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PROCES DOSKONALENIA OCENY ROWNOWAGI
BUDZETOWEJ W UNII GOSPODARCZEJ | WALUTOWE)J

Wprowadzenie

Zgodnie z teorig optymalnego obszaru walutowego, ktéra byla podstawg tworze-
nia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), unii walutowej powinna towarzyszy¢
zintegrowana polityka fiskalna, facznie ze wspdlnym budzetem. Brak zgody wszyst-
kich panstw czlonkowskich UGW na tworzenie wspdlnego budzetu sprawil, iz nie-
zbedne stalo si¢ stworzenie pewnego substytutu tego budzetu w postaci regut fiskal-
nych okreslonych w Traktacie o Unii Europejskiej zwanym Traktatem z Maastricht.
Mialy one sprzyja¢ prowadzeniu antycyklicznej polityki fiskalnej przez panstwa
czlonkowskie oraz zapobiega¢ ograniczeniu ryzyka nadmiernego zadtuzania si¢ nie-
ktorych panstw na koszt innych panstw (moral hazard)'.

Jedna z najwazniejszych regul fiskalnych zawartych w Traktacie z Maastricht, roz-
winietg w Pakcie Stabilnos$ci i Wzrostu (PSW), byt wymog, aby budzety sektora finan-
sow publicznych (general government sector) w panstwach cztonkowskich UGW byty
bliskie rownowagi lub zamykaly si¢ nadwyzka w srednim okresie. Ponadto panstwa
te powinny unika¢ nadmiernych deficytow, tj. przekraczajacych wskaznik 3% PKB.

Jednak juz od pierwszych lat funkcjonowania UGW powyzsza regula nie byta
przestrzegana. Szczegélnie trudna sytuacja w tym zakresie miala miejsce w okresie
kryzysu gospodarczego, ktory rozpoczat sie w 2008 r. Ow brak dyscypliny budze-
towej wymusil na wladzach UGW uruchomienie procesu doskonalenia miernikéw
oceny réwnowagi budzetowej oraz odpowiednich procedur majacych gwarantowaé
prowadzenie przez panstwa czlonkowskie zdrowej polityki budzetowej?.

* Sopocka Szkota Wyzsza, Wydzial Ekonomiczno-Spoteczny.
** Uniwersytet Gdanski, Wydzial Zarzadzania.
1 Zob. G. Tchorek, Zrédia kryzysu a nowe rozwigzania instytucjonalne w strefie euro, ,Finanse” 2014,
nrl,s. 16.
2 Zob. The assessment of fiscal effort, “ECB Monthly Bulletin” 2014, No. 10, s. 69.
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Gléwnym celem artykutlu jest przedstawienie, w zarysie, teoretycznych zalozen
polityki fiskalnej w panstwach nalezacych do strefy euro oraz prezentacja ich sytu-
acji budzetowej, a przede wszystkim dotychczasowego procesu doskonalenia mier-
nikéw i procedur oceny réwnowagi budzetowej w UGW.

1. Teoretyczne zatozenia polityki fiskalnej w panstwach
nalezacych do Unii Gospodarczej i Walutowej

Réwnowazenie budzetu sektora finanséw publicznych jest trudne niemal w kaz-
dym kraju, a c6z dopiero w calej UGW. Trzeba bowiem pamietac, ze Unia jest zbio-
rem panstw o odmiennej historii, ich rzady tworzone s3 przez rézne partie i maja
odrebne korzenie polityczne. W poszczegdlnych panstwach biezaca polityka budze-
towa nawigzuje do niejednolitych teorii ekonomiczno-spotecznych, ktére zdefinio-
wano w zrdznicowanych systemach monetarnych i rezimach kursowych®.

Réwnowaga budzetowa jest rozumiana jako stan, w ktérym wydatki publiczne
sa w calo$ci pokrywane dochodami publicznymi oraz zanika deficyt sektora finan-
séw publicznych*. Réwnowaga budzetowa nie jest jednak mozliwa bez przestrzega-
nia dyscypliny fiskalnej. Rygorystyczne jej przestrzeganie, w ramach UGW, wynika
z kilku przestanek.

Po pierwsze, zdrowe finanse publiczne stabilizuja polityke budzetowa panstwa
w poszczeg6lnych fazach cyklu koniunkturalnego®. Polityke te uznaje si¢ za zréwno-
wazong (sustainable), w wypadku gdy rzad reguluje w terminie swoje zobowiazania,
bez koniecznosci znacznego ograniczania salda dochodéw i wydatkéw?. Jesli deficyt
budzetowy panstwa utrzymuje si¢ przez dtuzszy czas, stan jego finanséw publicznych
ulega degradacji. Efektem chronicznego wystepowania znacznych deficytéw bedzie
wzrost dlugu publicznego. Koszty jego obstugi mogg zas hamowac rozwoj catej gospo-
darki. Taka sytuacja moze spowodowac znaczne obnizenie ratingu kredytowego dla
danego panstwa, trudnosci w pozyskiwaniu przez rzagdzacych finansowania na global-
nych rynkach, az w koncu utrate zdolnosci do regulowania zaciggnietych zobowigzan.
W ostatecznosci, jak pokazuje przyklad Grecji, panstwu moze grozi¢ bankructwo.

3 S. Miklaszewicz, Deficyt budzetowy w krajach strefy euro, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012,
s. 86.

