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EWALUACJA POLITYKI FISKALNEJ W KRAJACH
PIGS W WARUNKACH WZMOCNIONEGO
NADZORU FISKALNEGO UNII EUROPEJSKIEJ'

Streszczenie: Celem artykulu jest dokonanie ewaluacji ex post polityki fiskalnej w krajach
PIGS prowadzonej w latach 2003-2016, ze szczegélnym uwzglednieniem strategii reali-
zowanych w reakcji na $wiatowy kryzys finansowy. Cecha charakterystyczna krajow
PIGS, nalezacych do strefy euro, byly wysokie deficyty budzetowe, wysoki poziom dlugu
publicznego i trudnosci z regulowaniem zobowiazan wobec wierzycieli. Istotny wzrost
zadhuzenia krajow strefy euro w warunkach kryzysu finansowego, ktérego apogeum przy-
padto na lata 2008-2009, wymusit reform¢ nadzoru fiskalnego UE nad krajami cztonkow-
skimi. Uwzgledniajac unijne rozwiazania instytucjonalne wprowadzane od 2011 r.,
w artykule dokonano identyfikacji epizodéw konsolidacji fiskalnych, na podstawie zmian
salda pierwotnego dostosowanego cyklicznie, a nast¢pnie rozpoznano zmiany w nastawie-
niu w polityce fiskalnej pod wplywem regut unijnych, badajac reakcje luki produkcyjnej
na zmiany impulsu fiskalnego.

Stowa kluczowe: polityka fiskalna, konsolidacja fiskalna, strategie fiskalne, impuls
fiskalny, cyklicznie dostosowane saldo pierwotne, luka produkcyjna.

JEL Classification: H60, H62, E62.

Wprowadzenie

Celem artykutu jest przeprowadzenie ewaluacji ex post polityki fiskalnej
w krajach PIGS (Portugalia, Wtochy, Grecja, Hiszpania) realizowanej w latach
2003-2016, ze szczegdlnym uwzglednieniem strategii podjetych w reakcji na
swiatowy kryzys finansowy. Wybodr do badan krajéw PIGS wynikat z ich wyso-

! Publikacja zostala sfinansowana ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2013/11/B/HS4/01083.
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kich deficytoéw budzetowych, wysokiego poziomu dlugu publicznego i trudnos$ci
z regulowaniem zobowiazan wobec wierzycieli. Kryzysy finanséw publicznych
w krajach nalezacych do strefy euro stanowity powazne zagrozenie dla funkcjo-
nowania unii walutowej, z mozliwoscia jej rozpadu wiacznie. Dlatego reformo-
wany od 2011 r. system zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej ma
szczegllne znaczenie dla stabilno$ci unii monetarnej i wspolnej waluty. Kryzysy
zadhuzeniowe w wielu krajach UE, w tym zwlaszcza w krajach PIGS, staly si¢
podstawa do wprowadzenia przez wladze unijne nowych rozwigzan instytucjo-
nalnych, takich jak reguta wydatkowa, reguta okreslajaca wymagane tempo re-
dukcji dlugu publicznego, dolny limit salda strukturalnego, reguta zréwnowazo-
nego budzetu. Celem artykutu jest takze ocena trafhosci wnioskow wyciagnigtych
z kryzysu finansowego dla funkcjonowania Unii monetarnej oraz catej Unii Eu-
ropejskiej w warunkach nowego zarzadzania gospodarczego.

