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UWARUNKOWANIA STABILNOSCI FISKALNEJ
W WYBRANYCH KRAJACH UNII GOSPODARCZO-WALUTOWEJ

Stowa kluczowe: stabilnos¢ fiskalna, kryzys zadtuzenia
STRESZCZENIE

Celem opracowania jest przedstawienie aktualnego stanu finanso6w publicznych w krajach
UGW nieobjetych pomoca finansowa UE, MFW i EBC, wyzwan w zakresie stabilnosci
fiskalnej oraz czynnikow wplywajacych na ryzyko odchylen od przedstawionych prog-
noz dotyczacych $redniego i dlugiego horyzontu czasowego w tej grupie krajow.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze najwazniejszym czynnikiem prowadzacym
do zwigkszenia stabilnosci fiskalnej bedzie sukces w odbudowywaniu wiarygodnos$ci
w zakresie mozliwosci efektywnego zwigkszenia dyscypliny budzetowe;j tej grupy kra-
jow, co wymaga glebokiej reformy zasad funkcjonowania strefy euro. Wobec skrajnych
kontrowersji co do kierunku reform oraz w warunkach unikania trudnych decyzji przez
instytucje UE ostatecznie najwazniejszym czynnikiem utrzymania dyscypliny budzetowej
jest wystgpowanie kultury stabilnosci fiskalnej w poszczegdlnych krajach.

Wprowadzenie

Wybuch globalnego kryzysu ekonomicznego i finansowego doprowadzit do
gwaltownego pogorszenia si¢ wskaznikoéw fiskalnych we wszystkich krajach
UE. Dodatkowym czynnikiem destabilizujacym finanse publiczne byta reakcja
rzadow wigkszo$ci krajow na skutki kryzysu w postaci zastosowania pakietow
stymulacyjnych oraz udzielenia pomocy finansowej dla sektora finansowego.

* Matgorzata Gajda-Kantorowska, dr, Katedra Teorii Ekonomii, Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie, e-mail: gajdam@uek.krakow.pl.



154 Malgorzata Gajda-Kantorowska

Wystapienie kryzysu zadluzenia w krajach peryferyjnych oraz przyjgte metody
rozwiazywania problemow dodatkowo narazity caty projekt integracji walutowe;j
na wysoka utratg zaufania i wiarygodnosci.

Celem opracowania jest przedstawienie aktualnego stanu finansé6w publicz-
nych w krajach UGW nieobjgtych pomoca finansowa UE, MFW i EBC, wyzwan
w zakresie stabilnos$ci fiskalnej oraz czynnikéw wptywajacych na ryzyko odchy-
len od przedstawionych prognoz dotyczacych $redniego i dtugiego horyzontu
czasowego w tej grupie krajow.

Hipoteza opracowania jest nastgpujaca: najwazniejszym czynnikiem pro-
wadzacym do zwigkszenia stabilno$ci fiskalnej jest sukces w odbudowywaniu
wiarygodnosci w zakresie mozliwosci efektywnego zwigkszenia dyscypliny bu-
dzetowej. Ostatecznie najwazniejszym czynnikiem utrzymania dyscypliny bu-
dzetowej jest wystepowanie kultury stabilnosci fiskalnej w poszczegdlnych kra-
jach. Metoda opracowania to krytyczna analiza literatury przedmiotu oraz analiza
poroéwnawcza.

