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Pawel GAJEWSKI"

Doswiadczenia z reform fiskalnych w okresie tworzenia
Unii Gospodarczej i Walutowej

Wprowadzenie

Unia walutowa stwarza zupelnie nowe otoczenie dla polityki fiskalnej kraju
do niej wstepujacego. W szczegbélnosci zanika mozliwos¢é prowadzenia auto-
nomicznej polityki pienieznej, ktéra jest jednym z podstawowych (i czesto
najbardziej efektywnym) narzedziem wygladzania wahan cyklicznych. Szoki
nie mogg by¢ tez amortyzowane przez dostosowania nominalnego kursu walu-
towego. Oznacza to, ze ci¢zar absorpcji szokéw i wygladzania wahan jest
przeniesiony na pozostale mechanizmy, zwigzane z dzialaniem: rynku pracy,
rynku produktéw oraz polityki fiskalne;j.

Akcesja Polski do strefy euro jest oficjalnym celem polityki gospodarczej,
deklarowanym przez Rade Ministréw. Warunkiem koniecznym realizacji tego
celu jest reforma finanséw publicznych, ktéra oprécz trwalego wypelnienia
kryterium fiskalnego powinna zagwarantowaé poprawe jakoSci polityki fiskalnej
w takim stopniu, ze bedzie ona skutecznym narzedziem tagodzenia szokéw
asymetrycznych. Jest to obecnie jedno z najpowazniejszych wyzwan, stojacych
przed Polskg na drodze do integracji walutowe].

Wyzwania stojgce przed Polska nie sg jednak precedensowe. Po podpisaniu
w 1992 r. tzw. traktatu z Maastricht!, w ktérym zawarto zapisy dotyczgce kry-
teriéw konwergencji, rozpoczat sie w Europie okres powszechnych dostosowan
fiskalnych. W kolejnych latach poszczegélne panstwa realizowaly rézne strategie
i osiggaly zréznicowane efekty. Bedaca celem tego artykutu analiza do$wiad-
czen w zakresie skali, sposobu, rozlozenia w czasie i efektéw prowadzonych
woéwczas dzialan moze stanowié cenne Zrdédlo informacji na temat konstrukcji
optymalnej strategii reform w Polsce.

Struktura tekstu jest nastepujgca. W pierwszej cze$ci dokonano krétkiego
przegladu sytuacji finanséw publicznych w UE przed rozpoczeciem reform
i prowadzonej wowczas polityki fiskalnej. W czedci drugiej omdéwiono wptyw
regul fiskalnych ustanowionych przez traktat z Maastricht oraz Pakt stabilno$ci
i wzrostu na polityke fiskalng panstw dgzacych do uczestnictwa w UGiW. Trze-
cia cze$é obejmuje charakterystyke i probe oceny podejmowanych w latach 90.

Autor jest pracownikiem Katedry Makroekonomii Uniwersytetu Eodzkiego i doradcg w Biurze
ds. Integracji ze Strefa Euro, NBP, e-mail: pawelg@uni.lodz.pl. Artykul wptynat do redakcji
w grudniu 2010 r.

I Oficjalnie: traktatu ustanawiajacego Uni¢ Europejska.
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XX wieku dziatan, majagcych na celu poprawe pozycji fiskalnej i wypelnienie
kryterium fiskalnego. Artykul konczy podsumowanie, ktére zawiera tez naj-
wazniejsze wnioski.

Polityka fiskalna w latach 90. XX wieku

Poczatek lat 90. XX wieku to okres poluzowanej polityki fiskalnej i do$é
rozpowszechnionej nieréwnowagi finanséw publicznych. Potudniowe kraje
czltonkowskie UE, takie jak Grecja, Wlochy czy Portugalia, ale takze Belgia,
charakteryzowaly si¢ deficytem w granicach 8-11% PKB. W skali calej grupy
panstw, ktére p6zniej mialy utworzy¢ strefe euro deficyt budzetowy przekro-
czyl 5% PKB.

Poluzowana polityka fiskalna byta prowadzona nawet pomimo wysokiego
i szybko wzrastajacego zadtuzenia niektérych krajéow: dtug sektora rzagdowego
i samorzadowego w Belgii przekroczyt 130% PKB, we Wloszech 120% PKB,
natomiast w Grecji i Irlandii zblizyl sie do progu 100% PKB. Pierwsza potowa
lat 90. XX wieku byta wiec okresem dalszej szybkiej kumulacji zadtuzenia

(por. rys. 1).

Rysunek 1. Deficyt i dlug sektora rzadowego i samorzadowego w 11 pafistwach strefy euro
(z wylaczeniem Luksemburga, % PKB)
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* poréwnywalne dane dotyczace deficytu sektora rzadowego i samorzadowego dla Hiszpanii za lata
1991-1994 sa niedostepne, stad nie mozna obliczy¢ deficytu dla grupy euro(11) w tych latach.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych AMECO (http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco)

Poczatek lat 90. XX wieku to takze czas glebokich réznic w sytuacji finansé6w
publicznych. Wynikato to zaréwno z odmiennej sytuacji makroekonomicznej,
jak 1 przede wszystkim z widocznych réznic sposobu zarzgdzania finansami
publicznymi. Na rozbiezno$ci koniunktury moze wskazywaé np. wzglednie
wysokie odchylenie standardowe cyklicznych komponentéw deficytu, zwlaszcza
w latach 1992-1994 (por. rys. 2). Duze, utrzymujace si¢ zwltaszcza do 1993 roku
zréznicowanie salda nominalnego, bylo jednak gtéwnie skutkiem rozbieznych
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sald strukturalnych, ktére sg ksztaltowane przez decyzje podejmowane przez
krajowe wiladze fiskalne, a nie warunkéw cyklicznych.

Rysunek 2. Odchylenie standardowe nominalnego, strukturalnego i cyklicznego salda budzetowego
w grupie euro 10 (od 1995 r. euro 11, % PKB)*
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* 7z wylaczeniem Luksemburga.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podst. danych Eurostat (http:/epp.eurostat.ec.europa.eu)

Ustalenie zasad kwalifikacji panstw do uczestnictwa w strefie euro (w tym
wartoSci referencyjnych dla dlugu i deficytu) doprowadzito do gwaltownego
przewarto$ciowania sposobu prowadzenia polityki budzetowej prawie we
wszystkich krajach UE2. Jednym z nadrzednych celéw gospodarczych w UE
stalo sie wypelnienie kryteriéw konwergencji, w tym najbardziej wymagajacego
reform kryterium fiskalnego. Zgodnie z zasadami wprowadzonymi przez traktat
z Maastricht, szansy na uczestnictwo w majacej powsta¢ unii walutowej nie
tracily nawet najbardziej zadtuzone panstwa cztonkowskie UE, takie jak Wiochy
czy Belgia, ktérych rzady musialy raczej wykazaé¢ determinacje do szybkiego
i konsekwentnego ograniczania zadluzenia niz osiggnaé ustalong w traktacie
warto$¢ referencyjng dlugu publicznego.

