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Nier6wnowaga finanséw publicznych
w krajach Unii Europejskiej

Wstep

We wspélczesnej literaturze ekonomicznej wiele miejsca poswieca sie
makroekonomicznym efektom braku réwnowagi fiskalnej. Podkresla sie, ze
nadmierne zadluzanie sie sektora publicznego moze skutkowaé nie tylko proble-
mami zwigzanymi z wyplacalnoscig czy ptynnoscia, ale takze ogranicza tempo
potencjalnego wzrostu gospodarczego i dodatkowo utrudnia lub uniemozliwia
prowadzenie antycyklicznej polityki fiskalnej (por. [MFW, 2010]).

Celem niniejszego opracowania jest oszacowanie aktualnego stopnia zréw-
nowazenia finanséw publicznych panstw UE przy uwzglednieniu wyjSciowej
pozycji fiskalnej, mozliwosci wycofania tzw. impulséw fiskalnych, przyszlych
kosztow starzenia si¢ spoleczenstwa (wplywajacych na przyszie salda pier-
wotne), a takze mozliwych réznych zachowan rynkéw finansowych. Pierwsza
cze$¢ poSwiecona jest syntetycznemu oméwieniu wyjsciowych uwarunkowan
determinujacych stopien zréwnowazenia finanséw publicznych. W drugiej czesci
przedstawione zostaly scenariusze projekcji dtugu publicznego oraz oméwiony
jest sposéb kalkulacji tzw. sustainability gap. Trzecia cze$é poSwiecona jest
analizie wynikow obliczen. Opracowanie konczy podsumowanie, w ktérym
zawarte sg tez najwazniejsze wnioski.

Autor jest pracownikiem Katedry Makroekonomii na Uniwersytecie £6dzkim, email: pawelg@
uni.lodz.pl. Artykut wptynal do redakcji we wrzesniu 2011 r.
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Wyjsciowe uwarunkowania
dlugookresowej rownowagi finanséw publicznych w UE

Na stopien zréwnowazenia finanséw publicznych wplywa szereg czynnikow.
Najwazniejsze problemy zagrazajace dlugookresowej réwnowadze finanséw
publicznych to:

* wysoki wyj$ciowy dlug publiczny,

* wysoki strukturalny deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego, utrzy-
mywany w niektérych krajach przed kryzysem i poglebiony w okresie kry-
Zysu,

* dlugookresowa presja na poglebienie deficytu pierwotnego w wyniku ros-
nacych kosztéw zwigzanych ze starzeniem sie spoleczenstwa,

* wzrost oprocentowania obligacji wskutek rosngcej premii za ryzyko w przy-
padku panstw wysoko zadluzonych,

* mozliwe ostabienie tempa wzrostu potencjalnego PKB.

Kryzys finansowy i gospodarczy byt zjawiskiem, ktére z jednej strony uru-
chomilo mechanizmy gwattownej redukc;ji skali nieréwnowag zewngetrznych, ale
z drugiej — odslonito i zaostrzylo problem nieréwnowagi finanséw publicznych.
Pogtebieniu deficytow budzetowych i szybkiej akumulacji zadtuzenia towarzyszyt
nagly wzrost wyceny ryzyka na rynkach finansowych, co skutkowalo wzro-
stem oprocentowania obligacji (a takze wzrostem jego zréznicowania) w UE
i strefie euro. W konsekwencji, w wielu krajach nasilito si¢ zagrozenie spiralg
zadtuzenia i ryzyko niewyptacalno$ci. Aktualna sytuacja finanséw publicznych
krajow UE jest pochodng wielu czynnikéw, w tym momentu i sily uderzenia
kryzysu finansowego, otwarto$ci gospodarki, skali zakumulowanych we wcze$-
niejszych latach nier6wnowag, a takze jako$ci prowadzonej polityki fiskalne;j.
Najwcze$niej pogorszenie salda sektora rzadowego i samorzadowego! zareje-
strowano w Grecji, Irlandii oraz Hiszpanii i Portugalii. Wszystkie cztery kraje
odnotowaly zdecydowane pogorszenie pozycji fiskalnej, ktérych skutkiem byty
deficyty sektora rzadowego i samorzadowego na poziomie kilkunastu procent
PKB juz w 2009 r. W 2010 r. wszedzie z wyjatkiem Irlandii nastgpita (niewielka)
poprawa nominalnego salda budzetowego. Bardzo wysoki, przekraczajacy 32%
PKB, deficyt sektora rzadowego i samorzadowego Irlandii, wynikat w gtéwne;j
mierze z kosztéw pomocy sektorowi bankowemu, w tym przede wszystkim ban-
kowi Anglo-Irish2. Prognozy Komisji Europejskiej przewidujg dalszg poprawe
sytuacji fiskalnej w 2011 r. niemal we wszystkich krajach UE (por. rys. 1).

Reakcja pasywnej i aktywnej (dyskrecjonalnej) polityki fiskalnej w poszcze-
g6lnych krajach na kryzys byta bardzo zréznicowana. Finlandia i Dania w naj-
wigkszym stopniu skorzystaly z wypracowanej we weze$niejszych latach prze-
strzeni fiskalnej w celu stymulowania popytu wewnetrznego. Deficyt budzetowy
prawie réwnie silnie jak w Danii pogtebit sie jednak w Wielkiej Brytanii, pomimo

I Kazdorazowo, gdy mowa jest o poprawie/pogorszeniu salda, chodzi o zmniejszenie/zwigkszenie
relacji salda do PKB.
2 Koszty te w 2010 r. osiagnely okoto 46 mld euro (ponad 25% PKB).
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znacznie gorszej wyjsciowe]j pozycji tego kraju. Z drugiej strony, determinacje
w zakresie utrzymania dyscypliny finanséw publicznych wykazaly Wegry, ktére
w 2009 i 2010 r. utrzymaly deficyt na poziomie niewiele wyzszym niz w 2008 r.
(praktycznie w calosci wynikajacy z wysokich platnosci odsetkowych), a takze
Estonia, ktéra musiata wypelnié kryteria konwergencji, aby przyjac od 1 stycznia
2011 r.,, wspélng walute europejska. Wzglednie restrykcyjna polityke fiskalng
prowadza (co prawda dopiero w ostatnich latach) takze Wiochy.