1. Metodologia badan

W artykule zidentyfikowano podobienstwa oraz réznice w warunkach reali-
zowanej polityki fiskalnej krajow PIGS. Gléwnymi parametrami oceny byty:
dlug publiczny (% PKB), nominalne saldo budzetowe (% PKB), realna stopa
wzrostu (%), realny PKB per capita, rentowno$¢ obligacji skarbowych (%).
Przeprowadzono analizg pozycji fiskalnej wedtug kryteriow z Maastricht. Istotng
czgscia badan byta ocena skutecznosci konsolidacji fiskalnej realizowanej we-
dtug réznych wariantow w krajach PIGS. Ewaluacja polityki fiskalnej w krajach
PIGS miata na celu rozpoznanie zmian nastawienia w tej polityce fiskalnej,
z uwzglednieniem jej wptywu na cykl koniunkturalny. Punktem wyjscia do wy-
znaczonych celow bylo okreslenie typow polityki w okresie poprzedzajacym
kryzys, a nastgpnie w latach, jakie nastapity po zalamaniu w 2009 r. Metodolo-
gi¢ badan oparto na stosowanym w literaturze przedmiotu podziale polityki fi-
skalnej na cztery typy [Alesina i in., 2015], ktore mozna zobrazowa¢ na uktadzie
wspotrzednych, gdzie kolejne ¢wiartki odpowiadaja danemu typowi polityki:
I ¢wiartka — antycykliczne fiskalne zacie$nienie, 11 ¢wiartka — procykliczne fi-
skalne zacie$nienie, Il ¢wiartka — antycykliczna fiskalna ekspansja, IV ¢wiartka —
procykliczna fiskalna ekspansja.

Do okreslenia typu polityki wykorzystano szacunki luki produkcyjnej
(0o$ 0X) oraz zmiany salda pierwotnego dostosowanego cyklicznie (CAPB)
w stosunku do roku poprzedniego (0§ 0Y). Antycykliczna konsolidacja fiskalna
wystepuje wowczas, gdy panstwo w danym roku zwigksza wartos¢ CAPB
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w sytuacji dodatniej luki produkcyjnej. Z drugim typem polityki fiskalnej mamy
do czynienia, gdy dzialania polegajace na zwigkszaniu wartosci CAPB towarzy-
sza ujemnej luce produkcyjnej w gospodarce. Trzeci i czwarty typ charakteryzu-
je ekspansja fiskalna rozumiana jako zmniejszenie wartosci CAPB. W warun-
kach antycyklicznej ekspansji fiskalnej zmiany w CAPB towarzysza ujemne;j
luce produkcyjnej, a w warunkach procyklicznej ekspansji pojawiaja si¢ przy
dodatniej luce produkcyjnej. Badaniami objgto kraje PIGS w latach 2003-2016.
Z uwagi na fakt, ze Komisja Europejska nie publikuje wielkosci CABP, postu-
zono si¢ danymi z raportu OECD [Economic Outlook June, 2017].