Dowodem determinacji rzadéw w wypelnieniu kryterium fiskalnego byto
silne zmniejszanie deficytéw budzetowych, ktére trwalo w zasadzie az do 2000 .,
kiedy strefa euro po raz pierwszy jako calo$¢ odnotowata zbilansowane saldo
budzetowe. W ciggu pieciu lat deficyt zostal zatem zmniejszony o 5% PKB. Ta
silna i powszechna konsolidacja finanséw publicznych przetozyla sie takze na
zahamowanie wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB, a nastepnie jej obni-
zenie: w 1996 r. wynosita ona 74% PKB, a do 2002 r. osiagneta 68% PKB.

Klimat przywracania réwnowagi w finansach publicznych udzielit sie takze
panstwom, ktére wynegocjowaly klauzule opt-out, czyli Danii i Wielkiej Brytanii,
a takze Szwecji, ktéra ostatecznie pozostala poza obszarem wspdlnej waluty.

2 W opracowaniu analizowana jest grupa panstw, ktéra jako pierwsza wprowadzila euro do
obrotu gotéwkowego. Tym samym abstrahuje si¢ od konsolidacji fiskalnych prowadzonych
w krajach, ktére przystapily do strefy euro po 2002 r.
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Pakt stabilnosci i wzrostu (PSW) a antycyklicznosé polityki fiskalnej
w okresie tworzenia UGIW

Numeryczne reguly fiskalne zapisane w PSW juz na poczatku funkcjonowa-
nia strefy euro byly oceniane jako narzedzia wprawdzie sprzyjajace stabilno$ci
finanséw publicznych, ale jednoczes$nie mogace wzmacniaé procyklicznosé poli-
tyki fiskalnej3. Na procykliczne oddzialywanie regut numerycznych jako takich
wskazujg m.in. Sgrensen i inni [2001]. Takze wedtug badan przeprowadzonych
przez Ayuso-i-Casals’a i innych [2007] 50% regul numerycznych stosowanych
w panstwach UE (11 z 22), dotyczgcych salda budzetowego, wplywalo na
procykliczno$é polityki fiskalnej. Nawet wyzszy odsetek regut wzmacniajacych
procykliczno$é polityki fiskalnej stanowity putapy dtugu publicznego (81%). Dla
poréwnania, prawie wszystkie reguty wydatkowe (14 sposréd 15 analizowanych)
oddzialywaly na polityke fiskalng w sposéb antycykliczny.

Jeszcze przed utworzeniem strefy euro dostrzegano wysokie zagrozenie
rozluznienia dyscypliny fiskalnej po rozpoczeciu funkcjonowania wspélnego
obszaru walutowego [Nowak-Far, 2007]. Determinacja rzadéw do obnizenia
deficytow budzetowych w celu zakwalifikowania sie do uczestnictwa w stre-
fie euro byta oparta na mechanizmie odwrécenia uwagi opinii publicznej
i wewnetrznych grup nacisku od ich tradycyjnej roli wywierania presji na
finanse publiczne, co umozliwialo prowadzenie dziatah oszczednos$ciowych
w warunkach dostatecznej stabilizacji politycznej (por. [Rotte, Zimmermann,
1998]). Wraz z zaniknieciem efektywnych zewnetrznych ograniczen dla dyscy-
pliny fiskalnej po utworzeniu wspdélnego obszaru walutowego, sytuacja mogta
wréci¢ do stanu ,naturalnego”, w ktérym politycy pelnig role agenta licz-
nych grup intereséw, a czego ostatecznym skutkiem jest permanentny deficyt
budzetowy (por. [Olson, 1984] za: [Rotte, Zimmermann, 1998]). Zakonczenie
kilkuletniego okresu oszczedzania moglo wytwarzaé¢ dodatkowe oczekiwanie na
,nagrode” w postaci rozluznienia polityki fiskalnej. W niektérych panstwach
(np. we Wloszech) stosowanie dzialan oszczedno$ciowych (podatkéw) o z géry
ograniczonym horyzoncie obowigzywania moglo byé odczytywane wrecz jako
obietnica rozluznienia dyscypliny w kolejnych latach. We wszystkich krajach
maksymalizacja korzysci politycznych po 1999 r. (w Grecji po 2002 r.) mogla
wytwarzaé silng pokuse do ponownego powigkszenia deficytow.

Aby przeciwstawi¢ sie tej pokusie, rzad niemiecki postulowat wprowadzenie
(w miejsce proceséw zapobiegawczego i korekcyjnego) $cisle ustalonych sankcji

3 Innym zarzutem jest negatywne oddziatlywanie tych regul na wzrost gospodarczy (por. [Leblond,
2003]). Wskazuje si¢ np. na negatywny wplyw takich regut na inwestycje publiczne, ktére
w duzej mierze musza by¢ finansowane z biezacych dochodéw (osigganych w tym samym roku).
Ograniczona jest tym samym mozliwo$¢ wykorzystywania miedzypokoleniowego ograniczenia
budzetowego. Bodziec do ograniczenia inwestycji publicznych jest silniejszy w okresach konso-
lidacji, co przeklada sie na mniejszg akumulacje kapitatu w tych okresach i ostabienie wzrostu
gospodarczego w $rednim i dlugim okresie (por. np. [Sapir Report, 2004] oraz [Altomonte,
Nava, 2005, s. 145]). Potwierdzeniem tych argumentéw moze by¢ fakt, ze w okresie przygo-
towan do strefy euro inwestycje publiczne faktycznie spadty.
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finansowych, ktére w niemal automatyczny sposéb bytyby nakladane na panstwa
nieprzestrzegajace ustalonych limitéw. Niemcy byly wspierane przez Holan-
die, ale wiekszo$¢ panstw nie dopuscita do wprowadzenia tej poprawki (por.
[Nowak-Far, 2007]). Wazny kontrargument zostal podniesiony przez Eichen-
greena, ktéry twierdzil, ze reguly zapisane w PSW, gdyby mialy by¢ Scisle
przestrzegane, sparalizuja jedyny mechanizm walki z asymetrycznymi szokami
[Eichengreen, 1997, s. 235-246, 324-325].

Rysunek 3 ilustruje pozycje polityki fiskalnej w panstwach cztonkowskich
tworzacych uni¢ walutowg wzgledem cyklu koniunkturalnego w okresie bez-
posrednio poprzedzajagcym wprowadzenie wspélnej waluty. Zdecydowana wiek-
sz0$¢ krajow stosowata w latach 1997-1999 zacie$nienie, przy czym w zwigzku
z ujemng luka popytowa byto ono wéwczas procykliczne. Jedynie w przypadku
dwéch krajéw, tj. Finlandii i Holandii, ktére znajdowaly si¢ w relatywnie dobrej
sytuacji makroekonomicznej, zacie$nienie miato charakter antycykliczny. Warto
zauwazy¢, ze takze w dwéch przypadkach — Irlandii i Portugalii — nastawienie
polityki fiskalnej mozna oceni¢ jako procykliczne rozluznienie.

