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Streszczenie

W artykule oméwiono temat stabilnoéci fiskalnej oraz zaprezentowano analize sytu-
acji Polski przeprowadzonej pod tym katem. Jako kontekst do wykonanej analizy
przedstawiono wyprowadzenie formalnego warunku na stabilno$¢ fiskalng oraz
ewolucj¢ podejscia do dtugu i deficytu w teorii ekonomii. Celem artykutu jest zwe-
ryfikowanie, czy polityka fiskalna Polski byta stabilna w okresie 1995-2014. Badanie
przeprowadzono przy zastosowaniu wybranych metod ekonometrycznych wyko-
rzystywanych w literaturze oraz na podstawie analizy przemian w Polsce w okresie
od roku 1995. Wykonana analiza wskazuje na stabilno$¢ polityki fiskalnej w Pol-
sce w badanym okresie, jednak z uwagi na kroétkie szeregi i niespdjnos¢ otrzyma-
nych wynikéw wnioski z badania nalezy traktowa¢ z odpowiednia doza ostrozno-
$ci. Jako kluczowe dla stabilnosci fiskalnej Polski w przyszlosci zidentyfikowano
obowigzujace ramy fiskalne oraz ksztalt polityki fiskalnej w odpowiedzi na nowe
Zagrozenia 1 wyzwania.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ fiskalna, dtug publiczny, wynik sektora instytucji rzagdo-
wych i samorzadowych, test pierwiastka jednostkowego

I Artykul jest oparty na rozdziale IV ,,Stabilno$¢ fiskalna Polski — préba oceny” badania statu-

towego Instytutu Finanséw Szkoty Gtéwnej Handlowej ,Wplyw kryzysu gospodarczego na sytuacje
finansowa w sektorze instytucji rzgdowych i samorzadowych”, przeprowadzonego pod kierunkiem
naukowym prof. dr hab. Janusza Ostaszewskiego.
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1. Wprowadzenie

Temat znaczacych deficytéw finanséw publicznych i rosnacego dtugu publicznego
zyskuje na znaczeniu szczegdlnie w ostatnich latach, kiedy wiele krajéw rozwinietych
i rozwijajacych si¢ musi mierzy¢ si¢ z problemem wysokiego i stale rosngcego poziomu
zadluzenia. Zréwnowazone finanse publiczne oraz stabilno$¢ fiskalna sg bardzo
waznymi cechami gospodarki. Zwigzane jest to z faktem, ze jedynie w przypadku,
gdy cechy te s3 obecne, mozliwe jest prowadzenie antycyklicznej polityki fiskal-
nej, w tym wykorzystanie automatycznych stabilizatoréw, oraz niezaleznej polityki
monetarnej przez bank centralny?. Regularne monitorowanie stabilnosci fiskalnej
jest istotne w celu umozliwienia podjecia dziatan zaradczych na odpowiednio wezes-
nym etapie®. Decydenci staja si¢ $wiadomi nasilajacego si¢ problemu i pojawiajg si¢
kolejne dzialania majace na celu ograniczenie narastania zadtuzenia. Nalezy wsréd
nich wymieni¢ rozwigzania obecne na poziomie gospodarek poszczegdlnych krajow
oraz wprowadzane przez Uni¢ Europejska, co ma zwigzek z faktem, ze utrzymanie
stabilnoéci fiskalnej jest istotne nie tylko punktu widzenia poszczegdlnych panstw.
W kontekscie Unii Gospodarczej i Walutowej w Unii Europejskiej moze pojawic si¢
pokusa prowadzenia nicodpowiedzialnej polityki przez niektére z krajow, liczace
na to, Ze nadal beda mogly korzysta¢ z niskich stép procentowych, bedacych skut-
kiem odpowiedzialnej polityki fiskalnej pozostatych krajéw.

Celem niniejszego artykulu jest analiza stabilnosci fiskalnej Polski w latach
1995-2014. Na poczatek wyprowadzono formalne warunki na stabilno$¢ fiskalng.
Nastepnie dokonano przegladu literatury i wykorzystywanych dotychczas metod
badania stabilnosci. Cze$¢ empiryczna ma na celu sprawdzenie, czy polskie finanse
publiczne sg stabilne. Jako miary stabilnosci fiskalnej, podobnie jak w literaturze,
wykorzystano dtug i deficyt sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych.

2. Stabilnosc¢ fiskalna - kwestie definicyjne

Mimo rosnacej $wiadomosci problemu i coraz liczniejszych publikacji, nadal brak
jest jednoznacznej definicji stabilnosci fiskalnej. Zazwyczaj przyjmuje sig, ze stabil-
no$¢ fiskalna to taka cecha polityki fiskalnej, ktéra zapewnia, iz dany kraj bedzie

2 M. Canzoneri, R. Cumby, B. Diba, Is the price level determined by the need of fiscal solvency, ,Ame-
rican Economic Review” 2001, 91(5), 1221-1238.
> S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.
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w stanie terminowo regulowac swoje zobowigzania bez dokonywania znacznych
dostosowan po stronie dochodowej i wydatkowej*. Unikanie nadmiernego wzrostu
dltugu mozna rozumiec jako utrzymanie zadtuzenia na poziomie minimalizujacym
negatywny wplyw wystepowania dtugu i deficytu na gospodarke®. Stabilno$¢ jest
badana przy zalozeniu kontynuowania — obecnie i w przysztosci — dotychczasowej
polityki fiskalnej, bez znaczacych zmian w podatkach i funkcjach panstwa.

Definicja stabilnosci fiskalnej oparta jest na koncepcji wyplacalnosci, czyli
na mozliwosci regulowania przez panstwo swoich zobowiazan. Formalny warunek
na wyplacalno$¢ wyprowadzany jest z miedzyokresowego ograniczenia budzetowego
rzadu, zgodnie z ktérym dlug w poczatkowym okresie réwny jest zdyskontowanemu
dltugowi w okresie koncowym® i sumie zdyskontowanych réznic mi¢dzy progno-
zowanymi przysztymi dochodami publicznymi a prognozowanymi wyptywami.

Czestym problemem napotykanym podczas badania stabilnosci jest ilos¢ i jakos¢
dostepnych danych. Badania ilo$ciowe oparte s3 bowiem albo na danych histo-
rycznych, ktére moga nie odzwierciedlaé obecnej sytuacji danego panstwa, albo
na prognozach, co do zasady obarczonych niepewnoscia. W efekcie, nawet przyjecie
jednoznacznej definicji stabilnosci fiskalnej nie gwarantuje otrzymania spdjnych
i wiarygodnych wynikéw przeprowadzonej analizy. Problem z danymi jest szcze-
golnie zauwazalny przy analizie stabilnos$ci krajéw, dla ktérych dostepne sa jedynie
krétkie szeregi czasowe, jak to ma miejsce w przypadku Polski.

3. Ewolucja koncepgji stabilnosci fiskalnej w czasie
- polityka fiskalna i dlug w teorii ekonomii

W teoriach ekonomicznych rozwazania na temat dlugu koncentrowaly si¢
zazwyczaj na dwoch aspektach: na wplywie zacigganych pozyczek na gospodarke
oraz na zidentyfikowaniu pokolenia, ktére ponosi ci¢zar zaciagnigtych zobowiazan.

Klasyczna teoria ekonomii opiera si¢ na koncepcji wolnosci gospodarczej (lese-
feryzmu) oraz racjonalnego homo oeconomicus, a dominujacy ideg tego okresu byt
liberalizm. Jako czolowych przedstawicieli tego okresu nalezy wymienic¢ A. Smitha,
J.S. Milla, D. Ricardo i].B. Saya. A. Smith uzyl metafory ,,niewidzialna r¢ka rynku”,

4 B.Jajko, Dtug publiczny a réwnowaga fiskalna. Czy i kiedy rzqd powinien emitowa¢ diug publiczny?,
CeDeWu, Warszawa 2008.

> P. Wlodarczyk, Stabilnos¢ fiskalna — koncepcja teoretyczna i jej znaczenie praktyczne. Analiza

na przyktadzie parisiw Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2009, ,Materialy i Studia” 2011, zeszyt

nr 256.

