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Pakt stabilnosci | wzrostu a antycykliczna polityka fi-

skalna w strefie euro

1. Wprowadzenie

Polityka fiskalna w strefie euro podlega regutom paktu stabilnosci i wzrostu. Zobo-
wigzuje on panstwa cztonkowskie do osiggnigcia i utrzymania $redniookresowego celu
budzetowego oraz do poszanowania dyscypliny budzetowej. Prowadzenie polityki fi-
skalnej zgodnie z jego regutami ma zapewni¢ dlugookresowg stabilno$¢ finansow pu-
blicznych, wspierajacg zrownowazony wzrost gospodarczy, a takze zwigkszy¢ mozli-
wosci stabilizacyjnego jej oddzialywanie na gospodarke bez ryzyka wystgpienia nad-
miernego deficytu.

Celem artykutu jest ocena roli paktu stabilnosci i wzrostu w stabilizowaniu gospo-
darki w strefie euro przez zbadanie wspotzalezno$ci migdzy przestrzeganiem jego regut
przez panstwa cztonkowskie a antycyklicznym nastawieniem ich polityki fiskalne;j.
Przedmiotem badan sa ogdélne ramy paktu stabilno$ci i wzrostu, zgodnos¢ polityki fi-
skalnej z jego regutami numerycznymi, antycykliczne nastawienie polityki fiskalnej
oraz wspoélzaleznos¢ miedzy tym nastawieniem a poszanowaniem regut paktu stabilno-
sci 1 wzrostu. W badaniach zastosowano dwie metody: statystk¢ opisowa oraz analize¢
korelacji. Badania dotycza lat 1999-2015. Zrodlem danych jest Eurostat oraz bazy da-
nych makroekonomicznych (Ameco) i wskaznikow budzetowych Dyrekcji Generalnej

ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej.
2. Ogolne ramy paktu stabilnosci i wzrostu

Przewidziana w art. 120 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) ko-
ordynacja polityki gospodarczej panstw cztonkowskich powinna zapewnia¢ poszano-
wanie zasad przewodnich dotyczacych stabilnych cen, zdrowych finanséw publicznych

i warunkoéw pienieznych oraz trwalej rownowagi platniczej. Podstawg paktu stabilno$ci



I wzrostu jest dgzenie do zapewnienia zdrowych finansow publicznych jako $rodka stu-
zacego umocnieniu warunkéw stabilnosci cen oraz trwalego wzrostu gospodarczego
opartego na stabilnosci finansowe;.

Cze$¢ zapobiegawcza paktu [rozporzadzenie WE nr 1466/97, zmienione rozporza-
dzeniem UE nr 1175/2011] wymaga, aby kazde panstwo czlonkowskie osiagneto i
utrzymato s$redniookresowy cel budzetowy dotyczacego jego pozycji budzetowej bli-
skiej rownowadze lub nadwyzce. W tym celu kazde panstwo nalezace do strefy euro
przedstawia program stabilno$ci, okreslajgcy $sredniookresowy cel budzetowy, Sciezke
dostosowawcza do tego celu oraz niezbgdne $rodki. W ramach nadzoru wielostronnego
Rada i Komisja badaja $redniookresowy cel budzetowy przedstawiony przez dane pan-
stwo w programie stabilnosci, a takze oceniaja, czy $ciezka dostosowawcza prowadzaca
do tego celu jest wiasciwa, czy przestrzegane sa w ramach tej $ciezki wymogi dotyczace
rocznej korekty salda strukturalnego i wzrostu wydatkow publicznych, oraz, czy dziala-
nia podejmowane lub proponowane sg wystarczajace do osiggniecia Sredniookresowego
celu budzetowego w trakcie cyklu koniunkturalnego. Wdrazanie programu monitoruja
Rada i Komisja.

Drugim filarem paktu stabilnosci i wzrostu jest przewidziana art. 126 TFUE proce-
dura nadmiernego deficytu. Celem tej procedury jest zapobieganie nadmiernym deficy-
tom publicznym oraz — jesli one wystgpig — doprowadzenie do ich korekty. Jej przebieg

przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Etapy procedury nadmiernego deficytu

Traktat TFUE Etapy procedury nadmiernego deficytu

Art. 126 ust. 1 Panstwa cztonkowskie unikaja nadmiernego deficytu.

Art. 126 ust. 2 Komisja nadzoruje rozwoj sytuacji budzetowej i wysoko$¢ dtugu publicznego w pan-
stwach cztonkowskich. Bada ona poszanowanie dyscypliny budzetowej na podstawie
kryterium deficytu i dtugu publicznego.

Art. 126 ust. 3 Jesli panstwo cztonkowskie nie spetnia wymogoéw jednego lub obu tych kryteriow,
Komisja sporzadza sprawozdanie, w ktérym uwzglednia réwniez to, czy deficyt pu-
bliczny przekracza publiczne wydatki inwestycyjne i uwzglednia wszelkie inne istotne
czynniki, w tym Sredniookresowa sytuacj¢ gospodarcza i budzetowa panstwa czlon-
kowskiego.