Rysunek 1. Saldo sektora rzadowego i samorzadowego w 2008 r. i jego zmiany w latach 2009-2011
(pkt proc. PKB)
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* Deficyt Irlandii w 2010 r. wyniést 32,3% PKB; wg prognoz KE w 2011 r. zmniejszy si¢ on o 22 pkt
proc. PKB.

Zrédlo: AMECO, Eurostat (data dostepu: 27.07.2011 r.), opracowanie wlasne

Ogélnie mozna zauwazyé, ze pafnstwa, ktére przed kryzysem utrzymywaty
deficyt budzetowy na wzglednie niskim poziomie (lub osiggnely nadwyzke,
np. Dania, Finlandia, Holandia, Niemcy), a takze te, w ktérych w mniejszym
stopniu pogorszyto sie saldo budzetowe (Slowenia, Francja, Polska), na ogé6t
nie wycofaly si¢ ze wspierania wzrostu gospodarczego w 2010 r., co zaowoco-
walo nieznacznym dalszym poglebieniem deficytu. Niemniej jednak, wszystkie
wymienione kraje planujg zmniejszenie deficytu juz w 2011 .

Na tle UE (abstrahujac od sytuacji w sferze realnej) obraz polskich finanséw
publicznych jest raczej niekorzystny. Juz w 2008 r. deficyt sektora rzadowego
i samorzadowego w Polsce byl wyzszy niz przecigtnie w UE. W latach 2009-
-2010 nastapilo wyrazne pogorszenie salda budzetowego, a prognozowana na
2011 r. redukcja deficytu jest, w poréwnaniu z wiekszoscig panstw europejskich,
staba. W konsekwencji, prognozowane na 2011 r. saldo budzetowe plasuje
Polske na széstym miejscu w rankingu panstw o najwyzszej relacji deficytu do
PKB. Nalezy podkresli¢, ze wysoki deficyt budzetowy Polski w 2010 i 2011 r.
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jest w gtéwnej mierze skutkiem zbyt poluzowanej polityki fiskalnej w latach
wczesniejszych (por. [Gajewski, Skiba, 2010]).

W czesci panstw reakcja polityki fiskalnej nastgpita gléwnie w oparciu
o automatyczne stabilizatory koniunktury, czego skutkiem bylo pogorszenie salda
cyklicznego. Do tej grupy mozna w szczeg6lnosci zaliczy¢ panstwa skandynaw-
skie (Szwecje, Finlandi¢ i Danig), Niemcy, Austrig, ale takze cze$é¢ panstw ESW
ktére czesto jednoczes$nie zacie$nily procyklicznie polityke fiskalng w czesci
dyskrecjonalnej (Estonia, Wegry, Lotwa, Rumunia, por. rys. 2). O ile pogor-
szenie cyklicznego komponentu salda budzetowego w wymienionych krajach
ESW wynikato z silnego spadku PKB, to w panstwach skandynawskich duze
znaczenie miata takze konstrukcja finanséw publicznych, z szerokg gama wbu-
dowanych w nie stabilizator6w. Wysoki poziom ,zautomatyzowania” polityki
fiskalnej oznacza, ze wraz z poprawg koniunktury szybciej bedzie poprawiac
sie tez saldo budzetowe. Wycofywanie instrumentéw dyskrecjonalnej, ekspan-
sywnej polityki fiskalnej jest na ogét zdecydowanie trudniejsze.

Rysunek 2. Eaczna zmiana salda strukturalnego i cyklicznego w latach 2007-2009 (pkt proc. PKB)
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Zrédlo: AMECO, Eurostat (data dostepu: 27.07.2011 r.)

Zaréwno w strefie euro, jak i pozostatych krajach UE istnieje liczna grupa
panstw, w ktérych pogorszenie nominalnego salda budzetowego bylo spowodo-
wane gtéwnie pogorszeniem salda strukturalnego, co odzwierciedla podejmowa-
nie dyskrecjonalnych dziatafn amortyzujacych spadek popytu. Miato to miejsce
m.in. w Hiszpanii, Grecji, Portugalii, a takze w Irlandii. Réwniez w Polsce
saldo budzetu pogorszyto si¢ przede wszystkim wskutek dziatan dyskrecjonal-
nych (m.in. obnizka stawek podatku PIT i sktadki rentowej), chociaz nie byly
one zamierzone jako dzialania antykryzysowe. Tylko nieznaczne pogorszenie
salda cyklicznego wynikato natomiast z relatywnie niewielkich skutkéw kryzysu
dla polskiego PKB i jednocze$nie nizszego niz w wiekszosci panstw UE stop-
nia zautomatyzowania polityki fiskalnej. W dwoéch panstwach UE (w Estonii
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i na Wegrzech) determinacja do unikniecia poglebienia deficytu budzetowego
byla na tyle silna, ze saldo strukturalne zostalo poprawione pomimo glebokiej
recesji. Warto przypomnieé, ze taczny spadek PKB w 2008 i 2009 r. wyni6st
na Wegrzech 6,7%, a w Estonii 18,2%.

Rysunek 3. Dlug publiczny w 2008 r. i jego zmiany w latach 2009-2011 (pkt proc. PKB)
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Zrédlo: AMECO, Eurostat (data dostepu: 27.07.2011 r.), opracowanie wlasne

Przyrost dtugu publicznego i powiekszanie jego relacji do PKB bedzie,
w $wietle prognoz Komisji Europejskiej, powszechne w UE przynajmniej do
2011 r. W latach 2008-2011 nastepuja jednoczes$nie duze przetasowania w ran-
kingu najbardziej zadluzonych panstw. Wéréd analizowanych gospodarek zde-
cydowanie najgorsza sytuacjg w tym zakresie wyréznia sie Grecja, ktorej dtug
publiczny zwigkszy sie w latach 2008-2011 ze 110 do 157% PKB3. Szczegdlnie
szybko zadluzenie akumulowane jest w Irlandii (wzrost z 44 do 112% PKB),
Portugalii (z 65 do 102% PKB) a takze Hiszpanii (z 40 do 68% PKB), Wielkiej
Brytanii, na ELotwie i Litwie. Z drugiej strony, wzglednie niewielki przyrost
dtugu dokona sie w takich krajach, jak: Austria, Holandia, Niemcy, Belgia
czy Wlochy, a w Europie Srodkowej — na Wegrzech, w Bulgarii, Estonii oraz
Polsce. Na uwage ponownie zastuguje Szwecja — jedyne panstwo UE, ktérego
dtug publiczny w 2011 r. bedzie nizszy (w relacji do PKB) niz przed kryzysem.
W efekcie tych zmian, w 2011 r. najbardziej zadtuzonymi gospodarkami bedg
Grecja, Wlochy, Irlandia i Portugalia. W $wietle tych prognoz potowa sposréd
analizowanych panstw nie bedzie wypetniaé¢ kryterium fiskalnego w czesci
dotyczacej dlugu publicznego.

