie Stowacja znaczaco poprawita swa pozycje
fiskalng. Czechy i Polska skupity sie na stabilizacji wskaznika dtug/PKB na dotychczasowym
poziomie, jednak zbliza sie on niepokojgco do granicy 60% PKB. W najgorszej sytuacji zna-
lazty sie Wegry, ktére po sukcesach w zmniejszaniu rozmiaréw diugu w drugiej potowie lat
dziewiecdziesigtych dopuscity do znacznego wzrostu jego rozmiaréw.

Wprowadzone reformy systemowe okazaty sie wysoce skuteczne w ograniczaniu
dtugu publicznego na Stowacji. Nadzieje na podobne rezultaty daja réwniez zmiany, kté-
rych dokonano po roku 2006 na Wegrzech. Czechy nadal stojg w obliczu waznych decyzji
zwigzanych z koniecznoscig unowoczesnienia systeméw: ochrony zdrowia oraz emerytal-
nego, co powinno skutkowac znaczacym ograniczeniem rozmiaréw strony wydatkowej
budzetu panstwa. Finalizacja reform systemowych rozpoczetych w latach 1999-2002 jest
rowniez najwazniejszym zadaniem na nadchodzace lata dla Polski. Szczegélnie istotnym
problemem stata sie poprawa funkcjonowania zadtuzonej i nieefektywnej stuzby zdrowia
oraz przystosowanie systemu emerytalnego do zmian demograficznych zwigzanych ze sta-
rzeniem sie spofeczenstwa.

Utrzymanie stabilnosci fiskalnej jest istotnym zadaniem nie tylko z punktu widzenia
zrébwnowazonego rozwoju gospodarczego krajow Grupy Wyszehradzkiej, ale réwniez gdy
wezmiemy pod uwage aspiracje i uczestnictwo w Unii Gospodarczej i Walutowej. Chociaz
w ostatnich latach kryteria stabilnosci zapisane w Traktacie z Maastricht i przede wszyst-
kim —w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu ulegty rozmyciu i ostabieniu, to zaréwno teoria ekono-
mii, jak i doswiadczenia z kryzysu greckiego dowodza, ze sita wspdlnej waluty jest wysoce

zalezna od pozycji fiskalnej poszczegdlnych krajow cztonkowskich strefy.

Po uwzglednieniu powyzszych argumentéw nalezy zdecydowanie pozytywnie
oceni¢ zaréwno podstawy teoretyczne, jak réwniez mozliwosci wykorzystania omawia-
nej koncepcji w praktyce — w celu skutecznego monitorowania sytuacji fiskalnej panstwa.
Wskazany jest zatem dalszy rozwoj analizowanej koncepcji, ktéra juz w obecnym ksztalcie
wzmacnia fundamenty rozwoju panstw Grupy Wyszehradzkiej.
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Zatgcznik: Wyniki testéw pierwiastka jednostkowego

Tabela 1: Rezultaty testow pierwiastka jednostkowego dla Polski na podstawie
metody testowania stabilnosci fiskalnej Trehana i Walsha (1991):

Rodzaj testu Wyraz wolny B Ss AB; AS A?Bg
ADF statystyka Tak 1,982 1,221 2,474 4,763 5,383
testowa
Nie 3,496 5,499+
Opdznienia 0 4 0 3 0
ADF-GLS Statystyka 0,061 1,181 2568 3212 54955
testowa
Opodznienia 1 0 0 3 0
KPSS Statystyka 0,557  0,416* 0460 0,128 0,107
testowa
Opdznienia 2 2 2 2 2
Stacjonarno$¢ Nie Nie Nie Tak Tak

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Opdznienia w testach ADF dobierane na podstawie metody Hendry’ego.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 2: Rezultaty testow pierwiastka jednostkowego dla Czech na podstawie
metody testowania stabilnosci fiskalnej Trehana i Walsha (1991):

Rodzaj testu Wyraz wolny By Ss AB AZB
ADF statystyka Tak 0,6380 47397 2,329 3,222
testowa
Nie 4,001 3,254%
Opbznienia 0 0 0 0
ADF-GLS statystyka 20,249 3200 2,415
testowa
Opo6znienia 1 0 0
KPSS statystyka 0,589* 0,211 0,165
testowa
Opbznienia 2 2 2
Stacjonarno$¢ Nie Tak Tak

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Opdznienia w testach ADF dobierane na podstawie metody Hendry‘ego.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 3: Rezultaty testow pierwiastka jednostkowego dla Wegier na podstawie
metody testowania stabilnosci fiskalnej Trehana i Walsha (1991):