Pojecie i pomiar stabilnosci fiskalnej — ujecie teoretyczne

Stabilno$¢ fiskalna to zdolno$¢ rzadu do ponoszenia finansowego cig¢zaru dtu-
gu w przysztosci'. Polityka fiskalna ma charakter niestabilny, gdy prowadzi do
nadmiernego nagromadzenia zasobu dlugu w czasie, jak rowniez do rosnacych
kosztoéw jego obstugi. W tym ujeciu stabilnos¢ polega na unikaniu nadmiernego
przyrostu zobowiazan rzadowych, ktdre oznaczaja wzrost obciazenia finanso-
wego przysztych pokolen przy jednoczesnym zapewnieniu niezbednego pozio-
mu ustug publicznych, w tym zapewnieniu odpowiednich sieci bezpieczenstwa
w okresach trudno$ci oraz przy utrzymaniu mozliwosci dostosowania polityki
(pola manewru) w reakcji na nowe wyzwania?,

Zdefiniowanie doktadnego limitu dla stabilnego poziomu dlugu nie jest
mozliwe — wystepuja znaczne roznice pomigdzy poszczegolnymi krajami w rdz-
nych okresach. Zdolnos¢ do obstugi wysokiego dtugu publicznego zalezy migdzy
innymi od stopnia rozwoju rynkéw finansowych, skali postrzeganego ryzyka,
wiary w zdolno$¢ rzadu do wprowadzenia reform strukturalnych i konsolidac;ji fi-
skalnej. Kolejne determinanty to skala globalnej awersji do ryzyka oraz atrakcyj-

! European Commission, Fiscal Sustainability Report 2012, ,,European Economy” 2012, no. 8,
http://ec.europa.eu (10.09.2013), s. 1. Thumaczenie wszystkich informacji pochodzacych ze zrédet
obcojezycznych — Matgorzata Gajda-Kantorowska.

2 Ibidem.
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no$¢ inwestycji stanowiacych alternatywe dla obligacji rzadowych. Jednak kraje
o wysokiej relacji dlugu do PKB, jak rowniez wykazujace olbrzymie nierowno-
wagi zewngetrzne lub ukryte zobowiazania sa szczeg6lnie narazone na zaktocenia
pojawiajace si¢ na rynkach, w tym zmiany w poziomie stopy procentowej w wa-
runkach duzej zmiennosci perspektywy ekonomiczne;j.

Po wystapieniu kryzysu ekonomicznego i finansowego w latach 2008-2010
tradycyjna analizg stabilnosci w dlugim okresie uzupetniono o wskazniki ryzyka
niestabilnosci w kréotkim i w srednim okresie. Najczgsciej w analizie stabilno-
sci fiskalnej, szczegdlnie w krajach UE, wykorzystywane sa obecnie nastgpujace
wskazniki*:

a) wskaznik oparty na SO pokazujacy wyzwania fiskalne w krotkiej per-
spektywie i stuzacy do wczesnego wykrywania napigc fiskalnych (early
detection fiscal stress);

b) zmodyfikowany wskaznik S1 wskazujacy na wyzwania w §rednim okre-
sie (debt compliance risk) wynikajace z niespetnienia obietnicy przepro-
wadzenia reform przez kraj czlonkowski;

c) wskaznik oparty na S2 uwzgledniajacy dtugoterminowe wyzwania — ry-
zyko fiskalne spowodowane starzeniem si¢ spoteczenstw (ageing-indu-
ced fical risks).

Wskazniki S1 i S2 sa oparte na prognozach tempa wzrostu gospodarcze-
go oraz sald budzetowych, obliczone z wykorzystaniem metody ekstrapolacji na
podstawie dlugookresowych prognoz zawartych w raporcie z 2012 roku na temat
tempa starzenia si¢ spoteczenstw® i wywotanego ta tendencja zwigkszenia wydat-
kow budzetowych poszczegolnych krajow cztonkowskich.

Im wyzsza warto$¢ wyzej wymienionych wskaznikow, tym wyzsza skala
koniecznych dostosowan, co oznacza wyzsze ryzyko niestabilnosci fiskalne;.