6 Dla konkretnego, wybranego roku lub dla # dgzacego do nieskoriczonosci.
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aby opisa¢ mechanizm dziatania wolnego rynku. Jego zdaniem, uczestnicy rynku,
czyli konsumenci i producenci, dzialajac we wlasnym interesie, dziataja zarazem
na korzys¢ gospodarki jako catosci”. Wobec tego, klasycy stali na stanowisku, iz
panstwo nie powinno interweniowaé w gospodarke - jego rola powinna zostaé
ograniczona do minimum, a system podatkowy nie powinien prowadzi¢ do zabu-
rzefn w gospodarce®.

Wisréd klasykéw analizujacych temat dlugu publicznego wymienié nalezy
D. Ricardo, ktéry sformulowal, a nastgpnie odrzucit jako nieprawdopodobna, ekwi-
walencj¢ ricardianska. Zgodnie z tg teorig nie ma znaczenia, czy wydatki panstwa
finansowane sa podatkami czy dlugiem, suma zagregowanego popytu w gospodarce
pozostanie bowiem bez zmian. Wynika to z zapobiegliwosci obywateli, ktorzy, prze-
widujac przyszle podwyzki podatkéw, w celu splaty zaciggnietego dlugu podniosg
oszczednosci o dokladnie tyle samo, ile wzrdst dtug. Tym samym dlug publiczny
jest neutralny dla gospodarki®.

W nastepstwie wielkiego kryzysu w latach 1929-1933 i przedtuzajace;j si¢ rece-
sji ortodoksyjna teoria finanséw publicznych, postulowana przez klasykow, zostata
odrzucona. Potwierdzily si¢ natomiast teorie o cyklicznosci proceséw gospodarczych.
Zdaniem J.M. Keynesa, stan réwnowagi w gospodarce nie jest stabilny, a gospodarki
czesto funkcjonuja w warunkach niepetnego wykorzystania czynnikéw produk-
¢ji'®. Wobec tego, poprzez dziatania panstwa, mozliwe jest pobudzenie efektywnego
popytu, ktéry przetozy si¢ na wzrost inwestycji, produkgji i spadek bezrobocia. Glow-
nym instrumentem interwencji rzadu w gospodarke jest polityka fiskalna, opiera-
jaca si¢ na dziataniu automatycznych stabilizatoréw koniunktury i na dziataniach
dyskrecjonalnych. Zatem poprzez wykorzystanie wydatkéw rzadowych, réwniez
finansowanych dlugiem, mozliwe jest pobudzanie gospodarki w czasach ujemne;j
luki produktowej'’. Zdaniem keynesistow, cigzar dtugu ponosza biezace pokolenia
— jest to zwigzane z faktem, iz to one musza wygospodarowac srodki na wykupienie
wyemitowanego dtugu, co odbywa si¢ kosztem biezacej konsumpcji lub inwestycji'>.

W latach 50. zaczely pojawial si¢ krytyczne glosy wobec keynesizmu, ktory
w efekcie stracit pozycje obowiagzujacej doktryny na rzecz powrotu do klasycznego
przekonania o pozytywnym wplywie zmniejszania interwencjonizmu panstwowego.

7 M. Ratajczak, Wspétczesne teorie ekonomiczne, Wydawnictwo UE w Poznaniu, Poznan 2012.
8 B. Jajko, Dtug publiczny..., op.cit.

° P. Wiodarczyk, Stabilnos¢ fiskalna..., op.cit.

10 M. Ratajczak, Wspétczesne teorie ekonomiczne, Wydawnictwo UE w Poznaniu, Poznan 2012.
1 Tbidem.

12 B. Jajko, Diug publiczny..., op.cit.
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W okresie tym dominowaly idee monetarystéw, ktérzy podkreslali znaczgca role
podazy pienigdza w ksztaltowaniu proceséw gospodarczych. Monetarysci postu-
lowali oparcie polityki fiskalnej w maksymalnym stopniu na regutach fiskalnych
i automatycznych stabilizatorach koniunktury, a dziatania dyskrecjonalne powinny
ich zdaniem zosta¢ wyeliminowane®.

W kontekscie idei ekonomicznych postulowanych w latach 70. i 80. wymieni¢
nalezy R. Barro, ktéry nabazie teorii D. Ricardo, zmieniwszy nieco zalozenia, opra-
cowal i udowodnil koncepcje modelu pokoleniowego Ricardo-Barro. D. Ricardo
wprawdzie odrzucil t¢ koncepcje jako nieprawdopodobnag, ale R. Barro przyjat zato-
zZenie, Ze to nie jednostki, ale gospodarstwa domowe analizujg sytuacj¢ w horyzon-
cie nieskonczonym, co jego zdaniem jest realistyczne, jesli wezmie si¢ pod uwage,
ze rodzice troszcza si¢ o swoje dzieci i nie cheg przekazaé im nadmiernego obcig-
zenia zadtuzeniem.

Jednak model Barro-Ricardo zostal poddany krytyce, gléwnie ze wzgledu
na zalozenie altruizmu mi¢dzypokoleniowego oraz warunek, ze zaciagnigty dlug
publiczny zostanie w calosci splacony — wobec braku takich do$wiadczen. Dodat-
kowo, R. Barro nie uwzglednial faktu wystepowania wzrostu gospodarczego, co
powinno mie¢ duze znaczenie dla tego typu procesu'. Odrzucenie modelu Barro-
-Ricardo jest istotne z punktu widzenia stabilnosci fiskalnej, poniewaz jesli wybér
miedzy finansowaniem wydatkéw dlugiem lub podatkami nie jest neutralny dla
gospodarki i finansowanie dlugiem nie powoduje spadku popytu identycznego, jak
w przypadku finansowania podatkami, to aktywna polityka fiskalna wykorzystu-
jaca deficyty ma szans¢ poprawi¢ wyniki gospodarcze danego kraju.

4. Wyprowadzenie formalnego warunku
na stabilnos¢ fiskalng

Formalny warunek na stabilnos$¢ fiskalng wyprowadzany jest na podstawie
ograniczenia budzetowego rzgdu. Opiera si¢ ono na tozsamosci, zgodnie z ktora dla
kazdego roku wydatki i rozchody z uwzglednieniem kosztéw obstugi dlugu musza
by¢ réwne dochodom i przychodom panstwa, czyli wydatki publiczne musza zostaé
zréwnowazone przez dochody publiczne, a ewentualna réznica stanowi albo deficyt

13 P, Wiodarczyk, Stabilno$¢ fiskalna..., op.cit.
4 7M. Buchanan, Barro on the Ricardian Equivalence Theorem, ,Journal of Political Economy”
1976, vol. 84, no. 2.
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budzetowy, ktéry musi zostaé pokryty przychodami panstwa, albo nadwyzke. Réw-
nanie wyglada nastepujaco’:

G.+H,+iB, =T+,

gdzie:

G, - wydatki konsumpcyjne panstwa,

H - transfery na rzecz obywateli,

iB, , — wydatki na obstuge dotychczasowego dtugu publicznego (w tym i — nomi-
nalna stopa procentowa),

T - dochody podatkowe,

S, — deficyt budzetowy (czyli odwrotno$¢ wyniku budzetowego).

W praktyce tozsamo$¢ ta jest spetniona z doktadnoscia do innych przepltywéw
(tzw. stock-flow adjustment), na ktére skladajg si¢ transakcje wplywajace na wyso-
kos$¢ dlugu, ale nieuwzgledniane w saldzie, np. zwiazane z prywatyzacja. W dalszej
analizie wielko$¢ ta zostata pominigta.

Réwnanie ograniczenia budzetowego rzadu, przedstawione w ujeciu wzgled-
nym, czyli po odniesieniu wszystkich zmiennych do PKB, wyglada nastepujaco:

gt+ht+L=ft+5f
(1+y,)
gdzie:
¥, — nominalna stopa wzrostu PKB.
Wobec powyzszego, dtug na rok t w odniesieniu do PKB wynosi:

t z_dt+ (1+Zt) -1
g)
gdzie:
d, - pierwotny wynik budzetowy, czyli réznica migedzy dochodami a wydatkami
publicznymi.

Réwnanie na przyrost dtugu mozna przedstawic nastgpujaco:

b=ty = e 2
Y

15 H. Bohn, The sustainability of fiscal policy in the United States, CESifo Working Paper 2005,
no. 1446.



Analiza stabilnosci fiskalnej w Polsce w latach 1995-2014 53

Na podstawie tego réwnania widaé, Ze na przyrost dlugu majg wplyw pierwotny
deficyt budzetowy oraz réznica migdzy stopg procentowg a stopa wzrostu PKB.