2. Wzmocniony nadzor fiskalny jako element
nowego zarzadzania gospodarczego

Reforma zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej wynikata z po-
pemienia wielu btedow w pierwszym dziesigcioleciu funkcjonowania unii go-
spodarczej 1 walutowej, na skutek luk instytucjonalnych. Przed reforma nadzor
nad politykami gospodarczymi panstw cztonkowskich sprowadzat si¢ zasadni-
czo do nadzoru fiskalnego. Staba skutecznos$¢ instrumentow dyscyplinujacych
finanse publiczne krajow cztonkowskich UE zapisana w Traktacie z Maastricht
i Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (1997) byta jedna z gtéwnych przyczyn zalamania
finanséw publicznych w okresie kryzysu finansowego, stanowiac zagrozenie
dezintegracja Unii Walutowej i — szerzej — Unii Europejskiej [Owsiak, 2017].
Nowe rozwiazania wprowadzono w ramach ,,SzeSciopaku” (2011), Paktu fiskal-
nego (2012) i ,,Dwupaku” (2013). Zmiany maja na celu wzmocnienie nadzoru
fiskalnego przy jednoczesnym wprowadzeniu nadzoru makroostroznosciowego.
Za mocna strong¢ nowego systemu nalezy uzna¢ kompleksowe podejscie do go-
spodarki poprzez ocen¢ sytuacji makroekonomicznej. W ramach zmian m.in.
zreformowano Semestr Europejski, wprowadzono mechanizm wykrywania za-
ktoécen rownowagi makroekonomicznej, zaostrzono system sankcji finansowych.
Nowy system naktada obowiazek na kraje, w ktorych istnieje nadmierny deficyt,
sporzadzania programow partnerstwa gospodarczego. Na kraje strefy euro nato-
zono obowigzek informowania Komisj¢ i Eurogrupe o krajowych planach emisji
dhugu oraz przedktadania planéw budzetowych. Znamienne jest tez wydluzenie
horyzontu planowania budzetowego. Wprowadzono réowniez nowe reguly fi-
skalne: regute zrownowazonego budzetu (kraje strefy euro), regule tempa reduk-
cji dtugu (1/20 rocznie), regute wydatkowa wiazaca tempo wydatkéw publicz-
nych z tempem wzrostu gospodarczego w $rednim okresie. Kryterium dtugu
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publicznego zaczeto traktowac na réwni z kryterium deficytu budzetowego [Ko-
pits, 2017]. W zreformowanym systemie nadzoru fiskalnego wzrosto znaczenie
sredniookresowego celu budzetowego (MTO, medium-term objective), rozumia-
nego jako saldo strukturalne po skorygowaniu o $rodki jednorazowe i tymcza-
sowe. Dolny limit MTO dla krajow strefy euro zmniejszono do —0,5% poten-
cjalnego PKB®. W dyscyplinowaniu finanséw publicznych w zreformowanych
warunkach nadzorczych wyznaczono nowe cele zindywidualizowane dla krajow
PIGS w $rednim okresie: Wlochy i Hiszpania — cel rownowagi strukturalne;j,
Portugalia i Grecja — dazenie do nadwyzek strukturalnych.

O stabosciach instytucjonalnych nadzoru fiskalnego przed reforma $wiad-
czy m.in. brak sukcesow w trwatym zdyscyplinowaniu finanséw publicznych
w krajach PIGS. Procedury nadmiernego deficytu byly podejmowane:

a) w Portugalii — 1) XI 2002 — V 2004, 2) IX 2005 — VII 2008, 3) XII 2009 —
-VI2017,

b) we Wloszech — 1) VII 2005 — VI 2008, 2) VII 2009 — VI 2013,

¢) w Grecji— 1) I12004 — X 2017,

d) w Hiszpanii — 1) IV 2009 — otwarta procedura.

Z powyzszego wynika, ze w warunkach nowego zarzadzania gospodarcze-
go Rada UE podjeta decyzj¢ o zamknigciu procedury nadmiernego deficytu wo-
bec trzech krajow PIGS.

3. Kryzys zadluzeniowy w krajach PIGS — inne spojrzenie

Rysunek 1 przedstawia zmiany salda budzetowego, dlugu publicznego
i stopy wzrostu PKB w krajach PIGS w latach 2003-2016. Uwagg zwraca, zZe
kraje te, z wyjatkiem Hiszpanii, miaty wysoki dtug publiczny w relacji do PKB
w okresie przed utworzeniem strefy euro. Diug ten dramatycznie zwigkszyt sig
we wszystkich krajach PIGS pod wptywem kryzysu, co spowodowato wzrost
oprocentowania obligacji, a tym samym kosztéw obshugi dtugu i trudnosci
z jego regulowaniem.