Wskaznik SO to nowy wskaznik oparty na biezacych danych. Stanowi on
syntez¢ zmiennych fiskalnych oraz makroekonomicznych i jest dobra podstawa
do przewidywania przypadkow napigc fiskalnych (fiscal stress). W odrdznieniu

3 Ibidem, s. 1-2.
4 Ibidem.

5 European Commission, The 2012 Ageing Report. Economic and Budgetary Projections for the
27 EU Member States (2010-2060), ,,European Economy” 2012, no. 2, http://ec.europa.eu/econo-
my_finance/publications/european_economy/2012/2012-ageing-report_en.htm, (23.10. 2013).
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od wskaznikow S1 1 S2 ma charakter ztozony. Jego celem jest oszacowanie ryzy-
ka presji fiskalnej w krotkim okresie®.

Analiza stabilno$ci — ujecie empiryczne dla wybranej grupy krajow UGW

Analiza stabilnosci fiskalnej w krajach UE jest prowadzona w $redniej i1 dhu-
giej perspektywie — w pierwszym przypadku przy zatozeniu, ze wskaznik dtu-
gu publicznego do PKB danego kraju do roku 2030 osiagnie 60%. W dtugim
okresie zaktada sig, ze do roku 2060 i po tym okresie kraj nie bedzie wykazywat
niestabilnych trendéw. Prognozy i obliczenia sg oparte na bazie zalozenia o nie-
zmiennosci charakteru polityki, stad nie zostaty uwzglednione instrumenty, kto-
rych wprowadzenie rzad danego kraju rozwaza, ale nie wdrazat do tej pory. Jed-
noczesnie zaklada sig, ze instrumenty, ktore zostaly wdrozone w celu poprawy
pozycji fiskalnej, nie zostang zarzucone. Scenariusze rozwoju sytuacji pokazuja
rozmiary dziatan fiskalnych koniecznych do zapewnienia stabilnych finansow
publicznych i efekty zaniechania akcji. Najwigkszym problemem skutkujacym
uzytecznos$cia uzyskanych wskaznikéw jest prawidlowe oszacowanie tak zwa-
nej wyjsciowej pozycji fiskalnej w postaci salda strukturalnego poszczegdlnych
krajow w warunkach wigkszej niepewnosci po wybuchu kryzysu ekonomicznego
i finansowego. Niepewnos¢ ta oprocz ryzyka niewtasciwego oszacowania pozy-
cji fiskalnej dotyczy w szczegolnosci ksztattowania sig potencjalnego PKB, luki
PKB, wplywu kryzysu na poziom wptywdéw budzetowych 1 wydatkow, a takze
ryzyko rezygnacji niektoérych krajow z zalozonych programoéow reform czy tez
dhuzszy okres podlegania wptywowi kryzysu’.

Stabilno$¢ fiskalna Grecji, Irlandii i Portugalii nie jest rozpatrywana rowno-
legle z pozostatymi panstwami UE, poniewaz kraje te sa w trakcie wdrazania bar-
dzo radykalnych programéw dostosowawczych, w tym dostosowan fiskalnych
pod kontrola UE, MFW i1 EBC. Dla tych panstw szacowanie stabilnosci odbywa
si¢ duzo czesciej niz dla pozostatych krajow cztonkowskich. Réznica polega tez
na przyjeciu innego horyzontu czasowego dla analizy, ponadto zaktada si¢ petne
wdrozenia zatozonych programoéw dostosowawczych.

Niewatpliwie najbardziej istotnym zagrozeniem dla stabilnosci fiskalnej
1 jednoczes$nie najpowazniejszym wyzwaniem dla polityki fiskalnej w krajach

¢ European Commission, Fiscal Sustainability Report 2012...,s. 2.
7 Ibidem, s. 4.
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UE jest postgpujacy proces starzenia si¢ populacji, jednak czynnik ten byt brany
pod uwage przy szacowaniu stabilnosci w poprzednich okresach.

Jak wczesniej wspomniano, wskaznik SO mierzy ryzyko napig¢ fiskalnych
w jednorocznym horyzoncie czasowym, na co sktada sie gtdwnie ryzyko ze stro-
ny uwarunkowan fiskalnych, a takze czynnikow finansowych oraz zwigzanych
z konkurencyjno$cia®.