W nadchodzacych latach finanse publiczne wielu (chociaz nie wszystkich)
panstw europejskich bedg znajdowaly sie pod rosngca presja wydatkéw zwigza-

3 Dane te nie obejmujg efektéw dziatan pakietu pomocowego zaakceptowanego w lipcu 2011 r.
(i ewentualnych pé6zniejszych).
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nych ze starzeniem si¢ spoteczenstwa. Wedtug projekcji KE (2009), najwicksze
obcigzenia bedg generowane przez wydatki na emerytury, ochrone zdrowia oraz
opieke dlugookresowg. Wydatki na emerytury z jednej strony sg uwarunkowane
zmianami demograficznymi, a z drugiej — konstrukcjg systeméw emerytalnych
w poszczegdlnych panstwach. Wiele europejskich systeméw emerytalnych opiera
si¢ wciaz na zasadzie pay-as-you-go, ktéra w przyszlosci bedzie silnie obcigza-
jaca dla budzetow. Wskutek postepujgcego procesu starzenia sie spoteczenstwa
pewne kategorie wydatkéw mogg sie takze obnizaé. W szczegd6lnoSci relatywny
spadek wydatkéw moze dotyczyé zasitkéw dla bezrobotnych i edukacji. Saldo
przyszlych zmian wydatkéw wywolanych starzeniem sie spoteczefistwa jest
jednak ujemne prawie we wszystkich krajach UE (por. rys. 4). Koszty netto
starzenia sie spoteczenstw beda pogarszaly salda strukturalne krajéw, i tym
samym bedg zwigkszaé ryzyko nadmiernej (trudnej do zahamowania) akumu-
lacji dlugu publicznego.

Rysunek 4. Zmiany wydatkéw zwiazanych ze starzeniem si¢ spoleczefistwa prognozowane przez KE
(pkt proc. PKB)
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Z rysunku 4 wynika, ze koszty zwigzane ze starzeniem si¢ spoleczenstwa
do 2020 r. beda coraz wiekszym obcigzeniem we wszystkich analizowanych
panstwach, z wyjatkiem: Polski, Bulgarii, Wegier, Stowacji, Szwecji, a takze
republik baltyckich. Jednakze w kolejnych dekadach grupa panstw, w ktérych
mozna oczekiwaé spadku wydatkéw na ten cel, bedzie si¢ kurczyé. Do 2050 r.
bedzie ona liczy¢ tylko dwa kraje, tj. Polske i Estonie?.

W dlugim okresie (do 2050 r.) najbardziej niezréwnowazone systemy eme-
rytalne w strefie euro majg Grecja i Stowenia. System grecki jest takze naj-
bardziej kosztowny w horyzoncie $redniookresowym (do 2030 r.). We wszyst-

4 Nalezy pamietaé, ze prognozy oparte sg m.in. na ksztalcie systemu emerytalnego wedtug
stanu z pierwszej polowy 2009 r.
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kich panstwach koszty starzenia sie spoleczenstwa pogorsza saldo strukturalne
budzetu przynajmniej o 2 pkt proc. PKB do 2050 r., przy czym do 2020 r.
w kilku krajach (Stowacja, Niemcy, Austria, Wlochy, Portugalia i Francja) presja
na finanse publiczne nie bedzie silna, co umozliwi przeprowadzanie dalszych
reform we wzglednie korzystnych warunkach. Najmniejszy przyrost wydatkow
w dlugim okresie spodziewany jest z kolei na Lotwie i w Szwecji. Koszty sta-
rzenia sie spoteczenstwa do 2050 r. nie powinny w tych panstwach pogorszyé
salda strukturalnego o wigcej niz 2 pkt proc. PKB.

Lata 2004-2008 w UE (a zwlaszcza w strefie euro) byly czesto okreslane
mianem ,ery taniego pienigdza”, w ktorej niskie koszty pozyskiwania Srodkéw
pozyczkowych zachecaly do zadluzania sie zar6wno podmioty w sektorze pry-
watnym, jak i rzady panstw. Srednia realna dlugoterminowa stopa procentowa
w UE byla nizsza niz 1%, a w republikach baltyckich oraz krajach batkan-
skich stopy te byly ujemne. Wskutek naglego wzrostu awersji do ryzyka stopy
procentowe wzrosly juz w 2009 r. Wprawdzie w 2010 r. ich poziom nieco si¢
obnizyl, ale wcigz utrzymywat sie na poziomie (przecietnie) trzykrotnie wyz-
szym niz w 2008 r. (por. rys. 5).

Rysunek 5. Przecietna realna dlugoterminowa stopa proc. w panstwach UE (proc.)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podst. danych Eurostat

Ekonomisci sg zgodni, ze w najblizszych latach koszt pienigdza nie powréci
do poziomu sprzed kryzysu. Przyczyni sie do tego z jednej strony zaostrzona
kontrola systeméw finansowych, a z drugiej wysoki popyt na pieniadz, zgtaszany
wskutek koniecznosci pokrycia wysokich deficytow i ,rolowania” wysokiego
dtugu publicznego. Wzrost stép procentowych moze tez wynikaé z obserwowa-
nych od kofica 2010 r. rosnacych oczekiwan inflacyjnych. Obliczone na podsta-
wie prognozowanych stép nominalnych i stép inflacji realne stopy procentowe
w 2011 r. wskazuja na powrét do racjonalnego zachowania rynkéw finanso-
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wych. Ze zdecydowanie najnizszych stép beda korzysta¢ Finlandia i Szwecja.
Z najwyzszych ich poziomem bedg musialy zmierzy¢ sie natomiast: Litwa,
Lotwa, Czechy, Irlandia i Portugalias.

Scenariusze projekcji dlugu publicznego w panstwach strefy euro

Aktualna sytuacja finanséw publicznych, a takze koszty wynikajace z prze-
mian demograficznych bedg w duzej mierze determinowaly procesy akumu-
lacji dlugu publicznego. W niniejszej czeSci przedstawione zostang zatozenia
lezace u podstaw scenariuszowych projekcji dlugu publicznego dla panstw
strefy euro.

