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Stabilnos¢ fiskalna w krajach UE
Beata Z. Filipiak?, Dorota Wyszkowska®

Streszczenie. W artykule przedstawiono ewolucje koncepcji stabilnosci fiskalnej w kierunku
zrébwnowazenia finanséw publicznych. Celem opracowania jest wiaczenie sie w dyskusje na
temat czynnikéw ksztattujacych stabilnos¢ fiskalng oraz weryfikacja ich znaczenia w czasie
zaburzen zwigzanych z kryzysem finansowo-gospodarczym i oddziatywaniem pandemii
COVID-19 na gospodarke. W efekcie przeprowadzonego badania uszeregowano kraje UE pod
wzgledem zrownowazenia finansdw publicznych, postugujac sie jedng z metod porzadkowania
liniowego — TOPSIS. Ponadto wskazano czynniki determinujace stabilnos¢ finanséw publicz-
nych, a tym samym wptywajace na ich zréwnowazenie.

W badaniu wykorzystano dane dostepne w bazie Eurostatu za lata 2010, 2015, 2017 i 2020.
Z analiz wynika, ze w 2020 r. zréznicowanie stabilnosci finanséw publicznych badanych krajéw
znacznie sie zmniejszyto w poréwnaniu z wczesniejszymi latami. Ponadto w badanym okresie
nastepowaty dos¢ duze zmiany w rankingu krajéw pod wzgledem przyjetego kryterium spo-
wodowane zmianami poziomu wzrostu gospodarczego oraz wielkosci dtugu publicznego
w stosunku do PKB. W kazdym rozpatrywanym roku krajem o najmniej stabilnych finansach
publicznych byta Grecja. W latach 2010 i 2015 na pierwszych miejscach rankingu znajdowaty
sie: Irlandia, Malta i Stowacja, a w 2020 r. byly to: Rumunia, Litwa, Polska i Butgaria.

Stowa kluczowe: zréwnowazone finanse publiczne, stabilnos¢ fiskalna, stabilnos¢ finansow
publicznych

JEL: E6, H2, R51

Fiscal stability in EU countries

Abstract. The article presents the evolution of the concept of fiscal stability towards the susta-
inability of public finances. The aim of the study is to join the discussion on the factors shaping
fiscal stability and to verify their significance during disturbances caused by the financial and
economic crisis and the impact that the COVID-19 pandemic had on the economy. The result of
the undertaken research is a ranking of EU countries according to the sustainability of their
public finances, created using one of the linear ordering methods, TOPSIS. In addition, the
study allowed the indication of the factores determining the stability of public finances and its
affecting its sustainability.

The analysis was based on Eurostat data for 2010, 2015, 2017 and 2020. The study showed
that the variation among the analysed countries’ sustainability of public finances decreased
significantly in 2020 as compared to the previous years. Moreover, relatively significant changes
in the ranking were observed in the analysed period in terms of the adopted criterion, which
primarily resulted from changes in the countries’ level of economic growth and the size of their
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public debt in relation to GDP. In each of the studied years, Greece proved to have had the
most unstable public finance. In the years 2010 and 2015, Ireland, Malta and Slovakia, respect-
ively, occupied the first positions in the ranking, while in 2020 Romania, Lithuania, Poland and
Bulgaria became the leaders.

Keywords: sustainable public finance, fiscal stability, stability of public finance

1. Wprowadzenie

Sektor publiczny jest predysponowany zaréwno do podejmowania zadan publicz-
nych, jak i stabilizowania gospodarki. Tym samym realizuje swoje zadania zgodnie
z przyjeta doktryna spoteczno-polityczng. Wykorzystuje do tego wiele instrumen-
tow, a w szczegolnosci dlug i podatki. Ewolucja diugu publicznego odzwierciedla
wstrzasy uderzajace w bilans sektora publicznego — zaréwno nieoczekiwane zmiany
polityki, jak i zaburzenia gospodarcze i finansowe, ktére moga obnizy¢ dochody
publiczne, podnies¢ koszty finansowania lub doprowadzi¢ do realizacji zobowiazan
warunkowych. Ze wzgledu na to, ze stabilizowanie gospodarki wymaga ponoszenia
znacznych wydatkow, zwlaszcza w sytuacji kryzyséw gospodarczo-finansowych, sam
sektor publiczny musi zachowa¢ stabilno$¢. To podwdjne zadanie: stabilizowania
gospodarki i zachowania wewnetrznej stabilnosci jest niezwykle trudne nie tylko
z punktu widzenia finansowego, lecz takze w kontekscie wykorzystania instrumen-
tow adekwatnych do sytuacji (na co wskazuje chociazby okres pandemii) oraz reali-
zacji przyjetych polityk.

W literaturze przedmiotu dowodzi sie, ze sektor publiczny mozna uznac za stabil-
ny, jezeli (Rutkauskas, 2015):

e umozliwia efektywng alokacje zasobow gospodarczych w wymiarze geograficz-
nym i czasowym, a takze inne procesy finansowe i gospodarcze;

e ocenia, wycenia i alokuje ryzyko finansowe oraz nim zarzadza;

e zachowuje stabilno$¢, aby spelniaé te kluczowe funkcje nawet w obliczu ze-
wnetrznych wstrzgsow lub narastania nierownowagi.

Ze wzgledu na to, ze sektor publiczny sklada si¢ z wielu réznych, zaleznych od
siebie elementdw, tj. infrastruktury, instytucji (rzadowych i samorzagdowych), syste-
mu prawnobudzetowego oraz powigzan publicznego filaru systemu finansowego
z rynkami, wyksztalconych na skutek istnienia systemu finansowego, zakldcenie
jednego z elementéw mogloby ostabi¢ stabilnos¢ catego systemu. To normatywne
podejscie do stabilnosci finansowej wymaga oszacowania, jak skutecznie system
publiczny spelnia trzy wymienione funkcje: realokacji zasoboéw, oceny ryzyka oraz
odpornosci na wstrzasy.

Koniecznos¢ podjecia dzialan na rzecz zapewnienia stabilnosci finansowej ex ante
odnosi si¢ do zalozenia, ze panstwo musi funkcjonowac¢ i realizowaé swoje zadania
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poprzez publiczny filar systemu finansowego, a takze zapewni¢ stabilno$¢ pozosta-
tych elementéw tego systemu za pomocy funkgji stabilizacji (Stiglitz, 2004). Oznacza
to, ze koncepcja stabilnosci jest zasadniczo zwigzana z polityka fiskalng (nadwyzka
budzetowa lub deficytem budzetowym) albo dynamika dlugu publicznego (co wyra-
za si¢ koniecznos$cig jego obslugi i splaty). W literaturze przedmiotu wymienia si¢
trzy podejscia do okreslenia stabilnosci finansowej (Keliuotyté-Staniuléniené, 2015).
Pierwsze wskazuje, Ze jest ona zwigzana z wyplacalnoscig lub zdolnoscig do obstugi
zadluzenia. Drugie sugeruje, Ze zréwnowazona polityka fiskalna zapewnia powrot
stosunku dlugu publicznego do PKB do poziomu poczatkowego. Trzecie uwzglednia
zaréwno wyplacalnos¢, jak i ograniczenie wzrostu zadtuzenia.

Celem niniejszego artykulu jest wiaczenie si¢ do dyskusji na temat czynnikéw
ksztaltujgcych stabilnoé¢ fiskalng oraz weryfikacja ich znaczenia w czasie zaburzen
zwigzanych z kryzysem finansowo-gospodarczym i oddzialywaniem pandemii
COVID-19 na gospodarke. Efektem przeprowadzonego badania jest rowniez upo-
rzagdkowanie krajow Unii Europejskiej pod wzgledem zréwnowazenia finanséw
publicznych z wykorzystaniem jednej z metod porzadkowania liniowego -
Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS).

W ocenie autorek potrzebne jest podjecie dyskusji terminologicznej zaréwno
w zakresie podejscia do stabilnosci fiskalnej, jak i czynnikéw ja ksztaltujacych
z punktu widzenia do$wiadczen krajow UE. A poniewaz polska gospodarka jako je-
dna z nielicznych wykazala si¢ duzg odpornoscig na kryzys finansowy w tym okresie,
wydaje si¢ zasadne ustalenie czynnikow, ktére mialy wplyw na stabilnos¢ fiskalna.