2 Szczegdlowa charakterystyke i ocene zarzadzania gospodarczego w UE przeprowadzita
A. Mozdzierz [2017, s. 65-114].



Ewaluacja polityki fiskalnej w krajach PIGS w warunkach... 151
PORTUGALIA WLOCHY
140 4 140 3
120 2 120 2
0 1
100 100
2 0
80 80 1
60 b 60 2
-6 3
40 3 40 M
20 -10 20 5
0 -12 0 -6
NTVVO-OOND — AN N T n O NFT VOO —~AN N < N O
SO0 OO0 — — — o~ — S OO O OO — — = =~ — —
SO OO OO ODODODODOO OO SO OO OO ODODODODOO OO
AN A AN [o I o I e B o o o o B o\ BN o\ BN o\ B o\ B o\ B e\ B o |
GRECJA HISZPANIA
200 10 120 5
180 100 0
160 3 80
140 60 5
0 40
120 -10
100 -5 20
0 -15
80 T VOO AN N O
-10 SO SO === = == —
60 SSRSIIIIIIIISK|R
40 15
20 dtug publiczny
0 -20 e saldo budzetowe (0$ prawa)
NFTWVO-XDDOOD— AN N T VO
S OO O OO O — = — B
SEEEESESEEEEERR e stopa Wzrostu PKB (0§ prawa)

Rys. 1. Saldo budzetowe (% PKB), dlug publiczny (% PKB) i realna stopa wzrostu (%)

w krajach PIGS

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Wedhug Eurostatu w 2016 r. dlug publiczny w relacji do PKB wynidst

w Grecji 180,8%, we Wloszech 132%, w Portugalii 130,1, w Hiszpanii 99%. Czyn-
niki makroekonomicznie silnie determinowaty finanse publiczne. Najtrudniejsza
sytuacja gospodarcza wystapita w Grecji, w ktorej ujemna dynamika PKB utrzy-
mywata si¢ w latach 2008-2016, z wyjatkiem 2014 r. W Hiszpanii i Portugalii ujem-
na dynamik¢ PKB zaobserwowano w 2009 r. oraz w latach 2011-2013. Z kolei we
Wioszech realna stopa wzrostu PKB przybierata wartosci ujemne w latach 2008-
-2009 1 2012-2013. Deficyty budzetowe w relacji do PKB byly najwyzsze w 2009 r.
w Grecji (15,1%), Hiszpanii (11%) i we Wloszech (5,3%). Portugalia odnotowata
najwigkszy deficyt w badanym okresie w 2010 r. na poziomie 11,2% PKB.
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Wisrod wielu przyczyn rosnacego dtugu publicznego, opisanych w dalszej czg-
$ci artykutu, w przypadku Grecji, Hiszpanii i Portugalii zasadnicze znaczenie miata
nierdéwnowaga na rachunku obrotéw biezacych. W latach 2003-2010 deficyt na
rachunku obrotow biezacych Grecji przybieral wartosci z przedziatu od 7,7% do
15,2% GDP, a w Portugalii od 7,2% do 10,7% GDP. W Hiszpanii najwyzsze deficy-
ty na rachunku obrotow biezacych wystapity w latach 2006-2008 (9,0%-9,6%
GDP). Jedynie we Wloszech, pomimo utrzymujacej si¢ nierdwnowagi zewngtrznej
w latach 2003-2012, deficyt nie przybieratl tak duzych rozmiaréw i tylko w 2010 r.
przekroczyt 3,4% PKB. Nier6wnowaga na rachunku obrotow biezacych byla czyn-
nikiem w niedostatecznym stopniu identyfikowana jako determinanta wzrastajacego
dlugu panstwa. Tymczasem z badan empirycznych przeprowadzonych przez
S. Neaime’a i in. [2018, s. 22-33], przy wykorzystaniu modelu VAR wynika, Zze
w Grecji nier6wnowaga na rachunku obrotow biezacych i utrata konkurencyjnosci
w stosunku do Niemiec byly gtéwnymi przyczynami kryzysu zadluzeniowego.

Powazne zaklocenia rownowagi zewngtrznej w krajach bedacych czton-
kiem strefy euro, w zwiazku z utrata niezaleznej polityki pienigznej w warun-
kach cztonkostwa w strefie euro, prowadza do réznic w stopach procentowych,
co widac szczegolnie wyraznie na rys. 2 w przypadku Grecji 1 Portugalii.
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Uwaga: rentownos$¢ brutto obligacji skarbowych na rynku wtérnym, z ok. 10-letnim terminem
zapadalnosci.