Po pierwsze, zakladamy, ze dynamika relacji dtugu publicznego do PKB
jest wyznaczana przez réwnanie 16:

Réwnanie 1

T T T
D, =D, [Ia+r)y- X PB, [Ta+r)

i=ty+1 k=1y+1 i=k+1

- ZT: lAPBk ﬁ(1+rl.),

k=1, i=k+1

gdzie:
D - relacja dlugu publicznego do PKB,
PB - relacja salda pierwotnego do PKB,
APB, = PB,— PB, .
Z réwnania 1 wynika, ze dlug publiczny w roku T zalezy od zadluzenia
wyjéciowego (w roku 7, czyli 2011), wyjSciowego salda pierwotnego, a takze
od zmian salda pierwotnego w okresie (7, T). Saldo pierwotne z roku poczat-
kowego 7y moze zmienia¢ si¢ w kolejnych latach wskutek (i) wycofania fiskal-
nych pakietéw stymulujacych gospodarke, (ii) poprawy warunkéw cyklicznych
oraz (iii) zmiany wydatkéw zwigzanych ze starzeniem sie spoleczenstwa. Dla
dynamiki dlugu wazny jest ponadto poziom stopy r;, obliczanej z wyrazenia:

_1+R,
1+I’l»— 1+G

1

5 Analizowana jest tzw. implikowana stopa procentowa (ang: implicit interest rate), czyli relacja
platnosci odsetkowych do dltugu publicznego. Wprawdzie decyduje ona o stopniu obcigzenia
kosztami obstugi dlugu, ale nie jest tozsama z rentownoscig obligacji, a zatem nie mozna na jej
podstawie wycigga¢ wnioskéw o zréznicowaniu premii za ryzyko w danym roku. Np. wzgled-
nie niska realna stopa procentowa w przypadku Grecji wynika z relatywnie duzej proporcji
dlugu zaciagnietego w latach wczesniejszych (na korzystniejszych warunkach). Z kolei m.in.
Litwa, Lotwa i Irlandia duza cze¢$é swojego dlugu musialy pokryé obligacjami emitowanymi
w czasie kryzysu, charakteryzujgcymi si¢ znacznie wyzszg rentownoscig.

6 Roéwnanie to odpowiada réwnaniu dlugu w momencie 7, bedacym punktem wyjscia analiz
w opracowaniu KE [2009b]. W niniejszym opracowaniu dopuszcza sie jednak mozliwo$é
zréznicowania stopy r w czasie i przestrzeni.
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R; — nominalna efektywna stopa procentowa (obliczana jako udzial platnosci
odsetkowych w PKB) w roku i,
G; - stopa nominalnego wzrostu gospodarczego w roku i.

W tym momencie warto odnie$é¢ sie do analizy réwnowagi finanséw pub-
licznych, przedstawionej przez Komisj¢ Europejska w dokumencie KE [2009b].
Najwazniejszg réznicg w poréwnaniu do niniejszego artykutu jest zalozenie
stalej w czasie i przestrzeni stopy ». W niniejszej pracy zalozenie to jest uchy-
lane. Pierwszym argumentem, uzasadniajgcym ten krok, jest zréznicowanie
perspektyw wzrostu gospodarczego w przekroju panstw UE. Juz w okresie
poprzedzajacym wybuch kryzysu stopy r byly, w przekroju krajéw, zréznico-
wane wlasnie za sprawg znacznych réznic w tempie wzrostu nominalnego
PKB, a jednoczes$nie zblizonego poziomu nominalnych stép procentowych.
Cze$¢ panstw (np. Irlandia, Stowacja) doswiadczata nawet ujemnych wartosci r.
Tymczasem z badan wynika, ze réznica miedzy stopa procentowg a stopa
wzrostu PKB moze by¢ ujemna tylko przejsciowo [MFW, 2010]. W ten sposéb,
w dlugim okresie relacja dlugu do PKB nie moze by¢ obnizana w warunkach
utrzymywania sie deficytu pierwotnego.

Drugim waznym argumentem na rzecz dopuszczenia zréznicowania
stopy 7 jest mozliwa trwala zmiana sposobu wyceny ryzyka na rynkach finan-
sowych. W niniejszej pracy dopuszcza sie, ze rynki finansowe mogg zachowacd
sie dwojako.

Po pierwsze, mogg pozostaé bierne wobec réznej wielkosci dlugu pub-
licznego?. Przy biernym zachowaniu rynkéw finansowych przyjeto, ze stopy
R i G beda ksztaltowaé si¢ w latach 2011-2012 zgodnie z prognozami Komi-
sji Europejskiej, opublikowanymi w listopadzie 2010 r. [KE, 2010], natomiast
w kolejnych latach nastepowaé bedzie stopniowa konwergencja stép » do
poziomu 1%3, ktéry ostatecznie zostanie osiggniety po 10 latach, czyli w roku
2021. W scenariuszu tym wysoko$¢ zadtuzenia publicznego nie ma przelozenia
na wysoko$¢ stép procentowych. Przyktady m.in. gospodarek USA i Japonii
z ostatnich lat wskazuja, ze rzeczywiScie zwigzku takiego by¢ nie musi. Co
wiecej, jego brak potwierdzajg takze spready rentownoSci obligacji europejskich
w latach 2000-2008. Z drugiej strony, mozna argumentowad, ze ani przyktady
dwéch wymienionych oaz bezpieczenstwa, ani zachowanie sie rynkéw finan-
sowych w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy nie sa reprezentatywne.
W przysztoéci wzrost spreadéw rentownosci obligacji moze wynikaé z poprawy
jakosci wyceny ryzyka (w tym ryzyka niewyptacalnosci).

7 Taka sytuacja mogltaby wystapi¢, gdyby np. w wyniku przemian instytucjonalnych ryzyko zwia-
zane z posiadaniem dlugu publicznego zostalo doskonale ,rozdzielone” miedzy poszczegélne
panstwa Unii Europejskiej.