Wykorzystujac réwnania na poziom dlugu w roku ¢ dla poprzednich i kolej-
nych lat oraz zakladajac stato§¢ nominalnej stopy procentowej oraz nominalnej
stopy wzrostu, i oraz y odpowiednio, mozna otrzyma¢ miedzyokresowe ograni-
czenie budzetowe rzadu:

b = ((1+z)\ 2 |(1+i)T*

(1+v (I+y),

Oznacza ono, iz warto$¢ dlugu w roku n (czyli w zaleznosci od zatozen w roku
aktualnym lub konicowym analizy) réwna jest poczatkowej wartosci dlugu pomniej-
szonej o salda budzetowe kolejnych lat (tzn. powigkszonej o deficyty), z uwzglednie-
niem kosztéw obstugi dtugu i po sprowadzeniu tych wielkosci do wartosci biezacych.

7 réwnania tego, przy przyjeciu dodatkowych zatozen, otrzymywane sa warunki
na stabilnos¢ fiskalng. Dodatkowym zalozeniem, jakie nalezy przyja¢, jest warunek
no-Ponzi game. Zgodnie z tym warunkiem w dtugim okresie niemozliwe jest emito-
wanie nowego dlugu w celu splaty dotychczasowego dtugu i kosztéw jego obstugi,
poniewaz doprowadzitoby to do powstania finansowania zgodnego ze schematem
piramidy finansowej. W zwiazku z tym, dla n dazacego do nieskonczonosci, zdys-
kontowana wielko$¢ dtugu musi dazy¢ do zera:

m—b"
o= (1+4) ]
(1+y),

Wtedy:

=3t

( (1+z) ]

(I+y)

przedstawia warunek na stabilnos¢ fiskalng w nieskoniczonym okresie. Oznacza to,
ze zdyskontowana warto$¢ budzetowych wynikéw pierwotnych musi zréwnac si¢
z wartoscig biezacego dlugu. Réwnanie przyréwnujace poczatkowa wartosé dtugu
do zdyskontowanej sumy wynikéw budzetowych nazywane jest migdzyokresowym
ograniczeniem budzetowym rzadu, natomiast réwnanie pokazujace, ze zdyskon-
towana wartos$¢ dlugu w okresie n musi dazy¢ do zera dla n dazacego do nieskon-

czonosci nazywana jest warunkiem transwersalnosci. W badaniach empirycznych
prezentowanych w literaturze przedmiotu zazwyczaj testowana jest prawdziwo$é
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ograniczenia mi¢dzyokresowego rzadu poprzez sprawdzenie stacjonarno$ci oraz
relacji kointegrujacej migdzy zmiennymi fiskalnymi'.

Spelnienie mi¢dzyokresowego ograniczenia budzetowego rzgdu z nalozonym
warunkiem transwersalno$ci oznacza, Zze w nieskoniczonym horyzoncie saldo pier-
wotne bedzie musiato osiagnaé odpowiednie wartoséci, ktére dla krajéw majacych
dtug publiczny oznaczaja nadwyzki. Jednak z punktu widzenia analizy stabilnosci
tiskalnej warunek ten jest narz¢dziem nierealistycznym do stosowania w praktyce.
Zgodnie z nim bowiem mozliwe jest prowadzenie polityki finansowania wydat-
kéw deficytem przez dluzszy czas przy zatozeniu, ze deficyty te na ktéryms etapie
zostang skompensowane wystarczajgco duzymi nadwyzkami.

Miedzyokresowe ograniczenie budzetowe rzadu z nalozonym warunkiem trans-
wersalno$ci bedzie spetnione w dwéch przypadkach. Jeden z nich to sytuacja, kiedy
ograniczenie spelnione jest przypadkowo — politycy podejmuja decyzje dotyczace
dochodéw podatkowych i wydatkéw bez uwzglednienia ich wptywu na dlug, jed-
nak ten losowy proces ksztaltuje si¢ w taki sposob, ze zwickszone deficyty w niekté-
rych latach zostaja wyréwnane zmniejszonymi deficytami w kolejnych latach. Drugi
z nich ma miejsce, kiedy politycy podejmujg decyzje z uwzglednieniem ich wptywu
na poziom zadtuzenia. Wtedy, w odpowiedzi na rosnacy poziom dlugu, sa sktonni
podejmowac decyzje majgce na celu konsolidacje fiskalna, natomiast w odpowie-
dzi na spadajace zadluzenie sa sktonni prowadzi¢ bardziej ekspansywna polityke
fiskalng. Taka polityka moze ustabilizowa¢ dlug na stalym poziomie?.

5. Badania empiryczne stabilnosci fiskalnej
5.1. Przeglad literatury

Wykorzystanie ekonometrycznych metod badania stabilnosci fiskalnej zostato
zapoczatkowane przez J. Hamiltona i M. Flavin. Autorzy pokazali, iz gdy dlug
publiczny jest zmienna stacjonarng, to mi¢dzyokresowe ograniczenie budzetowe
rzadu jest spelnione, co oznacza potwierdzenie stabilnosci fiskalnej®. B. Trehan
i C. Walsh nast¢pnie pokazali, Ze warunkiem dostatecznym istnienia stabilnosci
fiskalnej jest stacjonarnosc¢ salda budzetowego, lub, réwnowaznie, istnienie wektora

16 Ibidem.
17" Ibidem.

18 J. Hamilton, M. Flavin, On the limitations of government borrowing a framework for empirical
testing, National Bureau of Economic Research, Working Paper 1986, no. 1632.
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kointergujgcego (1, -7) migdzy wynikiem pierwotnym a dlugiem publicznym®.
Liczne badania stabilno$ci przeprowadzil H. Bohn, ktéry pokazal, ze stacjonar-
no$¢ dlugu lub salda budzetowego jest warunkiem dostatecznym, ale nie koniecz-
nym stabilnosci fiskalnej. Udowodnil, ze stabilno$¢ fiskalna wystepuje, gdy dlug
publiczny jest zmienna zintegrowana dowolnego skonczonego stopnia®®. Poniewaz
jednak dla szeregéw czasowych o ograniczonej dtugosci testowanie stacjonarnosci
kolejnych réznic prawie zawsze doprowadzi do otrzymania potwierdzenia stacjo-
narnosci, nie tylko w zwigzku z faktyczng stacjonarnosécia zmiennych, lecz takze
w zwiazku z pojawieniem si¢ btedéw wnioskowania statystycznego, uzasadnione
wydaje si¢ jedynie testowanie stacjonarnosci lub zintegrowania pierwszego stopnia
szeregow dlugu®. Alternatywna metode¢ badania stabilno$ci przedstawili C. Hak-
kio i M. Rush, ktérzy pokazali, iz jako warunek stacjonarno$ci mozna réwniez
badac istnienie wektora kointegrujacego migdzy poziomem dochodéw a wydatkow
publicznych®. W tym przypadku saldo pierwotne jest zmienna stacjonarng, saldo
budzetowe — zmienna zintegrowang stopnia pierwszego, natomiast dtug — zmienng
zintegrowang stopnia drugiego.

Stabilnoé¢ fiskalna Polski badana jest od niedawna, co wynika z krétkiej histo-
rii ustroju kapitalistycznego w Polsce oraz krotkich szeregéw czasowych dlugu,
deficytu i innych zmiennych ekonomicznych. Analiza polskiego dtugu publicznego
wraz z identyfikacja jego charakteru zostata przedstawiona przez B. Jajko. Autorka
odpowiada na pytanie, jaki jest cel emisji dtugu i kiedy dtug publiczny powinien by¢
zaciggany. P. Wlodarczyk przeprowadzit kompleksowa analize stabilnosci fiskalnej
krajow Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2009, na podstawie ktorej pokazat, ze
Polska, aby mdc zosta¢ uznang za kraj prowadzacy stabilna polityke fiskalng, powinna
przeprowadzi¢ kompleksowe reformy?. Tematem stabilnosci fiskalnej zajmowat si¢
réwniez M. Mackiewicz. Wraz z P. Krajewskim przeprowadzili badanie stabilno-
$ci fiskalnej w Polsce w latach 1992-2005. Na tej podstawie ukazali, Ze instytucje
fiskalne w tym okresie nie mogg zosta¢ uznane za stabilne. Ponadto autorzy uznali,
iz instytucje fiskalne w Polsce nie byly w stanie zareagowaé w sposdb stabilizujacy

19 B. Trehan, C. Walsh, Testing Intertemporal Budget Constraints: Theory and Applications
to U.S. Federal Budget and Current Account Deficils, ,Journal of Money, Credit and Banking” 1991,
vol. 23, no. 2, 5. 206-223.