Rys. 2. Rentowno$¢ obligacji dtugoterminowych (%)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

W literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ tez poglady [Guerriro, 2014 s. 50-56],
ze kryzys zadtuzeniowy w UE powinien by¢ w rzeczywistosci nazywany kryzy-
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sem bilansu platniczego. Wprowadzenie do systemu zarzadzania gospodarczego
w UE procedury wykrywania zakldcen rownowagi makroekonomicznej nalezy
uzna¢ za podejscie wlasciwe.

4. Dzialania konsolidacyjne

Kraje PIGS po kryzysie z 2009 r. podjely duzy wysitek majacy na w celu zdy-
scyplinowanie finansow publicznych. Realizowane programy dostosowawcze byty
uzgadniane z wladzami UE, a takze EBC i1 IMF, w przypadku krajow korzystaja-
cych z pomocy finansowej (Grecja, Hiszpania, Portugalia). Z analiz wynika, ze wy-
bor wariantu konsolidacji fiskalnej jest determinowany przez poziom rozwoju spo-
teczno-gospodarczego danego kraju, strukturg¢ finanséw publicznych oraz zakres
wymaganych reform strukturalnych. Na rys. 3. zamieszczono dane o wielkosci
i strukturze lacznych srodkow dyskrecjonalnych zastosowanych w latach 2010-
-2016. We wszystkich krajach konsolidacja odbywala si¢ przy wykorzystaniu in-
strumentéw zaré6wno strony dochodowej, jak 1 wydatkowej. Niemal réwny wysitek
konsolidacyjny roztozono na obie strony w Portugalii (49,3% dochody, 50,7% wy-
datki). Strategi¢ konsolidacji we Wloszech w wigkszym stopniu oparto na instru-
mentach dochodowych (53,4%), a w Grecji na instrumentach wydatkowych
(55,2%). Wyrazna roznice w kompozycji $rodkow dyskrecjonalnych mozna do-
strzec w przypadku Hiszpanii, ktora skoncentrowata dziatania dostosowawcze
w 62,5% na stronie wydatkowe;j, a tylko w 37,5% na stronie dochodowej. Konsoli-
dacja dokonywata si¢ poprzez ograniczenie wydatkow kapitatowych.

Portugalia Wtochy Grecja Hiszpania
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Rys. 3. Srodki dyskrecjonalne wykorzystane w konsolidacji fiskalnej
w latach 2010-2016 (% PKB)

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy AMECO.
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Wszystkie kraje wykorzystywaly ponadto $rodki jednorazowe i tymczaso-
we (tabela 1). W Grecji odegraty one najwigksze znaczenie w 2013 r., w Hiszpa-
nii w 2012 r., a w Portugalii w 2014 r. We Wloszech $rodki jednorazowe i tym-
czasowe byly mniej istotne.

Tabela 1. Srodki jednorazowe i tymczasowe w latach 2010-2016 (% PKB)

Wyszczegolnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Portugalia -2,70| -0,10| —0,08 | 0,26 | -3.,84| -1,24 0,44
Witochy 0,21 0,42 0,13 0,27 0,22 | -0,16 0,20
Grecja 0,45 0,57 | -2,31| -8,49 | -0,03 | -2,47 0,03
Hiszpania 0,00 -024| -299| -0,44| -036| -033| -0,05

Zrédlo: AMECO database.

Z badan Alesiny i Ardagny [2010, s. 1-2] wynika, ze dostosowania fiskalne
oparte glownie na stronie wydatkowej to strategia wtasciwsza, gdyz zaklada sig,
ze przyniesie wigksze i utrzymujace si¢ w dluzszym czasie efekty obnizenia
relacji dlugu publicznego do PKB. W przypadku dostosowan fiskalnych opar-
tych na wydatkach wystgpowac ma stabsza korelacja z recesjami anizeli w przy-
padku dostosowan opartych na dochodach. Istotne znaczenie ma tez tempo kon-
solidacji [Rawdanowicz, 2013].