8 Poziom ten jest przyjmowany jako dtugookresowy poziom réwnowagi w krajach rozwinigtych,
m.in. przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w World Economic Outlook (por. [MFW, 2010,
s. 58)].
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Alternatywnie, rynki finansowe moga w przysztosci w wigkszym niz przed
kryzysem stopniu r6znicowaé premie za ryzyko od posiadania dtugu publicznego
poszczeg6lnych panstw. Istotnie, z szeregu badan wynika, ze wzrost zadtuzenia
na ogét wywotuje ,kare”, ktéra rynki finansowe naktadajg na stope procentows.
Np. Laubach [2009] dowodzi, ze wzrost dlugu publicznego USA o 10 pkt proc.
PKB prowadzi do wzrostu nominalnej i realnej stopy procentowej o 30-40 punk-
tow bazowych. Chinn i Frankel [2005] twierdza, ze analogiczny przyrost dlugu
w krajach UE skutkowal, w latach 1988-2002, wzrostem stopy procentowej
0 70-120 punktéw bazowych. Wedlug badan MFW [2010] wzrost ten jest nieco
nizszy i wynosi $rednio 50 punktéw bazowych. Wielu autoréw podkresla przy
tym, ze wyzsze oprocentowanie nakladane jest na dlug emitowany przez pan-
stwa wysoko zadtuzone, co oznacza, ze akumulacja zadluzenia nie wywotuje
kary, jezeli poziom dlugu nie jest antycypowany jako niebezpieczny (por. np.
[Ardagna, et.al, 2007], [Marattin, Salotti, 2010]). Jednocze$nie z wiekszoSci
analiz dotyczacych gospodarek europejskich wynika, ze po utworzeniu strefy
euro kara nakladana jej panstwa czlonkowskie przez rynki finansowe za zadlu-
zenie obnizyla si¢ (por. np. [Marattin, Salotti, 2010]). W tej chwili trudno
przesadzaé o tym, jakie bedzie zachowanie rynkéw finansowych. Warto jednak
przynajmniej dopusci¢ mozliwos¢, ze wysoko zadluzone kraje strefy euro beda
w przyszlosci ponosily kare za swoje zadluzenie.

W scenariuszu alternatywnym, dotyczacym ksztaltowania sie stopy r zato-
zono, ze kara zaczyna by¢ nakladana na oprocentowanie dlugu publicznego
panstw, w momencie przekroczenia jego relacji w stosunku do PKB wynoszacej
60%. Kazdy dalszy wzrost tej relacji powoduje wzrost stopy r 0 0,05 - AD az do
momentu, w ktérym r osiggnie warto$¢ 3%. Brak nalozenia tego ograniczenia
powoduje, ze w przypadku cze$ci wysoko zadtuzonych gospodarek réznica
miedzy R a G eksploduje, osiggajac w horyzoncie projekcji poziom 20-30%.
Skutkiem sg takze wysoce nierealistyczne projekcje relacji dlugu do PKB.

Niezaleznie od przyjetego zalozenia dotyczacego stopy r, istotna wydaje
sie sktonno$¢ i determinacja rzadéw do wycofania narzedzi podtrzymujacych
popyt, ktére zostaly zaimplementowane w czasie trwania kryzysu. Warto zasta-
nowic sig, jaka jest réznica migdzy pozostawieniem pozycji fiskalnej w ksztalcie
pokryzysowym a scenariuszem przywroécenia pozycji sprzed kryzysu, z punktu
widzenia $rednio- i dlugookresowej réwnowagi finanséw publicznych.

Ostatecznie, projekcje dtugu publicznego w krajach UE bedg wyznaczane
W oparciu o nastgpujgce scenariusze:

* scenariusz A: pierwotne saldo strukturalne (CAPB) w latach 2010 i 2011
ksztaltuje si¢ zgodnie z prognozami KE [2010], a w kolejnych latach zréw-
nuje sie CAPB z 2011 r., korygowanym o prognozowany budzetowy efekt
netto starzenia sie spolteczenstwa. Ten scenariusz nie zaklada zatem zadnych
dodatkowych dziatan dyskrecjonalnych zmierzajacych do poprawy salda
strukturalnego ponad te, ktérych efekty budzetowe sg znane lub oszacowane
wg stanu na listopad 2010 r.,

* scenariusz B: od 2012 nastepuje stopniowa poprawa CAPB w tempie 2 pkt
proc. PKB rocznie az do osiagniecia przedkryzysowego CAPB, liczonego
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jako $rednie saldo osiggane w latach 2004-2007, korygowanego corocznie

(poczawszy od 2012 r.) o prognozowany efekt budzetowy starzenia sie spo-

teczenstwa.

Zgodnie z wcze$niejszymi rozwazaniami, oba powyzsze scenariusze anali-
zowane sg przy dwdch sposobach zachowan rynkéw finansowych. Jezeli rynki
finansowe sg bierne, wéwczas nastepuje niezaktécona konwergencja stopy » do
poziomu diugookresowej rownowagi (1%). Alternatywnie, rynki moga naktadac
ykare” za nadmierne zadluzenie: wzrost oprocentowania dlugu o 5 punktéw
bazowych za kazdy dodatkowy 1 pkt proc. PKB zadluzenia przekraczajacego
60% PKB, az do momentu, w ktérym stopa r osigga warto$¢ 3%. W tym
przypadku czynnikiem obnizajacym stope 7 jest zalozony proces konwergencji
do poziomu 1%, a czynnikiem podwyzszajacym jej poziom jest kara za nad-
mierne zadluzenie. Ekonomicznie mozna to interpretowaé jako zmiana sposobu
wyceny ryzyka gospodarek: rynki w coraz wigekszym stopniu opierajg sie na
ryzyku wynikajacym z wysokiego dtugu publicznego, natomiast coraz mniejsza
role pelnia wszystkie inne czynniki, w tym wahania tzw. globalnej awersji do
ryzyka. Podsumowujac, tacznie analizowane beda cztery scenariusze: A, B,
A+"kara” oraz B+"kara”.

Zgodnie z zapisami PSW kazdy kraj powinien dazy¢ do osiagnigcia i trwa-
tego ustabilizowania relacji dtugu do PKB na poziomie 60%. Tymczasem w wielu
wypadkach przywrécenie pozycji fiskalnej sprzed kryzysu moze okazaé sie
niewystarczajace do osiggniecia i utrzymania dlugu publicznego na bezpiecz-
nym poziomie. Osiggniecie zréwnowazonej pozycji fiskalnej bedzie woéwczas
wymagacd silniejszej poprawy salda pierwotnego, niz tylko przywrécenia sytuaciji
sprzed kryzysu finansowego.