Rysunek 3. Pozycja polityki fiskalnej panistw strefy euro wzgledem cyklu w latach 1997-1999

3
zacie$nienie X . zacie$nienie
procykliczne Austria ¢ Finlandia antycykliczne ;’5
. . Francja

4 Hiszpania \/ strefa euro (12) 1,5

E & Grecja Wihochy N ie%cy Bglgia 1
3 ¢ Holandia 0.5

g 0
'E ¢ Irlandia 0,5

N

-1
rozluznienie @ Portugalia rozluznienie -1,5

antycykliczne procykliczne 2

2 15 1 05 0 0,5 | 15 2

Luka PKB**

* Réznica miedzy przecietnym strukturalnym saldem pierwotnym (CAPB) w latach 1997-1999
a przecigtnym CAPB w latach 1995-1996.
** $rednia w latach 1997-1999.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych Eurostat — AMECO (http://ec.curopa.eu/economy
finance/ameco)

Irlandia dokonata pewnego wysitku fiskalnego wczesniej (zwlaszcza
w drugiej potowie lat 80. XX wieku), natomiast w latach 90. nominalne saldo
budzetowe bylo na tyle korzystne, ze powstrzymywanie poluzowania nie bylo
konieczne do swobodnego wypelnienia kryterium fiskalnego. Dodatkowo kraj
ten charakteryzowal sie wysokg dynamikg wzrostu gospodarczego, ktéra poma-
gata redukowad relacje dtugu do PKB.
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Skala poluzowania fiskalnego przed utworzeniem strefy euro byta wigksza
w przypadku Portugalii, co z jednej strony byto oznaka zlej polityki fiskalnej
i dostosowan przedakcesyjnych, a z drugiej jedng z przyczyn boomu kredyto-
wego po utworzeniu UGiW, po ktérym nastgpita dlugotrwala stagnacja. Portu-
galia wprawdzie zostata zakwalifikowana do uczestnictwa w UGIW w pierwszej
turze (w 1998 r.) i przyjeta w 1999 r. wspdlng walute, ale péZniejsze rewizje
danych ujawnity, ze deficyt budzetowy zostal obnizony do wymaganego poziomu
3% PKB* dopiero w 1999 r.

Pierwsze lata po utworzeniu strefy euro przyniosly odwrécenie nastawie-
nia polityki fiskalnej. Mimo dodatnich luk popytowych, w wiekszosci krajow
zarejestrowano rozluznienie polityki fiskalnej, ktére mialo wéwczas charak-
ter procykliczny (poza Grecja, gdzie luka PKB pozostata ujemna w latach
2000-2002, por. rys. 4). Najsilniejsze procykliczne rozluznienie miato miejsce
we Wtloszech. Polityka fiskalna Hiszpanii i Belgii byla w tym okresie bliska
neutralnej, natomiast jedynie dwa kraje — Finlandia i Austria kontynuowaly
restrykcyjng polityke fiskalng po utworzeniu unii walutowej, ktére w obu przy-
padkach miato charakter antycykliczny.

Rysunek 4. Pozycja polityki fiskalnej panstw strefy euro wzgledem cyklu w latach 2000-2002

zacie$nienie zacie$nienie 4
procykliczne antycykliczne
@ Finlandia 3
2
E
: ’Austrla 1
< . 0
E Hiszpania ‘_‘.Belgg Francja
E Niemcy -1
= Strefa euro (12) N @ Portugalia
& Grecja Holandia ) -2
@ Whochy ’Irlandla 3
rozluznienie rozluznienie
antycykliczne procykliczne -4
-1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5
Luka PKB**

* Roéznica miedzy przecietnym strukturalnym saldem pierwotnym (CAPB) w latach 2000-2002
a przecigtnym CAPB w latach 1997-1999.
** §rednia w latach 2000-2002.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych Eurostat — AMECO (http:/ec.europa.eu/economy
finance/ameco)

RozluZnienie polityki fiskalnej w pierwszych latach funkcjonowania wspdl-
nego obszaru walutowego miato kilka Zrédet, chociaz w duzej mierze wynikato
z niewiarygodnosci sankcji przewidzianych w ramach procedury nadmiernego

4 Portugalia zostala zakwalifikowana na podstawie danych, w $wietle ktérych deficyt budzetowy

wyniost 2,8% PKB w 1997 roku. Faktycznie byt on wéwczas rowny 3,5% PKB (wg danych
Eurostat).
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deficytu (ang: Excessive Debt Procedure, EDP). Niewiarygodno$¢ ta zostala
potwierdzona juz trzy lata po utworzeniu strefy euro. W listopadzie 2002 r.
procedura EDP zostala wszczeta wobec Niemiec, czyli gospodarki najwiekszej
i postrzeganej za najbardziej zagorzalego zwolennika utrzymywania dyscypliny
fiskalnej, a nastepnie w czerwcu 2003 r. — wobec drugiej najwiekszej gospo-
darki strefy euro, czyli Francji. P6zniej, w listopadzie 2003 r., KE wydata
opinie o niedostatecznych wysitkach rzadu niemieckiego w celu ograniczenia
nadmiernego deficytu.

W ramach EDP przewidziane sg sankcje w postaci zwrotnych lub bez-
zwrotnych depozytéw w wysokosci 0,2-0,5% PKB (Art. 104 punkt 11 traktatu
z Maastricht). Aby jednak sankcje te mogly byé nalozone, w pierwszym kroku
konieczne jest uchwalenie wniosku zawierajacego wezwanie do okreslonych
przez Rade Europejska dziatan zmierzajacych do ograniczenia deficytu, wraz
z narzuceniem terminu ich wprowadzenia i zagdaniem dostarczania przez wzy-
wany kraj raportéw okresowych celem oceny wypetnienia wyznaczonych zadan.
Whniosek ten musi by¢ uchwalony przez Rade ECOFIN wiekszo$cig 2/3 gloséw.
Wprawdzie kraj zainteresowany nie ma prawa glosu, ale kumulacja glosowan
dotyczacych dwdch panstw (Niemiec i Francji) w jednym dniu ufatwila zebra-
nie blokujacej uchwale koalicji, do ktérej weszly takze Wtochy i Portugalia
— dwa kraje, ktére réwniez nie utrzymywaly wymaganej dyscypliny budzeto-
wej. Wniosek nie zostat wiec przeglosowany, a dodatkowo Rada przeglosowata
zawieszenie procedury EDP wobec Niemiec i Francji.

Wprawdzie p6zniej Europejski Trybunal Sprawiedliwo$ci uniewaznit uchwa-
lone zawieszenie procedur EDP, ale jednocze$nie uznal, ze odrzucone przez
Rade¢ rekomendacje KE wystosowane pod adresem Niemiec i Francji nie obo-
wigzujg. Te wydarzenia juz w pierwszych latach funkcjonowania strefy euro
uwidocznily zatem realny brak mozliwosci egzekwowania zapiséw PSW.

Podsumowujac, polityka fiskalna prowadzona w strefie euro w latach
1997-2002, czyli przed utworzeniem strefy euro, a takze bezposrednio po uru-
chomieniu tego projektu, miala charakter procykliczny, do czego przyczynita
sie zaréwno konstrukcja regut zawartych w PSW, jak i niedostateczna zdolno$é
do ich egzekwowania po 1999 r.