2, Stabilno$c¢ fiskalna - przeglad literatury

Zréwnowazenie fiskalne jest obecnie przedmiotem ozywionej dyskusji wérod eksper-
tow makroekonomicznych zaréwno w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie.
W dobie powracajacych kryzysow dyskusja staje si¢ coraz goretsza — zwlaszcza od
czasu kryzysu gospodarczego w 1997 r., ktéry powtdrzyt si¢ w 2008 r., a nastepnie
wystapil w 2020 r., kiedy pandemia COVID-19 zatrzymala procesy gospodarcze
i doprowadzita do spowolnienia gospodarczego w wielu krajach (Baldacci i in., 2010;
Borio, 2016; Deloitte, 2020; Wysocki i Wdjcik, 2018). Nierdwnowaga i rownowaga
finanséw publicznych stale nabiera nowych wymiaréw; wymaga réwniez konceptu-
alnego omoéwienia i okredlenia czynnikéw wplywajacych na zréwnowazony rozwoj
spoleczno-gospodarczy.

Problemem jest samo zdefiniowanie poje¢ stabilnos¢ i zréwnowazenie, czgsto uzy-
wanych zamiennie w literaturze przedmiotu. Zréwnowazy¢ oznacza ,doprowadzi¢
do stanu rownowagi” lub ,zapewni¢ réwnowage pomiedzy pozycjami w bilansie”
(PWN, b.r.). Z kolei angielski termin sustainability (od sustain - zréwnowazony)
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stosuje si¢ w opisie stanu rownowagi pomiedzy czynnikami (filarami): ekonomicz-

nym, srodowiskowym i spolecznym w procesie rozwoju. Zréwnowazony w tym po-

dejsciu oznacza zatem: respektujacy takie dzialania i formy aktywnosci gospodarczej,
ktérych konsekwencje beda przyjazne srodowisku i spoteczenstwu lub - w innym

ujeciu - beda najmniej szkodliwe dla $rodowiska i spoteczenistwa (Soppe, 2009).

W odniesieniu do sektora publicznego sformutowanie zréwnowazony moze ozna-

czaé: stabilno$¢ zasilen finansowych, zbilansowanie jako stan finanséw publicznych

lub finansowanie niwelujace negatywne efekty zewnetrzne, czyli uwzgledniajace
prosrodowiskowe i prospoteczne oczekiwania interesariuszy oraz realizacje celow

zréwnowazonego rozwoju (Filipiak i Ziolo, 2021).

Nier6wnowaga finanséw publicznych jako zjawisko przeciwne do réwnowagi to
sytuacja, w ktorej wydatki panstwa przekraczajg jego dochody; innymi stowy, wydat-
ki nie znajdujg pokrycia w dochodach. W jednostkach sektora publicznego wydatki
prawie nigdy nie sg réwne dochodom, a deficyt budzetowy stal si¢ jednym z gléw-
nych narzedzi polityki fiskalnej, o czym $wiadczy powszechno$¢ jego stosowania
(Lubinski, 2011; Wildowicz-Szumarska, 2021).

Wrystapienie deficytu budzetowego moze wynika¢ m.in.:

e ze zbyt niskich dochodéw budzetowych - za niskiej stopy opodatkowania, mato
skutecznego systemu $ciggania podatkéw lub spadajacego poziomu produkeji
i dochodu narodowego;

e z rosnacych oczekiwan spoleczenstwa (lub jego mniej zamoznej czgsci), ze pan-
stwo bedzie spelnia¢ funkcje gwaranta bezpieczenstwa socjalnego;

e ze sposobu uchwalania budzetu, poniewaz rdzne sity polityczne w systemach par-
lamentarnych nie s3 zainteresowane réwnowazeniem dochodéw z wydatkami
(szerzej: Poniatowicz i in., 2017).

Latwos¢ siggania po $rodki — zaréwno te stanowigce zobowigzania dluzne, jak i te,
ktére moga pochodzi¢ z podatkdw — oraz stale rosngce potrzeby publiczne prowadza
do tego, ze panstwa coraz czeéciej i w coraz wiekszym zakresie decyduja sie na defi-
cyt, a w konsekwencji wzrasta dlug publiczny. Stad niezmiernie wazna staje sie od-
powiedZ na pytanie, jak dalece rzady moga prowadzi¢ polityke zadluzania si¢ w wy-
niku stale rosnacych deficytoéw budzetowych. Do ktdrego momentu sytuacja finan-
séw publicznych i sektora publicznego pozostaje stabilna fiskalnie oraz czy istnieja
miary okreslajagce wzgledne lub bezwzgledne granice bezpieczenstwa finanséw pu-
blicznych? Udzielenie odpowiedzi na te pytania wymaga zaprezentowania dwoisto$ci
pojecia stabilnosci sektora finanséw publicznych.

Pojecie to jest szersze i bardziej wieloaspektowe niz zagadnienia zwigzane z opra-
cowaniem i prowadzeniem zréwnowazonej polityki fiskalnej oraz wymaga rozpa-
trywania w dlugim horyzoncie czasowym. W szerokim ujeciu stabilnos¢ publicznego
systemu finansowego odnosi sie do dzialan stuzacych nie tylko ocenie stanu finan-
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séw w sektorze publicznym, lecz takze ewaluacji ich wplywu na zachowania spolecz-
ne, w tym na sektor realny (Crockett, 1997a, 1997b; Foot, 2003; Schinasi, 2004).

Dzialania podejmowane przez instytucje w sektorze finanséw publicznych w za-
kresie utrzymania jego stabilnoéci nalezy rozpatrywaé w ujeciach waskim i szerokim.
W tym pierwszym stabilno$¢ systemu finanséw publicznych rozumiana jest czgsto
jako stabilno$é¢ fiskalna i obejmuje dzialania skoncentrowane na prowadzeniu zréw-
nowazonej polityki fiskalnej. Stabilnos¢ fiskalna wymaga wspolistnienia dwoch
czynnikéw (Forsberg i in., 2010):

e ogolnego dazenia do zmniejszenia lub zréwnowazenia deficytow;
¢ mozliwego do opanowania poziomu zadtuzenia jako udzialu w calej gospodarce,
bez wydawania osagdéw na temat odpowiedzialnosci fiskalnej.

Istnieje silna zalezno$¢ pomiedzy stabilnoécig finanséw publicznych a zachowa-
niem réwnowagi budzetowej, ktora najczesciej jest wyjasniana tak, Ze nieréwnowaga
budzetowa przeklada si¢ na wzrost dlugu publicznego (Cecchetti i in., 2010),
liczonego zaréwno w wartosciach nominalnych, jak i w stosunku do PKB. Jednym
z elementdw, ktére pozwolilyby na utrzymanie dlugu publicznego na optymalnym
poziomie - a tym samym na poziomie zapewniajacym réwnowage — jest stosunkowo
wysokie tempo wzrostu PKB (Alinska, 2016a).

W literaturze stabilno$¢ fiskalng wyjasnia si¢ najczesciej na trzy sposoby (Keliu-
otyté-Staniuléniené, 2015; Krejdl, 2006):

o wigzac rownowage fiskalng z wyptacalnoscia (czyli zdolno$cia do obstugi biezace-
go zadluzenia);

e przyjmujac, ze prowadzenie zrownowazonej polityki fiskalnej zapewnia odpo-
wiedni (wymagany) stosunek dlugu do PKB;

e uwzgledniajac zaréwno wyplacalnos¢, jak i ograniczanie wzrostu dtugu publicz-
nego.

Jednym z elementéw wykorzystywanych do oceny poziomu stabilnosci jest luka
stabilnosci, czyli zdyskontowana — w stosunku do biezacej wartoéci — suma deficy-
tow przyszlych okresow obliczona przy zalozeniu, ze inne parametry (np. stopa dys-
kontowa lub wzrost PKB) pozostang bez zmian (Fahr i Fell, 2017). Stanowi ona pa-
rametr okreslajacy skale potencjalnych zobowigzan panstwa w przyszlosci. Odnosi
sie do wysokosci deficytow i sposobdéw finansowania, jak réwniez do wynikowej
oceny stabilnosci, ale tylko z punktu widzenia luki.