Korzystajac z réwnania 1 mozna wyznaczy¢ luke miedzy wyjSciowym saldem
pierwotnym a saldem, ktére umozliwitoby osiggniecie wymaganej przez PSW
relacji dlugu do PKB w okreslonym momencie w przyszloéci (sustainability
gap). Luke te¢ mozna zatem rozpatrywac jako wskaznik koniecznych, natychmia-
stowych dostosowan fiskalnych, ktére umozliwityby osiggniecie zdefiniowanego
wyzej celu. Ostatecznie, formule tego wskaznika opisuje réwnanie (por. [KE,
2009b, s. 154])%:

Réwnanie 2

T T T
p, II(1+r)-D; k Y. | APB, lkI(lHrl.)
i=ty+1 =ty+1 i=k+
S = T T _PBIO_ T T
2. Ilei+r) 2 II(+n)

k=tg+1i=k+1 k=tg+1i=k+1

9  Wskaznik S jest, w dokumentach Komisji Europejskiej, nazywany S;, w odréznieniu do S,,
ktéry wskazuje luke salda pierwotnego, umozliwiajacego domkniecie miedzyokresowego réw-
nania ograniczenia budzetowego w T dazacym do nieskonczonosci.
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gdzie:

S - sustainability gap, czyli luka miedzy saldem pierwotnym, ktére umozliwitoby
osiagniecie referencyjnej relacji dlugu do PKB (D7) w roku 7, a prognozowa-
nym saldem pierwotnym w 2011 r.

Warto$é¢ Dy przyjeto na poziomie 0,6. Nalezy podkreslié, ze warto$é wskaz-
nika S moze by¢ zaréwno dodatnia, jak i ujemna. Ujemna warto$¢ oznaczataby,
ze wyjSciowa pozycja w zakresie pierwotnego salda strukturalnego, a takze
prognozowane przyszle zmiany tego salda umozliwiajg osiggniecie w roku T
dlugu nieprzekraczajacego 60% PKB bez zadnych dodatkowych dostosowan,
a nawet przy pewnym pogorszeniu salda pierwotnego.

Wyniki

W tablicy 1 poréwnano projekcje relacji dtugu do PKB w dwéch punktach
czasowych: na koniec 2030 i 2050 r., takze wedlug czterech sformutowanych
scenariuszy. Trzeba podkresli¢, ze wynikéw projekcji nie nalezy traktowaé jako
prognoz rzeczywistych wielkosci, gdyz sg one oparte na arbitralnie skonstruo-
wanych i uproszczonych scenariuszach, a takze na zalozeniu braku jakichkol-
wiek zmian polityki gospodarczej. Niemniej jednak projekcje te nie sa prosta
ekstrapolacjg, ale raczej symulacja ekspercka, jezeli trzymaé sie metodologii
zaproponowanej przez Karpinskiego [2008]. Ich gléwnym celem jest zobra-
zowanie skali nier6wnowagi finansé6w publicznych poszczegélnych krajéow
i jednoczesnie skali dostosowan, w obliczu ktérych rzady panstw UE stang
w najblizszych latach.

Ponizsze projekcje wskazuja, ze brak dtugookresowej rownowagi fiskalnej
dotyczy wiekszosci panstw UE. W pelni zréwnowazone finanse publiczne cha-
rakteryzuja jedynie Estonie i Szwecje. W obu przypadkach, w zaleznosci od
scenariusza, dtug publiczny utrzymuje si¢ ponizej limitu zapisanego w PSW
lub nawet jest catkowicie eliminowany. W przypadku realizacji scenariusza A,
nawet brak dodatkowych dziatan dyskrecjonalnych zaowocowatoby spadkiem
(Szwecja) lub tylko nieznacznym wzrostem (Estonia) relacji dlugu do PKB
do 2030 r. Takze w kolejnych latach wzrost dlugu nie stanowitby zadnego
zagrozenia dla wyptacalno$ci obu gospodarek. Blisko réwnowagi znajduje sie
takze Bulgaria, gdzie wskaznik dlugu poczatkowo lekko spada, a po 2018 r.
zaczyna rosna¢ i osigga w 2050 r. 68% PKB. Co ciekawe, czwartym najmniej
zadtuzonym panstwem UE w 2050 r. bylyby borykajace sie od lat 90. XX w.
z problemami fiskalnymi Wegry. Jednak relacja dtugu do PKB wyniostaby tam
144% — niemal tyle, ile w Grecji w 2010 r. Tymczasem najwyzsze relacje dtugu
do PKB w sytuacji braku obnizenia deficytu pierwotnego osiagnigte zostalyby
w Irlandii i Grecji. Dtug Irlandii w 2030 r. uksztaltowalby sie na poziomie
279% PKB, natomiast w 2050 r. uréstby juz do 571% PKB. W przypadku
Grecji byloby to odpowiednio 229 i 494% PKB. Innymi najbardziej zagrozo-
nymi eksplozja dlugu panstwami do 2030 r. sa Wielka Brytania i Holandia.
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Materializacja scenariusza A oznaczalaby tam wzrost relacji dtugu (odpowied-
nio) do 201 i 189% PKB. Holandia bylaby tez trzecim, (po Irlandii i Grecji),
panstwem o najwyzszym dlugu w 2050 r. (457% PKB). Projekcje wskazuja
dodatkowo na mozliwy bardzo duzy przyrost relacji zadluzenia w takich
panstwach, jak Stowenia, Wielka Brytania i Hiszpania. Ogélnie, z wyjatkiem
Szwecji, Estonii, Bulgarii oraz Wegier wszystkie panstwa UE bylyby w 2050 r.
bardziej zadluzone niz Grecja w 2010 r.

Realizacja powyzszego scenariusza przy bardziej restrykcyjnym podejéciu
rynkéw finansowych nie przyniostaby duzych zmian w rankingu najbardziej
zadtuzonych gospodarek, ale relacje dtugu do PKB bylyby jeszcze wyzsze. Juz
w 2030 r. dlug Irlandii osiagnalby 379% PKB, natomiast w Grecji, Wielkiej
Brytanii, Holandii, Belgii, Hiszpanii i Francji ksztaltowatby sie miedzy 200
i 300% PKB. Warto podkresli¢, ze sa to relacje dtugu publicznego wyzsze niz
notowane kiedykolwiek w jakiejkolwiek rozwinietej gospodarce. W kolejnych
latach zadluzenie w stosunku do PKB rostoby coraz szybciej i osiggatoby roz-
miary niemozliwe do utrzymania.