20 H. Bohn, Are stationarity and cointegration restrictions really necessary for the intertemporal bud-
get constraint?, University of California at Santa Barbara and CESifo, 2006.

21 M. Mackiewicz, Metody weryfikacji stabilnosci fiskalnej - poréwnanie wtasnosci, ,Bank i Kredyt”
2010, 41(2), s. 87-110.

22 M. Rush, C. Hakkio, Is the budget deficit “too large?”, ,Economic Inquiry” 1991, vol. 29, iss. 3,
s. 429-445.

23 P. Wiodarczyk, Stabilnos fiskalna..., op.cit.
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diug publiczny na dwa duze szoki budzetowe: strukturalne reformy sektora publicz-
nego, przeprowadzone w 1999r. oraz wstapienie do Unii Europejskiej w roku 2004

5.2. Badanie stabilnosci fiskalnej w Polsce

Badanie oparto na danych z bazy OECD. Najbardziej podstawowym i intu-
icyjnym wskaznikiem wykorzystywanym w analizie stabilnoéci fiskalnej jest rela-
cja dlugu publicznego do PKB?. Istotny jest bowiem nie tylko nominalny poziom
zadluzenia, lecz takze zadluzenie odniesione do rozmiaréw gospodarki, poniewaz
ta relacja ma wickszg warto$¢ informacyjng w kontekscie zdolnosci panistwa do
splaty zobowiazan®*. Mimo ze wskaznik jest bardzo prosty, jest jednym z najpopu-
larniejszych indykatoréw wykorzystywanych w praktyce. Na jego podstawie zostalo
opracowane jedno z kryteriéw konwergencji zapisanych w Traktacie z Maastricht
ijeden z wymogdw zapisanych w Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu, mianowicie wymag
utrzymania poziomu dtugu publicznego ponizej 60% PKB.

Rysunek 1. Dlug sektora GG w relacji do PKB w latach 1995-2014
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie OECD.

24 M. Mackiewicz, P. Krajewski, On the Mechanisms of Achieving Fiscal (Un)Sustainability — The
Case of Poland, MPRA 2007, Paper no. 16035.

35 P Wiodarczyk, Stabilnos¢ fiskalna..., op.cit.

6 M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, PWE, Warszawa 2000.
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Rysunek 2. Wynik sektora GG w relacji do PKB wlatach 1995-2014
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie OECD.

Relacje dtugu do PKB przedstawiono na rysunku 1. Poczatek lat 90. w Polsce
byl okresem transformaciji ustrojowej zwiazanej z przebudows systemu gospodar-
czego w kierunku gospodarki kapitalistycznej. Polska zwiekszyla stopien otwarto$ci
gospodarki, co zwigzane bylo ze zwigkszonymi przeplywami kapitalu i mozliwoscia
finansowania zadluzenia na rynkach zagranicznych. Polska zakonczyta etap trans-
formacji z wysokim poziomem zakumulowanego dtugu publicznego, w zwigzku
z czym w kolejnych latach konieczne bylo ograniczanie deficytow sektora instytu-
cji rzagdowych i samorzadowych (GQ). Jak wida¢ na rysunku 2, w kolejnych latach
deficyty faktycznie zostaly ograniczone, z ok. 5 do ok. 2%. Dla Polski byl to réwniez
okres szybkiego wzrostu gospodarczego; korzystne warunki makroekonomiczne
pozostaly jednak w duzej mierze niewykorzystane w kontekscie stabilnoéci fiskal-
nej. Ma to zwigzek m.in. z obnizeniem dochodéw budzetowych w efekcie zmniejsze-
nia stawek podatkow PIT i CIT oraz wprowadzenia ulg i zwolnien podatkowych*.

W latach 2001-2002 miato miejsce spowolnienie wzrostu gospodarczego, co
przedstawiono na rysunku 3. W jego efekcie ograniczenie wzrostu zadluzenia oka-
zalo si¢ utrudnione. Spowolnienie w polgczeniu z probg tagodzenia przebiegu cyklu
koniunkturalnego poprzez wykorzystanie narzedzi polityki fiskalnej doprowadzito
do ponownego powiekszenia deficytow sektora instytucji rzgdowych i samorzado-
wych. W 1999r1. mialy miejsce kompleksowe reformy, obejmujace cztery reformy
rzadu Jerzego Buzka: reforme o$wiatows, emerytalng, administracyjng i zdro-
wotna. W kontekscie stabilnoéci fiskalnej szczegdlnie wazna wydaje si¢ reforma

27 A. Wernik, Finanse publiczne. Cele. Struktury. Uwarunkowania, PWE, Warszawa 2007.
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emerytalna, ze wzgledu na jej wplyw na finanse publiczne. Celem tej reformy byto
zastgpienie repartycyjnego systemu emerytalnego o zdefiniowanym $wiadczeniu sys-
temem o zdefiniowanej skladce ze wzgledu na fakt, ze uprzednie rozwiagzanie bylo
niesprawiedliwe i sklanialo do wczesnego przechodzenia na emeryture. Reforma
ta wprowadzala oparcie systemu emerytalnego na trzech filarach: na dwéch obowigz-
kowych? i trzecim dobrowolnym. GIéwnym powodem wprowadzenia reformy byla
konieczno$¢ przywrdcenia stabilnosci finansowej systemu, w tym zapewnienie jego
wyplacalnosci, poniewaz brak zmian grozil zalamaniem finansowym w niedalekiej
perspektywie”. Funkcjonowanie systemu opartego na trzech filarach, ze wzgledu
na swojg konstrukeje i przekazywanie cz¢sci skladki emerytalnej do OFE, dopro-
wadzito do znacznego wzrostu dtugu publicznego, szacowanego na ok. 300 mld zt*.
W zwigzku z tym, w 2014 r. dokonano kolejnej reformy systemu emerytalnego, ktora
polegala na przeniesieniu cze$ci aktywéw z OFE do ZUS-u’.

Rysunek 3. Dynamika PKB realna w latach 1995-2014
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie OECD.

Polska od lat 90. formulowala w swoich celach osiggniecie i utrzymanie szyb-
kiego tempa wzrostu gospodarczego. Réwnie konsekwentnie wymieniano szybka
integracje z Unig Europejska. Regularnie pojawialy sie takze cele zwigzane z rynkiem

28 Fundusz Ubezpieczen Spotecznych i Otwarte Fundusze Emerytalne.

2 hilp://emerylura.gov.pl/syslem-emerylalny/reforma-syslemu-1999/, dostep 15.09.2014.

30 1. Orgziak, OFE, Katastrofa prywatyzacji emerytur w Polsce, ,,Ksigzka i Prasa”, Warszawa 2014.

3 Ministerstwo Finanséw, Komunikat w sprawie przekazania czesci aktywéw OFE do ZUS, http://
www.mf.gov.pl/documents/766655/7398795/Komunikat+w+sprawie+przekazania+cz%C4%99%C5%95
citaktyw%C3%B3w+OFE+do+ZUS. pdf


http://emerytura.gov.pl/system-emerytalny/reforma-systemu-1999/
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pracy i zmianami w obszarze finanséw publicznych. Jednak mimo relatywnej kon-
sekwencji w formulowaniu celéw, kolejne rzady rzadko kontynuowaty polityki swo-
ich poprzednikéw i cze¢sto zmieniano kierunki polityki, co miato negatywny wplyw
na realizowane cele’.

W 2004 r. Polska wstapita do Unii Europejskiej. Dla gospodarki wejscie do wspdl-
noty miato wiele pozytywnych skutkéw. Rynek wewnetrzny UE opiera si¢ na trzech
filarach: swobodnym przeplywie towardéw, osob, kapitatu i ustug. W efekcie, zmiany
dotyczyty m.in. handlu, rynku pracy, rynkéw finansowych. Ponadto Polska skorzystata
na zwi¢ckszonym wolumenie bezposrednich inwestycji zagranicznych i na naptywie
funduszy strukturalnych. W ciagu pierwszych dziesi¢ciu lat cztonkostwa we wspdl-
nocie do Polski naptyneto ponad 405 mld zt bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. W tym samym okresie Polska otrzymata z budzetu UE netto 250,5mld z1, co
stawia nas na pierwszym miejscu, jesli chodzi o beneficjentéw unijnego budzetu®.
Jednoczes$nie jednak wstapienie do Unii Europejskiej wigzato si¢ takze z pewnymi
kosztami wynikajagcymi z koniecznosci dostosowania si¢ do unijnych wymogéw,
takich jak np. pakiet klimatyczno-energetyczny.