Inaczej podchodzi do problemu International Federation of Accountants (2012),
ktéra wskazuje trzy elementy dlugoterminowej stabilnosci finansowej podmiotow
sektora publicznego:

e mozliwo$¢ gromadzenia dochodéw publicznych;
o ksztaltowanie sie optymalnej wartoéci dlugu publicznego;
o dostarczanie ustug w sektorze publicznym.
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W jeszcze inny sposdb rozpatrywany problem postrzegaja eksperci Organisation
for Economic Co-operation and Development (OECD), ktérzy uwazajg, ze stabil-
no$¢ finanséw publicznych powinna opiera¢ si¢ na czterech zasadniczych kryteriach
(Alinska, 2016b):

e odpowiedzialnoéci i zdolnosci rzadéw do finansowania biezacych i przysztych
zobowigzan;

e zdolnosci rzagdow do wspierania wzrostu gospodarczego w dlugim okresie;

e sprawiedliwoéci i zdolnosci rzadéw do realizacji $wiadczen finansowych netto dla
przyszlych pokolen, tak aby nie odbieraé korzysci obecnej generacji;

e utrzymaniu systemu podatkowego na stabilnym poziomie, bez koniecznosci
zwiekszania obcigzen podatkowych w przysztosci.

Na tle dyskusji nad stabilnoscig finanséw publicznych zostala rozwinieta idea
stabilnoéci fiskalnej (ang. fiscal stability), ktora ewoluowala w kierunku zréwnowa-
zonej stabilnosci fiskalnej (ang. fiscal sustainability). O ile stabilno$¢ fiskalna wyma-
ga, aby wszelkie przejsciowe wstrzasy czy kryzysy (ktore z czasem ustepujg) powo-
dowaly zaburzenia, a gospodarka i jej salda fiskalne stopniowo powracaly do stanu
réwnowagi, o tyle zréwnowazona stabilno$¢ fiskalna oznacza, ze przyszlymi saldami
fiskalnymi mozna skutecznie zarzadza¢ nawet w przypadku trwalych wstrzasow
i kryzyséw oraz dokonujacych sie zmian preferencji politycznych lub zmian struktu-
ralnych w wynikach gospodarki, w szczegdlnosci takich, jak zmiany stép procento-
wych, wzrost produkgji lub zmiany stopy inflacji (Cerniglia i in., 2018).

W zestawieniu 1 przedstawiono ewolucje analizowanego pojecia oraz czynniki
wplywajace na stabilnos¢ fiskalng i zréwnowazong stabilnos¢ fiskalna.

Zestawienie 1. Rozwdj badan nad czynnikami wplywajacymi na stabilnos¢ fiskalng
z uwzglednieniem idei rozwoju zréwnowazonej stabilnosci fiskalnej

Analizowane czynniki

wptywajace na stabilnos¢ Autorzy badan Charakterystyka podejscia badawczego
fiskalng
Stosunek wartosci netto | Buiter (1985) Polityka fiskalna jest uznawana za zréwnowazong, jesli
sektora publicznego do stosunek wartosci netto sektora publicznego do PKB
PKB zostaje utrzymany na obecnym poziomie
Istota zréwnowazenia, fi- | Hamilton i Flavin | Poszukiwano odpowiedzi na pytanie, czy biezacy bu-
nansowanie deficytow (1985) dzet powinien by¢ zrbwnowazony, czy tez mozna finan-

sowac deficyty. Na podstawie testow przeprowadzo-
nych w Stanach Zjednoczonych autorzy potwierdzili,
ze potrzebne jest réwnowazenie; korzystali z testow:
Restricted Flood-Garber, Generalized Flood-Garber,
Dickey-Fuller test for unit roots

Stosunek zadtuzenia do | Blanchardiin.(1990) | Stabilnos¢ jest definiowana na podstawie analizy obec-
PKB nej polityki jednostek sektora publicznego, ktéra zmie-
rza do ustalenia, czy jednostki te podazaja w kierunku
nadmiernej akumulacji dlugu. Autorzy uwazajg zréw-
nowazong polityke fiskalng za taka, ktéra zapewnia, ze
stosunek dtugu do PKB wraca do poziomu poczatko-
wego
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Zestawienie 1. Rozwoj badan nad czynnikami wplywajacymi na stabilnos¢ fiskalna
z uwzglednieniem rozwoju zréwnowazonej stabilnosci fiskalnej (cd.)

Analizowane czynniki
wplywajace na stabilnos¢
fiskalng

Charakterystyka podejscia badawczego

Tendencje ksztattowania
sie  wskaznika podatko-
wego

Autorzy badan
Balassone i Franco
(2000)

Przedstawiono rézne warunki zréwnowazonego rozwo-
ju: od braku wzrostu stawki podatkowej do zdyskonto-
wanego miedzyokresowego ograniczenia budzetowe-
go. Wymdg, aby stawka podatkowa nie wzrastata w nie-
skonczonos¢, jest jednym z pierwszych postulatéow
zrownowazonej polityki fiskalnej. Wynika on z niezbed-
nego warunku zréwnowazonego rozwoju: stale rosnacy
wskaznik podatkowy nie moze by¢ zréwnowazony

Miedzyokresowe ograni-
czenia budzetowe

International Mone-
tary Fund (2022),
Krejdl (2006)

Polityka fiskalna jest zrownowazona, jesli biezaca war-
tos¢ przysztych nadwyzek jest réwna aktualnemu po-
ziomowi zadtuzenia. Definicja ta wywodzi sie z miedzy-
okresowego ograniczenia budzetowego. Innymi stowy,
rzad jest wyptacalny, jesli spetnione jest miedzyokreso-
we ograniczenie budzetowe

Zdolnos¢ obstugi zadtu-
zenia i finansowalnos¢

Roubini i Hemming
(2004)

Stabilnos¢ budzetowa jest dtugoterminowym proble-
mem polityki fiskalnej (LT) danego kraju, podczas gdy
aspekt finansowalnosci jest krdtkoterminowym (ST)
problemem finansowania tego dtugoterminowego
problemu fiskalnego. W zwigzku z tym stabilnos¢ LT
moze znalez¢ odzwierciedlenie w utracie zdolnosci
finansowej ST deficytu budzetowego lub diugu - i od-
wrotnie

Relacje miedzy stabilno-
Scig fiskalng a réwnoscia
miedzypokoleniowg
(starzenie sie spoteczen-
stwa)

Balassoneiin. (2008)

Aby osiagna¢ stabilno$¢ budzetowa, niezbedne jest
uwzglednienie czynnika wktadu wszystkich pokolen
w saldo pierwotne, co oznacza, ze konieczny jest znacz-
ny stopien wstepnego finansowania kosztéw starzenia
sie w saldzie pierwotnym, aby w przysztosci uniknac
nieproporcjonalnego przenoszenia ciezaru dostosowa-
nia na przyszte pokolenia

Uwzglednienie czynnika
ryzyka

van Ewijk i in. (2013),
Hernandez de Cos
i in. (2014), Pradhan
(2019)

Stabilnos¢ fiskalna moze nie prowadzi¢ do jednolitego
lub jednomyslnego wniosku w zakresie identyfikowania
podatnosci budzetu na zagrozenia i ryzyko (zwlaszcza
zewnetrzne) sektora publicznego. Na podstawie badan
sugerowane jest wilaczenie do analizy wskaznikéw
uwzgledniajacych wplyw ryzyka zdolnosci finansowania,
w tym dziatar w zakresie reagowania polityki fiskalnej na
wstrzasy gospodarcze i czynniki kryzysu fiskalnego

Zdolnos¢ obstugi zadtu-
zenia, wypfacalnos¢ sek-
tora instytucji rzadowych
i samorzadowych, stosu-
nek deficytu budzetowe-
go do PKB oraz dtugu do
PKB

Pradhan (2015)

Stabilnos¢ fiskalna wiaze sie z takimi pojeciami, jak:
zdolno$¢ obstugi zadtuzenia, wyptacalnos¢ sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, stabilnos¢ sto-
sunku deficytu budzetowego do PKB oraz stosunek
dtugu do PKB, ktére sa regularnie omawiane i analizo-
wane w celu zrozumienia problemu stabilnosci budze-
towej

Badanie  wyptacalnosci
fiskalnej oraz postrzega-
nie stabilnosci fiskalnej
jako zmiennej, a nie
trwatej, wiasciwosci poli-
tyki fiskalnej

Mackiewicz (2021)

Wykazano, ze wypfacalnos¢ fiskalna jest stata wtasno-
Scig polityki fiskalnej. Ustalono, ze istnieje zaleznos¢
miedzy celami polityki rzadéw i utrzymaniem dobrej
polityki fiskalnej. W rezultacie stabilnos¢ fiskalna, cho-
ciaz sama w sobie jest dlugoterminowa cecha polityki
fiskalnej, moze zmienia¢ sie z roku na rok. Dlatego za-
sadne jest elastyczne podejscie do jej ksztattowania
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Zestawienie 1. Rozwoj badan nad czynnikami wplywajacymi na stabilnos¢ fiskalna
z uwzglednieniem rozwoju zréwnowazonej stabilnosci fiskalnej (dok.)