W wyborze $ciezki konsolidacji fiskalnej konieczne jest uwzglednienie
cech specyficznych poszczegolnych gospodarek. Kraje PIGS réznia si¢ pozio-
mem rozwoju spoteczno-gospodarczego (najwyzszy PKB per capita in PPS
w 2016 r. miaty Wtochy (97%), a najnizszy Grecja — 68% sredniej EU28). Wio-
chy jako jedyny kraj z grupy PIGS jest platnikiem netto w rozliczeniach z Unia
Europejska (saldo operacyjne budzetu wynosi ok. —0,2% GNI) i jako jedyny nie
korzystat z pomocy finansowej w zwiazku z kryzysem finansowym. Dla zacho-
wania stabilno$ci finansowej, potrzeby, skali i formy pomocy finansowej istotne
znaczenie miala struktura wierzycieli w poszczegolnych krajach PIGS. O ile
w Portugalii 1 Grecji wysoki byt udziat nierezydentow w finansowaniu dlugu
(60%-70%), o tyle we Wloszech i Hiszpanii przewazato finansowanie dlugu
przez rezydentow. Trafne w tym kontekscie jest spostrzezenie Della Posty [2017,
s. 189-221], ktory stwierdza, ze dtug publiczny emitowany przez rzad kraju na-
lezacego do strefy euro i posiadany przez rezydentow innych krajow strefy euro
pozostaje zawsze dlugiem zagranicznym, pomimo Ze ci inwestorzy postuguja sig
ta sama waluta 1 naleza do tego samego obszaru walutowego. W warunkach
niepewnosci, pojawiajacych si¢ problemow gospodarczych, zagraniczni inwe-
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storzy beda sprzedawac obligacje, co moze doprowadzi¢ do samospelniajacego
si¢ kryzysu, co szczeg6lnie wyraznie wida¢ na przyktadzie Grecji. Wérod przy-
czyn kryzysu zadhuzeniowego w Grecji, oprocz wyzej wskazanych, mozna wy-
mieni¢ wzmozone wydatki zwigzane z cyklem wyborczym, wysokie wydatki na
obrong narodowa, luzna polityke ptacowa, duze rozmiary szarej strefy (ok. 25%-
-30%). Olthetena 1 in. [2013, s. 334] podnosza tez problem korupcji i nieefek-
tywnego sektora publicznego, uwazajac wrecz, ze jedyna nadzieja dla narodu
greckiego jest dyktowanie przez stref¢ euro surowych warunkow, ktore ratuja
spoteczenstwo przed wilasnym rzadem. W Grecji, podobnie jak we Wloszech,
przyczyna napie¢ w finansach publicznych jest tez kryzys migracyjny. Za eks-
plozja dlugu publicznego w Hiszpanii stoi natomiast kryzys na rynku mieszka-
niowym.

Wybor $ciezki dyscyplinowania finansow publicznych wplynat na sfere
spoteczna w réznym stopniu. Zagrozenie ubdstwem lub wykluczeniem spotecz-
nym pomigdzy 2009 r. a 2016 r. w najwickszym stopniu wzrosto w Grecji
0 8 p.p. (do 35,6%). W tym samym okresie wskaznik wzrdst o 5,1 p.p. we Wto-
szech (do 30%) i tylko o 0,2 p.p. w Portugalii (25,1%).

W Hiszpanii pomigdzy 2007 r. a 2016 r. nastapil wzrost o 4.6 p.p.
(do 27,9%), przy Sredniej EU28 w 2016 r. na poziomie 23,1%.