Globalny kryzys finansowy, ktérego rozpoczecie datuje si¢ na 2007 r., miat zna-
czacy wplyw na gospodarke Polski. Mimo spowolnienia, Polska przetrwata kryzys
nadzwyczaj dobrze, co bylo efektem silnych fundamentéw polskiej gospodarki, sil-
nego popytu wewnetrznego oraz wlasciwych antycyklicznych polityk. Czynniki
te mialy pozytywny wplyw na poziom zaufania i przyczynily si¢ do utrzymania
dostepu do zewnetrznych Zrddet finansowania®. Nie mniej jednak silne potacze-
nia handlowe i finansowe Polski z reszta Europy doprowadzity do przeniesienia
skutkéw kryzysu réwniez do Polski’® i w 2012 r. nastapito znaczne obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego. W efekcie probleméw gospodarek europejskich ostabieniu
ulegl popyt zewngtrzny oraz inwestycje i konsumpcja prywatna co, w potaczeniu ze
spadkiem poziomu inwestycji publicznych, doprowadzito do spadku wzrostu pro-
duktu krajowego brutto do poziomu 1,3% w roku 2013°¢.

Badanie stabilnoéci fiskalnej mozna wykonac z zastosowaniem analizy ekonome-
trycznej, przeprowadzonej na podstawie wybranych metod prezentowanych w lite-
raturze. Na podstawie literatury przedmiotu wykorzystano wielkosci w relacji do

32 B. Jajko, Diug publiczny..., op.cit.

3 Polskie 10 lat w Unii. Raport, Ministerstwo Spraw Zagranicznych, Warszawa 2014.

34 Republic of Poland—Concluding Statement of the 2012 Article IV Mission, International Mone-
tary Fund 2012.

3 Republic of Poland: Arrangement Under the Flexible Credit Line and Cancellation of the Current
Arrangement—Staff Report, IMF Country Report no. 13/21, International Monetary Fund, 2013.

36 Gléwny Urzad Statystyczny.
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PKB?. Badanie stabilnosci fiskalnej przeprowadzono na podstawie metody J. Hamil-
tona i M. Flavin oraz B. Trehana i C. Walsha, co oznacza, Ze testowano stacjonar-
no$¢ szeregdw dlugu oraz salda budzetowego i salda pierwotnego. Nie testowano
kointegracji migdzy wynikiem pierwotnym a dlugiem, poniewaz jest to warunek
réwnowazny stacjonarnos$ci wyniku z uwzglednieniem odsetek. Podj¢to réwniez
probe wykorzystania metody C. Hakkio i M. Rusha, polegajacej na testowaniu koin-
tegracji mi¢dzy szeregami dochodéw i wydatkéw — zmienne pokazano na wykresie.
Przeprowadzone badanie ma na celu testowanie stacjonarnosci zwanej ad hoc susta-
inability. Polityka fiskalna spelnia warunek ad hoc sustainability, je$li jest na $ciezce
wskazujacej na to, ze zdyskontowane oczekiwane przyszle nadwyzki pierwotne beda
réwnaly si¢ poczatkowej wartosci dtugu®.

Do badania stacjonarnosci odpowiednich zmiennych wykorzystano testy
Philipsa-Perrona (PP), rozszerzony Dickey-Fullera (ADF) i test Kwiatkowski, Philips,
Schmidt, Shin (KPSS). Zmienna jest zmienng stacjonarna, o ile jej wartos¢ oczeki-
wana, wariancja i kowariancja nie zmieniajg si¢ w czasie. Dokladnie, zmienng mozna
nazwac stabo stacjonarna, jesli jej warto$¢ oczekiwana jest skoficzona i stata w cza-
sie, jej wariancja jest skonczona i stata w czasie oraz kowariancje mi¢dzy poszcze-
golnymi realizacjami zmiennej zaleza jedynie od dystansu w czasie. Jesli ktorys
z warunkow nie jest spelniony, to zmienna jest niestacjonarna. Poza stacjonarno$cia
stabg, kowariacyjna, opisang powyzej, wyrdznia si¢ réwniez stacjonarno$é wokét
trendu, zwang trendostacjonarnoscig. Trendostacjonarno$¢ zmiennej oznacza, ze
odchylenia zmiennej od trendu sg stacjonarne. Stacjonarno$¢ zmiennej moze zostac
zinterpretowana jako taka jej cecha, ktéra zapewnia, ze wptyw ewentualnych inno-
wacji, zaburzen maleje do zera wraz z uplywem czasu. Zmienne niestacjonarne,
ktére mozna sprowadzi¢ do stacjonarno$ci poprzez réznicowanie, sg to zmienne
zintegrowane. Zmienne zintegrowane pierwszego stopnia to zmienne, ktére mozna
sprowadzi¢ do stacjonarnosci poprzez zastosowanie pierwszych réznic, zintegro-
wane drugiego stopnia — takie, ktére mozna sprowadzi¢ do stacjonarno$ci poprzez
zastosowanie drugich roznic. Istnieje przekonanie, ze wigkszo$¢ zmiennych ekono-
micznych to zmienne zintegrowane stopnia pierwszego; najprawdopodobniej istnieja
réwniez zmienne zintegrowane stopnia drugiego. Uwaza si¢ natomiast, ze zmienne
zintegrowane stopnia trzeciego wystepuja sporadycznie lub nie wystepuja wcale®.

37 C.F. Marinheiro, Sustainability of Portuguese Fiscal Policy in Historical Perspective, CESifo Wor-
king Paper Series 2005, no. 1399; H. Bohn, The sustainability of fiscal policy in the United States, CESifo
Working Paper 2005, no. 1446.

38 H. Bohn, The sustainability..., op.cit.

3 J. Mycielski, Ekonometria, Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Warszawa
2010.
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W testach ADF i PP hipoteza zerowa zaktada, ze zmienna jest niestacjonarna, czyli
ma pierwiastek jednostkowy, natomiast hipoteza alternatywna — Ze zmienna jest
stacjonarna, w tescie KPSS natomiast — hipoteza zerowa méwi, Ze zmienna jest sta-
cjonarna. Przewagg testu PP nad testem ADF jest to, Ze jest on odporny na hetero-
skedastyczno$¢ bledu losowego. Homoskedastycznosé btedu losowego oznacza, ze
wariancja btedu jest taka sama dla wszystkich obserwacji, natomiast heteroskeda-
styczno$¢ oznacza, ze wariancja ta jest zmienna®. Poniewaz testy na istnienie pier-
wiastka jednostkowego maja niestandardowe rozktady, wartosci krytyczne muszg by¢
otrzymane na podstawie metod symulacyjnych. Wobec tego w przypadku krétkich
szeregOw czasowych pojawiajg si¢ standardowe problemy wynikajace z matej proby*.

Procedura badania byta nastepujaca. Na poczatek przeprowadzano test z uwzgled-
nieniem najogdlniejszego réwnania regresji, czyli z uwzglednieniem stalej i trendu
deterministycznego. Jesli na podstawie tego testu odrzucano hipotez¢ zerowa
o niestacjonarnosci w tescie ADF i PP lub nie mozna bylo odrzuci¢ hipotezy zero-
wej o stacjonarnosci w tescie KPSS, a deterministyczny trend okazywat si¢ istotny,
to oznaczalo, ze zmienna jest trendostacjonarna — czyli nie jest stabo stacjonarna, co
mial za zadanie testowac ten etap badania. Jesli natomiast na podstawie tego testu
niemozliwe bylo odrzucenie hipotezy zerowej o istnieniu pierwiastka jednostkowego
w przypadku testéw ADF i PP lub hipoteza zerowa o stacjonarnosci byta odrzucana
w przypadku testu KPSS, to oznaczalo, ze albo testowana zmienna jest niestacjo-
narna, albo przyjeto niewtasciwy proces generujacy zmienne. W zwiazku z tym
w nastepnym kroku sprawdzano, czy faktycznie przyjeto nieprawidlowe zatozenia.
Sprawdzano, czy deterministyczny trend jest istotny, i jesli nie byl, to oznaczato, ze
nie powinien zosta¢ uwzgledniony w regresji. Nastepnie, jesli trend okazywat si¢
nieistotny, to przeprowadzano test z wykorzystaniem réwnania regresji bez trendu,
ze stala. Nastepnie testowano istotnos¢ statej - jesli okazywata si¢ nieistotna, to dalej
testowano stacjonarno$¢ zmiennej z wykorzystaniem réwnania bez stalej i bez trendu.
Otrzymane rezultaty zaprezentowano w tabeli 1.