Analizowane czynniki
wplywajace na stabilnos¢ Autorzy badan Charakterystyka podejscia badawczego
fiskalng

Analiza roli instytucji fis- [ Alesina i in. (1996), | Instytucje fiskalne maja znaczny wptyw na stabilnos¢
kalnych jako trwale od-|Onofrei i in. (2021), | i na program rownowazenia

dziatujacych na zréwno- | Wyplosz (2005)
wazong stabilno$¢ oraz
wplyw czynnikéw ESG?

Badanie wptywu kryzysu | Onofreiiin. (2021) Przestrzen fiskalna moze sie powiekszy¢, co moze do-
na stabilnos¢ fiskalng oraz prowadzi¢ do niezrbwnowazonej polityki fiskalnej.
role instytugji fiskalnych Wazne jest wzmocnienie interakcji miedzy ramami
prawnymi i instytucjonalnymi poprzez wskazanie do-
brych praktyk oraz wykorzystanie niezaleznych instytu-
¢ji fiskalnych, zdolnych zaréwno do doradzania rzadowi
w kwestiach polityki fiskalnej, jak i do promowania
adekwatnej do sytuaciji polityki fiskalnej i oddziatywania
na zréwnowazenie finanséw publicznych

a ESG - czynniki pozafinansowe odnoszace sie do dziatar zwigzanych z sustainability: wskazniki $srodowi-
skowe (environmental), spoteczne (social) i fad korporacyjny (corporate governance).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Instytucje fiskalne znajdujg sie¢ w centrum oceny stabilnosci finanséw publicz-
nych. W literaturze przedmiotu rozpatruje si¢ réznice w wynikach fiskalnych miedzy
krajami. W szczego6lnosci wskazuje sie, Ze na wyniki budzetowe maja wplyw atrybuty
fiskalne i wykonanie strukturalne, procesy budzetowe i system polityczny, a prawdo-
podobnie takze zasady polityki i zasady proceduralne (Debrun i in., 2008; Goldfajn
i Guardia, 2002; Wierts, 2012). Przejrzysto$¢ finanséw publicznych sprzyja réwno-
wadze budzetowej, a krajowi aktorzy polityczni moga wykorzystywaé instytucje
fiskalne do ograniczania realizacji zalozen poszczegdlnych polityk i osiggania stabil-
nosci finanséw publicznych (Onofrei i in., 2021). Retrospektywna analiza wcze$niej-
szych badan prowadzi do wniosku, Ze:

e reguly fiskalne jako gtéwne narzedzie polityki fiskalnej wydaja si¢ jeszcze wazniej-
sze dla krajéw rozwijajacych niz dla krajow wysoko rozwinietych (Byrne i in.,
2011; Deyal i Smets, 2020);

e istnieje cykliczno$¢ zachowania polityki fiskalnej oraz wystepowanie procyklicz-
noéci zachowania (Perotti, 2007);

o reguly fiskalne poprawiajg dyscypling fiskalng w krajach rozwijajacych sie (Mac-
kiewicz, w druku);

e wzmacniajacy dyscypline efekt regul fiskalnych rézni si¢ w zaleznosci od rodzaju
regul, a takze cech strukturalnych krajéw (Marchewka-Bartkowiak, 2012; Tapso-
ba, 2012);
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o wystepuje efekt dziatania asymetrii informacji i moralnego hazardu, zwlaszcza
przed wyborami w krajach rozwijajacych si¢, a manipulacje fiskalne dokonywane
s3 na poziomie wydatkéw (Drazen, 2004);

e skuteczno$¢ w zapewnieniu stabilnosci zalezy od konserwatyzmu fiskalnego
i zdolnosci rzgdu do ustalenia putapu lub celu zadluzenia oraz zapewnienia doste-
pu do finansowania w czasie kryzysu (Afonso i Jalles, 2019);

o reguly fiskalne s kluczowym instrumentem ograniczania ryzyka w sytuacji kryzy-
su (Afonso i Jalles, 2019; Sawadogo, 2020);

e reguly fiskalne pojawiaja si¢ jako kluczowa odpowiedZ na kryzysy finansowe
i majg na celu konsolidacje mechanizmdw fiskalnych i calego procesu budzetowe-
go poprzez wzmocnienie nowych mechanizméw zapewniajgcych stabilnos¢ finan-
s6w publicznych (Onofrei i in., 2021);

e stabilno$¢ fiskalna w rozumieniu sustainability postrzega sie jako zmienng - a nie
trwala — wlasciwos¢ polityki fiskalnej (Mackiewicz, 2021).

Stosunkowo nowym kierunkiem badan nad stabilnoscia finanséw publicznych sg
badania ukierunkowane na wplyw systemu finansowego na stabilno$¢, w ktorych
analizuje si¢ wplyw rynkow finansowych na stabilnos¢ finansows (Ziolo i in., 2021).
Ponadto w literaturze wykazuje si¢, ze na stabilno$¢ fiskalng w ujeciu globalnym
beda miaty wplyw: dotychczasowy wzrost potencjalu, starzenie si¢ populacji (czyn-
nik demograficzny jako Zrédlo wydatkéw publicznych), bardzo wysokie wskazniki
zadluzenia na $wiecie, zwlaszcza po kryzysie spowodowanym pandemig COVID-19,
a takze powrdt inflacji z powodu starzenia si¢ ludnosci, korzystniejszej dystrybucji
dochodéw dla pracownikéw najemnych, kosztéw transformacji energetycznej oraz
powrotu do regionalnych lancuchéw wartosci (Oksanen, 2020; Ramos-Herrera
i Sosvilla-Rivero, 2020).

3. Podejscie metodyczne - przeglad literatury

W celu przeprowadzenia analizy i oceny stabilnoéci finanséw publicznych niezbedne
jest postuzenie si¢ okreslonymi miarami obrazujacymi zréwnowazenie tych finan-
séw. Miary stabilnosci mozna rozpatrywaé zaréwno w ujeciu warto$ciowym (ocena
obiektywna), jak i poddawaé ocenie jakosciowej. Ze wzgledu na zlozony charakter
stabilnoéci finanséw publicznych w konstrukeji miar nalezy wzig¢ pod uwage nie
tylko czynniki wewnetrzne (krajowe), lecz takze zewnetrzne, zaréwno w krétkim, jak
i dlugim horyzoncie czasowym.
W literaturze przedmiotu prezentowany jest do$¢ szeroki zestaw miar wykorzy-
stywanych do oceny stabilnoéci finanséw publicznych. Nalezg do nich m.in. miary:
o iloSciowe (najczesciej wykorzystywane — zob. np. Uryszek, 2019) odnoszace si¢ do
wartosci deficytu budzetowego, dlugu publicznego, rentownosci obligacji skarbo-
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wych, warto$ci CDS (ang. credit default swap) jako oceny ryzyka na rynku ustug

finansowych oraz bilansu obrotéw biezacych jako odzwierciedlenia nastawienia

i nastrojow inwestoréw zagranicznych;

o jako$ciowe, czyli subiektywne opinie dotyczace tendencji rynkowych, ocen prefe-
rencji i nawykow spotecznych oraz badania zachowan i nastrojow spotecznych;

e oceny zachowan instytucjonalnych dotyczace przyjetych strategii dzialania
i decyzji wladz centralnych i/albo wladz samorzadowych oraz przyjetego kierunku
rozwoju lokalnego i regionalnego (Aliniska, 2016b).