W obliczu ewidentnego braku réwnowagi finanséw publicznych bez dyskre-
cjonalnych dziatan poprawiajacych pierwotne saldo strukturalne, warto roz-
wazy¢ scenariusz, w ktérym sytuacja sprzed kryzysu zostaje przywrécona we
wzglednie szybkim tempie (do 2 pkt proc. PKB rocznie). Scenariusz B w wigk-
szoSci krajoéw jest lepszy niz scenariusz A, co wynika z faktu, ze saldo pierwotne
w trakcie kryzysu pogorszylo sie prawie we wszystkich panstwach UE, oraz ze
zaktadany wysitek konsolidacyjny na poziomie 2 pkt proc. PKB rocznie na ogé6t
przewyzsza wysitek ponoszony w rzeczywisto$ci przez europejskie gospodarki.
Niemniej jednak, projekcje dtugu publicznego wskazujg, ze nawet wycofanie
sie z dzialan dyskrecjonalnych podtrzymujacych popyt w okresie kryzysu nie
gwarantuje odzyskania réwnowagi fiskalnej. Przeciwnie, wcigz zdecydowana
wiekszo$¢ panstw UE moze mieé bardzo duze problemy z wyptacalnoscig w ho-
ryzoncie kilku najblizszych dekad. Jedynym panstwem, ktére w zasadzie w pelni
odzyskatoby kontrole nad $ciezkg akumulacji dlugu w przypadku realizacji
scenariusza B, jest Finlandia. Wzglednie blisko réwnowagi bylaby tez Polska,
ktérej dtug publiczny wzréstby do 2050 r. do 91 lub 128% PKB, w zalezno$ci
od zachowania rynkéw finansowych. Nalezy tez pamietaé, ze projekcje dtugu dla
Polski mogg by¢ zdecydowanie gorsze w przypadku wycofania sie z takiej mody-
fikacji systemu emerytalnego, ktéra skutkowataby wiekszym przysztym obcigze-
niem finanséw publicznych kosztami starzenia sie spoteczenstwa. Aby zapobiec
podnoszeniu relacji zadluzenia do PKB, pozostale panstwa UE musialyby zaak-
ceptowaé zdecydowanie wiekszy wysitek fiskalny niz wynika ze scenariusza B.

Taka mozliwo$¢ oczywiScie istnieje. Analizujac tabl. 1 mozna zidentyfiko-
waé panstwa, ktore juz teraz realizujg ambitniejsza Sciezke niz wynikaloby to
ze scenariusza B. W szczeg6lnosci nalezy zwréci¢ uwage na Grecje, Wiochy
i Portugalie. Ryzyko bankructwa lub utraty wiarygodnosci na rynkach finan-
sowych sklonito w tych trzech przypadkach rzady do bardzo zdecydowanych
dziatan zmierzajacych do poprawy salda pierwotnego. Na uwage zastugujg
takze Wegry, ktére mimo dotkliwej recesji w sferze realnej, byly (jak juz wyzej
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wspomniano) jedynym obok Estonii krajem UE, w ktérym saldo strukturalne
w okresie kryzysu nie ulegto pogorszeniu.

W tablicy 2 zamieszczono kalkulacje wskaznika sustainability gap, czyli
skali (natychmiastowych) dostosowan sald pierwotnych, ktére umozliwityby
odzyskanie réwnowagi fiskalnej i obnizenie relacji dlugu do PKB do pozioméw
zgodnych z wymogami PSW.

Tablica 2
Wskaznik S obliczony w sytuacji (i) braku kary i (ii) jej obecnosci, dla poziomu dlugu docelowego
60% PKB
Bez ,kary” Z “karg”

Dlug docelowy w roku: 2030 2050 2030 2050
Austria 2,9 3,5 3,0 3,6
Belgia 5,7 6,5 6,4 6,8
Bulgaria -0,2 1,6 -0,2 1,6
Czechy 2,6 4,4 2,6 4.4
Dania 4,1 51 4,1 51
Estonia -0,9 0,4 -0,9 0,4
Finlandia 2,6 4,4 2,6 4,4
Francja 6,1 6,2 6,6 6,5
Grecja 10,9 12,0 11,5 12,2
Hiszpania 6,5 8,1 6,6 8,2
Holandia 5,0 7,3 5,0 7,3
Irlandia 11,3 11,7 12,5 12,4
Litwa 51 6,7 51 6,7
Fotwa 5,5 6,6 5,5 6,6
Niemcy 2,4 3,3 2,6 3,4
Polska 2,8 2,9 2,8 2,9
Portugalia 4,0 3,7 4.8 4,3
Rumunia 2,5 5,2 2,5 52
Stowacja 2,7 4,7 2,7 4,7
Stowenia 5,4 8,8 5,4 8,8
Szwecja -1,8 -0,3 -1,8 -0,3
Wegry 2,4 2,7 2,8 2,9
W. Brytania 8,2 8,6 8,7 8,8
Wilochy 3,9 3,2 55 4,6

Zrédto: obliczenia wiasne

Analizujac tabl. 2, uwage zwracajg przede wszystkim bardzo duze odlegtosci
od salda gwarantujgcego osiggniecie rownowagi fiskalnej w przypadku Grecji
i Irlandii. Oba kraje musialyby trwale poprawi¢ salda pierwotne o 10,9-12 pkt
proc. PKB w roku 2011, aby wymagany zapisami PSW stosunek dlugu pub-
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licznego osiagniety zostal w 2030 r. Utrzymanie docelowej relacji dtugu do
2050 r. wigzalby sie na og6t z koniecznoscia jeszcze silniejszego zacie$nienia
polityki fiskalnej. Bardzo duzego wysitku wymaga takze odzyskanie réwno-
wagi fiskalnej w Wielkiej Brytanii. W perspektywie dlugookresowej panstwami
zagrozonymi z powodu bardzo duzych koniecznych dostosowan sg tez Stowenia
i Hiszpania. Wysoko$¢ obliczonej luki wskazuje, Zze ewentualna konsolidacja
w przypadku wymienionych panstw musiataby by¢ o wiele mocniejsza niz
najsilniejsze konsolidacje z okresu przygotowan pierwszej grupy panstw do
uczestnictwa w III etapie UGIW (por. [Gajewski, 2011]). O ile wypelnienie
kryterium fiskalnego w latach 90. XX wieku kraje o najwyzszych deficytach
(Grecja, Wlochy, Belgia czy Portugalia) osiggaly w wyniku dziatan roztozonych
na wiele lat lub wykorzystujac dzialania jednorazowe, to odzyskanie réwnowagi
fiskalnej wymaga dziatan szybszych i oparcia strategii dostosowan na reformach
strukturalnych. Koszt spoteczny takich reform moze okazaé si¢ zbyt wysoki,
zwlaszcza dla Grecji i Irlandii.