Zgodnie z badaniem J. Hamiltona i M. Flavin, mi¢dzyokresowe ograniczenie
budzetowe rzadu jest spetnione, gdy dtug publiczny (w kategoriach realnych lub
w relacji do PKB) jest zmienng stacjonarng. Wobec tego otrzymane wyniki wska-
zujg na niestabilno$¢ polityki fiskalnej prowadzonej w Polsce w badanym okresie.
Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze jakkolwiek stacjonarno$¢ dtugu publicznego jest
warunkiem dostatecznym na spelnienie migdzyokresowego ograniczenia budzeto-
wego rzadu z natozonym warunkiem transwersalnosci, nie jest to jednak warunek

40 M. Term, Time Series Analysis. Section III, University of Oxford, Oxford 2010.
41 M. Mackiewicz, Metody weryfikacji..., op.cit.
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konieczny. Stacjonarno$¢ dtugu moze by¢ efektem istnienia w danym panstwie reguly
fiskalnej ograniczajgcej wzrost dlugu, jednak generalnie stacjonarno$¢ dtugu jest
sprzeczna z modelem teoretycznym - z teorig wygladzania obcigzen podatkowych
w czasie*’. Wobec tego niespetnienie warunku na stacjonarnos$¢ opracowanego przez
J. Hamiltona i M. Flavin nie jest powodem do uznania, ze polityka fiskalna w Pol-
sce byla niestabilna w badanym okresie.

Tabela 1. Testy stacjonarnosci szeregdéw czasowych danych

Test/zmienna ADF PP KPSS rezultat

dtug

niestacjonarnosc¢

niestacjonarnos¢

niestacjonarnos¢
(trendostacjonarnosc)

niestacjonarnosc¢

wynik stacjonarnosc stacjonarnosc¢ stacjonarnosc¢ stacjonarnos¢
wynik pierwotny stacjonarnos¢ stacjonarnosc¢ stacjonarnosc¢ stacjonarnos¢
wydatki stacjonarnos¢ stacjonarnosc¢ niestacjonarnos¢ brak

(trendostacjonarno$¢) | rozstrzygniecia
dochody stacjonarnos¢ stacjonarnos¢ niestacjonarnos¢ brak

(trendostacjonarno$¢) | rozstrzygniecia

Zr6dto: whasna analiza na podstawie danych OECD.

W kolejnym kroku badano stabilnos¢ fiskalng w Polsce na podstawie warunkéw
postawionych przez B. Trehana i C. Walsha. Autorzy pokazali, Ze polityka fiskalna
moze zosta¢ uznana za stabilna, gdy dtug publiczny jest zintegrowany w stopniu
pierwszym, o ile saldo budzetowe uwzgledniajace odsetki jest zmienng stacjonarng.
Alternatywnie, ten sam warunek mozna badaé poprzez testowanie skointegrowania
szeregow salda pierwotnego z dtugiem publicznym wektorem kointegrujacym (1, 7).
Wobec powyzej przedstawionego warunku, wyprowadzonego przez J. Hamiltona
i M. Flavin, oznacza to zlagodzenie wymagan. Zgodnie z tym warunkiem otrzy-
mane wyniki potwierdzajg stabilnos¢ fiskalng w badanym okresie w Polsce. W tym
miejscu warto jednak zwrdci¢ uwage na pewng niesp6jnos¢ otrzymanych wynikéw
- wynik pierwotny i wynik zawierajgcy koszty obstugi dltugu nie moga by¢ jednocze-
$nie stacjonarne, o ile dtug publiczny jest niestacjonarny. Przy stacjonarnym wyniku
pierwotnym, wynik zawierajacy koszty obstugi dlugu, bedacy liniowa kombinacja
zmiennej stacjonarnej (wyniku pierwotnego), i zmiennej niestacjonarnej (dtugu
publicznego) powinien by¢ zmienna niestacjonarng. Odwrotna sytuacja réwniez jest
mozliwa — wynik pierwotny méglby by¢ zmienna niestacjonarna, natomiast wynik
zawierajacy odsetki — zmienng stacjonarng, o ile dtug publiczny i wynik pierwotny

42 Tbidem.
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bylyby zmiennymi skointegrowanymi wektorem kointegrujagcym (-7, 1) i ich kom-
binacja liniowa bytaby stacjonarna.

Pokazano, ze stacjonarno$¢ wyniku jest warunkiem dostatecznym, ale nie koniecz-
nym na stabilno$¢ polityki fiskalnej w Polsce. Wobec tego na podstawie otrzyma-
nych wynikéw mozna uznad, iz polityka fiskalna byla stabilna w badanym okresie.
Na podstawie wynikéw otrzymanych przez M. Mackiewicza, ktéry poréwnywat
metody badania stabilnosci fiskalnej, wykorzystujac sztucznie wygenerowane szeregi
czasowe o zadanych cechach, mozna uznac, ze test ten jest dos$¢ wiarygodny, ponie-
waz moc testu otrzymana na podstawie przeprowadzonych przez autora symulacji
wyniosta ponad 70%. M. Mackiewicz zwrécil jednak uwage na istotne ogranicze-
nie tego testu — gdy dlug publiczny rdst w tempie zblizonym do stopy procentowej,
wtedy test cze¢sto niewlasciwie wskazywal na stabilno$¢, mimo ze wygenerowany
szereg wynikéw byl niestacjonarny i test powinien wskazad na niestabilno$¢. Ponie-
waz w rzeczywistosci dtug czesto rosnie w tempie zblizonym do stopy procento-
wej, cecha ta jest bardzo niepozadana i ogranicza przydatnos¢ tego testu®. Ponadto,
wiarygodnos¢ tego wyniku jest réwniez podwazona poprzez wspomniang powyzej
niespojnos¢ otrzymanych wynikéw.

Nastepnym krokiem badania powinien by¢ kolejny test na stabilnos¢ polityki
fiskalnej — test wyprowadzony przez C. Hakkio i M. Rusha. W tedcie tym badano
kointegracj¢ dochodéw i wydatkéw publicznych z uwzglednieniem wydatkéw
na koszty obstugi dlugu. Zmienne przedstawiono na rysunku 4. W badaniu tym,
o ile dochody i wydatki sg skointegrowane wektorem (1, -1), mamy do czynienia
z silng stacjonarnoscig. W tym przypadku wynik jest zmienng stacjonarna, nato-
miast dtug publiczny jest zmienng zintegrowana stopnia pierwszego, co oznacza, ze
sprowadza si¢ to sytuacji analizowanej w przypadku badania warunku B. Trehana
i C. Walsha. Natomiast jesli szeregi dochodéw i wydatkéw sg skointegrowane wek-
torem (1, -f8), gdzie 0 < § < 1, mamy do czynienia ze stabg stacjonarnoscig — wtedy
przyrosty dtugu, czyli wynik, jest zmienna zintegrowana stopnia pierwszego, nato-
miast dlug publiczny jest zmienng zintegrowang stopnia drugiego.

Kointegracj¢ zmiennych mozna badad jedynie, gdy sa one zmiennymi zintegro-
wanymi tego samego stopnia. Na podstawie otrzymanych wynikéw nie udato si¢
rozstrzygnaé, czy badane zmienne byly zintegrowane w stopniu pierwszym - testy
ADF i PP wskazaly na stacjonarno$¢ badanych szeregéw, natomiast test KPSS
- na jego trendostacjonarno$¢. Wobec powyzszego nie przeprowadzono analizy
kointegracji zmiennych. Zidentyfikowany problem z niejednoznacznoscig wynikéw
moze by¢ zwigzany z losowoscig zjawisk ekonomicznych. O ile niektore z zatozen

43 Ibidem.
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dotyczacych wlasnosci sktadnikdw losowych nie bedg spelnione, skutkiem bedzie
niewlasciwy rozmiar testu oraz obnizona moc testu. Powaznym problemem w tym
kontekscie jest to, ze wykorzystano krotkie szeregi czasowe - testy s3 bowiem oparte
na rozkladach asymptotycznych, ktére nie sa tozsame z rozkladami uzyskiwanymi
w malych prébach.