Art. 126 ust. 4 Komitet Ekonomiczno-Finansowy wydaje opini¢ W odniesieniu do sprawozdania
Komisji.

Art. 126 ust. 5 Jezeli Komisja uzna, ze w panstwie cztonkowskim istnieje nadmierny deficyt lub taki
deficyt moze nastgpic, kieruje opini¢ do danego panstwa i informuje o tym Rade.

Art. 126 ust. 6 Rada decyduje, czy w danym panstwie cztonkowskim istnieje nadmierny deficyt

Art. 126 ust. 7 Jezeli Rada stwierdzi istnienie nadmiernego deficytu w danym panstwie, kieruje do
niego zalecenia w celu jego wyeliminowania w wyznaczonym terminie.

Art. 126 ust. 8 W przypadku gdy Rada stwierdzi, ze w odpowiedzi na jej zalecenia zadne skuteczne
dziatanie nie zostalo podj¢te w oznaczonym terminie, moze poda¢ zalecenia do pu-
blicznej wiadomosci.




Art. 126 ust. 9 Jesli dane panstwo nadal nie realizuje zalecenia Rady, moze ona wezwac je do przyje-
cia niezb¢dnych srodkow zaradczych.

Art. 126 ust. 11 | Rada moze natozy¢ sankcje na panstwo cztonkowskie, jesli w odpowiedzi na jej we-
zwanie nie podjeto ono niezbednych $rodkoéw w celu skorygowania nadmiernego
deficytu.

Art. 126 ust. 12 | Rada uchyla wszystkie lub nicktore swoje decyzje i zalecenia w miare jak nadmierny
deficyt zostal skorygowany.

Zrodto: Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana 2016), Dziennik Urzedowy Unii Euro-
pejskiej C 202, 07.06.2016.

Kryteria poszanowania dyscypliny budzetowej zostaty zdefiniowane w sposob na-
stepujacy (art. 126 ust. 2 TFUE):

— czy stosunek miedzy planowanym lub rzeczywistym deficytem publicznym a
PKB przekracza warto$¢ odniesienia, chyba ze stosunek ten zmniejszyt si¢
znacznie oraz w sposob staty i osiggnat poziom bliski wartosci odniesienia, lub
przekroczenie warto$ci odniesienia ma charakter wyjatkowy oraz tymczasowy 1
stosunek ten pozostaje bliski wartosci odniesienia;

— czy stosunek migdzy dtugiem publicznym a PKB przekracza warto$¢ odniesie-
nia, chyba ze stosunek ten zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza si¢ do wartosci
odniesienia w zadawalajacym tempie.

Wartosci odniesienia okreslone w art. 126 ust. 2 TFUE sg nastgpujace: a) 3% PKB
dla kryterium deficytu publicznego i 60% PKB dla kryterium dtugu publicznego [Pro-
tokot w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu].

Sankcje przewidziane w art. 126 ust. 11 TFUE polegaja na zastosowaniu jednego
lub kilku z nastgpujacych srodkow: opublikowanie przez dane panstwo cztonkowskie
dodatkowych informacji przed emisjg obligacji i papierow warto§ciowych; ponowne
rozwazenia przez Europejski Bank Inwestycyjny polityki udzielania pozyczek wobec
danego panstwa cztonkowskiego; zazadanie zlozenia w Unii przez dane panstwo czton-
kowskie nieoprocentowanego depozytu om stosownej wysokosci az do czasu, gdy nad-
mierny deficyt zostanie skorygowany; natozenie grzywny w stosownej wysokosci.

Czgsé¢ zapobiegawcza paktu stabilno$ci 1 wzrostu [rozporzadzenie WE nr 1467/97,
zmienione rozporzadzeniem UE nr 1177.2011] wyjasnia przepisy Traktatu dotyczace
procedury nadmiernego deficytu w odniesieniu do Kilku kwestii. Z punktu widzenia
unikania nadmiernego deficytu przez panstwo cztonkowskie, najwazniejsze sa wyja-
$nienia dotyczace kryteriow poszanowania dyscypliny budzetowe] oraz stosowania

sankcji w ramach tej procedury.