Whioski, jakie mozna wyciagna¢ z tabl. 2 potwierdzaja wcze$niejsze obser-
wacje dotyczgce Szwecji, Estonii i Bulgarii jako gospodarek o najbardziej
zrownowazonych finansach publicznych. Np. Szwecja utrzymataby wymagany
poziom dlugu publicznego nawet przy nieznacznym pogorszeniu salda pier-
wotnego. Takze w Estonii i Bulgarii niewielkie pogorszenie tego salda umoz-
liwitoby utrzymanie dlugu ponizej poziomu 60% PKB, chociaz w kolejnych
latach saldo pierwotne musiatoby jednak (zwtaszcza w Bulgarii) ulec poprawie.
Silne i trwale konsolidacje finanséw publicznych mogg zapewnic¢ odzyskanie
réwnowagi finanséw publicznych w wiekszo$ci panstw UE.

Podsumowanie i wnioski

Obecna sytuacja finanséw publicznych w UE zalezy od wielu czynnikéw
i nie nalezy wigzac jej wylgcznie ze skutkami kryzysu finansowego. Obserwujac
kraje, ktore charakteryzowaly si¢ wysoka dyscypling finanséw publicznych we
wczesniejszym okresie widaé, ze wypracowana przestrzen fiskalna umozliwita
mniej skrepowang reakcje polityki fiskalnej na gwaltowne obnizenie popytu
wewngtrznego i zewnetrznego zaréwno w 2009, jak i w 2010 r. Pozostale pan-
stwa zostaly postawione przed koniecznos$cig wyboru miedzy zaakceptowaniem
znacznej nieréwnowagi finanséw publicznych a procyklicznym zacie$nieniem,
ktérego efektem mogto by¢ (i czesto bylo) pogltebienie recesji w krétkim okresie.

Srednio- i dlugookresowa réwnowaga finanséw publicznych zostala w cza-
sie kryzysu zachwiana prawie we wszystkich krajach UE. Uzyskane wyniki,
dotyczace projekcji pozioméw dtugu publicznego jako proporcji PKB, a takze
wskaznika luki miedzy budzetowym saldem wyjSciowym a saldem umozliwia-
jacym zréwnowazenie finanséw publicznych sg na ogét nieco wyzsze od sza-
cunkéw KE [2009b], co wynika w gléwnej mierze ze zdecydowanie gorszej
pozycji fiskalnej wigkszosci krajow w roku wyjsciowym. Nie bez znaczenia jest
tez uchylenie zalozenia o stalej w czasie i jednorodnej w przestrzeni stopie r.
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Uwzglednienie mozliwosci bardziej aktywnego zachowania rynkéw finanso-
wych, pod postacig ustalania wyzszej premii za ryzyko posiadania dtugu gospo-
darek wysoko zadluzonych, w przypadku czesci krajow zdecydowanie zwieksza
niestabilno$¢ finanséw publicznych.

Sposéréd analizowanych pafistw, w najgorszej sytuacji wydajg sie by¢ Grecja
i Irlandia. W obu przypadkach projekcje dtugu wydaja sie wskazywaé na brak
mozliwosci osiggniecia ré6wnowagi fiskalnej w najblizszych dekadach. Proble-
mem jest zaréwno wysoki strukturalny deficyt budzetowy (zwtaszcza w Irlandii),
jak i prognozowane wysokie koszty zwigzane ze starzeniem sie spoteczenstwa
(zwlaszcza w Grecji). W obu przypadkach realnym rozwigzaniem wydaje sie
restrukturyzacja dtugu, ktéra mogtaby zapobiec niekontrolowanemu bankructwu
i odcieciu obu krajéw od zewnetrznych zrédet kapitatu. W przypadku Grecji
dzialania w tym kierunku zostaly juz podjete. Znaczna skala nieréwnowagi
finans6w publicznych obserwowana jest tez w Wielkiej Brytanii. W przypadku
tego kraju pomdéc moze jednak dostepnosé takich narzedzi, jak polityka kursu
walutowego i niezalezna polityka pieniezna.

Wiekszos¢ pozostalych panstw, aby unikna¢ scenariusza restrukturyzacji/ban-
kructwa, bedzie zmuszona do bardzo silnych dostosowan fiskalnych, ktérych
efektem musi by¢ osigganie sald (nadwyzek) pierwotnych znacznie przekraczaja-
cych salda z okresu przed kryzysem finansowym. Wydaje sie tez, ze coraz mniej
realne jest utrzymanie systeméw emerytalnych pay-as-you-go w panstwach UE.
Obcigzenia budzetowe generowane przez te systemy w warunkach starzenia
sie spoteczenstw moga okazac sie nadmierne dla wiekszos$ci gospodarek.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze krajami o najbardziej zréwnowa-
zonych finansach publicznych w UE, sa Szwecja, Estonia i Bulgaria.
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PUBLIC FINANCE SUSTAINABILITY
IN EUROPEAN UNION COUNTRIES

Summary

The article aims to estimate the current level of public finance sustainability in
the European Union, taking into account the starting fiscal position, the possibility
of withdrawing fiscal impulses, the future costs of population aging, and possible
financial market responses. The author achieves this objective by using an indicator
method similar to that used by the European Commission. However, this method has
been modified by diversifying projected GDP growth rates and public debt interest
rates, Gajewski says. The assumption is that the interest rate may vary depending on
the response of financial markets to the debt-to-GDP ratio.

The author demonstrates that almost all EU countries have lost their medium- and
long-term fiscal sustainability. Greece and Ireland appear to be the worst off among the
analyzed countries, Gajewski says. Both these economies suffer from a high structural
budget deficit and potentially high costs of population aging. Most other countries
will also be forced to make strong fiscal adjustments to achieve primary surpluses far
exceeding those in the period before the financial crisis. The calculations also show that
Sweden, Estonia and Bulgaria boast the highest levels of public finance sustainability
in the European Union, the author concludes.
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