Rysunek 4. Wydatki i dochody sektora GG w relacji do PKB wlatach 1995-2014
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Ogolnie, nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze na obecnym etapie badanie stabilnosci
tiskalnej w Polsce na podstawie metod ekonometrycznych jest obarczone duzg nie-
pewnoscia. Zwiazane jest to nie tylko z dlugoécia szeregéw czasowych, w zwiazku
z ktorg zasadne bedzie powtdrzenie przedstawionych w niniejszym opracowaniu
badan za kilka lat. Istotne jest rowniez to, ze badany czas nie byt jednorodny, a gospo-
darka polska przechodzila przez okresy, ktore znacznie zmienialy jej ksztalt. Koniec
ustroju socjalistycznego mial miejsce w roku 1989. Od tego momentu rozpoczal si¢
w Polsce okres kilkuletniej transformacji ustrojowej, podczas ktorej gospodarka
przechodzila gwaltowne zmiany.

W kontekscie przemian zachodzacych w badanym okresie bardzo istotne
s zmiany i reformy obowigzujgcych ram fiskalnych, zaréwno na poziomie europej-
skim, jak i na poziomie gospodarki polskiej. Na poziomie Unii Europejskiej Trak-
tat z Maastricht wprowadzil zakaz finansowania deficytow dodrukiem pienigdza
w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych oraz zasade, ze instytucje europejskie
ani kraje cztonkowskie nie biora odpowiedzialnoséci za dtugi innego kraju. Trak-
tat ponadto zobowigzal kraje czlonkowskie do unikania ,,nadmiernych deficytéw”,
co oznacza, ze poziom dlugu i deficytu powinny by¢ ograniczone odpowiednio do
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60 i 3% PKB. Wobec kraju, ktéry nie respektuje tych postanowien, otwierana jest
Procedura Nadmiernego Deficytu. Aby zapewni¢ odpowiednie bodzce do respek-
towania ograniczen nalozonych przez Traktat z Maastricht, wprowadzono Pakt
Stabilnoéci i Wzrostu, ktéry ma na celu zmotywowanie krajéw cztonkowskich do
utrzymywania dtugu i deficytu ponizej wartosci referencyjnych.

Polskie finanse publiczne ulegty znaczacym przemianom od lat 90. W 1997 .
do Konstytucji RP wprowadzono zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwa-
rancji, w efekcie ktérych panstwowy dlug publiczny przekroczy 3/5 wartosci rocz-
nego PKB. Natomiast w 1998 r. w ustawie o finansach publicznych** znalazly si¢ zapisy
o progach ostroznoséciowych na poziomach 50, 55 i 60% relacji panstwowego dlugu
publicznego do PKB (prog na poziomie 50% zostal zawieszony w grudniu 2013 r.).
Dodatkowo do ustawy o finansach publicznych wprowadzono zapis o konieczno-
$ci corocznego przygotowywania 4-letniej* strategii zarzgdzania dtugiem Skarbu
Panstwa, oddzialywania na panstwowy dtug publiczny oraz Wieloletniego Planu
Finansowego Panstwa, sporzadzanego na dany rok budzetowy i trzy kolejne.

Aktualnie polska polityka fiskalna determinowana jest regutami fiskalnymi
dotyczacymi dlugu, rozwigzaniami dotyczacymi JST obejmujgcymi regule co naj-
mniej zréwnowazonego wyniku biezacego budzetu samorzadowego i indywidu-
alne limity zadluzenia oraz, od niedawna, przez stabilizujacg regute wydatkowa
ograniczajacg wzrost wydatkéw prawie catego sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych. Regula zostala wprowadzona w 2013 r. w naste¢pstwie utrzymujacej si¢
nieréwnowagi finanséw publicznych oraz jako implementacja Dyrektywy Rady
2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogow dla ram budzetowych
panstw cztonkowskich. Kwota wydatkéw okreslona przez regule rosnie w tempie
$redniookresowego realnego wzrostu PKB, pomnozonego przez $redniookresowy
cel inflacyjny Rady Polityki Pieni¢znej*®, z uwzglednieniem ewentualnych dodatko-
wych elementéw (korekt, prognozowanych dziatan dyskrecjonalnych oraz dziatan
jednorazowych i tymczasowych?)*.

Polska musi si¢ zmierzy¢ nie tylko z dotychczasowymi problemami ze zréwno-
wazeniem finanséw publicznych, lecz takze z przyszlymi wyzwaniami, wérdd kto-
rych szczegdlnie istotne beda wyzwania zwigzane z przemianami demograficznymi.

4 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 . o finansach publicznych (Dz.U. nr 157 poz. 1240).

4> Poczgtkowo 3-letnie;j.

46 Od kwoty wydatkéw na 2016 1. — wezedniej uwzgledniana byta inflacja CPI prognozowana na przy-
szly rok.

47 Art. 1, Ustawa z dnia 10 grudnia 2015r. o zmianie ustawy o finansach publicznych, Dz.U. z 2015t.,
poz. 2150.

48 Wieloletni Plan Finansowy Paristwa na lata 2014-2017, Warszawa, kwieciet 2014.
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W zwigzku ze starzeniem si¢ spoleczenstwa pojawiaja si¢ nowe wyzwania w obsza-
rze ekonomii, kultury i organizacji panstwa, w tym dotyczace ksztaltu systemu
emerytalnego i pomocy osobom starszym*. W efekcie, konieczne bedzie podjecie
odpowiednich dziatan w celu unikni¢cia nadmiernej presji i destabilizacji finan-
séw publicznych. Zagrozenia te zostaly zidentyfikowane na poziomie europejskim.
Grupa Robocza do Spraw Starzenia si¢ Ludno$ci (AWG), dzialajaca przy Komitecie
Polityki Gospodarczej (EPC), przygotowuje regularnie, raz na trzy lata, projekcje
wydatkow zwigzanych ze starzeniem, bazujac na projekeji Eurostatu EUROPOP2020,
co nastepnie publikowane jest w Ageing Report. Na podstawie tego raportu przy-
gotowywany jest Fiscal Sustainability Report, ktéry ma na celu analize stabilno$ci
fiskalnej krajow cztonkowskich™.

Wprawdzie Polska jest krajem relatywnie mtodym na tle innych krajéw europej-
skich, jednak w nadchodzacych latach bedzie si¢ to zmieniaé, w zwigzku z rosnaca
oczekiwang dlugoscia zycia, niska dzietnoscig oraz ksztaltem struktury wiekowej
ludnoéci. Starzenie si¢ bedzie mialo ogromny wplyw na spoleczenstwo, mi¢dzy
innymi poprzez zmiang wspélczynnika obcigzenia demograficznego, stanowia-
cego relacje liczby ludnosci w wieku poprodukeyjnym (65 lat i wigcej) do liczby
ludnosci w wieku produkeyjnym (15-64 lata). Wobec tego konieczne bedg reformy
dotyczace systemu emerytalnego, systemu opieki zdrowotnej i opieki dtugoter-
minowej, poniewaz jakkolwiek zapewnienie stabilnosci systemom emerytalnym
jest oczywiste, jednak réwnie wazne jest wprowadzenie odpowiednich systeméw
dotyczacych opieki zdrowotnej i dlugoterminowej. Wraz ze wzrostem oczekiwa-
nej dlugosci zycia, wydtuzeniu ulega réwniez okres, kiedy senior bedzie wymagat
wzmozonej opieki lekarskiej oraz pomocy w codziennym zyciu, co bedzie genero-
walo coraz wigksze koszty.

6. Podsumowanie

W artykule przyblizono temat stabilnosci fiskalnej oraz przeprowadzono
prébe oceny stabilnosci fiskalnej w Polsce. Analizowano ewolucje dlugu w czasie
oraz badano stabilnoé¢ fiskalng na podstawie ekonometrycznych testéw wykorzy-
stywanych w literaturze. Dzigki zastosowanym metodom udalo si¢ potwierdzic¢

49 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, The 2015 Age-
ing Report: Economic and budgetary projections for the 28 EU Member States (2013-2060), ,European
Economy” 2015, 3.