4 A. Wernik, Finanse publiczne, PWE, Warszawa 2014, s. 76.

5 R. Wierzba, Proces budowania unii stabilnosci fiskalnej w strefie euro, w: Eseje o stabilnosci finansowej,
red. A. Alinska, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 372.

6 Zob. B. Jajko, Dtug publiczny a réwnowaga fiskalna, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 43.
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Po drugie, nadmiernie zadtuzone panstwo negatywnie wplywa na gospodarke
pozostalych panstw strefy euro. Wynika to z faktu koniecznosci pozyskania przez
nie finansowania nie tylko na swoim rynku, ale réwniez na rynkach calej strefy. Ma
to umozliwi¢ mu sfinansowanie biezacego deficytu oraz obstuge dlugu. W konse-
kwencji wzroénie unijna stopa procentowa, podnoszac koszty potrzeb pozyczkowych
w pozostalych krajach UGW. Panstwa te beda z kolei naciska¢ na Europejski Bank
Centralny (EBC), aby zlagodzit wspélna polityke pienigzna w celu zmniejszenia
tych kosztéw. Zatem nieréwnowaga finanséw publicznych jednego lub kilku panstw
cztonkowskich UGW bedzie zaklécala prowadzenie jednolitej polityki pieni¢zne;.

Po trzecie, skutkiem nadmiernego deficytu moze by¢ tzw. ,efekt wypychania”
Efekt ten wiaze si¢ z wypychaniem z rynkéw finansowych, przez wladze publiczne,
tych przedsiebiorstw, ktére poszukuja srodkéw na sfinansowanie swoich inwestycji.
Na tych samych rynkach wladze publiczne zaciagaja bowiem pozyczki na pokry-
cie m.in. deficytu sektora finanséw publicznych oraz na obstuge ptatnosci z tytutu
odsetek od dlugu publicznego. Efekt wypychania spowalnia wigc rozwdj gospodarki
poszczegdlnych panstw’.

Po czwarte, dyscyplinowanie polityki fiskalnej w panstwach nalezacych do UGW
opiera si¢ na koncepcji tzw. ,,dobr klubowych”. Zaktada ona, ze pewne kategorie
dobr sg wspdlnie uzytkowane przez czlonkéw danej wspdlnoty® i stanowig war-
to$¢ dodang. Wspdlna waluta, wspdlny rynek czy stabilno$¢ cen sa w ramach UGW
takimi ,,dobrami klubowymi’”, ktére przynosza korzysci wszystkim jej cztonkom.
Korzysci te moga jednak ulec ograniczeniu z powodu okreslonych dziatan jednego
badz kilku panstw’.

Potrzeba unikania narastania deficytu sektora finanséw publicznych i diugu
publicznego, a tym samym wymog zachowania réwnowagi budzetowej, w warunkach
strefy euro zmusza do siegania po prawne i instytucjonalne instrumenty ogranicza-
nia wydatkéw publicznych i deficytu'®. Majg one postac¢ regul fiskalnych, zaréwno
numerycznych, jak i nienumerycznych, ktére okreslajg ksztaltowanie si¢ m.in. roz-
nych kategorii wydatkéw czy tez dochodéw budzetowych, wysokosci deficytu budze-
towego i dlugu publicznego!'.

7 R. Wierzba, op.cit., s. 372.

8 Na temat roli tzw. ,,dobr klubowych” w spoleczenstwie zob. J. Hausner, Globalny kryzys: potrzeba nowej
polityki gospodarczej, ,Ekonomista” 2014, nr 2, s. 265-266.

9 D. Rosati, Kierunki zmian w systemie zarzgdzania fiskalnego strefg euro, ,Ekonomista” 2010, nr 5, s. 638.

10 Ograniczenia budzetowe mozna rozpatrywac na dwu plaszczyznach, tj. w biezacym okresie (acur-
rent period budget constraint) oraz miedzyokresowo (intertemporal budget constraint). Zob. B. Jajko, op.cit.,
s. 44-50.

11 Zob. D. Rosati, Konsolidacja fiskalna a kryzys zadtuzenia w strefie euro, w: L. Oreziak, D. Rosati, Kry-
zys finanséw publicznych, Elipsa, Warszawa 2013, s. 15.
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2. Ewolucja sytuacji budzetowej w panstwach cztonkowskich
Unii Gospodarczej i Walutowej

Od samego poczatku funkcjonowania UGW kraje cztonkowskie napotykaly
znaczne trudno$ci w rOwnowazeniu budzetu sektora finanséw publicznych. Juz w2003 r.
pierwszych powaznych probleméw fiskalnych doswiadczyly dwa panstwa o najwiek-
szej gospodarce strefy euro, tj. Francja i Niemcy. Mimo, iz nie zastosowaly si¢ one
wowczas do regul PSW, Rada UE nie nalozyta na nie procedury karnej. W zwigzku
z tym, w 2005r. zreformowano PSW po raz pierwszy. W ramach tej reformy uela-
styczniono reguly fiskalne oraz ztagodzono sankcje za ich nieprzestrzeganie.

Ponadto Grecja, jak wynika z danych zaprezentowanych w tabeli 1i 2, przez caly
okres swojego cztonkostwa w UGW, ani razu nie spelnila kryteriéw fiskalnych, prze-
kazujac zafalszowane dane statystyczne do Eurostatu. Fakt ten ujawniono dopiero
po zmianach rzagdéw w tym kraju w 2009r.