Do najprostszych - a przy tym najpowszechniej stosowanych — miar réwnowagi
fiskalnej mozna zaliczy¢ deficyt budzetowy i dlug publiczny w stosunku do PKB lub
roczne dochody budzetowe'. Przyktadem stosowania tego typu miar jako gérnych
ograniczen wskazujacych na zréwnowazenie finanséw publicznych sa np. wyzna-
czone w UE kryteria konwergencji (stanowiace reguly fiskalne), zgodnie z ktérymi
deficyt budzetowy nie powinien by¢ wyzszy niz 3% PKB, a dtug publiczny - niz 60%
PKB. Chociaz miary te s3 proste w stosowaniu, wydaja si¢ niewystarczajace do oceny
stabilnosci fiskalnej panstwa, poniewaz kraje i ich systemy finansowe sg istotnie
zrdznicowane, podobnie jak prowadzona przez nie polityka fiskalna, wydatkowa
i zadluzenia. Dlatego coraz czesciej podkresla sie potrzebe stosowania innych, bar-
dziej zlozonych miar, odzwierciedlajacych zlozono$¢ stabilnosci finanséw publicz-
nych.

W literaturze odnoszacej si¢ do rownowagi fiskalnej mozna znalez¢ dwa sposoby
jej pomiaru. Podejmowane sa proby analizy tego zjawiska w ujeciu pozytywnym,
z wykorzystaniem miar réwnowagi fiskalnej, lub negatywnym, z uzyciem miary
nieréwnowagi finanséw publicznych. Pomiar stabilnoéci fiskalnej dokonywany jest
z wykorzystaniem jednej z dwdch proponowanych metod: miedzyokresowego ogra-
niczenia budzetu (ang. intertemporal budget constraint — IBC), stworzonej przez
Hamiltona i Flavina (1985), oraz wskaznikéw réwnowagi fiskalnej (ang. indicators of
sustainability developed), opracowanej przez Buitera (1985) i zmodyfikowanej przez
Blancharda i in. (1990).

Metoda IBC wykorzystuje ekonometryczne testy stacjonarnosci dtugu publiczne-
go oraz relacje kointegracji miedzy dlugiem a saldem pierwotnym (Hamilton
i Flavin, 1985). Wskazuja one, ze jesli deficyt pierwotny lub dtug publiczny przebie-
gaja w sposob stacjonarny, to polityka fiskalna powinna zapewni¢ trwalg, dlugoter-
minowg wyplacalnoé¢ rzadu. Druga metoda (Blanchard i in., 1990; Buiter, 1985)
opiera sie na wskaznikach trwalosci: luki podatkowej/dochodowej (ang. the tax gap)
i luki pierwotnej (ang. primary gap). Chalk i Hemming (2000), Chouraqui i in.
(1990) oraz Koo (2002) twierdza, ze wskazniki trwalo$ci oceniajg wielko$¢ niesp6j-

' Miary te zostaty zaproponowane w latach 40. XX w. przez Hansena. Szerzej: Wtodarczyk (2011).
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noséci w polityce fiskalnej i mierza wielko$¢ trwatej korekty fiskalnej niezbednej do
osiagniecia stabilizacji dlugu krajowego w roku bazowym do wartosci PKB. Wedlug
Buitera (1985) zréwnowazona polityka fiskalna powinna pozwala¢ na utrzymanie
stalego stosunku wartosci netto sektora publicznego do wartosci produkeji (Uryszek,
2019). Staly deficyt pierwotny niezbedny do osiagniecia tego celu wyliczany jest we-
diug wzoru:

dt* = (rt — nt) wt, (1)

gdzie:

dt* - poziom stalego salda pierwotnego w stosunku do PKB,

rt - stopa oprocentowania dlugu publicznego,

nt - tempo wzrostu gospodarczego,

wt - wskaznik wartosci netto sektora publicznego w stosunku do PKB.

Wskaznik zréwnowazonego rozwoju wprowadzony przez Buitera (1985) opisany
jest wzorem:

Gtnw = dt* — dt = (rt — nt) wt — dt, )
gdzie dt oznacza poziom biezgcego deficytu pierwotnego w stosunku do PKB.

Ujemna warto$¢ tego wskaznika $wiadczy o zbyt wysokim poziomie deficytu
pierwotnego i braku mozliwoéci stabilizacji wskaznika wartosci netto sektora pu-
blicznego, a to oznacza, ze polityka fiskalna nie jest zréwnowazona. Mimo ze ten
wskaznik daje sie latwo zinterpretowa¢, trudno jest go wyliczy¢, poniewaz brakuje
dostepnych danych dotyczacych wielkosci rzadowej wartosci netto. Dlatego cze$ciej
wykorzystywane sg wskazniki stabilnosci fiskalnej opracowane przez Blancharda i in.
(1990): wskaznik luki pierwotnej oraz luki podatkowej/dochodowej. Na uwage za-
stuguje zwlaszcza wskaznik luki podatkowej/dochodowej, okreslony wzorem:

GtT = tt — tt* = tt + (nt — rt) bt — gt, (3)

gdzie:

tt - wielko$¢ podatkéw w stosunku do PKB,

tt* - wielko$¢ podatkow statych w stosunku do PKB,

bt - stosunek diugu publicznego do PKB,

gt — warto$¢ pierwotnych wydatkéw rzadowych (z wytaczeniem platnosci odsetko-
wych) w stosunku do PKB.
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Wskaznik luki podatkowej/dochodowej jest rdznicg miedzy biezagcym wspol-
czynnikiem podatkowym a stalym wspélczynnikiem podatkowym w stosunku do
PKB. Mierzy wymagang korekte wspodtczynnika podatkowego potrzebnego do
ustabilizowania niesplaconego zadluzenia wzgledem PKB z uwzglednieniem obec-
nych i przewidywanych $ciezek wydatkow pierwotnych, realnej stopy procentowe;j
i wzrostu produkcji. Ujemna warto$¢ wskaznika luki podatkowej/dochodowej
sugeruje, ze biezace podatki sg zbyt niskie, aby ustabilizowa¢ wskaznik zadluzenia
przy przyjetej polityce fiskalnej. Dlatego polityka fiskalna jest uwazana za niezréw-
nowazona.

Natomiast jako miary nieréwnowagi finanséw publicznych stosuje si¢ w literatu-
rze przedmiotu rézne rodzaje sald budzetowych (w ujeciu bezwzglednym): nomi-
nalne, realne, pierwotne, majatkowe, cykliczne oraz strukturalne. Syntetyczne ujecie
poszczegdlnych rodzajow sald budzetowych zaprezentowano w zestawieniu 2.

Zestawienie 2. Rodzaje sald budzetowych - ujecie syntetyczne

Kategorie salda Wyjasnienie

Nominalne Kategoria rachunkowa, ktéra stanowi réznice pomiedzy nominalnymi dochodami
budzetowymi a nominalnymi wydatkami budzetowymi

Realne Saldo nominalne skorygowane inflacyjnie lub operacyjnie. Dostarcza informacji
o realnym stanie finanséw publicznych z wylaczeniem z wydatkéw budzetowych
obcigzen, ktére pojawiaja sie jako rezultat zjawisk inflacyjnych. Wyeliminowana jest
premia inflacyjna od procentu wyptacanego od dtugu publicznego

Pierwotne Réznica pomiedzy dochodami a wydatkami budzetowymi pomniejszona o koszty
obstugi dtugu publicznego. Informuje, jaki bytby stan finanséw panstwa, gdyby nie
musiato ono ponosi¢ kosztéw zwigzanych z obstuga dtugu publicznego

Majatkowe Réznica pomiedzy dochodami budzetowymi a wydatkami biezacymi budzetu,
z tym ze dochody budzetowe zostajg pomniejszone o dochody uzyskane ze sprze-
dazy majatku publicznego oraz pozyczki zaciggniete na cele inwestycyjne

Cykliczne Kategoria obrazujaca wptyw cykli koniunkturalnych na poziom dochodéw i wydat-
kéw budzetu. Jest niezalezna od biezacej polityki fiskalnej

Strukturalne Wielkos¢ hipotetyczna informujaca, jaki bytby deficyt, gdyby gospodarka funkcjo-
nowata przy petnym wykorzystaniu swoich zdolnosci wytwérczych, a wiec gdyby
rzeczywista stopa bezrobocia byta réwna naturalnej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wskazane w zestawieniu rodzaje sald budzetowych pozwalaja w praktyce ocenié
stan finanséw publicznych i kondycje polityki finansowej. Na ich podstawie mozna
zobrazowac nie tylko wielko$¢ deficytu, lecz takze stabilnos¢ fiskalng.
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4. Metoda badania

W omawianym badaniu nie wykorzystano Zadnej ze wskazanych miar. Zamiarem
autorek bylo ustalenie hierarchii krajéw UE od ,,najlepszego” do ,najgorszego” pod
wzgledem stabilnosci finanséw publicznych, a nie ocena stanu zréwnowazenia fi-
nansow poszczegélnych krajow. Dlatego na podstawie zmiennych wykorzystywa-
nych do wyliczenia wskaznika luki podatkowej/dochodowej Blancharda skonstruo-
wano miare syntetyczng, pozwalajacg na wielowymiarowa analize poréwnawcza
w zakresie zrdwnowazenia finansow publicznych w krajach UE.