W odniesieniu do pierwszej z tych kwestii, wyjasnienia sg nastgpujace: po pierwsze,
przekroczenie warto$ci odniesienia przez deficyt publiczny ma charakter wyjatkowy
oraz tymczasowy, gdy wynika ono z nadzwyczajnego i1 niezaleznego od danego pan-
stwa cztonkowskiego zdarzenia, ktore wywiera istotny wptyw na saldo sektora instytu-
cji rzadowych i samorzadowych lub w przypadku powaznego pogorszenia koniunktury
gospodarczej; po drugie, w przypadku gdy dtug publiczny przekracza wartos¢ odniesie-
nia, uznaje si¢, ze relacja dlugu publicznego do PKB zmniejsza si¢ dostatecznie 1 zbliza
si¢ w zadawalajagcym tempie do wartoSci odniesienia, jesli w ciggu poprzednich trzech
lat jej dystans wzgledem wartosci odniesienia zmniejszal si¢ $rednio w tempie jednej
dwudziestej rocznie. Natomiast w odniesieniu do sankcji stosowanych w ramach proce-
dury nadmiernego deficytu, decyzja Rady o natozeniu sankcji na panstwo cztonkowskie
zostaje podjeta w ciggu szesnastu miesiecy od daty przyjecia sprawozdania przez Komi-
sj¢. Termin ten ulega odpowiedniej zmianie w przypadku zmiany zalecenia lub wezwa-
nia. Z zasady naktadana jest grzywna. Rada moze takze zadecydowaé o zastosowaniu
srodkow okreslonych w art. 126 ust. 11 TFUE.

W 2011 r. Parlament Europejski i Rada przyjety nowe przepisy w celu skuteczniej-
szego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro [rozporzadzenie UE nr
1173/2011]. Rozszerzyty one zakres sankcji stosowanych w ramach tego nadzoru oraz
wzmocnity rol¢ Komisji Europejskiej w ich naktadaniu. System sankcji obejmuje: a)
ztozenie nieoprocentowanego depozytu w Komisji, jesli dane panstwo nie podjeto sku-
tecznych dzialan zmierzajacych do osiggnigcia Sredniookresowego celu budzetowego;
b) ztozenie oprocentowanego depozytu w Komisji, po stwierdzeniu istnienia w danym
panstwie nadmiernego deficytu; c) natozenie grzywny, jesli dane panstwo nie podjgto
skutecznych dziatan w celu skorygowania nadmiernego deficytu; d) natozenie grzywny
za manipulowanie danymi statystycznymi. Decyzje w sprawie natozenia sankcji podej-
muje Rada na zalecenie Komisji. Uznaje si¢ jednak, ze decyzja ta zostata podjeta przez
Rade, jezeli w terminie 10 dni od przyjecia zalecenia Komisji Rada nie odrzuci go kwa-
lifikowana wigkszo$cig gtosow.

Pakt fiskalny — czes¢ miedzyrzadowego Traktatu o stabilno$ci, koordynacji i zarza-
dzaniu w unii gospodarczej i walutowej [TSCG 2012] — wzmocnit zmienione w 2011 .
przepisy paktu stabilnosci i wzrostu. W odniesieniu do jego czes$ci zapobiegawcCzej
ustanowit on nastepujace zasady:

e Saldo sektora instytucji rzadowych 1 samorzagdowych musi by¢ zrownowazone

lub wykazywa¢ nadwyzke. Wymog ten uwaza si¢ za spelniony, jezeli jego
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roczne saldo strukturalne odpowiada celowi $redniookresowemu dla danego
panstwa, przy czym dolny putap deficytu strukturalnego wynosi 0.5% PKB.

e Dane panstwo moze tymczasowo odejs¢ od swojego celu $sredniookresowego
lub $ciezki dostosowawczej do niego jedynie w wyjatkowych okolicznos$ciach,
oznaczajacych nadzwyczajne zdarzenie, na ktore dane panstwo nie ma wptywu
1 ktore wywiera znaczacy wpltyw na sytuacje finansowa sektora publicznego,
lub okresy znaczacego pogorszenia koniunktury. Tymczasowe odchylenia nie
moga zagrazac stabilno$ci budzetowej w Srednim okresie.

e W przypadku gdy dtug publiczny w stosunku do PKB pozostaje wyraznie poni-
zej 60% 1 przy niskim ryzyku utraty dlugoterminowej stabilnosci finanséw pu-
blicznych, dolny putap $redniookresowego celu budzetowego moze odpowiadaé
deficytowi strukturalnemu wynoszacemu najwyzej 1% PKB.

e Po stwierdzeniu znaczacych odchylen od celu $redniookresowego lub $ciezki
dostosowawczej prowadzacej do tego celu, zostaje automatycznie uruchomiony
mechanizm korygujacy.

W odniesieniu do jego czgsci naprawczej, pakt fiskalny zobowigzuje panstwo
cztonkowskie obj¢te procedurg nadmiernego deficytu do wprowadzenia programu part-
nerstwa budzetowego 1 gospodarczego, zawierajacego szczegotowy opis reform struktu-
ralnych, ktore musza zostaé przyjete i wdrozone w celu zapewnienia skutecznej i trwa-
tej korekty nadmiernego deficytu. Programy te sa zatwierdzane i monitorowane przez
Radg¢ i Komisje, zgodnie z obowigzujacymi procedurami nadzoru w ramach paktu sta-

bilno$ci 1 wzrostu.