Jak wynika z szacunkéw dla wskaznikow stabilnosci fiskalnej (tabela 1),
wedhug scenariusza braku zmian w polityce fiskalnej pomimo niskiego ryzyka
dla stabilnosci fiskalnej w krotkiej perspektywie okreslonej dla wskaznika SO
ryzyko w $rednim okresie jest wysokie juz dla 6 krajow (Belgii, Hiszpanii, Mal-
ty, Holandii, Stowenii i Wielkiej Brytanii). W dtugim okresie wedtug prognoz
jedynie Hiszpanii uda si¢ obnizy¢ ryzyko do poziomu $redniego. Pozostate wy-
mienione kraje i Finlandia wedlug wskaznika S2 nadal beda wykazywac wysokie
ryzyko niestabilno$ci fiskalnej w dtugiej perspektywie’.

Tabela 1
Klasyfikacja ryzyka w 2013 roku dla scenariusza
przy zatozeniu braku zmian w polityce fiskalnej
N S1 S2
Kraj Wyzwania dla stabilnosci | Wyzwania dla stabilno$ci | Wyzwania dla stabilnosci
w krotkim okresie w $rednim okresie w dhugim okresie
1 2 3 4
BE Niski (0,30) Wysoki (5,20) Wysoki (6,90)
BG Niski (0,30) Niski (—2,90) Niski (1,10)
Ccz Niski (0,24) Sredni (0,70) Sredni (5,00)
DK Niski (0,24) Niski (-2,50) Niski (1,70)
DE Niski (0,02) Niski (~0,30) Niski (1,40)
EE Niski (0,22) Niski (-3,40) Niski (1,20)
ES Wysoki (0,45) Wysoki (6,10) Sredni (5,60)
FR Niski (0,19) Sredni (2,30) Niski (1,90)
IT Niski (0,28) Sredni (1,10) Niski (-2,10)
LV Niski (0,24) Niski (—3,00) Niski (—1,00)

8 European Commission, 2012, Fiscal Sustainability Report 2012, ,,European Economy” 2012,
no. 8, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/fiscal-sustain-
ability-report_en.htm, (25.10.2013), s. 6.

® Szczegbtowy opis wyzwan dla stabilnosci fiskalnej poszczegolnych krajow UE (wylaczono
kraje realizujace programy dostosowawcze): zob. ibidem, s. 10-16.



158 Malgorzata Gajda-Kantorowska

1 2 3 4
LT Niski (0,22) Sredni (1,00) Sredni (5,70)
LU Niski (0,12) Niski (—1,50) Wysoki (8,60)
HU Niski (0,28) Niski (~1,40) Niski (-0,10)
MT Niski (0,41) Wysoki (3,10) Wysoki (6,80)
NL Niski (0,15) Wysoki (3,10) Wysoki (6,50)
AT Niski (0,07) Sredni (2,40) Sredni (4,00)
PL Niski (0,41) Sredni (1,10) Sredni (2,80)
RO Niski (0,32) Niski (—0,80) Sredni (4,10)
SI Niski (0,23) Wysoki (4,20) Wysoki (8,60)
SK Niski (0,33) Sredni (0,60) Sredni (4,90)
FI Niski (0,13) Sredni (2,10) Wysoki (6,20)
SE Niski (0,24) Niski (—2,70) Sredni (2,40)
UK Niski (0,29) Wysoki (6,10) Wysoki (6,20)
UE-27 Sredni (2,20) Sredni (3,00)
UGW-17 Sredni (2,00) Sredni (2,30)

N — niskie ryzyko.

S — §rednie ryzyko.

W — wysokie ryzyko.

Ponadto:

1.