5. Analiza nastawienia w polityce fiskalnej w krajach PIGS
w latach 2003-2016

Stosujac metode opisang w punkcie 1, zidentyfikowano zmiang nastawienia
w polityce fiskalnej pod wplywem kryzysu, co zobrazowano dla kazdego kraju
na uktadzie wspéirzednych (rys. 4).
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Z analizy tej wynika, ze w Portugalii w latach poprzedzajacych kryzys od-
notowano po 2 epizody procyklicznego fiskalnego zacie$nienia (2003-2005),
procyklicznej fiskalnej ekspansji (2004-2008) i antycyklicznego fiskalnego za-
ciesnienia (2006-2007). Od czasu rozpoczgcia kryzysu w polityce fiskalnej
zmieniato si¢ nastawienie pomiedzy antycykliczna fiskalng ekspansja a procy-
klicznym zaciesnieniem fiskalnym. Po okresie procyklicznego zacie$nienia
2011-2012, polityke fiskalna cechowata antycykliczna ekspansja (2014-2015),
a po niej ponownie procykliczne zaciesnienie (2016).

We Wioszech w latach 2003-2006 stosowano ekspansywna polityke fiskalna.
W 2007 r. wystapit epizod silnej konsolidacji fiskalnej, o charakterze antycyklicz-
nym (w warunkach dodatniej luki produkcyjnej zaostrzono polityke fiskalna), ktory
przyniost wyrazna poprawe salda budzetowego. W 2008 r. podtrzymywano konso-
lidacje, ale miata ona juz charakter antycykliczny. W pozostatych latach prowa-
dzona polityke mozna zdefiniowa¢ jako antycykliczna fiskalna ekspansje. Wyja-
tek stanowi 2012 r., w ktorym wystapit epizod procyklicznego zacie$nienia
fiskalnego.

We Wiloszech w okresie poprzedzajacym kryzys oraz w roku jego wybuchu
(2009) dominowata procykliczna ekspansja fiskalna (6 lat). Wyjatkiem byt 2005 r.,
w ktorym wystapit epizod konsolidacji fiskalnej. W okresie od 2010 r. dominowata
procykliczna konsolidacja, z wyjatkiem epizodow w latach 2013 i 2015, w ktoérych
podjete dziatania dyskrecjonalne wskazywaty na antycykliczng fiskalng ekspansjg
(pogorszenie salda w warunkach wysokiej ujemnej luki produkcyjnej).

W przypadku Hiszpanii z okresu przedkryzysowego trudno jednoznacznie
zidentyfikowac typ polityki fiskalnej. Pomimo utrzymywania si¢ dodatniej luki
produkcyjnej w latach 2007-2008, nastapita ekspansja fiskalna o charakterze pro-
cyklicznym. Ekspansja fiskalna utrzymywata si¢, w 2009 r. jednak nabrata charak-
teru antycyklicznego. Luka produkcyjna do konca okresu obserwacji, tj. do 2016 r.,
corocznie byla juz ujemna, osiagajac najwyzszy poziom w 2013 r. (—11,3%).
Zmienito to nastawienie w polityce fiskalnej, ktora w latach 2010-2014 miata
cechy procyklicznej konsolidacji fiskalnej, po czym w latach 2015-2016 ponownie
zastosowano ekspansje fiskalna, utrzymujac jej procykliczny charakter.

Z przeprowadzonej analizy nastawienia w polityce fiskalnej krajow PIGS
wynika, ze brak jest wyraznej prawidlowosci w realizowanej strategii konsolida-
¢ji finans6w publicznych. Mozna raczej mowic¢ o zjawisku randomizmu, ktore
byto skutkiem intensywnych zmian w procesach sfery realnej (cykl koniunktu-
ralny), spolecznej (protesty, strajki, zubozenie spoleczenstwa) i uwarunkowan
politycznych (cykl wyborczy).
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Podsumowanie