3. Przestrzeganie numerycznych regul paktu stabilnosci i wzrostu

Przedmiotem regul numerycznych paktu stabilnosci i wzrostu sg przede wszystkim
wymogi dotyczace osiggnigcia 1 utrzymania Sredniookresowego celu budzetowego oraz
poszanowania dyscypliny budzetowej. Rozporzadzenie (UE) nr 1177/2011 wprowadza
regule, ktora uzupetnia warto$¢ odniesienia dla kryterium dtugu publicznego. W przy-
padku gdy dtug przekracza warto$¢ odniesienia, uznaje si¢, relacja dlugu publicznego
do PKB zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza si¢ w zadawalajacym tempie do wartos$ci
odniesieni, jesli w ciggu poprzednich trzech lat jej dystans wzgledem wartosci odniesie-

nia zmniejszat si¢ Srednio w tempie jednej dwudziestej rocznie. Natomiast rozporzadze-



nie (UE) nr 1175/2011 okresla regute numeryczna dotyczaca wymogu osiggnigcia i
utrzymania $redniookresowego celu budzetowego, zgodnie z ktorg deficyt strukturalny
nie przekracza 1% PKB.

Przedmiotem analizy jest poszanowanie regul numerycznych paktu stabilnosSci i
wzrostu w polityce fiskalnej w strefie euro w latach 1999-2015 w odniesieniu do wy-
mogu osiggnig¢cia 1 utrzymania $redniookresowego celu budzetowego oraz wymogu
poszanowania dyscypliny budzetowej zwigzanego z Kryterium deficytu publicznego. W
badaniach przyjeto nast¢pujace miary zgodnosci polityki fiskalnej z numerycznymi re-
gutami paktu stabilno$ci 1 wzrostu: wskazniki konkordancji oraz wskazniki budzetowe
stanowigce podstawg wymogow ustanowionych paktem. Wskazniki konkordancji zosta-
ty zdefiniowane jako stosunek sumy lat, w ktorych wymogi paktu zostaty spetnione, do
liczby lat okresu objetego badaniami. Wskaznikami budzetowymi stanowigcymi pod-
stawe wymogow ustanowionych paktem sg: a) $rednia arytmetyczna ogolnego salda
budzetowego w odniesieniu do wymogu poszanowania dyscypliny budzetowej; oraz b)
$rednia arytmetyczna salda budzetowego dostosowanego cyklicznie, w odniesieniu do
wymogu osiaggni¢cia i utrzymania $redniookresowego celu budzetowego. Dane doty-
czace salda strukturalnego sg dostepne dopiero od 2010 r. Miary zgodnosci polityki

fiskalnej z numerycznymi regutami paktu stabilnosci i wzrostu zawiera tabela 2.

Tabela 2. Wskazniki zgodnoSci polityki fiskalnej z regutami numerycznymi paktu stabilno$ci i wzrostu

Reguty paktu dotyczace wymogu Reguty paktu dotyczace wymogu
osiggnigcia i utrzymania §redniookresowego poszanowania dyscypliny budzetowej —
Kraje strefy euro celu budzetowego . kryterium deficytu publicznego
Wskaznik Saéd" budzetowe Wikaznik Ogolne saldo
konkordancji ostosowane konkordancji budzetowe
cyklicznie
Belgia 0,35 -2,0 0,70 -1,9
Niemcy 0,41 -1,5 0,58 -1,7
Estonia 0,70 -0,5 0,94 0,3
Irlandia 0,41 -4,3 0,58 -4,2
Grecja 0,05 -7,1 0 -8,0
Hiszpania 0,17 -3,1 0,52 -3,6
Francja 0 -3,8 0,29 -3,6
Wiochy 0,11 -2,6 0,47 -3,1
Cypr 0,11 -3,5 0,41 -3,3
Lotwa 0,11 -2,6 0,70 -2,6
Litwa 0,11 -2,7 0,58 -2,9
Luksemburg 0,94 1,9 1 1,7
Malta 0,05 -4,0 0,41 -4,0
Niderlandy 0,47 -1,2 0,76 -1,8
Austria 0,23 -2,3 0,82 -2,4
Portugalia 0 -4.9 0,11 -5,5
Stowenia 0 -4,0 0,52 -3,9
Stowacja 0 -4,6 0,47 -4,8
Finlandia 0,70 1,3 0,94 1,3
$rednia 0,25 -2,8 0,56 -2,8




odchylenie
standardowe

0,2720 2,0771 0,2599 2,2648

I,_egenda: wskazniki salda budzetowego sa $rednimi z lat 1999-2015.

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie: European Commission [2016a], Cyclical Adjustment of Budget Balances,
Spring, s. 78;.European Commission [2016b], General Government Data. Part. 1l. Tables by series, Spring, s, 140,
158.