Po pierwszej reformie PSW sytuacja budzetowa w panstwach nalezacych do UGW
ulegata poprawie. W latach 2006-2007, mimo dobrej koniunktury gospodarczej, pan-
stwa cztonkowskie notowaty jednak deficyty w swoich budzetach publicznych (tabela 1).
Swiadczy to o tym, ze reguly fiskalne, zawarte w PSW, byly dalej nieskuteczne.

Sytuacja budzetowa strefy euro zmieniata si¢ radykalnie wraz z rozszerzaniem
sie globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. Kryzys ten przynidst m.in. gwalttowne
pogorszenie kondycji finanséw publicznych w panstwach UGW w 2009 i 2010r.
Nastapil rowniez znaczny wzrost wskaznika deficytu budzetowego w strefie euro,
jako calo$ci, odpowiednio do poziomu 6,3% PKB i 6,1% PKB (tabela 1). Wskaz-
niki te spowodowaty wzrost dlugu publicznego ponad dopuszczalny limit (tabela 2).

Ze wzrostem wskaznikow dlugu publicznego w czesci panstw UGW wigze sie kry-
zys zadluzenia, ktory rozpoczat sie w Grecji w 2010r. Kryzys ten potwierdzit obawy, ze
pierwsza reforma PSW byta niewystarczajaca i zwrocona w niewlasciwym kierunku.

Kryzys finansowy sklonil rzadzacych w strefie euro do podjecia wielu dziatan.
Po pierwsze, wzmocniono system zarzadzania polityka fiskalng na plaszczyznie
UGW, dokonujgc m.in. dwukrotnej reformy Paktu Stabilno$ci i Wzrostu'. Po drugie,
oprdcz poczynan na plaszczyznie unijnej w postaci stosowania procedury nadmier-
nego deficytu, podejmowano decyzje o udzieleniu pomocy finansowej kilku krajom
strefy euro, ktdre jej potrzebowaly i potrzebujg nadal. Po trzecie, niezwykle istotnym
wsparciem dla czedci panstw czlonkowskich byty programy Europejskiego Banku
Centralnego, ktory podejmowat stosowne interwencje, m.in. na wtérnych rynkach

12 Wiecej na temat nowych regut fiskalnych w UGW zob. w punkcie 3 niniejszego artykutu.
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obligacji skarbowych strefy euro. Po czwarte, panstwa nalezace do UGW podjely
znaczne wysitki na rzecz konsolidacji fiskalnej. Wysilki te podjeto m.in. w zwigzku
ze zwigkszong presjg na rynkach finansowych®.

Na skutek podjetych dziatan konsolidacyjnych, w 2011 r. deficyt sektora finan-
séw publicznych dla calej strefy euro obnizyl si¢ 0 2% PKB. W 2012 r. spadek ten byt
juz zdecydowanie mniejszy, tj. 0 0,5% PKB (tabela 1).

Zgodnie z prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2015r., wskaznik defi-
cytu sektora finanséw publicznych do PKB bedzie dla UGW w dalszym ciagu ule-
gal poprawie. Tempo tego procesu bedzie jednak wolniejsze niz w 2013 r. Przewi-
dziano, Ze poziom deficytu obnizy si¢ odpowiednio o 0,3% PKB w 2014r.10 0,2%
PKB w 2015r. (tabela 1), do czego ma si¢ przyczyni¢ m.in. szybszy wzrost gospodar-
czy. Ponadto w latach 2014-2015 kurs polityki budzetowej w strefie euro oceniono
na bliski neutralnemu. Na koniec 2015 r. wskaznik dtugu publicznego do PKB w tej
strefie ma osiggna¢ szczytowy poziom 94,8% PKB! (tabela 2).

Niemniej jednak, w zwigzku z napieciami geopolitycznymi, niepewng sytuacja
na rynkach finansowych, a takze ryzykiem wdrazania reform strukturalnych, prognoza
wzrostu gospodarczego w strefie euro jest obarczona ryzykiem zmiany na niekorzysc'.

Za wskaznikami przedstawiajacymi sytuacje fiskalng w calej UGW kryja sig, jak
przedstawiono w tabeli 1 i 2, bardzo zréznicowane wskazniki deficytu budzetowego
i dlugu publicznego dla poszczegélnych panstw cztonkowskich, czego konsekwen-
Cja sa wcigz otwarte pozycje w nadzorze nad polityka fiskalng w czesci tych krajow
(Hiszpania, Grecja, Portugalia, Stowenia, Francja, Irlandia, Malta i Cypr)'®.

W nadzorze fiskalnym panstw nalezacych do strefy euro niezwykle wazna jest
istota zmian w budzetach narodowych oraz ocena podstawowych pozycji fiskalnych.
Na ostatnie dostosowania polityki fiskalnej w strefie euro mialy wplyw takie czynniki
jak: cyklicznos¢ gospodarki, tymczasowe srodki podjete przez rzady poszczegélnych
panstw (np. sprzedaz licencji telekomunikacyjnych) oraz jednorazowe przeplywy
kapitalu (np. pomoc finansowa dla sektora bankowego). Dostosowania te mialy
swoje odbicie w strukturalnym saldzie budzetowym. Prawidlowe jego oszacowanie
jest jednak obcigzone duzg niepewnoscia"’.