Jezeli wskaznik SO dla danego kraju czlonkowskiego przekroczy warto$¢ progowa (0,44) w 2012 roku,
oznacza to ryzyko wystapienia napig¢ fiskalnych (fiscal stress) w roku nastgpnym.

. Jezeli wskaznik S1 < 0, oznacza to, ze ryzyko w $rednim okresie jest niskie dla danego kraju cztonkow-

skiego. Jezeli warto$¢ S1 znajduje si¢ w przedziale (0,1) — kraj cztonkowski wykazuje ryzyko na $rednim
poziomie (konieczne dostosowania w strukturalnym saldzie pierwotnym wynosza do 0,5 punktu procento-
wego PKB w kazdym roku — jest to punkt odniesienia dla dostosowan zaplanowanych w ramach programéw
konwergencyjnych i stabilizacyjnych do roku 2020). Jezeli dla kraju cztonkowskiego S1 > 3, ryzyko jest
wysokie (konieczne sq dostosowania fiskalne w saldzie strukturalnym o skali wigkszej niz 0,5 punktu pro-
centowego w ciagu roku).

. W przypadku wskaznika S2 < 2 kraj cztonkowski wykazuje niskie ryzyko; jezeli w przedziale (2,6) — kraj

wykazuje $rednie ryzyko w dhugim okresie, jezeli S2 > 6 — kraj obarczony jest wysokim ryzykiem.

Zrédto:  European Commission, Report on Public finances in EMU -2013, ,,European Economy”

2013, no. 4, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2013/
public-finances-in-emu-2013_en.htm (20.10.2013), s. 42.

Na rysunku 1 przedstawiono prognoze dla roku 2014 dotyczaca ksztatto-

wania sig¢ pierwotnego salda strukturalnego w analizowanej grupie krajow na tle

przecigtnego salda tego samego typu w okresie 1998-2012. Wigkszos$¢ panstw
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pokazanych w gornej czgsci wykresu mozna zaliczy¢ do grupy krajow charak-
teryzujacych si¢ wysoka kulture stabilno$ci — od poczatku wprowadzenia euro
wykazywaly one przecigtnie pierwotna nadwyzke strukturalng budzetu, w tym
gtéwnie Finlandia, Dania, Szwecja (3—4% PKB).
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Rysunek 1. Pierwotne saldo strukturalne w 2014 roku (prognoza) oraz przecigtne w la-
tach 1998-2012 jako % PKB

Zrédto: European Commission, Sustainability Report, ,,European Economy” 2009, no. 9, http:/
ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15998 en. pdf (15.04.2014), s. 79.

Z kolei Belgia i Wlochy pomimo relatywnie wysokiej nadwyzki pierwotne;j
nie sa w stanie uzyska¢ nadwyzki w budzecie biezacym ze wzgledu na bardzo
wysokie koszty obstugi dlugu, ktérego udziat w PKB przekraczal 100% PKB
w momencie przyjecia tych krajow do strefy euro. W dolnej czeéci wykresu po-
kazano kraje o relatywnie niskiej kulturze stabilnosci fiskalnej, co dodatkowo
potwierdza fakt, ze w analizowanym okresie przecigtnie wykazywaly deficyt
— sg to gtéwnie Slowacja, Czechy, Malta, Polska (deficyt okoto 3% PKB). We-
dhug prognoz na 2014 rok w Wielkiej Brytanii i Hiszpanii dojdzie do znaczne-
go zwigkszenia deficytu na tle przecigtnego salda z dtuzszego okresu, natomiast
Wiochy, Niemcy 1 Wegry znacznie poprawia swoje saldo w postaci zwigkszenia
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nadwyzki pierwotnej strukturalnej na tle przecigtnej nadwyzki w analizowanym
dtuzszym okresie.