Z analizy tych wskaznikow wynika, Ze stopien przestrzegania regut paktu stabilno-
Sci 1 wzrostu jest niski w strefie euro. W najwiekszej mierze odnosi to sie¢ do wymogu
osiggniecia i utrzymania $redniookresowego celu budzetowego, istotnego dla zapobie-
gania wystgpienia nadmiernego deficytu publicznego i mozliwosci stabilizacyjnego
oddziatywania polityki fiskalnej na gospodarke w ramach cyklu koniunkturalnego.
Wskazniki zgodnosci polityki fiskalnej z tym wymogiem sa bardzo niskie. Srednia
wskaznika konkordancji wynosi zaledwie jedng czwarta jego maksymalnej wartosci, a
srednia salda budzetowego dostosowanego cyklicznie znacznie odbiega od deficytu
bliskiego rownowadze. Wymog osiggniecia i utrzymania $redniookresowego celu bu-
dzetowego zostat spetniony w najwigkszej mierze w polityce fiskalnej Luksemburga,
Finlandii i Estonii, przy czym pierwsze dwa panstwa mialy nadwyzk¢ budzetowa, na-
tomiast Estonia — deficyt bliski rownowadze. W latach 1999-2015 §redniookresowego
celu budzetowy nie osiggnigto we Francji, w Portugali, w Stowenii i na Stowacji.

W odniesieniu do wymogu poszanowania dyscypliny budzetowej $rednia wskaznika
konkordancji byta ponad dwukrotnie wigksza od $redniej wskaznika konkordancji doty-
czacych wymogu osiagnigcia i utrzymania sredniookresowego celu budzetowego. Nie-
mniej jednak w wigkszosci panstw stosunek salda sektora instytucji rzgdowych i samo-
rzadowych do PKB przekraczal warto$¢ odniesienia dla deficytu publicznego, przy
czym przekroczenie to najczgséciej nie byto bliskie tej wartosci. Tak jak w wypadku po-
przedniego wymogu, poszanowanie dyscypliny budzetowej w polityce fiskalnej panstw
cztonkowskich jest bardzo zroznicowane. W latach 1999-2015 jedynie w Luksemburgu
nie wystgpil nadmierny deficyt publiczny. Pozostate panstwa nie uniknely nadmiernego
deficytu, przy czym w Grecji deficyt publiczny stale byt nadmierny, a przekroczenie
wartosci odniesienia przez saldo budzetowe bylo najwigksze. Ogolnie polityka fiskalna
prowadzona w Luksemburgu, Finlandii i Estonii byta najbardziej zgodna z wymogiem

poszanowania dyscypliny budzetowej, natomiast najmniej — w Grecji i Portugalii.

4. Analiza empiryczna antycyklicznego nastawienia polityki fiskalnej




Polityka fiskalna jest jedynym makroekonomicznym instrumentem oddzialywania
panstwa na gospodarke w strefie euro w celu jej ozywienia lub spowolnienia, zaleznie
od fazy cyklu koniunkturalnego. Znaczenie jej funkcji stabilizacyjnej jest tym wieksze,
im bardziej gospodarka jest narazona na szoki asymetryczne, zwlaszcza na szoki popy-
towe, ktorych skutki nie moga by¢ ograniczone za pomoca jednolitej polityki monetar-
nej. Stabilizowanie gospodarki wymaga, aby polityka fiskalna ograniczata wahania ko-
niunkturalne. Jej nastawienie (ang. fiscal stance — wptyw fiskalny) powinno by¢ anty-
cykliczne, a zatem w fazie silnego przegrzania koniunktury powinna by¢ ona restryk-
cyjna, natomiast podczas recesji lub w przypadku niskiego poziomu realnego PKB w
stosunku do jego poziomu potencjalnego — ekspansywna.

Tradycyjnie nastawienie polityki fiskalnej okresla si¢ na podstawie zmian pierwot-
nego salda budzetowego dostosowanego cyklicznie (cyclically-adjusted primary budget
balance — CAPB) [European Commission 2006] lub salda budzetowego dostosowanego
cyklicznie [Alesina i Perotti 1995; Mourre, Astarita i Princen 2014]. W 2013 r. Komisja
Europejska zaproponowata nowy wskaznik nastawienia polityki fiskalnej, mianowicie
wskaznik dyskrecjonalnego wysitku fiskalnego (discretionary fiscal effort — DFE) [Eu-
ropean Commission 2013]. Wskaznik ten lepiej odzwierciedla dziatania dyskrecjonalne
podejmowane w ramach polityki fiskalnej. Bazy danych Komisji Europejskiej nie za-
wieraja jednak wskaznika DFE.