13 Zob. J. Gizynski, Polityka fiskalna w strefie euro, CeDeWu, Warszawa 2013, s. 98-145.

14 Zob. Jesienna prognoza gospodarcza na 2014r.: powolne ozywienie i bardzo niska inflacja, Komunikat
prasowy, IP/14/1362, Komisja Europejska, Bruksela, 4.11.2014, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-
1362_pl.htm, dostep 10.02.2015.

15 Tbidem.

16 Zestawienie krajow objetych procedura nadmiernego deficytu Komisji Europejskiej: http://ec.europa.
eu/economy_finance/economic_governance/sgp/corrective_arm/index_ en.htm, dostep 10.02.2015.

17 Zob. Fiscal developments, “ECB Monthly Bulletin” 2014, No. 9, s. 85. Szczeg6lowe dane statystyczne
na temat wysokosci tego salda zob. European Economic Forecast. Autumn 2014, op.cit, s. 164.



Tabela 1. Deficyt (-) lub nadwyzka (+) sektora finanséw publicznych panstw strefy euro w latach 1999-2015, w % PKB

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014* | 2015*
Strefaeuro | -1,5 | =01 | =20 | 27 | 31 | 29 |26 |-14 |07 |21 |63 |61 |41 |36 |29 |26 |-24
Belgia -0,6 0,0 04 | 01 -0,1 -01 | =25 04 | -01 -10 | 56 | -40 | -39 | -41 -29 | =30 | -28
Niemcy -1,6 1,1 =31 -38 | 42 | 38 | 33 | -16 02 | -01 -3,1 -4,1 -0,9 0,1 0,1 0,2 0,0
Estonia X X X X X X X X X X X X 10 | 03 | 05 | -04 | -06
Irlandia 2,6 4,9 09 | -04 0,4 14 1,6 2,9 02 | -74 |-137 |-324 |-126 | -80 | -57 | 37 | -29
Grecja X X -45 | 49 | 57 | -76 | 55 | -60 | 65 | -98 |-157 |-111 |[-101 | -86 (-122 | -16 | -01
Hiszpania -13 | -09 | 05 | -03 | -03 | -01 1,3 2,4 20 | 45 |-111 | 94 | 94 (103 | 68 | 56 | -456
Francja -18 | 15 | -16 | =33 | —41 -36 |29 |23 |-27 |33 |-715 | 68 | -51 -49 | -41 -44 | -45
Wtochy -19 | 08 | 31 -3,1 -36 | 35 |44 |34 |16 |-27 |55 |42 |35 |30 |-28 |30 |-27
Cypr X X X X X X X X X 09 | -61 -48 | 58 | 58 | 49 | 30 | -30
totwa X X X X X X X X X X X X X X X -11 -1,2
Litwa X X X X X X X X X X X X X X X X -1,4
Luksemburg 3.4 6,0 6,1 2,1 05 | 11 0,0 1,4 3,7 32 | 07 | 06 0,3 0,1 0,6 02 | 04
Malta X X X X X X X X X -46 | 37 |33 |26 |37 |-27 |-25 | -26
Holandia 0,4 20 | 02 | -21 -3,1 =17 | -03 0,5 0,2 05 | -56 |50 |43 |40 |-23 |-25 |-21
Austria =23 | 17 00 | 07 | 15 | 44 |17 |15 |09 | -09 | 41 -45 | -26 | -23 | -15 | -29 | -18
Portugalia -3,1 -33 | 48 | 34 | 37 | 40 |65 | 46 | 31 -36 |-102 |(-112 | 74 |55 | 49 | 49 | -33
Stowenia X X X X X X X X 00 |19 |63 | 57 | 62 | -37 |-146 | 44 | -29
Stowacja X X X X X X X X X X -80 | -75 | 41 -42 | -26 | =30 | -26
Finlandia 1,7 7,0 5,1 4,2 2,6 2,5 2,9 4,2 53 44 | =25 | =26 |10 | -21 24 | -29 | -26

* Prognoza jesienna 2014, dostep 22.10.2014.