Strategie i trwalo$¢ konsolidacji

Skale dostosowan fiskalnych, mierzong zmianami strukturalnego pierwot-
nego salda sektora rzgdowego i samorzgdowego (CAPB) zilustrowano na rys.
5. Analizujac lata 1991-1997, czyli pelen okres obejmujacy przygotowania do
utworzenia UGiW (od zakoficzenia negocjacji dotyczgcych traktatu z Maastricht
do roku, ktéry jako ostatni byt brany pod uwage przy kwalifikowaniu panstw
do strefy euro), najwickszy wysitek poniosty Wlochy, gdzie CAPB zostal pod-
niesiony o 10% PKB. Silna konsolidacja finanséw publicznych miata takze
miejsce w Belgii, Portugalii i Grecji (5-6,1%). W grupie panstw poréwnanych na
rysunku 5 jedyny przypadek braku poprawy CAPB w latach 1991-1997 dotyczy
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Finlandii. Bylo to jednak wynikiem szczegdlnej sytuacji: deficyt strukturalny
ulegl gwaltownemu pogorszeniu w latach 1992-1993, wskutek kryzysu, jaki
dotknal Finlandi¢ i inne kraje skandynawskie po rozpadzie Zwigzku Radzie-
ckiego. Dzigki reformom finanséw publicznych udalo sie tam jednak poprawic¢
strukturalne saldo pierwotne, ktére w 1997 r. osiagneto poziom z 1991 r.
Srednia poprawa salda w grupie analizowanych panstw wyniosta nieco
powyzej 4% PKB w okresie przed utworzeniem UGiW, natomiast przecietne
CAPB w latach 2000-2007 byto gorsze od CAPB w 1999 r. o 0,7% PKB.

Rysunek 5. Zmiany strukturalnego salda pierwotnego (CAPB)
w latach przed i po utworzeniu UGiW (% PKB)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podst. danych Eurostat — AMECO (http:/ec.europa.cu/economy
finance/ameco)

Analiza danych zagregowanych maskuje znaczne rozbieznosci krajowych
strategii polityki fiskalnej w latach przygotowan do utworzenia UGiW. Poszcze-
gblne kraje r6znily sie miedzy soba pod wzgledem wyjsciowej pozycji fiskalnej,
czasu trwania konsolidacji, skali dostosowan, a takze ich trwalo$ci w okresie
funkcjonowania strefy euro (por. tablica 1). Rozpoczecie konsolidacji datowane
jest na pierwszy rok, w ktérym zanotowano spadek relacji deficytu budzeto-
wego do PKB. Nie oznacza to jednak, ze odpowiednie plany reform i ustawy
byly przygotowane w tym roku. Zwykle efekty dziatan konsolidujacych finanse
widoczne byly rok lub dwa lata po ich wdrozeniu.

Bioragc pod uwage wysitek fiskalny, na szczegdlng uwage zastuguje Finlandia,
ktéra redukowata deficyt $rednio o 2% PKB rocznie, Grecja (1,8%), a w dalszej
kolejnosci Holandia (1,6%), Wlochy (1,4%), Belgia (1,3%) i Austria (1,2%). Najw-
cze$niej konsolidacje zaczeto realizowaé we Wloszech (w 1992 r.), co wigzato
sie z relatywnie niekorzystng wyjSciowg sytuacjg finanséw publicznych. Rok
p6zniej deficyt zaczal spada¢ w innym kraju o znacznym deficycie i wysokim
zadtuzeniu — Belgii, a takze w Irlandii, mimo ze byl to jedyny w analizowanej
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grupie kraj, ktérego deficyt budzetowy w catym okresie przygotowan do UGIW
utrzymywal si¢ ponizej referencyjnego poziomu 3% PKB. Dzieki trwajacemu
siedem lat okresowi poprawy pozycji fiskalnej, Irlandia osiagnela w 1999 r.
nadwyzke w wysokosci 2,6% PKB. W 2000 r. uksztaltowala si¢ ona juz na
poziomie 4,8% PKB.

Tablica 1
Okresy konsolidacji fiskalnej i ich trwalosé przed utworzeniem strefy euro
. Rok rozpoczecia Saldo budietu_ Sre_dnimjoczny Sr.ednie saldo
Kraj konsolidaci w roku poprzednim wysitek fiskalny budzetu w latach
(% PKB) do 1999 r. (% PKB) 2000-2007
Belgia 1993 -8,2 1,3 -0,4
Niemcy 1997 -33 0,9 -2,2
Irlandia 1993 -2,9 0,9 1,5
Grecja 1994 -11,9 1,8 -4,8
Francja 1994 -6,4 0,9 -2,7
Wiochy 1992 -11,4 1,4 -2,9
Holandia 1996 -4,3 1,6 -0,6
Austria 1996 -5,9 1,2 -1,6
Portugalia 1994 7,7 1,0 -3,6
Finlandia 1994 -8,3 2,0 4,0

Zrédlo: obliczenia wlasne na podst. danych Eurostat (ec.europa.eu/eurostat) i Eurostat —- AMECO
(http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco)

Warto podkresli¢, ze irlandzkie wyniki byly mozliwe do osiggniecia dzieki
bardzo wysokiej dynamice wzrostu gospodarczego: Srednia stopa wzrostu
realnego PKB w latach 1994-2000 wynosita ponad 9%. Spadajace zadluzenie
w stosunku do PKB wraz z malejacymi stopami procentowymi zaowocowaly
obnizeniem sie ptatnosci odsetkowych, ale jednocze$nie strukturalne saldo pier-
wotne ksztattowato sie w latach 1991-2000 na podobnym poziomie (por. rys. 6).
Pozytywnie mozna mimo to oceni¢ wolniejszy wzrost wydatkéw niz PKB, co
skutkowato obnizaniem sie relacji obu wielkosci.

Z rysunku 6 wynika, ze panstw, ktére konsolidowatly swoje finanse publiczne
gléwnie w wyniku wzrostu gospodarczego bylo wiecej. W przypadku Portugalii,
a takze Niemiec, CAPB poprawit si¢ tylko o ok. 1% PKB, a w Holandii o ok.
1,5% PKB. Oznacza to, ze w pozostalej czeSci poprawa salda nominalnego
dokonata si¢ dzieki relatywnie nizszym ptatnosciom odsetkowym i poprawie
sktadnika cyklicznego. Tymczasem dostosowania we Wloszech zaowocowaly
poprawg CAPB prawie o 8% PKB.
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Rysunek 6. Zmiana strukturalnego salda pierwotnego w okresie konsolidacji*
(% potencjalnego PKB)

9

8

7 4+—

6+—

5+ ——

4 ] = —

3 —

2 —

1 1 —

. , , , , , ) |
S ST S A SR SR S
& & > & oy <& & yd <&

& I S @ \&‘b = & «2»0\% & Qoéo% P

* Zmiana CAPB miedzy rokiem poprzedzajacym start konsolidacji (por. tabl. 5.1) a rokiem zakonczenia
konsolidacji (1997, 1998 lub 1999, w zaleznosci od tego, kiedy zostal osiagniety maksymalny poziom
CAPB).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych Eurostat — AMECO (http://ec.europa.eu/economy
finance/ameco)