W pierwszej kolejnosci scharakteryzowano kraje pod wzgledem osiagganych przez
nie dochodéw podatkowych, deficytu budzetowego oraz poziomu diugu publicznego.
W celu przedstawienia zréznicowania pomiedzy krajami zastosowano miary staty-
styki opisowej ($rednig arytmetyczna, kwartyle, odchylenie standardowe oraz wspot-
czynnik zmiennosci i sko$nosci). Analize przeprowadzono dla wszystkich krajéw UE
za lata 2010, 2015, 2017 i 2020. Rok 2020 wybrano do analizy jako ostatni okres, za
ktéry dostgpne byly wszystkie dane, a jednoczes$nie byt to pierwszy rok pandemii
COVID-19. Trzy wczesniejsze lata wybrano w celach poréwnawczych. Dane do ana-
lizy zaczerpnieto z zasobéw Eurostatu.

Do budowy miary syntetycznej wykorzystano nastepujace zmienne:

e stope procentowa — rentowno$¢ obligacji EMU w %;

e dochody podatkowe w % PKB;

e tempo wzrostu PKB, czyli zmiane procentowa PKB rok do roku;
o deficyt budzetowy / nadwyzke budzetowa w % PKB;

o dtug publiczny w % PKB.

Zmienne te charakteryzuja si¢ wysokim poziomem zmiennosci, mierzonej wskaz-
nikiem zmiennosci, oraz stosunkowo niskim poziomem korelacji, mierzonej wskaz-
nikiem korelacji Pearsona.

Gléwnym celem wielowymiarowej analizy poréwnawczej jest konstrukcja miary
syntetycznej umozliwiajacej poréwnywanie elementéw zbioru (w tym przypadku:
krajéow) przedstawionych za pomocg wielu zmiennych (tu: opisujacych poziom
zréwnowazenia finanséw publicznych). Na podstawie obliczonej miary syntetycznej
staje sie mozliwe wykonanie porzadkowania liniowego obiektow, czyli okreslenia
kolejnosci obiektéw pod wzgledem jednej agregatowej zmiennej bedacej syntetycz-
nym reprezentantem uwzglednionych zmiennych. Metody porzadkowania liniowe-
go nalezace do metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej s3 w znacznej mierze
dorobkiem polskiej mysli statystycznej i ekonometrycznej. Pierwsza propozycje po-
rzagdkowania liniowego przedstawit Hellwig (1968), a nastepne: Cieslak (1974), Bar-
tosiewicz (1976), Pluta (1976), Borys (1978), Strahl (1978), Nowak (1984) i Walesiak
(1993).
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Zmienna syntetyczna bedaca podstawg porzadkowania liniowego ma charakter
zmiennej ukrytej, poniewaz jej wartosci nie sg bezposrednio obserwowane, w prze-
ciwienstwie do zmiennych diagnostycznych - mierzalnych. Wartoéci zmiennej
syntetycznej szacuje si¢ za pomocg funkcji agregujacych, ktorych postaé analityczna
moze by¢ rézna. W omawianym badaniu postuzono si¢ metoda porzadkowania
liniowego z wykorzystaniem wzorca i antywzorca, ktérg Hwang i Yoon (1981) za-
proponowali pod nazwa TOPSIS. Konstrukcja TOPSIS (Hwang i Yoon, 1981, 1995)
polega na:

e utworzeniu macierzy zmiennych diagnostycznych opisujacych zmienng ukryta

(zréwnowazenie finanséw publicznych);

e normalizacji zmiennych (przeksztalceniu ilorazowym):

__ X

Zij = y
/ n 2
i=1%ij

e wyznaczeniu wspolrzednych wzorca:

gdzie x;; — obserwacja j-ej zmiennej dla obiektu i;

max{zi j} dla stymulant,
Z+' — L
0J mjn{zl- j} dla destymulant;
L
e wyznaczeniu wspolrzednych antywzorca:
min{z; j} dla stymulant,
- i
ZO j ==

max{zl- j} dla destymulant;
4
e okre$leniu odleglosci obiektéw od wzorca:
2
+ _ +)2.
dip = \/271:1(21'1' - Zoj) ;
o okresleniu odlegtosci obiektow od antywzorca:
_ N2
di = Jz;zl(zi, —25;)’s
e wyznaczeniu warto$ci zmiennej agregatowe;j:
dio

9 =5, -
dip +djp
ziom badanego zjawiska w danym obiekcie.

przy czym: q; € [0,1]; im wieksza warto$¢ miary gq;, tym lepszy po-

Otrzymane wyniki postuzyly do oceny stopnia zréwnowazenia finanséw publicz-
nych krajow UE w badanych latach. Autorki podjely si¢ wskazania na ich podstawie
czynnikéw determinujacych stabilno$é¢ fiskalng w poszczegdlnych krajach.

5. Wyniki

W wybranych latach z okresu 2010-2020 mozna zaobserwowa¢ do$¢ istotne zmiany
w zakresie analizowanych zmiennych, ktére postuzyly do oceny poziomu stabilnosci
finanséow publicznych w krajach UE. Charakterystyke tych zmiennych zawarto
w tabl. 1.
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Tabl. 1. Charakterystyka zmiennych wykorzystanych do obliczenia miary syntetycznej
dotyczacej stabilnosci finansowej w krajach UE

2010 2015 2017 2020
Wyszczegdlnienie
w %
Stopa procentowa
2,61 (Niemcy) | 0,37 (Luksemburg) 0,31 (Litwa) -0,51 (Niemcy)
15,75 (Grecja) 9,67 (Grecja) 5,98 (Grecja) 3,89 (Rumunia)
544 1,92 1,59 047
3,32 0,73 0,60 -0,15
5,95 247 2,49 0,87
2,87 1,91 1,37 0,96
52,73 99,05 86,08 205,87
2,01 2,79 1,59 2,01
Dochody podatkowe
15,90 (Litwa) 17,10 (Litwa) 16,30 (Rumunia) 15,10 (Stowenia)
45,00 (Dania) 47,10 (Dania) 45,90 (Dania) 47,20 (Dania)
24,33 25,28 25,60 24,59
20,23 21,00 21,28 21,30
26,78 27,83 27,50 26,23
6,32 6,47 6,59 5,93
25,97 25,60 25,75 24,10
1,73 1,84 1,46 2,04

-5,50 (Grecja)
6,30 (Stowacja)
1,64

1,30

3,13

2,82

171,66

-0,93

Tempo wzrostu PKB

-0,20 (Grecja)
25,20 (Irlandia)
3,73

1,85

3,88

4,71

126,08

3,87

1,50 (Grecja)
8,10 (Irlandia)
3,57

2,30

4,48

1,70

47,67

1,09

Deficyt budzetowy / nadwyzka budzetowa

-32,10 (Irlandia)
-0,10 (Szwecja)
-6,45

-7,28

-4,13

5,85

-90,58

-3,35

15,30 (Butgaria)
147,50 (Grecja)
62,60
38,93
82,53
30,81
49,22

-5,90 (Grecja)