Zrédlo: Statistical Annex of European Economy, European Commission, Spring 2014, s. 180, http:// ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_
economy/2014/pdf/2014_05_05_stat_annex_en.pdf, dostep: 27.02.2015; European Economic Forecast, European Commission, Autumn 2014, “European Economy”
2014, No. 7, s. 161; Statistical Annex of European Economy, European Commission, Autumn 2014, s. 160, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/euro
pean_economy/2014/pdf/statistical_annex_autumn_2014_en.pdf, dostep 27.02.2015.
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Tabela 2. Zadluzenie sektora finansow publicznych w panstwach strefy euro w latach
2008-2015 (w % PKB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015*
Strefa euro 68,5 78,3 83,8 86,4 90,8 93,1 94,5 94,8
Belgia 92,2 99,3 99,6 102,1 104,0 104,5 105,8 107,3
Niemcy 64,9 72,4 80,3 77,6 79,0 76,9 74,5 72,4
Estonia X X X 6,0 9,7 10,1 9,9 9,6
Irfandia 42,6 62,2 87,4 1111 1217 123,3 110,5 109,4
Grecja 109,3 126,8 146,0 171,3 156,9 174,9 175,5 168,8
Hiszpania 39,4 52,7 60,1 69,2 84,4 92,1 98,1 101,2
Francja 67,8 78,8 81,5 85,0 89,2 92,2 95,5 98,1
Wiochy 102,3 112,5 115,3 116,4 122,2 127,9 132,2 133,8
Cypr 45,3 54,1 56,5 66,0 79,5 102,2 107,5 115,2
totwa X X X X X X 40,3 36,3
Litwa X X X X X X X 41,6
Luksemburg 14,4 15,5 19,6 18,5 21,4 23,6 23,0 24,3
Malta 62,7 67,8 67,6 69,8 67,9 69,8 71,0 71,0
Holandia 54,8 56,5 59,0 61,3 66,5 68,6 69,7 70,3
Austria 68,5 79,7 82,4 82,1 81,7 81,2 87,0 86,1
Portugalia 7 83,6 96,2 11,1 124,8 128,0 127,7 1251
Stowenia 21,6 34,5 37,9 46,2 53,4 70,4 82,2 82,9
Stowacja X 36,0 411 43,5 52,1 54,6 54,1 54,9
Finlandia 32,7 a7 471 48,5 53,0 56,0 59,8 61,7

* Prognoza jesienna 2014, dostep 22.10.2014.

Zrodlo: Statistical Annex of European Economy, European Commission, Autumn, http://ec.europa.eu/economy_
finance/publications/european_economy/2014/pdf/statistical_annex_autumn_2014_en.pdf, dostep: 27.02.2015,
s.164.

3. Ewolucja metod oceny rownowagi budzetowe;j
w Unii Gospodarczej i Walutowej

Proces oceny réwnowagi budzetowej w panstwach nalezacych do Unii Gospo-
darczej i Walutowej, w okresie funkcjonowania wspélnej waluty euro, modyfikowano
wiele razy. Pierwszych waznych zmian w tym procesie dokonano juz w 2005 r., kiedy
to miala miejsce pierwsza reforma Paktu Stabilnosci i Wzrostu (PSW). Nastepnie
w 2011 r. zmodyfikowano Pakt po raz drugi. Uchwalono wowczas szes¢ aktéw praw-
nych, zwanych popularnie sze$ciopakiem (six-pack). W pierwszej polowie 2013r.
udoskonalono go po raz trzeci, przyjmujac tzw. dwupak (two-pack).
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Najbardziej istotne z punktu widzenia dyscypliny fiskalnej w strefie euro, koniecz-
nej do zachowania réwnowagi w budzetach narodowych, sa postanowienia PSW.
Stanowi on operacyjne rozwiniecie i uszczegdétowienie odpowiednich zapiséw wpro-
wadzonych do prawa unijnego na mocy Traktatu z Maastricht'® w 1992 r. Dzialania
dyscyplinujace, przewidziane zapisami PSW, dzielg si¢ na dwie czgsci — prewencyjna
(preventive arm), ktora ma ex-ante zapobiega¢ powstawaniu nadmiernego deficytu
budzetowego oraz cz¢$¢ korekcyjng (corrective arm), ktora ma eliminowa¢ nadmierny
deficyt ex-post. Pakt Stabilno$ci i Wzrostu przyjeto formalnie w 1997 .. Od tego
czasu zreformowano go, jak juz wspominano, trzykrotnie.

W pierwotnych zapisach PSW rola strukturalnego salda budzetowego, tj. wskaz-
nika oceny dyscyplinowania polityki fiskalnej w strefie euro, byla ograniczona do
cze$ci prewencyjnej. Wynikalo to z faktu, iz pafistwa czlonkowskie tej strefy zobo-
wigzaly sie do osiggania réwnowagi badz nadwyzki w swoich budzetach narodowych
w $rednim okresie (medium-term objective - MTO). Do 2005 r. sformutowanie ,,struk-
turalny” dotyczylo salda budzetowego skorygowanego o wahania cykliczne (cycli-
cally adjusted balance)™. Cze$¢ panstw nalezacych do UGW uciekalo si¢ jednak do
tymczasowych badz jednorazowych dziatan w zakresie polityki fiskalnej w celu zre-
dukowania swoich deficytéw. W zwigzku z tym, w ramach pierwszej reformy PSW,
doprecyzowano ten wskaznik, korygujac go o takie dzialania. Ponadto poziom rocz-
nego dostosowania salda strukturalnego ustalono na poziomie 0,5% PKB.

W czgidci korekcyjnej PSW, przed jego pierwsza reforma, ktadziono nacisk na limity
wskaznika nominalnego deficytu budzetowego (warto$¢ referencyjna 3% PKB). Sko-
rygowanie nadmiernego deficytu mialo nastapi¢ w tym samym roku, w ktérym go
zidentyfikowano. W wyjatkowych okoliczno$ciach* mozna bylo jednak wydtuzy¢ ten
okres. Ponadto w procedurze nadmiernego deficytu oceniano rezultaty na podsta-
wie wyniku liczbowego powyzszego wskaznika. Powodowalo to sytuacje, iz panstwa
czlonkowskie podejmowaly minimalny wysilek fiskalny, aby obnizy¢ ten wskaznik
ponizej wartosci referencyjnej, przed wskazanym terminem korekty*.