Rozwiazania funkcjonujace w ramach nowego zarzadzania gospodarczego
nalezy oceni¢ pozytywnie, poniewaz pozwolity zdyscyplinowaé finanse pu-
bliczne krajow UE (w latach 2009-2011 r. procedura EDP objeto 24 na 27 kra-
jow UE, a w styczniu 2018 r. 3 kraje z 28). Nowe rozwiazania instytucjonalne
zostaty zastosowane wobec krajow PIGS, jednak niekonsekwentnie: Rada UE
odstapita od natozenia grzywny wobec Portugalii i Hiszpanii, co mozna interpre-
towac jako przejaw pragmatyzmu wiadz UE. Rada uznala argumenty obu kra-
jow, iz te przeprowadzity duze i zakonczone sukcesem dostosowania fiskalne
i strukturalne w latach korzystania z pomocy finansowej. Hiszpania zastosowala
argument negatywnego wpltywu deflacji na dostosowania fiskalne i szacunki
produkcji potencjalnej [Rada UE, 2016b]. Kluczowe znaczenie mialo tez podej-
mowanie decyzji w warunkach niepewnosci co do wynikéw referendum
w sprawie Brexitu [Rada UE, 2016a]. Czlonkostwo w strefie euro badanych
krajow 1 objgcie ich programami naprawczymi (pomocowymi) skutkowaty
zwigkszeniem ich wiarygodnos$ci, a w konsekwencji nizszymi platno$ciami od-
setkowymi. Oszczednosci te niekoniecznie zostaty przeznaczone na splate diu-
gu, ale na zwigkszenie wydatkow pierwotnych, celem pobudzenia koniunktury
gospodarczej. Z analiz wynika, ze utworzenie strefy euro bylo przedwczesne,
z uwagi na niski stopien konwergencji realnej i spotecznej, co powinno by¢ lek-
cja zardwno dla unii walutowej, jak i krajow UE pozostajacych poza strefa euro.
Wyniki naszych analiz strategii konsolidacji finansow publicznych w krajach
PIGS w réznych warunkach gospodarczych i zmienianych ramach nadzorczych
ze strony UE moga mie¢ uniwersalne znaczenie. Moga one by¢ przydatne
w wyborze typu polityki fiskalnej krajow (zacie$nianie — luzowanie) w zalezno-
$ci od fazy cyklu koniunkturalnego, rozwoju spoteczno-gospodarczego i struktu-
ry finans6w publicznych danego kraju. Ze wzgledu na stosunkowo krotki okres
funkcjonowania nowego zarzadzania gospodarczego konieczne sg dalsze bada-
nia, ktére powinny odpowiedzie¢ na pytanie, czy wprowadzone narzedzia,
oproécz realizowanych celow gtéwnych, czyli stabilizowania finanséw publicz-
nych oraz minimalizowania ryzyka kolejnych kryzyséw finansowych i gospo-
darczych, sprzyjaja konwergencji gospodarek krajow nalezacych do unii walu-
towe;j.
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EVALUATION OF FISCAL POLICY IN THE PIGS COUNTRIES UNDER
CONDITIONS OF ENHANCED EU FISCAL SURVEILLANCE

Summary: The aim of the article is to carry out an ex post evaluation of fiscal policy in
the PIGS countries pursued in 2003-2016, with particular emphasis on strategies imple-
mented in response to the global financial crisis. High budget deficits, high level of pu-
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blic debt and difficulties in settling liabilities towards creditors were a characteristic
feature of the PIGS countries belonging to the euro area. A significant increase in indeb-
tedness of the euro area countries during the financial crisis, which peaked in 2008-2009,
forced reform of EU fiscal surveillance over member states.

Taking into account the EU’s institutional arrangements introduced since 2011, the
article identifies periods of fiscal consolidation, based on changes in the cyclically adju-
sted primary balances, and then identifies changes in the fiscal policy stance under the
influence of EU rules, examining the response of the output gap to changes in the fiscal
stimulus.

Keywords: fiscal policy, fiscal consolidation, fiscal strategies, fiscal impulse, cyclically
adjusted primary balance, output gap.