1,30 (Luksemburg)
-1,94

-2,68

-0,83

1,68

-86,38

-0,35

Dtug publiczny

21,10 (Luksemburg)
176,70 (Grecja)
73,11

42,80

92,93

36,47

49,89

0,88

0,98

-3,10 (Hiszpania)
3,40 (Malta)
-0,21

-1,33

1,20

1,72

-828,47

-0,14

23,00 (Luksemburg)
176,20 (Grecja)
69,57

40,20

91,40

35,90

51,60

1,16

-10,80 (Hiszpania)
5,90 (Irlandia)
-4,78

-7,60

-3,08

3,35

-69,95

0,95

-11,00 (Hiszpania)
-0,20 (Dania)
-6,55

-8,90

-4,60

2,58

-39,38

0,32

24,70 (Butgaria)
206,30 (Grecja)
77,62

46,80

106,43

42,63

54,93

1,27

Uwaga. X — $rednia arytmetyczna, Q1 - pierwszy kwartyl, Q2 - drugi kwartyl, SD - odchylenie standardowe,
V - wspétczynnik zmiennosci, SKE — wspdtczynnik skosnosci.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.
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Dzigki przyjeciu zaprezentowanej metody porzadkowania liniowego otrzymano
ranking krajéw UE pod wzgledem stabilnosci fiskalnej, ktory przedstawiono w tabl. 2.
Kraje pogrupowano w przedziaty kwartylowe. W pierwszym przedziale (kolor ciem-
noszary) znalazly sie kraje, dla ktorych warto$¢ miary syntetycznej byta nizsza od
wartosci kwartyla 1, w drugim (kolor szary) — pomiedzy kwartylem 1 a 2, w trzecim
(kolor jasnoszary) — pomiedzy kwartylem 2 a 3, a w czwartym, ostatnim (kolor biaty)
- powyzej kwartyla 3.

Tabl. 2. Ranking krajéw UE pod wzgledem stabilnosci fiskalnej
opracowany za pomocg metody porzadkowania liniowego TOPSIS

Miara Miara Miara Miara

Kraje syntetyczna Kraje syntetyczna Kraje syntetyczna Kraje syntetyczna

2010 2015 2017 2020

Luksemburg | 0,525622 | Holandia ..... 0,493240 | Finlandia ..... 0,668609 | Luksemburg|  0,570843
Litwa ....coceueeee 0,393267 | Frandja ......... 0,492248 | Stowadja ..... 0,659010 |totwa ........ 0,568123
Czechy .......... 0,520486 | Polska .......... 0,490843 | Austria ......... 0,647434 | Wegry .......... 0,566946
Finlandia . 0,518320 | Szwedja .. 0,484648 | Polska .......... 0,639202 | Stowenia ..... 0,564824
Frangja ........| 0,507360 | Butgaria 0,483683 | Portugalia 0,636151 | Stowadja ..... 0,563843
Holandia ...... 0,499699 | Stowenia 0,480756 | Wtochy ........ 0,625416 | Austria ......... 0,560520
0,499668 | Dania .. 0,480583 | Stowenia ..... 0,625346 | Finlandia ... 0,559120
0,499515 | Finlandia ....| 0,480125 | Litwa ... 0,614376 | Holandia ..... 0,558795
0,493680 | Belgia ........... 0,477817 | Belgia .. 0,611913 | Szwedja ....... 0,556907
0,491116 | Portugalia...| 0,471070 | Niemcy ........ 0,553405 | Niemcy ........ 0,548978
0,490324 | Luksemburg| 0,467983 | Holandia ..... 0,549663 | Chorwacja 0,547675
0,490119 | Litwa ............ 0,463768 | Butgaria ....... 0,546800 | Belgia............ 0,546643
0,485562 | Austria ........ 0,456635 | Czechy ......... 0,544285 | Irlandia ........ 0,541307
Portugalia ...| 0,484321 | Chorwacja 0,452631 | Luksemburg| 0,539029 | Frangja ........ 0,538726
Wiochy ......... 0,445561 | Niemcy ........ 0,446837 | Dania ........... 0,536900 | Hiszpania ...|  0,537982
Wegry ... 0,440361 0,443446 | Szwedja ....... 0,528963 | Cypr .o 0,524716
Chorwadja ... 0,421946 0,441544 | Chorwacja 0,484916 | Dania ... 0,524373
Rumunia ...... 0,393578 0,432790 | Malta ... 0,465998 | Wtochy ........ 0,514060
totwa. ... . 0,393267 0,376306 | Cypr . 0,439821 | Portugalia ... 0,509370
Gregja ... 0,272681 0,352195 | Gregja . 0,316148 | Gredja .......... 0,490217

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Z danych zaprezentowanych w tabl. 2 wynika, ze ranking krajow pod wzgledem
stabilnosci fiskalnej ulegal w analizowanych latach istotnym zmianom. O ile Grecja
przez caly czas charakteryzowala si¢ najnizszg miarg syntetyczng, o tyle istotne prze-
tasowania nastapily wsrdd krajow majacych najwyzszy poziom stabilnosci fiskalnej.
W poczatkowych latach analizy na czele rankingu znajdowaly si¢ Irlandia, Malta
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i Stowacja, a w ostatnim roku: Rumunia, Litwa, Polska i Bulgaria. Warto zastanowi¢
sie, co wplynelo na takie zmiany, a zatem co oddzialywato na wzgledng zmiane oce-
ny stabilnosci fiskalnej poszczegélnych krajow UE. Zaskakujacy jest spadek pozycji
Malty, poniewaz trudno wyjasni¢ go w ujeciu zmian globalnych i politycznych. Gleb-
sza analiza sytuacji spoleczno-gospodarczej tego kraju pozwala stwierdzi¢, ze poten-
¢jalnymi czynnikami mogly by¢ spadek wartosci PKB, stale rosnacy popyt we-
wnetrzny oraz inwestycje i dzialania rzadu nakierowane przede wszystkim na two-
rzenie nowych miejsc pracy, rozw6j edukacji, ochrone srodowiska i ochrone rodzin.
Wplyw mogly wywrze¢ réwniez program przyciggania inwestoréow zagranicznych
(Individual Investor Programme) oraz trudnoéci infrastrukturalne, czyli dotyczace
transportu i logistyki (Ministerstwo Rozwoju, Pracy i Technologii, 2021).

Najbardziej awansowaly w rankingu Rumunia i Litwa, natomiast najwigkszy spa-
dek odnotowaly Irlandia i Niemcy. Rumunia poprawila swoja pozycje w wyniku
skokowej zmiany PKB oraz dlugu w stosunku do PKB, pomimo pogorszenia pozycji
w odniesieniu do dochodéw podatkowych w stosunku do PKB, a Litwa zawdzigcza
to przede wszystkim poziomowi wzrostu PKB (w 2010 r. byta pod tym wzgledem na
pozycji 15., a w 2020 r. — na 2.). Spadek pozycji Irlandii byl konsekwencjg pogorsze-
nia sytuacji w zakresie dochodéw podatkowych, deficytu budzetowego w stosunku
do PKB oraz stopy procentowej, pomimo istotnej poprawy w odniesieniu do wzrostu
PKB, a w przypadku Niemiec - znacznego spowolnienia wzrostu PKB w pordwna-
niu z pozostalymi krajami.

Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze rozpigto$¢ wartosci miary syntetycznej istotnie
sie zmniejszyta w ostatnim analizowanym roku, co $wiadczy o mniejszym zréznico-
waniu w zakresie stabilno$ci finanséw publicznych w krajach UE. Wynika to gléwnie
ze zmniejszenia rozpieto$ci wartosci poszczegdlnych zmiennych przyjetych do bu-
dowy miary syntetycznej, co jest zapewne konsekwencja reakcji krajow na szerzaca
sie pandemi¢ COVID-19.