Skutecznos$¢ strategii konsolidacji finanséw publicznych nie moze by¢ oce-
niana jedynie przez pryzmat skali redukcji nominalnego deficytu budzetowego,
czy strukturalnego salda pierwotnego. Waznym czynnikiem, §wiadczacym o po-
wodzeniu stosowanej strategii jest trwalo$¢ osiggnietej konsolidacji. Element
ten nie mégt byé brany pod uwage w 1997 r. jako kryterium kwalifikowania
poszczegdlnych gospodarek do uczestnictwa w strefie euro, niemniej jednak
w duzej mierze to on decyduje o zdolno$ci do absorpcji asymetrycznych szokéw
w $rednim okresie. Ograniczenia wynikajace z PSW, a takze zasada dbania
o zréwnowazenie finanséw publicznych, implikujg konieczno$é nie tylko osiag-
niecia, ale takze utrzymywania przestrzeni fiskalnej (rozumianej jako saldo
strukturalne, ktére umozliwia swobodne dziatanie automatycznych stabilizato-
row koniunktury). Wnioski dotyczace trwatosci dostosowan fiskalnych mozna
wyciggnaé analizujgc rysunek 7. Okazuje sig, ze tylko trzy kraje utrzymaly
badz poprawily strukturalne saldo pierwotne w pierwszej dekadzie funkcjo-
nowania wspélnego obszaru walutowego. Szczegdlnie wysoko nalezy ocenié
Finlandie, ktéra od tzw. kryzysu skandynawskiego konsekwentnie prowadzita
odpowiedzialng polityke fiskalng, zapewniajac pokazng przestrzen fiskalng dla
automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Bufor ten okazat sie wystarczajacy
nawet w obliczu kryzysu finansowego. W 2009 r. pomimo silnego zalamania
zagregowanego popytu i znacznego wzrostu wydatkéw rzadowych (w relacji do
PKB najwiekszego po Irlandii w strefie euro) deficyt nominalny uksztaltowat
sie na poziomie 2,2% PKB, co bylo najlepszym po Luksemburgu wynikiem
w grupie wszystkich panstw strefy euro.

Drugim, wartym uwagi przykladem panstwa, ktére nie uleglo pokusie roz-
luZnienia fiskalnego jest Austria. Kontynuacja odpowiedzialnej polityki fiskalne;j
takze w tym przypadku pozwolita na osiagniecie relatywnie korzystnego salda
budzetowego w 2009 r. (-3,4% PKB). Wylaczajac jeszcze Belgie, we wszystkich
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pozostatych krajach, ktére w 1999 r. utworzyly strefe euro, nastgpito pogor-
szenie CAPB.

Rysunek 7. Trwalo$¢ dostosowan fiskalnych: réznica miedzy srednim saldem budzetowym
w latach 2007-2009 a saldem osiagnigtym w roku 1999

& & & & N & & ¥ 3 &
& S & 2 & & & ° <
& ¥ ¥ < & © F N ¢
]

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych Eurostat (ec.europa.eu/eurostat)

Pogorszenie strukturalnej pozycji fiskalnej w najwiekszym stopniu dotyczyto
dwoéch krajow, ktére wezeSniej wyréznialy sie najsilniejszg konsolidacja, czyli
Grecji i Wloch, a takze Irlandii.

Irlandia, jak wspomniano wcze$niej, w okresie przedakcesyjnym osiggata
dodatnie salda budzetowe dzigki szybkiemu wzrostowi gospodarczemu. Po przy-
jeciu wspdlnej waluty wydatki pierwotne zaczely tam jednak rosnaé szybciej
niz PKB, co zaowocowalo pogorszeniem strukturalnego salda pierwotnego.
Jak widaé na rysunku 7, az sze$é spo$rdéd dziesieciu analizowanych krajéw
zarejestrowalo pogorszenie CAPB w zblizonej skali — od 0,75 do 1,1% PKB
potencjalnego.

Redukcja deficytu budzetowego w okresie przygotowan do utworzenia UGIW
mogta dokonywac sie dzieki zwiekszaniu dochodéw budzetowych lub obnizaniu
wydatkéw w relacji do PKB. W literaturze wskazuje sie czesto, ze trwalo$é
dostosowan fiskalnych zalezy w duzym stopniu od tego, czy oparta jest na
stronie wydatkowej czy tez dochodowej budzetu. Np. w $wietle wynikéw badan
Fatasa i innych [2003] zdecydowanie bardziej skuteczne i trwalte dostosowania
byly oparte na zmniejszaniu wydatkéw budzetowych. Podobne wnioski mozna
wyciggngé m.in. z raportu OECD [2007], w ktérym analizg objeto reformy pro-
wadzone w krajach OECD od konca lat 70. XX w. do pierwszych lat XXI w.

W skali calej strefy euro dziatania konsolidujace finanse publiczne przed
rokiem 1997 dokonywane byly generalnie po stronie wydatkowej budzetu
(por. rys. 8). Tylko w latach 1995-1997 udzial wydatkéw w PKB obnizy! sie
7 53% do 49%. Do roku 2000 relacja ta spadta o kolejne 3 punkty procentowe.
ELaczny spadek wydatkéw budzetowych w latach 1995-2000 w 63% byt efektem
zmniejszenia wydatkéw pierwotnych, natomiast w 37% wynikal z obnizenia
ptatnosci odsetkowych (dzieki nizszym stopom procentowym i obnizonemu
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dlugowi publicznemu). W tym samym czasie obserwowano niewielki wzrost
relacji dochodéw budzetowych do PKB, z niecalych 46% do 47%.
Rozluznienie fiskalne po 2000 r. dotyczylo zaréwno wydatkéw, jak i docho-
déw. Wzrost wydatkéw byl przy tym silniejszy w pierwszych trzech latach
(2001-2003), po ktérych nastgpil ponowny spadek ich relacji w stosunku do
PKB. Przychody spadaly natomiast wzglednie rownomiernie w latach 2001-2004.
Ponowne réwnowazenie budzetéw panstw strefy euro od roku 2004 byto uwa-
runkowane gléwnie stopniowo poprawiajacymi si¢ warunkami cyklicznymi.

Rysunek 8. Wydatki i dochody budzetowe w strefie euro (% PKB)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat (ec.europa.eu/eurostat)

O ile w catej grupie analizowanych krajow gltéwny ciezar konsolidacji spo-
czal na obnizaniu wydatkéw, to jednak w poszczegélnych panstwach proporcje
miedzy dzialaniami po stronie dochodowej i wydatkowej nie rozktadaly sie
réwnomiernie. Réznice w zakresie strategii konsolidacji sg prawdopodobnie
jednym ze Zrédel réznego stopnia ich trwatosci.

Rysunek 9. Trwalo$¢ konsolidacji opartej na dzialaniach po stronie wydatkowej budzetu
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych Eurostat — AMECO (http:/ec.curopa.eu/economy
finance/ameco)
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Na rysunku 9 zestawiono zmiang relacji wydatkéw do PKB w latach 1991-
-1997 z trwaloScig osiagnietych dostosowan, mierzong (A) dlugoscia okresu,
w ktérym dane panstwo rejestrowalo deficyt budzetowy nieprzekraczajacy war-
toéci referencyjnej, poczawszy od roku 2000 i (B) $rednim saldem budzetu
w latach 2000-2007, w relacji do PKB. Oba wykresy sktaniajg do wniosku, ze
kraje, ktére dokonywaly glebszych cie¢ wydatkéw budzetowych, charakteryzo-
waly sie na ogét lepsza sytuacja fiskalng w okresie po wprowadzeniu wspélnej
waluty. Zwigzek jest szczegdlnie widoczny na wykresie 9B.