Na rysunku 2 przedstawiono z kolei udziat dtugu publicznego w PKB w ana-
lizowanej grupie krajow w 2012 roku oraz prognozowany przyrost tego udziatu
w okresie 2012-2015.
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Rysunek 2. Dtug publiczny brutto jako % PKB w 2012 roku oraz w latach 20122015
Zrédto: European Commission, Public Finance Sustainability, 2013, ec.europa.eu/.../03_public_
finance_sustainability.pdff(10.12.2013), s. 8.

Wskaznik dtugu publicznego brutto w relacji do PKB jest jednym z najwaz-
niejszych wskaznikdéw bedacych podstawa do wnioskowania na temat przysztych
wyzwan fiskalnych poszczegolnych panstw. Z rysunku 2 wynika, ze dla okoto
polowy krajow UE poziom tego wskaznika przekracza warto$¢ 60% PKB ustalo-
na w Traktacie. Ponadto, kraje o najwiekszym zasobie dlugu (Wtochy, Hiszpania,
Belgia, Wielka Brytania) w najwigkszym stopniu narazone sa na ryzyko niesta-
bilnosci w przypadku znacznych wahan tempa wzrostu PKB czy poziomu stopy
procentowej. Zgodnie z jesienna prognoza Komisji Europejskiej tylko w oSmiu
krajach UE przewiduje si¢ obnizenie udziatu dlugu w PKB w roku 2015, w tym
znaczace jedynie w Niemczech i na Lotwie. Z kolei w Stowenii, Hiszpanii i na We-
grzech przewidywany jest istotny wzrost poziomu wspomnianego wskaznika.

W przypadku szacowania skali wyzwan §rednio- i dtugookresowych rozpa-
trywane sa dwa scenariusze:

a) scenariusz przy zatozeniu braku zmian w realizowanej polityce — w re-

zultacie zaklada si¢ brak zmian w poziomie wskaznika pierwotnego sal-
da strukturalnego budzetu w stosunku do PKB; relacja ta zostanie utrzy-
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mana na poziomie prognozowanym dla roku 2014 na podstawie prognoz
Komisji Europejskiej z wiosny 2013 roku;

b) scenariusz przy zatozeniu pelnego wdrozenia zakladanych w progra-
mach stabilizacyjnych i konwergencyjnych zmian w polityce fiskalnej
— zaklada sig, ze pierwotne saldo strukturalne jest stale na poziomie
oszacowanym dla konca okresu bedacego horyzontem czasowym tych
programow!®.,

Jak pokazano na rysunku 3, przy pelnym wdrozeniu planowanych dosto-
sowan zatozonych w programach konwergencyjnych i stabilizacyjnych ryzyko
w $rednim okresie wedlug wskaznika S1 nie bedzie wysokie, natomiast przy za-
lozeniu braku zmian w polityce fiskalnej krytyczny poziom wskaznika zostanie
przekroczony w kilku krajach, w tym w najwigkszym stopniu w Hiszpanii, Wiel-
kiej Brytanii, Belgii i Stowenii.
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®l - scenarnusz wg programow stabilizacyinych | konwergencyjnych.

S1 < 0 — niskie ryzyko.
S1w przedziale (0,3) — srednie ryzyko.
S1 > 3 — wysokie ryzyko.

Rysunek 3. Wskaznik stabilnosci S1 (dostosowania fiskalnego do roku 2020 — koniecz-
nego do wdrozenia w celu uzyskania relacji dtugu publicznego do PKB nie-
przekraczajacej 60% do 2030 roku)

Zrédto: European Commission, Public Finance Sustainability, 2013, ec.europa.eu/.../03_public_

finance_sustainability.pdf’(10.12.2013), s. 40.

10 European Commission, Public Finance Sustainability, 2013, ec.europa.eu/.../03_public_fi-
nance_sustainability.pdff(10.12.2013), s. 38.
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IBP (initial budgetary position) — wyjsciowa pozycja fiskalna.

LTC (long-term change in age-related costs) — dlugoterminowa zmiana poziomu kosztow wynikajaca ze sta-

rzenia sig populacji.