6. Dyskusja

Stabilno$é¢ fiskalna kraju daje podstawy do zachowania odpornoéci na wstrzasy, a to
wigze sie ze wzgledna odpornoscia na oddzialtywanie niekorzystnych czynnikow,
dysfunkcji czy nieprzewidzianych sytuacji (jak pandemia COVID-19), ktére wyma-
gaja realokacji zasobow, a takze zwigkszajg ryzyko stabilnego finansowania zadan
sektora publicznego w gwaltownie zmieniajacych si¢ warunkach. Jednocze$nie wraz
ze zmianami w otoczeniu i potrzebami spoleczenstwa zmieniajg si¢ te zadania oraz
zapotrzebowanie na wykorzystanie instrumentéw dluznych. Poréwnanie za pomocg
miary syntetycznej oddzialywania na stabilno$¢ fiskalng takich czynnikdéw, jak diug
i stopa procentowa (to oddzialywanie zostato potwierdzone w badaniach Roubiniego
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i Hemminga, 2004, oraz Cecchettiego i in., 2010) deficyt budzetowy / nadwyzka
budzetowa i dochody podatkowe (to oddzialywanie zostalo potwierdzone w bada-
niach m.in. Krejdla, 2006, czy Fahra i Fella, 2017) oraz tempa wzrostu PKB (oddzia-
tywanie zostalo potwierdzone w badaniach Blancharda i in., 1990, Alinskiej, 2016a,
oraz Pradhana, 2019) pozwala nie tylko na ustalenie pozycji danego kraju wzgledem
innych z punktu widzenia zachowania stabilnosci fiskalnej, lecz takze na podjecie
interwencji ukierunkowanej na poprawe jednej lub kilku analizowanych sktadowych.

Jak wykazalo badanie, ranking krajéw UE pod wzgledem stabilnosci fiskalnej
ulegal istotnym zmianom, ale niektére kraje nie zmienily pozycji w zajmowanych
grupach. Przeprowadzone analizy obejmuja dwa okresy, w ktérych notowano silne
zjawiska kryzysowe podyktowane réznymi czynnikami: 2010 r. i 2020 r. Wyniki
potwierdzily, ze kryzys silnie oddzialuje na stabilnos¢ fiskalng, co jest zgodne z ba-
daniami von Ewijka i in. (2013), Hernandeza de Cos i in. (2014) czy Pradhana
(2019). Duze zrdznicowanie badanych zmiennych w krajach UE $wiadczy o niejed-
norodnosci badanej populacji. Wplyw kryzysu jest wigc widoczny, ale mozna stwier-
dzi¢, ze czes¢ krajow wyciagneta wnioski z globalnego kryzysu finansowego
22010 r. i podjeta dzialania na rzecz wzmocnienia stabilnosci fiskalnej.

Zaréwno wyniki ban Keliuotyté-Staniuléniené (2015) i Krejdla (2006), jak i bada-
nie omowione w niniejszym artykule potwierdzajg znaczenie odpowiedniego (wy-
maganego) stosunku dlugu do PKB dla prowadzenia zréwnowazonej polityki fiskal-
nej. Obydwie badane zmienne sg zmiennymi istotnymi, przy czym zadluzenie cechu-
je si¢ duza, a PKB - bardzo duza zmiennoscia. Reguly fiskalne pojawiaja si¢ jako
kluczowa odpowiedz na wystepujace kryzysy finansowe, co wykazali Onofrei i in.
(2021) oraz Wildowicz-Szumarska (2021). Przeprowadzone badanie dowodzi, ze ten
czynnik jest nadal istotny, ale wykazuje duzg zmiennos$¢. Ranking opracowany
z wykorzystaniem metody TOPSIS unaocznia, ze w 2010 r. (okres kryzysu finanso-
wego) najwigksza stabilno$¢ wykazywaly: Irlandia, Polska, Stowacja, Szwecja, Malta
i Niemcy. Rok 2020, w ktdrym wystapil kryzys wywotany przez pandemie COVID-19,
przyniost zmiany w rankingu, ale w grupie krajow o najwyzszej stabilnosci nadal
znajdowaly si¢ Polska i Malta, co do ktérych mozna wysnu¢ wniosek, ze nie tylko
odrobily lekcje z minionych kryzysow, lecz takze zdolaly utrzymaé pozycje liderow
w rankingu stabilno$ci. Litwa, Czechy i Bulgaria zmienily pozycje na wyzsze o jedng
grupe, co nalezy interpretowaé tak, ze w dekadzie 2010-2020 staraly si¢ umacnia¢
stabilnoé¢ fiskalng. Najwiekszy skok w rankingu wykonata Rumunia, ktéra w 2010 r.
znajdowala sie w najstabszej grupie.

Mozna sie zatem zgodzié, ze konsolidacja mechanizméw fiskalnych i calego pro-
cesu budzetowego dokonywana poprzez wzmocnienie nowych mechanizméw za-
pewniajacych stabilnoé¢ finanséw publicznych - co postulowali Onofrei i in. (2021)
- ma znaczenie dla zapewnienia i umacniania stabilnoéci fiskalnej. Na podstawie
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analizy stabilnosci fiskalnej wykazano, ze znaczenie wykorzystanych w niej zmien-
nych nie ogranicza si¢ do utrzymania stabilnosci fiskalnej badanych krajow, ale po-
przez wlaczenie tych zmiennych do miary syntetycznej mozna ocenié, czy ich
wspolne oddziatywanie wplywa na zapewnienie stabilnosci finanséw publicznych
w analizowanych krajach - co obrazuje pozycja kraju w rankingu.

7.Podsumowanie

Stabilnoé¢ fiskalna jest pojeciem szerokim, a do jej pomiaru powinny by¢ stosowane
metody pozwalajace na uwzglednienie wielu jej wymiaréw. W omawianym badaniu
wykorzystano jedng z metod porzadkowania liniowego w celu uporzadkowania kra-
jow UE pod wzgledem poziomu stabilnoéci fiskalnej. Stabilnos¢ te opisano za pomo-
ca pieciu zmiennych wykorzystywanych do jej pomiaru, lecz z zastosowaniem innej
metody - wskaznikow luki podatkowej/dochodowej Blancharda, ktéra pozwolila na
opracowanie rankingu i ocene zmian stabilnoéci w czasie. Umozliwilo to, w polacze-
niu z analizg zjawisk charakteryzujacych poszczegolne kraje, na wyciagniecie wnio-
skow odnoszacych sie do czynnikéw wplywajacych na stabilno$¢ fiskalna, w tym
w czasie kryzysu.

Jak juz nieraz wykazywano, kryzysy charakteryzuja sie okreSlonym oddzialywa-
niem na stabilnos¢ fiskalng i wymagaja wyboru instrumentow stabilizujacych, kté-
rych zastosowanie pozwala na zminimalizowanie skutkdw kryzysu. Problemem jest
wlasciwe ustalenie instrumentéw oddzialujacych na tempo wzrostu gospodarczego
i dochody podatkowe oraz skorelowanie ich z poziomem deficytu, dlugu (nadwyzki)
i stép procentowych. Stopa procentowa moze odgrywa¢ szczegélna role jako instru-
ment stabilizacji dlugoterminowej, co jest widoczne w przypadku Polski. Przez piec
lat NBP nie zmienial stop procentowych, co wplynelo na niskie koszty obstugi za-
dluzenia i stabilnos¢ fiskalng (np. koszty obslugi zadluzenia). Ale trzeba pamietac, ze
niezaprzeczalng przestanke interwencji fiskalnej stanowig tez prawie zerowe stopy
procentowe w krajach UE, poniewaz w tych warunkach mozliwosci prowadzenia
ekspansywnej polityki pienieznej sa ograniczone.

W przyszloéci niewatpliwie istotne znaczenie dla stabilno$ci fiskalnej beda mialy
decyzje dotyczace udzielenia duzej pomocy fiskalnej poszczegdlnym gospodarkom
dotknietym skutkami pandemii COVID-19, co bedzie si¢ wyrazalo poglebieniem
dlugu publicznego i pojawieniem sie¢ wyzszego wskaznika inflacyjnego, a tym samym
— koniecznos$ci podwyzszenia stop procentowych. Powstanie tez problem uzyskiwa-
nia dochodéw, potencjalnie trudnego w warunkach pandemii COVID-19. Dlatego
nalezy podkresli¢ potrzebe wykonania w ujeciu kilkuletnim analiz wptywu na stabil-
no$¢ gospodarki w kontekscie ograniczen budzetowych (zastosowania regut fiskal-
nych) tych instrumentéw, ktore nie oddziatujg bezposrednio na wyniki budzetowe.
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Reasumujac, stabilnos$¢ fiskalna krajéow UE, nawet tych znajdujacych sie¢ w czo-
téwce rankingu, moze by¢ zagrozona z powodu koniecznosci walki z inflacja, po-
wiekszania si¢ zadluzenia, udzielania pomocy réznym branzom (wplywajacej na
mozliwoé¢ generowania dochodéw fiskalnych), jak réwniez koniecznodci oddziaty-
wania na gospodarke wzrostem stop procentowych.
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