Whioski dotyczace relacji pomigdzy zmianami przychodéw budzetowych
a trwaloScig osiggnietej dzieki nim konsolidacji sg zilustrowane na rys. 10.
Okazuje sie, ze kraje, ktore oparty strategie konsolidacji na powiekszaniu przy-
chodéw przewaznie charakteryzowaly sie krétszym okresem, w ktérym nie byta
przekraczana referencyjna relacja deficytu do PKB. Deficyt na dopuszczalnym
poziomie dituzej utrzymywaly kraje, ktore zdotaly w latach 1991-1997 obnizy¢
udziat przychodéw budzetowych w PKB. Byly to kraje, ktére potaczyly dostoso-
wania fiskalne z pewnym wycofaniem si¢ panstwa z gospodarki. Z wykresu 10B
wynika ponadto, ze panstwa, w ktérych konsolidacja oparta byta na szukaniu
dodatkowych dochodéw budzetowych, osiagaly po utworzeniu UGIW zdecy-
dowanie gorsze salda budzetowe, w poréwnaniu z krajami, w ktérych relacja
dochodéw do PKB zostata w latach 1991-1997 obnizona.

Rysunek 10. Trwalo$¢ konsolidacji opartej na dzialaniach po stronie dochodowej budzetu
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych Eurostat — AMECO (http://ec.europa.eu/economy
finance/ameco)

Analiza poszczegdlnych aspektow sukcesu dostosowan fiskalnych wskazuje,
ze najwiekszym powodzeniem zakonczyta sie konsolidacja finanséw publicz-
nych w Finlandii (ramka 1). Reformy zostaly tam rozpoczete juz w 1992 r.,
czyli jeszcze w okresie tzw. kryzysu skandynawskiego (chociaz wyniki byly
widoczne dopiero od 1994 r.), a nast¢pnie byly konsekwentnie realizowane
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w okresie przygotowan do utworzenia UGIW. Co wazne, duzy wysitek fiskalny
zostal podtrzymany takze w kolejnych latach, dzieki czemu Finlandia osiggata
nadwyzki budzetowe na poziomie $rednio 4% PKB w latach 2000-2007.

Ramka 1. Finlandia - silna i dlugotrwala konsolidacja po stronie wydatkowej, utrzymana po przyjeciu
wsp6lnej waluty

Sytuacja makroekonomiczna Finlandii na poczatku lat 90. XX wieku byta bardzo trudna. Skutkiem
kryzysu, ktory ogarnat panstwa skandynawskie po upadku ZSRR, a ktérego bezposrednig przyczyna
bylo peknigcie banki na rynku nieruchomosci, byl spadek realnego PKB Finlandii o ponad 10%
w latach 1990-1993 oraz skokowy wzrost stopy bezrobocia z 3 do ponad 16% (na podst. danych
Eurostat). W 1993 roku deficyt budzetowy Finlandii uksztaltowal si¢ na poziomie 8,2% i w duzej
mierze byl efektem dziatania automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Same tylko wydatki socjalne
wzrosty miedzy 1990 a 1993 rokiem z 27% do 37% PKB, co nie bytoby mozliwe bez wdrozenia szeregu
rozwigzan tworzacych polityke panstwa opiekunczego w latach 80. XX wieku [OECD, 1998].

Konsolidacja byta przeprowadzana juz w ostatniej fazie recesji, lecz jej skutki mozna okresli¢ jako
niekeynesowskie [Honkapohja, Koskela, 1999]. Zwickszenie wiarygodnosci miedzynarodowej obnizyto
oprocentowanie obligacji i utorowalo droge do powrotu na $ciezke szybkiego wzrostu. Poczawszy od
1993 r. sytuacja zaczela sie poprawiaé, czemu towarzyszylo wycofywanie si¢ dzialania automatycznych
stabilizatoréw koniunktury i ograniczenie ich presji na saldo budzetu. Moment rozpoczecia wdrazania
reform fiskalnych zbiegl si¢ zatem z poprawa warunkéw cyklicznych, chociaz stopa bezrobocia
pozostata dwucyfrowa przez caly okres przygotowan do utworzenia UGiW.

Konsolidacja fiskalna od poczatku byta dokonywana gtéwnie po stronie wydatkowej (por. rys. 11).
W szczegolnosei ograniczono subsydia dla jednostek terytorialnych, obnizono wydatki na transfery
socjalne dla gospodarstw domowych, a takze zmniejszono wydatki konsumpcyjne i subsydia z budzetu
centralnego (ograniczono zwlaszcza subsydiowanie niektérych sektoréw).

Rysunek 11. Wydatki i dochody budzetowe w Finlandii (% PKB)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych Eurostat — AMECO (http:/ec.curopa.eu/eco-
nomy_finance/ameco)

W 1996 r. wprowadzono program oszczedno$ciowy w systemie emerytalnym. W ramach tej

reformy:

e zmniejszono tzw. wspolczynnik kumulacji dla os6b przechodzacych na wczesniejsza emeryture
i pracownikéw niepelnosprawnych,

* wydluzono okres brany pod uwage przy obliczaniu emerytury z ostatnich 4 do ostatnich 10 lat,

* zmodyfikowano spos6b indeksacji niektérych $wiadczen spotecznych i emerytur (zwigkszajac
uzaleznienie od wskaznika CPI, a zmniejszajac uzaleznienie od tempa wzrostu wynagrodzen
w gospodarce),

* stopniowo rozpoczeto wycofywanie z ryczattowego komponentu (flat-rate component).
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Kolejnym reformowanym obszarem byl system zasitkéw dla bezrobotnych. Zaostrzono kryteria jego
przyznawania, aby skfoni¢ osoby bez pracy do aktywnego jej poszukiwania. Zmianom tym towarzyszyl
program szkoleni i wsparcia bezrobotnych w poszukiwaniu pracy. Uczestniczenie w programach stalo
si¢ warunkiem otrzymywania zasitku.

Po stronie dochodowej wdrozono szereg udogodnien dla MSP (m.in. w postaci progresywnej
skali niektorych sktadek czy wyzszej stopy amortyzacji). Zmodyfikowany zostal system podatku
dochodowego, ktéry m.in. zostal obnizony. W miejsce starego systemu podatkowego od zyskow
i kapitalu z wysokimi nominalnymi stawkami, ale niska efektywng stopa podatkowa (wskutek
duzej liczby ulg), wprowadzono podatek liniowy ze stawka poczatkowo 25% (w latach 1993-1995),
a nastepnie 28% (od 1996 r., [Hietala, 2005]).

Dodatkowymi czynnikami, ktére przyczynily si¢ do poprawy nominalnego salda budzetowego, byt
z jednej strony relatywnie szybki wzrost PKB, a z drugiej — spadek stop procentowych, ktéry obnizyt
koszt obstugi dtugu publicznego.

Jednym z wazniejszych probleméw, ktéry pomimo uruchomienia szeregu dzialan z zakresu aktywnej
polityki rynku pracy nie znalazt szybkiego rozwiazania, byta trudna sytuacja na finskim rynku pracy.
Wzrost bezrobocia rownowagi, do ktérego przyczynily sie wciaz wysokie obcigzenia podatkowe oraz
wysokie zadluzenie firm, mogly by¢ po czesci kosztem glebokiej konsolidacji fiskalnej w Finlandii.

Po utworzeniu wspoélnego obszaru walutowego relacja wydatkéw do PKB przestala spadaé, aczkolwiek
ich poziom gwarantowal juz utrzymywanie nadwyzek budzetowych nawet w sytuacji spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego, jakie nastapito w latach 2001-2003.