Okreslajac nastawienie polityki fiskalnej przyjeto wskaznik zmian pierwotnego sal-
da budzetowego dostosowanego cyklicznie w % potencjalnego PKB. Zmiany tego
wskaznika majg charakter antycykliczny, jezeli zostal spetniony jeden z dwoch nastepu-
jacych warunkow: a) zmiany CAPB sa dodatnie, jezeli luka produktowa jest dodatnia;
b) zmiany CAPB sa ujemne, jezeli luka produktowa jest ujemna. Aby okresli¢ antycy-
kliczne nastawienie polityki fiskalnej, przyjeto réwniez zatozenie, ze bezwzgledne
zmiany CAPB muszg wynie$¢ co najmniej 0,2% potencjalnego PKB. Tabela 3 przesta-

wia okresy, w ktorych realizowano antycykliczng polityke fiskalng w strefie euro.

Tabela 3. Antycykliczne nastawienie polityki fiskalnej w strefie euro w latach 1999-2015

Kraje Okresy realizacji antycyklicznej polityki fiskalnej

Polityka ekspansywna Polityka restrykcyjna
Belgia 2003, 2009 2001, 2006
Niemcy 2009 1999, 2000, 2011, 2012
Estonia 1999, 2011 2003, 2004, 2013, 2014, 2015
Irlandia 2009, 2010 2000, 2003, 2004, 2006
Grecja 2013, 2015 1999, 2000, 2005,
Hiszpania 2009, 2015 1999, 2005, 2006
Francja 2009 2001, 2005, 2006




Wtochy 2009, 2014, 2015 2002, 2004, 2005, 2007
Cypr 1999, 2011, 2014, 2015 2000, 2006, 2007
Lotwa 1999, 2002 2003
Litwa 2001, 2011 2014, 2015
Luksemburg 2009,2010, 2013, 2014 2000, 2001, 2005, 2006, 2007, 2008
Malta 2010, 2012 2000, 2002, 2005, 2006
Niderlandy 2002, 2009, 2010, 2013, 2015 1999,2000
Austria 2009, 2014 2000, 2001, 2007, 2011, 2012
Portugalia 2004, 2009, 2010, 2014 1999, 2002, 2005
Stowenia 1999, 2011, 2013 2002, 2005
Stowacja 2000, 2002, 2004, 2005, 2009, 3

2010, 2014, 2015
Finlandia 2002, 2003, 2004, 2009, 2010, a

2012, 2013, 2014
strefa euro 2009, 2019 2000, 2006, 2007

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm

(dostep: 26.09.2016).

Zgodno$¢ nastawienia polityki fiskalnej z cyklem koniunkturalnym mierzono dwo-

ma wskaznikami: wskaznikiem konkordancji zmian CAPB z dodatnim lub ujemnym

poziomem luki produktowej oraz wspotczynnikiem korelacji miedzy zmianami CAPB a

lukg produktows. Luka produktowa zostata wyrazona w % potencjalnego PKB. Wskaz-

nik konkordancji zdefiniowano jako stosunek sumy lat okresu, podczas ktorego nasta-

wienie polityki fiskalnej byto antycykliczne, do sumy lat okresu obje¢tego badaniami.

Wyniki badan w odniesieniu do tej zgodnos$ci przedstawia tabela 4.

4. Wskazniki zgodnosci polityki fiskalnej z cyklem koniunkturalnym

Wskaznik konkordancji zmian

Wspolezynnik korelacji zmian

g::g euro CAPE_B z dodatni_m lub ujemnym miedzy zmianami CAPB
poziomem luki produktowej a luka produktowsa

Belgia 0,29 0,19
Niemcy 0,35 0,00
Estonia 0,41 -0,58
Irlandia 0,35 -0,07
Grecja 0,29 -0,24
Hiszpania 0,29 -0,31
Francja 0,24 -0,44
Wiochy 0,41 -0,24
Cypr 0,47 -0,12
Lotwa 0,18 -0,60
Litwa 0,24 -0,39
Luksemburg 0,59 0,02
Malta 0,35 -0,50
Niderlandy 0,41 -0,32
Austria 0,41 0,10
Portugalia 0,41 -0,19
Stowenia 0,29 -0,03
Stowacja 0,47 -0,20
Finlandia 0,53 0,33
$rednia 0,37 -0,17
odchylenie standardowe 0,1170 0,2498

Legenda: CAPB — pierwotne saldo budzetowe dostosowane cyklicznie w % potencjalnego PKB ($rednia z lat 1999-

2015.



http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://ec.europa.ey/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm
(dostep: 26.09.2016).

Z analizy wskaznikow zgodnosci polityki fiskalnej z cyklem koniunkturalnym wy-
nika, ze w latach 1999-2015 nastawienie polityki fiskalnej byto raczej procykliczne ani-
zeli antycykliczne. Srednia wskaznika konkordancji byta relatywnie niska, natomiast
srednia wspotczynnika korelacji migdzy zmianami CAPB a luka produktowa byla
ujemna. Najwigksza zgodnos$cig z cyklem koniunkturalnym charakteryzowata si¢ poli-
tyka fiskalna w Luksemburgu i Finlandii. Oba te panstwa w najwig¢kszej tez mierze
wywiazywaly si¢ ze swoich zobowigzan wynikajacych z paktu stabilno$ci i wzrostu.