W 2005 r., w ramach pierwszej reformy PSW, czg¢$¢ rozwiazan dotyczacych row-
nowagi budzetowej uelastyczniono. Polozono zwlaszcza nacisk na uwzglednianie
ztych warunkéw gospodarczych, ktére uniemozliwiajg osiagniecie wyznaczonych

18 Tnaczej Traktat z Lizbony, w ktérym powtdrzono zapisy dotyczace prowadzenia polityki fiskalnej
w UGW.

19 Zob. ]. Gizynski, Pakt fiskalny jako uzupelnienie zmodyfikowanego paktu stabilnosci i wzrostu,
w: A. Alinska, B. Pietrzak, Stabilnos¢ systemu finansowego - instytucje, instrumenty, uwarunkowania,
CeDeWu, Warszawa 2012, s. 103-104.

20 Szerzej na temat ewolucji tego wskaznika zob. The assessment of..., op.cit., s. 73-77.

21 W pierwotnej wersji PSW nie sprecyzowano tych okoliczno$ci.

22 Ibidem, s. 71.
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celéw w budzetach. Ustanowiono takze, jak juz wspominano, wskaznik odniesienia,
tj. rocznego dostosowania deficytu strukturalnego, na poziomie 0,5% PKB. Co wiecej,
wydluzono termin korekty nadmiernego deficytu o rok. Taka decyzja mogta zapas¢
wowczas, kiedy oceniany kraj podjat stosowne dzialania, ale nieoczekiwane i nie-
korzystne zdarzenia ekonomiczne wptynety negatywnie na jego finanse publiczne.
Oznaczalo to, ze jesli poprawa salda budzetowego — nominalnego badz struktural-
nego - bylaby nizsza od rekomendowanej, podejmowano ostrozng analiz¢ powo-
déw tego niedostosowania®.

Gleboki kryzys finansowy, na ktory ztozyt sie réwniez kryzys zadluzenia, wymu-
sit na wtadzach Unii Europejskiej stanowcza odpowiedZ w postaci m.in. wzmocnie-
nia zarzgdzania polityka fiskalng (tj. sze$ciopak i dwupak) w panstwach strefy euro.
Niezwykle istotne z punktu widzenia procesu oceny wysiltku fiskalnego, podejmo-
wanego przez panstwa cztonkowskie, s3 dwie innowacje.

Pierwsza, jesli kraj UGW poddany jest wieloletniej procedurze nadmiernego
deficytu, spelnienie przez jego rzadzacych rocznych, nominalnych celéw budzeto-
wych (annual nominal deficit targets), w ramach tej procedury, postrzega si¢ jako
wystarczajace do rozpoznania, czy podjal on efektywne dzialania majace na celu
zredukowanie tego deficytu — nawet wtedy, gdy cele o charakterze strukturalnym
nie zostaly spetnione.

Druga, do cze¢éci prewencyjnej PSW wlaczono dodatkowy wskaznik oceny
wysilku fiskalnego, dotyczacy wydatkéw budzetowych (expenditure benchmark).
Wskutek wykorzystania tego wskaznika zalecana poprawa w saldzie strukturalnym
ma by¢ osiggana dzigki dostosowaniom po stronie wydatkowej budzetu (w zastep-
stwie podwyzek podatkéw). Ma to zapobiegaé sytuacji, ze nadzwyczajne przychody
budzetowe panstw czlonkowskich sg przeznaczane na wydatki, a nie na wymaganag
konsolidacje fiskalng. W przeszlosci notowano bowiem takie wypadki, ze w okre-
sie boomu gospodarczego, spowodowanego wzrostami na rynkach nieruchomosci,
poprzedzajacego kryzys finansowy, niektdre panstwa strefy euro — szczegélnie Irlan-
dia i Hiszpania - byly w stanie osiagna¢ nadwyzki strukturalne w swoich budzetach,
mimo znacznych wydatkéw budzetowych oraz dyskrecjonalnych cie¢ w podatkach.

W ramach drugiej reformy PSW, Komisja Europejska zaprezentowata m.in.
metodologie umozliwiajacg dostosowania w saldzie strukturalnym?®. Pozwala ona
na uwzglednienie niektérych czynnikéw, bedacych poza kontrolg rzadu. To udo-
skonalenie dotyczy korekt wynikajacych z potencjalnego wzrostu produkgji czy

23 Tbidem.
24 Tbidem, s. 71-72.
25 Szczegbdlowych informacji na temat tej metodologii dostarcza: ibidem, s. 73-76.



22 Juliusz Gizynski, Ryszard Wierzba

nadzwyczajnych wahan w poziomie przychodéw. Dotyczy ono réowniez efektéw
innych nieoczekiwanych zdarzen, jak np. kleski Zywiotowe albo korekty danych
statystycznych®, ktére moga wystapi¢ po wydaniu rekomendacji przez Komisje®.

Co wiecej, zaproponowano alternatywne wskazniki oceny wysitku fiskalnego.
W ramach tej oceny Komisja Europejska ma stosowa¢ analiz¢ od podstaw® (bottom-
-up). Analiza ta uwzglednia zbiorczy wplyw indywidualnych czynnikéw dochodo-
wych. Umozliwia ona takze oszacowanie wpltywu wydatkéw budzetowych poprzez
poréwnanie z wydatkami (innymi niz specyficzne pozycje poza kontrola rzadu),
ktdére nie wynikaja ze zmian w prowadzonej polityce, a zostaly wzigte pod uwage
w prognozie Komisji w momencie wydania przez nig rekomendacji, w ramach pro-
cedury nadmiernego deficytu.