W krajach, w ktérych wypelnienie kryterium fiskalnego byto celem nad-
rzednym i jedynym bodZcem do przeprowadzenia konsolidacji, dostosowania
w wiekszym stopniu byly prowadzone po stronie dochodowej. Tym samym
poprawa pozycji fiskalnej byta krétkotrwata, a rozluznienie polityki fiskalnej
wraz z brakiem poprawy elastyczno$ci rynkéw pracy i produktu skutkowat
realng aprecjacja kursu walutowego i poglebianiem deficytéw na rachunkach
obrotéw biezgcych.

Dodatkowo, mozna zauwazy¢, ze dostosowania po stronie wydatkowej czgs-
ciej prowadzone byly w panstwach o wyzszych wyjsSciowych relacjach budzetu
do PKB (np. Finlandia, Holandia, Austria), natomiast zwiekszanie dochodéw
dotyczyto najczesciej panstw o ,malych budzetach”, takich jak Grecja czy
Portugalia (ramka 2). W obu przypadkach wzrost skorygowanych cyklicznie
dochodéw podatkowych wyniést w latach 1990-1997 okoto 9% PKB (por. [Fatas,
Mihov, 2002]). Z jednej strony dokonata sie zatem czeSciowa konwergencja
relacji wydatkéw i dochodéw budzetowych do PKB, ale z drugiej — ogranicze-
nia wydatkéw czeSciej wigzaly sie z reformami strukturalnymi utatwiajgcymi
funkcjonowanie w strefie euro bez pogorszenia konkurencyjnosci. Portugalia
brak tych reform przyplacita zahamowaniem wzrostu gospodarczego i jest
czesto uznawana za kraj, ktory poniést najwiekszy koszt przystapienia do unii
walutowej (por. [Blanchard, 2007], [Mathieu, Sterdyniak, 2007]).

Specyficznie prowadzona byla konsolidacja we Wtloszech, ktéra musiata
charakteryzowac si¢ najwigkszym tacznym wysitkiem. Dlatego tez obok reform
strukturalnych, dotyczacych m.in. stuzby zdrowia i cie¢ wydatkéw, positkowano
sie wielokrotnymi podwyzkami podatkéw i sktadek ubezpieczeniowych. Tym
samym, wprawdzie udzial emerytur w wydatkach obnizyl si¢ z 25 do 16%, ale
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jednocze$nie wzrost obcigzen i jednostkowych kosztéw pracy w latach 90. przy-
gniott juz i tak niekonkurencyjng gospodarke [Gillingham, 2003]. Dodatkowo,
saldo budzetu w roku 1997 udato si¢ poprawié¢ dzigki jednorazowemu specjal-
nemu dochodowemu podatkowi progresywnemu (od 1,5 do 3,5% dochodu).
Problemem, kt6ry od poczatku pogarszal jako$é dostosowan byt czasowy charak-
ter wdrazanych dzialan, z ktérych niektére w razie potrzeby byly przedluzane
(np. nadzwyczajny podatek od aktywdéw przedsigbiorstw).

Ramka 2. Portugalia - slaba konsolidacja z jednoczesnym wzrostem zaangazowania panstwa
w gospodarke i silne procykliczne rozluznienie po przyjeciu euro

Mimo ze zgodnie z Programem Konwergencji z 1993 r. zalozeniem programu reform finanséw
publicznych bylo powigzanie konsolidacji z wycofywaniem si¢ panstwa z gospodarki, rzeczywistos¢
okazala si¢ zupelnie inna.

Narzedziem, ktére mialo ulatwi¢ Portugalii osiggniecie referencyjnej warto$ci deficytu, byta reguta
wydatkowa, ktéra ograniczala stope wzrostu wydatkéw do warto$ci wyznaczonej przez stope inflacji.
Limity wydatkowe miaty by¢ nastepnie podstawg indeksacji wynagrodzen w sferze publicznej (dynamika
wynagrodzen w sektorze publicznym wyznacza w duzej mierze ksztaltowanie si¢ plac w sektorze
prywatnym). Pewne reformy wdrozono w systemie emerytalnym — m.in. podniesiony zostal wiek
emerytalny dla kobiet i zmodyfikowane zostaly zasady obliczania wysokosci emerytury.

Zdecydowanie wiecej dzialan umozliwiajacych ograniczenie nominalnego deficytu w relacji do PKB
wdrozono po stronie dochodowej. Po pierwsze, od 1994 r. przyspieszono proces prywatyzacji, z ktérego
przychody rosty znaczaco w latach 1994-1997 [Ramos, Martins, 2002]. Po drugie, usprawniona zostata
administracja podatkowa, dzieki czemu wzrosta $ciggalno$é¢ podatkéw. Wprowadzono tez szereg
nowych podatkéw — m.in. 20% podatek od inwestycji w nieruchomosci lub podwyzszano juz istniejace
- np. stawki podatku VAT rosly kilkakrotnie w okresie przygotowan do utworzenia UGiW.

Wsparciem dla tych dziatan bylo wejscie gospodarki portugalskiej w faze¢ ozywienia w 1994 r. Wplywy
podatkowe rosty dzigki poszerzonej bazie podatkowej, poprawie wynikéw finansowych przedsigbiorstw,
a takze obnizeniu limitu odliczen od podatku z tytutu wczesniej ponoszonych strat.

Wobec wcigz zbyt wysokiego deficytu budzetowego, w 1996 r. wdrozono dodatkowe, awaryjne
rozwigzania. Cze¢$ciowo zamrozono wydatki biezace i inwestycyjne, a takze transfery. Dodatkowo,
wprowadzono tymczasowo calkowity zakaz zatrudniania nowych pracownikéw w administracji
publicznej. Przeprowadzono takze reformy systemu opieki zdrowotnej, ktérej skutki budzetowe
odczuwalne byly jednak juz po przyjeciu przez Portugalie wspdlnej waluty.

Rysunek 12. Wydatki i dochody budzetowe w Portugalii (% PKB)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. danych Eurostat - AMECO (http:/ec.europa.eu/eco-
nomy_finance/ameco)
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Poprawa salda budzetowego w Portugalii mozliwa byta takze dzieki znacznej obnizce platnosci
odsetkowych. Portugalia byla krajem, ktéra po Grecji w najwigkszym stopniu skorzystata na procesie
konwergencji stép procentowych w okresie przed utworzeniem UGiW. Przyktadowo, oprocentowanie
obligacji 10-letnich spadto w latach 1990-1997 z 15,4% do 6,4%. W istocie, utrzymanie lub nawet
lekki spadek wydatkéw w relacji do PKB od poczatku lat 90. XX wieku do wprowadzenia euro
(por. rys. 14) wynikal z malejgcych platnosci odsetkowych, ktére maskowaly nieprzerwany wzrost
wydatkéw pierwotnych.

Ogolnie mozna ocenié, ze konsolidacja finanséw publicznych w Portugalii byta wzglednie staba
i skoncentrowana w praktyce przede wszystkim na stronie dochodowej budzetu. Dodatkowo
rozluznienie polityki fiskalnej, jakie miato miejsce po przyjeciu wspolnej waluty pogorszyto saldo
strukturalne budzetu i przyczynito si¢ do przegrzania gospodarki, aprecjacji realnego kursu
walutowego, a nastepnie zakonczylo sie dlugotrwalg stagnacja.