Fazy cyklu koniunkturalnego przewaznie sg dtuzsze od faz nastawienia polityki fi-
skalnej. Ani polityka ekspansywna, ani polityka restrykcyjna nie moze by¢ prowadzona
przez dluzszy okres ze wzgledu na zagrozenia dla stabilnosci finansowej oraz na nega-
tywne ich skutki dla alokacji zasobow oraz podziatu dochodéw. W strefie euro ekspan-
Sywna badz restrykcyjna polityka fiskalna byta prowadzona najdtuzej przez trzy lata. Po
okresie ekspansji nastgpowata konsolidacja budzetowa, przy czym obie te fazy polityki
fiskalnej tylko cze$ciowo pokrywaty si¢ z fazami cyklu koniunkturalnego.

Mozliwosci stabilizacyjnego oddziatywania polityki fiskalnej na gospodarke zaleza
od sytuacji budzetowej, zwlaszcza od wysokos$ci dlugu publicznego. Przekroczenie war-
tosci odniesienia dla kryterium dlugu publicznego zwieksza ryzyko niestabilno$ci finan-
sowej. Na poczatku funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej w siedmiu pan-
stwach relacja dtugu publicznego do PKB byla wyzsza od wartosci odniesienia. W la-
tach 1999-2007 przekroczenie to zmniejszato si¢ w strefie euro $rednio 0 5,7 punktow
procentowych PKB, przy czym tylko czg§ciowo byto ono wynikiem konsolidacji budze-
towej. Koniunktura gospodarcza w tym okresie ogodlnie sprzyjala obnizaniu tej relacji,
nawet jesli byta prowadzona ekspansywna polityka fiskalna. W wigkszosci panstw
przewazaly w tym okresie ujemne zmiany CAPB. Na istotny wysitek konsolidacyjny
zdobyly si¢ jedynie Stowacja, Cypr, Luksemburg, Austria i Niemcy. Wigkszos$¢ panstw
nie wykorzystata wigc sprzyjajacych warunkow cyklicznych do obnizenia relacji dtugu
publicznego do PKB. Po 2007 r. nastgpito silne pogorszenie koniunktury gospodarczej.
W reakcji na kryzys gospodarczy i finansowy wiekszos$¢ panstw zdecydowata si¢ na
prowadzenie ekspansywnej dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Ekspansja budzetowa
trwata stosunkowo krotko ze wzgledu na silny wzrost dtugu publicznego wynikajacy
zaro6wno ze wzrostu wydatkow publicznych, jak i z najwigkszej po drugiej wojnie §wia-

towej recesji gospodarczej, ktora znacznie zmniejszyta dochody budzetowe. W efekcie
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nastgpita zmiana nastawienia polityki fiskalnej, z ekspansywnego na restrykcyjne, mi-

mo ze realny PKB byl znacznie nizszy od jego poziomu potencjalnego.

5. Wspolzalezno$¢ miedzy poszanowaniem regul paktu stabilnos$ci i

wzrostu a antycyklicznym nastawieniem polityki fiskalnej

Analiza empiryczna dotyczaca poszanowania numerycznych regul paktu stabilno$ci
I wzrostu przez panstwa cztonkowskie oraz antycyklicznego nastawienia ich polityki
fiskalnej stworzyta warunki do zastosowania analizy korelacji w celu ustalenia wspotza-
leznosci migedzy przestrzeganiem tych regut a stabilizacyjnym oddziatywaniem polityki
fiskalnej na gospodarke. Przedmiotem badan jest korelacja migdzy wskaznikami stabili-
zacyjnej funkcji polityki fiskalnej a wskaznikami spelniania dwoch podstawowych wy-
mogow paktu stabilno$ci 1 wzrostu: wymogu osiggnigcia 1 utrzymania Sredniookreso-
wego celu budzetowego oraz wymogu poszanowania dyscypliny budzetowej. Wspot-

czynniki korelacji odnoszace si¢ do tej wspotzaleznosci zawiera tabela 5.

Tabela 5. Wspotczynniki korelacji miedzy antycyklicznym nastawieniem polityki fiskalnej a poszanowaniem nume-
rycznych regut paktu stabilnosci i wzrostu

Wymog osiggnig¢cia i utrzymania Wymog poszanowania
L . $redniookresowego celu dyscypliny budzetowej — kryterium
xfﬁgz?dﬁ(z;?%éﬁa budzetowego deficytu publicznego
tyki fiskalnej Wskaznik Srednia salda budze- Wskaznik Srednia ogolnego
konkordancji towego dostosowa- konkordancji salda budzetowego
nego cyklicznie
Zgodno$¢ zmian
CAPB z dodatnim
lub ujemnym po- 0,38 0,58 0,34 0,58
ziomem luki pro-
duktowej
Korelacja migdzy
zmianami CAPB 0,35 0,33 0,26 0,26
a luka produktowa
Srednia 0,36 0,45 0,30 0,42
arytmetyczna

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://ec.europa.ey/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm
(dostep: 26.09.2016).