50" Fiscal Sustainability Report 2012, European Commission, Directorate-General for Economic and
Financial Affairs.
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stabilnos¢ fiskalng w Polsce w badanym okresie. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage
to, ze otrzymany wynik, potwierdzajacy stacjonarno$¢ zmiennej saldo budzetowe
z uwzglednieniem odsetek w badanym okresie, jest obarczony pewnym ryzykiem.
Ma to zwigzek, po pierwsze, z faktem, iz zastosowany test relatywnie stabo radzit
sobie w przypadku, gdy stopa wzrostu gospodarczego byta zblizona do stopy pro-
centowej. Ponadto otrzymano niespdjne wyniki, poniewaz o ile dlug jest zmienng
niestacjonarng, wynik z uwzglednieniem odsetek i wynik pierwotny nie moga by¢
jednocze$nie zmiennymi stacjonarnymi.

W konteks$cie badania stabilnosci fiskalnej Polski bardzo wazny jest fakt, iz
analizowany okres nie byl jednorodny. Ramy fiskalne Polski przechodzily liczne
zmiany — do porzadku prawnego wprowadzano reguty fiskalne dla dtugu i dla defi-
cytu, konieczne bylo ponadto dostosowanie si¢ do wymogéw narzucanych przez
Uni¢ Europejska.

W przysztosci stabilno$¢ fiskalna Polski bedzie zalezna od obowiazujacych
ram fiskalnych i od odpowiedzi polityki fiskalnej na nowe zagrozenia i wyzwa-
nia. Wydaje sig, ze polskie i europejskie ramy fiskalne, o ile nie zostang zmienione
ioile beda przestrzegane, powinny by¢ skutecznymi narzedziami determinujacymi
polityke fiskalng i ograniczajacymi poziomy dtugu i deficytu. Istotne s3 jednak nie
tylko obecne rozwiazania instytucjonalne, lecz takze przyszte odpowiedzi Polski
na wyzwania zwigzane ze starzeniem si¢ spoteczenstwa, ktore, zgodnie z biezg-
cymi prognozami, przyczynia si¢ do powstania znacznej presji na finanse publiczne.
W tym kontekscie konieczna okaze si¢ reakcja. Wazny bedzie nie tylko fakt, czy
i jakie reformy zostana wdrozone, lecz takze kiedy si¢ pojawia. Dlatego tez badanie
stabilnosci fiskalnej danego kraju polegajace jedynie na analizie przesztosci lub bar-
dzo niedalekiej przyszlosci, jakkolwick doktadne, dostarcza tylko cz¢sci informacji.

Bibliografia
Dokumenty prawne

1. Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011r. w sprawie wymogdéw dla
ram budzetowych panstw cztonkowskich (Dz.U. z 2014 r., poz. 1330 Dyrektywy
europejskie), art. 5.

2. Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997r. (Dz.U. nr 78,
poz.483), art. 216 ust. 5.

3. Ustawa z dnia 10 grudnia 2015r. o zmianie ustawy o finansach publicznych, (Dz.U.
720151, poz. 2150), art. 1.



68

Barbara Paczek-Jarmulska

Materialy internetowe

1.

2.

http://emerytura.gov.pl/system-emerytalny/reforma-systemu-1999/, dostep
15.09.2014.

Ministerstwo Finanséw, Komunikat w sprawie przekazania czesci aktywéw OFE do
ZUS, http://www.mf.gov.pl/documents/766655/7398795/Komunikat+w+sprawie+
przekazania+cz%C4%99%C5%9Bci+aktyw%C3%B3w+OFE+do+ZUS.pdf, dostep
16.09.2014.

Pozostate publikacje

1.

8.

10.

11.

12.

Bohn H., The sustainability of fiscal policy in the United States, CESifo Working Paper
2005, no. 1446.

Bohn H., Are stationarity and cointegration restrictions really necessary for the inter-
temporal budget constraint?, University of California at Santa Barbara and CESifo,
2006.

. Buchanan J.M., Barro on the Ricardian Equivalence Theorem, ,,Journal of Political

Economy” 1976, vol. 84, no. 2.

Burda M., Wyplosz Ch., Makroekonomia. Podrecznik europejski, PWE, Warszawa
2000.

. Canzoneri M., Cumby R., Diba B., Is the price level determined by the need of fiscal

solvency, ,,American Economic Review” 2001, 91(5).

European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
The 2015 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the 28 EU Member
States (2013-2060), ,,European Economy” 2015, 3.

Fiscal Sustainability Report 2012, European Commission, Directorate-General for
Economic and Financial Affairs.

Hamilton J., Flavin M., On the limitations of government borrowing a framework
for empirical testing, National Bureau of Economic Research, Working Paper 1986,
no. 1632.

Jajko B., Dtug publiczny a rownowaga fiskalna. Czy i kiedy rzqd powinien emitowac
dtug publiczny?, CeDeWu, Warszawa 2008.

Mackiewicz M., Metody weryfikacji stabilnosci fiskalnej — poréwnanie wiasnosci,
»Bank i Kredyt” 2010, 41(2).

Mackiewicz M., Krajewski P., On the Mechanisms of Achieving Fiscal (Un) Sustaina-
bility — The Case of Poland, MPRA 2007, Paper no. 16035.

Marinheiro C.E, Sustainability of Portuguese Fiscal Policy in Historical Perspective,
CESifo Working Paper Series 2005, no. 1399.


http://emerytura.gov.pl/system-emerytalny/reforma-systemu-1999/
http://www.mf.gov.pl/documents/766655/7398795/Komunikat+w+sprawie+

Analiza stabilnosci fiskalnej w Polsce w latach 1995-2014 69

13.

14.

15.

16.
17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Mpyecielski J., Ekonometria, Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych,
Warszawa 2010.

Oreziak L., OFE. Katastrofa prywatyzacji emerytur w Polsce, ,Ksiazka i Prasa’, War-
szawa 2014.

Owsiak S., Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005.

Polskie 10 lat w Unii. Raport, Ministerstwo Spraw Zagranicznych, Warszawa 2014.

Ratajczak M., Wspdlczesne teorie ekonomiczne, Wydawnictwo UE w Poznaniu,
Poznan 2012.

Republic of Poland: Arrangement Under the Flexible Credit Line and Cancellation of
the Current Arrangement — Staff Report, IMF Country Report no. 13/21, Interna-
tional Monetary Fund 2013.

Republic of Poland — Concluding Statement of the 2012 Article IV Mission, Interna-
tional Monetary Fund (2012).

Rush M., Hakkio C., Is the budget deficit “too large?”, ,Economic Inquiry” 1991,
vol. 29, iss. 3.

Term M., Time Series Analysis, Section III, University of Oxford, Oxford 2010.

The 2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member
States (2010-2060), European Commission, Directorate-General for Economic and
Financial Affairs.

Trehan B., Walsh C., Testing Intertemporal Budget Constraints: Theory and Applica-
tions to U.S. Federal Budget and Current Account Deficits, ,Journal of Money, Credit
and Banking” 1991, vol. 23, no. 2.

Wernik A., Finanse publiczne. Cele. Struktury. Uwarunkowania, PWE, Warszawa
2007.

Wieloletni Plan Finansowy Panistwa na lata 2014-2017, Rada Ministréw, Warszawa
2014.

Wrtodarczyk P, Stabilnos¢ fiskalna - koncepcija teoretyczna i jej znaczenie praktyczne.
Analiza na przyktadzie panistw Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2009, zeszyt
nr 256 ,,Materialy i Studia’, NBP 2011.



_70 Barbara Paczek-Jarmulska

The Analysis of Fiscal Stability in Poland in the Years 1995-2014

Summary

The article discusses the issue of fiscal stability and presents an analysis of the situ-
ation of Poland conducted from this perspective. The analysis was conducted in the
context of introduction of a formal condition for fiscal stability and the evolution
of approach to debt and deficit in the theory of economics. The article is to verify
whether or not Poland’s fiscal policy was stable in the period of 1995-2014. The
study is based on the selected econometric methods used in the literature and on
the analysis of changes in Poland since 1995. The conducted analysis indicates sta-
bility of the fiscal policy in Poland in the examined period. However, because of the
short series and incoherent results obtained, the conclusions should be treated with
due caution. The existing fiscal framework and the shape of fiscal policy in response
to new challenges and threats are identified as the most essential for the fiscal sta-
bility of Poland.

Keywords: fiscal stability, public debt, the results of government and non-government
institutions, unit root test