Rodzaj testu Wyraz wolny By S¢ AB; A?B;
ADF Stystyka 1o 0435 3,168 2,735 5,260
testowa Nie 1456 3,210 2,278 2,78
Opdznienia 0 4 0 0
ADF-GLS Statystyka 0,673 3,585 2,582
testowa
Opdznienia 1 4 0
KPSS Statystyka 0,476 0,294 0,440 0,320
testowa
Opéznienia 2 2 2 2
Stacjonarno$¢ Nie Tak Niekonkluzywno$¢ Tak

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Opodznienia w testach ADF dobierane na podstawie metody Hendry‘ego.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 4: Rezultaty testéw pierwiastka jednostkowego dla Stowacji na podstawie
metody testowania stabilnosci fiskalnej Trehana i Walsha (1991):

Rodzaj testu Wyraz wolny By S¢ By
ADF Tak -3,108** -3,080% -2,793*
Statystyka testowa
Nie 2,729
Opdznienia 0 0 0
ADF-GLS Statystyka testowa -2,209** -3,239** 22,571
Opdznienia 0 0 0
KPSS Statystyka testowa 0,283 0,178 0,264
Opdznienia 2 2 2
Stacjonarnos¢ Tak Tak Tak

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Opdznienia w testach ADF dobierane na podstawie metody Hendry‘ego.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 5: Rezultaty testow pierwiastka jednostkowego dla Polski na podstawie
metody testowania stabilnosci fiskalnej Hakkio i Rusha (1991):

Rodzaj testu Wyraz wolny Exps Revs AEXp; ARevg
ADF Tak 0,648 -0,577 -4,120%* -2,905**
Statystyka testowa
Nie 3,209 1,442 -2,386™
Op6znienia 0 0/4 0 3
ADF-GLS Statystyka testowa 0,258 -1,565 -3,480*** -2,509**
Opo6znienia 0 4 0 3
KPSS Statystyka testowa 0,565** 0,521 0,231 0,107
Op6znienia 2 2 2 2
Stacjonarno$c¢ Nie Nie Tak Tak

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Opdznienia w testach ADF dobierane na podstawie metody Hendry’ego.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 6: Rezultaty testow pierwiastka jednostkowego dla Czech na podstawie
metody testowania stabilnosci fiskalnej Hakkio i Rusha (1991):

Rodzaj testu Wyraz wolny Expg Revg AEXp, ARev
ADF Tak -2,298 -2,913* -5,539***  -2,551
Statystyka testowa
Nie 2,244
Opobznienia 4 3 0 0
ADF-GLS Statystyka testowa 0,030 -2,886"** 3,665 -1,748*
Op6znienia 0 3 0 3
KPSS Statystyka testowa 0,528** 0,546 0,337 0,140
Opbznienia 2 2 2 2
Stacjonarnos¢ Nie Niekonkluzywno$¢ Tak Tak

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Opdznienia w testach ADF dobierane na podstawie metody Hendry’ego.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 7: Rezultaty testow pierwiastka jednostkowego dla Wegier na podstawie
metody testowania stabilnosci fiskalnej Hakkio i Rusha (1991):

Rodzaj testu Wyraz wolny Expg Revg AEXp, ARev

ADF Statystyka Tak -1,033 -1,090 -2,705* -1,262
testowa Nie 1,056 2,742 -2,535** -1,528
Opo6znienia 0 0 0 0

ADF-GLS f:ttgf’vtgka 0920 132 2,746 1,586
Op6znienia 0 1 0 0

KPSS f:gjgka 0,530 0580 0172 0182
Opo6znienia 2 2 2 2

Stacjonarno$¢ Nie Nie Tak Niekonkluzywno$¢

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Opdznienia w testach ADF dobierane na podstawie metody Hendry’ego.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 8: Rezultaty testow pierwiastka jednostkowego dla Stowacji na podstawie
metody testowania stabilnosci fiskalnej Hakkio i Rusha (1991):

Rodzaj testu Wyraz wolny Expg Rev AEXp, ARev

ADF Statystyka 13k 2,474 -0,270 4,776 2,497
testowa Nie 0,986 -2,576**
Opo&znienia 4 0 0 0

ADF-GLS figizka 2,997 0,455 4,031 2,626
Opbznienia 4 0 0 0

kPSS f;igigka 0,131 0,280 0196 0223
Opbznienia 2 2 2 2

Stacjonarnos$c¢ Niekonkl. Niekonkl. Tak Tak

Odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Opédznienia w testach ADF dobierane na podstawie metody Hendry’ego.
Zrédto: obliczenia wiasne.
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