Z analizy korelacji wynika, ze polityka fiskalna prowadzona zgodnie z wymogami
paktu stabilno$ci 1 wzrostu sprzyja stabilizacyjnemu jej oddzialywaniu na gospodarke.
Srednia wspétczynnikéw korelacji miedzy wskaznikami antycyklicznego nastawienia
polityki fiskalnej a wskaznikami poszanowania numerycznych regut paktu stabilnosci i

wzrostu ksztaltowata si¢ w granicach 0,30-0,45. Z przeprowadzonych badan wynika

11




takze, ze przestrzeganie wymogu dotyczacego osiagni¢cia i utrzymania sredniookreso-
wego celu budzetowego bardziej sprzyja stabilizacyjnej funkcji polityki fiskalnej, anize-
li unikanie nadmiernego deficytu. Utrzymywanie nadwyzki budzetowej wzglednie defi-
cytu publicznego bliskiego rownowagi budzetowej zwieksza pole manewru dla dyskre-
cjonalnych dziatan polityki fiskalnej.

Dodatnia korelacja migdzy przestrzeganiem regut paktu stabilnosci i wzrostu a stabi-
lizacyjng funkcja polityki fiskalnej moze wynika¢ zarowno z prowadzenia antycyklicz-
nej polityki fiskalnej zgodnie z wymogami paktu, jak i z prowadzenia polityki procy-
klicznej z jednoczesnym naruszeniem tych regut. Z przeprowadzonych badan wynika
jednoznacznie, ze korelacja ta w wigkszej mierze wynikala z potaczenia polityki procy-
Klicznej z nie stosowaniem si¢ do regut paktu stabilnosci i wzrostu, anizeli z prowadze-

nia polityki antycyklicznej zgodnie z jego regutami.

6. Podsumowanie

Poszanowanie regul paktu stabilno$ci i wzrostu wzmacnia funkcje stabilizacyjng po-
lityki fiskalnej. Potwierdzeniem tego sg wyniki przeprowadzonych badan, z ktorych
wynika, ze istnieje dodatnia korelacja miedzy przestrzeganiem jego numerycznych re-
gul przez panstwa cztonkowskie a antycyklicznym nastawieniem ich polityki fiskalnej.
Stopien poszanowania regul paktu stabilnosci w strefie euro jest jednak relatywnie ni-
ski. W najwigkszej mierze odnosi to si¢ do wymogu osiggnigcia i utrzymania srednio0-
kresowego celu budzetowego. Polityka fiskalna prowadzona zgodnie z tym wymogiem
zwigksza swobode wyboru dyskrecjonalnych srodkéw budzetowych, zwlaszcza celu
ozywienia gospodarki, w przypadku znacznego pogorszenia koniunktury gospodarczej,
bez ryzyka wystagpienia nadmiernego deficytu publicznego. W stosunku do poprzednie-
go wymogu, wymog poszanowania dyscypliny budzetowej byt lepiej spetniony w poli-
tyce fiskalnej panstw cztonkowskich, niemniej jednak jej zgodnos¢ z tym wymogiem
byta niska. State i powazne naruszenie tego wymogu w polityce fiskalnej wielu panstw
doprowadzito do silnego wzrostu ich dtugu publicznego, zagrazajagcemu zaréwno ich
stabilnosci finansowej, jak i, ze wzgledu na transgraniczne efekty zewngtrzne polityki
fiskalnej, wtasciwemu funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowej.

Polityka fiskalna prowadzona przez panstwa cztonkowskie bardziej miata charakter

pro-cykliczny, anizeli antycykliczny. Zamiast ogranicza¢ wahania koniunkturalne,
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zwigkszala je, zwlaszcza przez prowadzenie silnie ekspansywnej polityki fiskalnej w
okresach, w ktorych realny PKB znacznie przewyzszal jego poziom potencjalny, sta-
nowigc tym samym zagrozenie dla stabilnoSci cen i stabilnoSci finansowej. Dodatnia
korelacja migdzy antycyklicznym nastawieniem polityki fiskalnej a przestrzeganiem
numerycznych regut paktu stabilno$ci i wzrostu w wigkszej wigc mierze wynikala z
prowadzenia polityki procyklicznej, z jednoczesnym naruszeniem tych regut, anizeli z
odpowiedniego potgczenia polityki antycyklicznej z wymogami dotyczacymi osiggnig-
cia i utrzymania $redniookresowego celu budzetowego i poszanowania dyscypliny bu-

dzetowe;j.
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