Analiza od podstaw oraz skorygowane saldo strukturalne sg kluczowymi wskaz-
nikami dla przeprowadzenia tzw. uwaznej analizy (careful analysis), majacej na celu
potwierdzenie, czy dany kraj czlonkowski podjat efektywne dzialania badz czy Komi-
sja powinna podja¢ kolejne kroki w procedurze nadmiernego deficytu.

Saldo strukturalne pozostaje gtéwnym wskaznikiem oceny dostosowan w poli-
tyce fiskalnej panstw nalezacych do UGW. Jest ono miarg wptywu decyzji rzadzacych
w tych panstwach na ksztaltowanie sie sald ich budzetéw publicznych. Druga reforma
PSW formalnie uzupelnita ocen¢ wysitku fiskalnego o dodatkowe narzedzia, do kto-
rych zaliczamy m.in. analiz¢ od podstaw oraz wskazniki wydatkéw budzetowych?®.

Komisja Europejska przedstawita 13 stycznia 2015r. wytyczne na temat stosowania
przez nig obowigzujacych postanowien PSW. Maja one wzmocni¢ powigzania miedzy
reformami strukturalnymi, inwestycjami oraz odpowiedzialng polityka budzetowa
w celu wspierania wzrostu gospodarczego, a takze tworzenia nowych miejsc pracy.
Warto podkresli¢, ze Komisja nie zaproponowala zadnych zmian w obowiazujacych
przepisach®. Wytyczne te stuzg trzem gléwnym celom, a mianowicie:

o zachecaniu panstw UGW do skutecznego wdrazania reform strukturalnych,
o wspieraniu inwestycji, szczegdlnie w ramach Europejskiego Funduszu na rzecz

Inwestycji Strategicznych® (EFIS) — panstwa czlonkowskie, ktore wniosg swoj

26 Od 1 wrzesnia 2014 r. metodyke ESA 95 zastagpiono metodyka ESA 2010. Zmiana ta wynikata z koniecz-
nosci dostosowania rachunkéw narodowych do nowych realiéw gospodarczych, a takze uwzglednienia
wynikéw prac metodologicznych i potrzeb uzytkownikow.

27 The assessment of..., op.cit., s. 72.

28 Szerzej na temat tej analizy zob. ibidem, s. 77-81; Public Finances in EMU - 2008, European Commis-
sion, “European Economy” 2008, No. 4, s. 33-36.

29 The assessment of..., op.cit., s. 72-73.

30 Zob. Boxes: Flexibility within the Stability and Growth Pact, ECB, “Economic Bulletin” 2015, No.1, s. 33.

31 Fundusz ten ma powsta¢ w ramach Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Jego celem bedzie wspiera-
nie inwestycji, m.in. w sieci szerokopasmowe i energetyczne. Ponadto ma on stuzy¢ firmom zatrudniajacym
do 3tys. os6b. Planuje si¢ jego utworzenie do polowy 2015r. Zob. EU rozpoczyna ofensywe inwestycyjng, aby
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wklad kapitalowy do tego funduszu, beda mogly liczy¢ na przychylng oceng stanu
ich finanséw publicznych w ramach nadzoru nad polityks fiskalng*,

o lepszemu uwzglednieniu fazy cyklu koniunkturalnego w poszczegélnych pan-
stwach cztonkowskich®.

Podsumowanie

Réwnowazenie budzetu sektora finanséw publicznych w panstwach nalezacych do
Unii Gospodarczej i Walutowej wymaga mocniejszej dyscypliny fiskalnej. Koniecznosé
jej utrzymania wynika zas z teoretycznych przestanek, na ktérych oparto fundamenty
UGW. Nalezy podkresli¢, Ze najwazniejsze reguly fiskalne, majace dyscyplinowa¢
polityke budzetows, zawarto w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu z 1997 r. Jednak juz od
poczatku funkcjonowania strefy euro panstwa cztonkowskie doswiadczaly trudnosci
w réwnowazeniu swoich budzetéw publicznych, co doprowadzito w 2005 r. do pierw-
szej reformy PSW i rozluzZnienia jego rygoréow. Mimo tego, czeé$¢ panstw cztonkow-
skich w dalszym ciagu nie stosowala si¢ do przyjetych regut. Ponadto, gteboki kryzys
finansowy wymusit na wladzach nadzorujacych polityke fiskalng w UGW kolejne
zmiany Paktu w postaci szesciopaku (w 2011r.) oraz dwupaku (w 20131.). Nowe roz-
wigzania prawne udoskonality mierniki oceny réwnowagi budzetowej w strefie euro.
Na poczatku 2015r. Komisja Europejska przedstawila rowniez wskazéwki na temat
stosowania przez nig obowigzujacych postanowien PSW.

Przyjete zmiany idg w dobrym kierunku. Nalezy jednak zada¢ pytanie: czy panstwa
czlonkowskie beda przestrzegaly zmodyfikowanych regut? Wydaje sie, ze wszystko
bedzie zalezato od politycznej woli nadzorujacych dyscypling fiskalng w panstwach
nalezacych do UGW.

pobudzié wzrost i tworzenie miejsc pracy, komunikat prasowy, Komisja Europejska, IP/14/2128, Strasburg,
26.11.2014, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-2128_ pl.htm, dostgp 10.02.2015.