Strategia konsolidacji obrana w celu wypetnienia kryteriéw konwergencji
nominalnej miala konsekwencje znacznie wykraczajgce poza moment kwa-
lifikacji panstw do uczestnictwa w strefie euro. W zasadzie jedynymi skut-
kami dostosowan przeprowadzanych po stronie dochodowej bylo osiggniecie
dopuszczalnego przez traktat z Maastricht salda budzetowego oraz przej$ciowe
zahamowanie procesu kumulacji dlugu publicznego.

Skutki dostosowan opartych na ograniczaniu wydatkéw sg zdecydowanie
bardziej dalekosiezne, gdyz jak juz wspomniano, towarzysza im zwykle glebokie
reformy strukturalne, dotyczace rynkéw pracy i produktu. Dzigki tym reformom
m.in. fatwiej jest utrzymaé pod kontrolg tempo wzrostu ptac. W warunkach unii
walutowej, kiedy wykluczona jest mozliwos¢ dostosowan nominalnego kursu
walutowego w celu odzyskania konkurencyjno$ci, aspekt ten jest niezwykle
wazny. Niskie tempo wzrostu ptac umozliwilo m.in. w Finlandii czy Austrii
niedopuszczenie do aprecjacji realnego kursu walutowego i utraty konkuren-
cyjnosci cenowej. Panistwa, ktére prowadzily dostosowania po stronie docho-
dowej (np. Portugalia, Grecja) charakteryzowaly sie z kolei silng aprecjacja
kursu realnego, co pociggato za sobg akumulacje nieréwnowag zewnetrznych
(dlugu zagranicznego netto) i pogorszenie migedzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej. Zjawiska te byly z kolei jedng z waznych przyczyn kryzysu w strefie
euro w 2008 r. Wprawdzie takie panstwa, jak Belgia czy Wlochy mialy wyzsza
relacje dlugu do PKB, ale to wtasnie Grecja i Portugalia w wiekszym stopniu
utracity wiarygodno$¢ na rynkach finansowych. Mato konkurencyjnym gospo-
darkom tych pafistw trudniej bedzie wygenerowaé¢ dodatkowe dochody, w celu
obstugi rosngcego dlugu, a takze wypracowaé nadwyzki na rachunkach obro-
téw biezacych, w celu obstugi zadluzenia zagranicznego (por. [Wihlborg i inni,
2010]). Tymczasem odzyskanie konkurencyjno$ci w warunkach unii walutowe;j
jest bardzo trudne i moze wymagaé wieloletniej polityki deflacyjnej, thumiace;j
wzrost gospodarczy (por. [De Grauwe, 2009, s. 19]).

Podsumowanie

Okres rozluznionej polityki fiskalnej, ktéry doprowadzit do szybkiego wzro-
stu zadluzenia i narastania biezgcych nieréwnowag budzetowych, zakonczyt



60 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2011

sie w potowie lat 90. XX wieku. Uzgodnienie wartosci referencyjnych defi-
cytu i dlugu sektora rzadowego i samorzadowego zapoczatkowalo okres sil-
nych dostosowan fiskalnych, ktéry trwat do utworzenia UGiW. Z jednej strony
w okresie tym skala nier6wnowag finanséw publicznych zostata zdecydowanie
zmniejszona, ale z drugiej — konieczno$¢ wypelnienia kryterium fiskalnego
przyczynito si¢ w wigkszosci krajow do procyklicznego zacie$nienia polityki
fiskalnej. Po 1999 r. powszechne bylo z kolei procykliczne rozluZnienie, ktére
mozna wigzaé z brakami wiarygodno$ci egzekwowania sankcji za nieprzestrze-
ganie dyscypliny budzetowe;j.

Dos$wiadczenia panstw, ktére utworzyly strefe euro pokazuja, ze warun-
kiem skutecznego i trwatego obnizenia deficytu budzetowego ponizej poziomu
referencyjnego jest skoncentrowanie wysitkéw na stronie wydatkowej budzetu
raczej niz dochodowej. Najgorsze efekty uzyskiwaly panstwa obnizajace deficyt
budzetowy poprzez podnoszenie podatkéw i wdrazanie dzialan tymczasowych,
ktére miaty umozliwi¢ wypelnienie kryterium fiskalnego w roku podlegajacego
ocenie przez KE.

Powzieta strategia konsolidacji finanséw publicznych miata daleko idace
konsekwencje dla poszczegélnych panstw. Brak towarzyszacych cieciom wydat-
kéw reform strukturalnych przyczynit sie do utraty konkurencyjnosci gospoda-
rek Grecji i Portugalii. Strategia dostosowan oparta na stronie wydatkowej byta
nie tylko skuteczniejsza, ale takze trwalsza, a dodatkowo ulatwiala osigganie
lepszej pozycji konkurencyjnej. Z dzisiejszej perspektywy aspekt konkurencyj-
nosci wydaje sie szczegdlnie wazny. Polityka gospodarcza, ktéra dopuszcza do
obnizania wydajnosci pracy, nadmiernego wzrostu kosztéw pracy i aprecjacji
realnego kursu walutowego prowadzi do akumulacji nieréwnowag wewnetrz-
nych i zewnetrznych. Odzyskanie konkurencyjnosci w unii walutowej jest z kolei
bardzo trudne i moze wymagaé prowadzenia szkodzacej wzrostowi gospodar-
czemu deflacyjnej polityki fiskalnej.
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THE FISCAL REFORM EXPERIENCE OF THE EARLY DAYS
OF THE ECONOMIC AND MONETARY UNION

Summary

The author analyzes the experience of fiscal reforms carried out in the European
Union after the adoption of the Maastricht Treaty in 1992. The treaty provides for
what are called convergence criteria for countries aspiring to join the eurozone. After
the treaty was signed a period of fiscal adjustments began in Europe. In the following
years, individual countries pursued different strategies and attained different results
in the process.

The article aspires to be a source of information for those seeking to develop an
optimal reform strategy for Poland — now that the Polish government has clearly stated
that Poland should become part of the euro zone in the future.
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Using statistical data, Gajewski discusses how the convergence criteria adopted
in the Maastricht Treaty (reference values for the deficit and public debt) influence
fiscal policy in terms of the effectiveness of the strategy for adjusting government
revenue and expenditure. It turns out that the fiscal convergence criterion could increase
the pro-cyclical aspect of fiscal policy in the period directly preceding the launch of
the third stage of the Economic and Monetary Union and in the first few years of
the system'’s functioning, Gajewski says. His research confirms earlier findings that
effectively bringing down the deficit below the reference level requires focusing one’s
efforts on the expenditure rather than revenue side of the budget. This may be because
limiting expenditure calls for more comprehensive reforms covering structural changes
and increased effectiveness of available resources. According to Gajewski, countries
that have met the fiscal criterion by limiting expenditure generally took longer to meet
this criterion and had a higher budget balance on average, during the period of the
eurozone’s functioning, than countries that focused their strategies on the revenue side
of the budget and stopgap measures.

The author concludes that the adopted strategy for public finance consolidation
had far-reaching consequences for the competitiveness of individual countries and may
have been one of the main causes behind the crisis, which hit the eurozone in 2008.

Keywords: eurozone, Stability and Growth Pact, Economic and Monetary Union,
fiscal policy, consolidation, reforms