32 Arkusz informacyjny nr 2 w formie zatacznika do komunikatu prasowego: EU rozpoczyna ofensywe...,
op.cit.

33 Pakt stabilnosci i wzrostu: Komisja przedstawia wytyczne majgce wspieraé reformy strukturalne
i inwestycje, komunikat prasowy, Komisja Europejska, IP/15/3220, Strasburg, 13.01.2015, http://europa.
eu/rapid/press-release_IP-15-3220_pl.htm, dostep 10.02.2015.
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The Process of Improvements in the Assessment of Budget Balance
in the Economic and Monetary Union

Fiscal discipline is one of fundamental requirements of the Economic and Mon-
etary Union as specified in the provisions of the Maastricht Treaty (1992) and later
elaborated on in the Stability and Growth Pact (1997). EMU Member States from
the beginning had serious difficulties in adhering to the fiscal rules, which led
to the first reform of the SGP in 2005 resulting in more flexible fiscal rules. Despite
good economic situation, EMU’s economies still had budget deficits which further
increased with the global financial crisis causing government debts to soar over
acceptable limits. In due time, two further reforms of SGP were enacted, in 2011
and 2013, introducing new indicators and improvements in the assessment of the
government budget balance in the euro area. Nevertheless, enforcement of new
rules still will depend on EMU governments political will.

Keywords: EMU, government budget balance, government budget deficit, fiscal rules

Le processus d'amélioration de I'évaluation de I'équilibre budgétaire
dans I'Union économique et monétaire

La discipline budgétaire est 1'une des exigences fondamentales du fonctionnement
de1'Union économique et monétaire conformément aux dispositions du traité de
Maastricht (1992) et du Pacte de stabilité et de croissance (1997). Dés le début, les
Etats membres de 'UEM avaient eu des difficultés a respecter les régles budgé-
taires, ce qui a conduit a la premiére réforme du PSC en 2005. En conséquence,
les regles budgétaires sont devenues plus souples. Malgré une bonne situation
économique, les déficits budgétaires ont été enregistrés dans les économies de
I'UEM. IIs ont augmenté au cours de la crise financiere mondiale en aboutissant
aux dettes publiques au-dela des limites acceptables. Deux nouvelles réformes du
PSC ont été adoptées en 2011 et 2013. Elles ont introduit de nouveaux indicateurs
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et des améliorations dans 1'évaluation de 1'équilibre du budget de I'Etat dans la
zone euro. Néanmoins, l'application de nouvelles regles dépendra de la volonté
politique des gouvernements des pays de 'UEM.

Mots-clés: 'UEM, l'équilibre budgétaire de I'Etat, le déficit budgétaire de 1'Etat,
les regles fiscales

Hpouecc ynyylieHua oueHKn c6ana|-|cuposa|-||-|oc'm GloqKeTa
B JKOHOMMUYECKOM 1 BaJIOTHOM COl03€

BrofpkeTHasA AMCLUIIIMHA AB/IAETCA OGHUM 13 OCHOBHBIX TpeO0BaHMIT DKOHOMM-
YeCKOTO 11 BaTIOTHOTO COI033, KaK YKa3bIBAeTCS B IIOJIOKEeHMAX MaacTPUXTCKOTO
moroBopa (1992 r.), a 3arem B Ilakre cTabunpHocTU M pocTa (1997). C Havana
y rocymapcTB-4ieHoB DBC ObI1y cepbe3Hble TPYLHOCTH B COOMIOAeHNM (PUCKaIb-
HBIX IIPAaBUJI, YTO IPUBeIO K epBoii pedpopme IICP B 2005 roxy u B pe3ynbpraTe
K 60see rOKUM (PMHAHCOBBIM IpaBuIaM. HecMOTpsi Ha XOpOLIYI0 9KOHOMU-
4eCKyl0 CUTyaunio, y crpa 9BC nocrogsHHO Habmopancsa gepuut O1o1Kera,
KOTOPBIII B Ia/TbHETIIIIEM, C HACTYIUIEHNEM ITI06aIbHOTO (PMHAHCOBOTO KPU3NCa,
YBeIN4NTICS, TPUBOJA K MCYEPIIAHNIO JOIYCTUMBbIX IIPeJIe/IoB TOCYAApPCTBEHHOTO
monra. B 2011 r. m 2013 r. 6p1t1 pennpuHsATh B pamkax [ICP nBe ganbHerinie
pedopMBI, cofeprkalie HOBbIE TOKa3aTe/IN 1 YYYIIeHN I OLleHKM cOaaHCUPO-
BAaHHOCTY OIO/I>KETOB CTPaH eBPO30HBI. TeM He MeHee, IPUHATVIE HOBBIX IPaBU/I
3aBUCUT OT IOTMTUYECKOI BO/IY NIPAaBUTENLCTB cTpaH IBC.

Knrouessie cmoBa: 9BC, 61omKeTHOE paBHOBecue, Te(UIT TOCYyAapCTBEHHOTO
610/1KeTa, HAJIOTOBBIE MTPABIIIA