* Wskaznik S2 — suma pionowej i poziomej odlegtoéci kazdego punktu do przekatnej zaznaczonej na rysunku
linia ciagta. Im dalej wzdtuz poziomej osi znajduje si¢ dany kraj, tym wigksze dostosowania fiskalne jest
niezbgdne do ustabilizowania relacji dtug/PKB przy danej wyjsciowej pozycji budzetowej, po uwzglednieniu
kosztow zwiazanych ze starzeniem si¢ populacji. Im dalej wzdtuz pionowej osi, tym wigksze jest konieczne
dostosowanie wynikajace ze zwigkszonych projektowanych wydatkéw zwiazanych ze starzeniem si¢ po-
pulacji. Im dalej na pétnocny wschod od obu linii, tym wigksza luka stabilnosci. Z kolei oddalanie si¢ na
potudniowy zachdd oznacza wzrost stabilno$ci. Kraje znajdujace si¢ na tej samej linii wykazuja identyczna
lukg stabilnosci pomimo réznych pozycji wyjsciowych i zréznicowanych kosztow wynikajacych ze starzenia
si¢ spoleczenstwa w nieskofnczonym horyzoncie czasowym.

Rysunek 4. Dekompozycja wskaznika S2

Zrédto: European Commission, Sustainability Report, ,,European Economy” 2009, no. 9, http:/
ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15998 en. pdf (15.04.2014),
s. 26.
European Commission, Fiscal Sustainability Report 2012, ,European Economy” 2012,
no. 8, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/fiscal-

sustainability-report_en.htm (25.10.2013), s. 42.

Rysunek 4 przedstawia dekompozycje wskaznika S2. Wigkszo$¢ krajow
znajduje si¢ w prawej gornej ¢wiartce, co oznacza, ze ich luka stabilnos$ci wynika
nie tylko z niekorzystnej wyjsciowej pozycji fiskalnej, ale takze z niekorzystnego
wplywu procesu starzenia si¢ spoleczenstw. Najbardziej korzystna sytuacje wy-
kazuja Niemcy, Wtochy i Szwecja (lewa dolna ¢wiartka), co wynika z korzystne;j
wyjsciowej pozycji fiskalnej w 2014 roku na skutek przeprowadzonej konsolida-
cji fiskalnej w latach poprzednich.
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Podsumowanie

Po wystapieniu kryzysu ekonomicznego i finansowego w latach 2008-2010 tra-
dycyjna analizg stabilnosci w dtugim okresie uzupetniono o wskazniki ryzyka
niestabilnosci w krotkim 1 w $rednim okresie. Niewatpliwie najbardziej istot-
nym zagrozeniem dla stabilnosci fiskalnej i jednoczes$nie najpowazniejszym wy-
zwaniem dla polityki fiskalnej w krajach UE jest postepujacy proces starzenia
si¢ populacji, jednak wptyw tego czynnika na stan finansé6w publicznych zostat
uwzgledniony w tradycyjnych wezesniejszych analizach stabilnosci.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze wedlug bardziej pesymistycznego
scenariusza braku zmian w polityce fiskalnej pomimo niskiego ryzyka dla sta-
bilnosci fiskalnej w krotkiej perspektywie okreslonej dla wskaznika SO ryzyko
w $rednim okresie jest wysokie juz dla szesciu krajow (Belgii, Hiszpanii, Malty,
Holandii, Stowenii i Wielkiej Brytanii). W dtugim okresie wedtug prognoz jedy-
nie Hiszpanii uda si¢ obnizy¢ ryzyko do poziomu $redniego. Pozostate wymie-
nione kraje i Finlandia wedlug wskaznika S2 nadal beda wykazywaé wysokie
ryzyko niestabilnosci fiskalnej w dtugiej perspektywie.

W wigkszosci krajow luka stabilnosci wynika nie tylko z niekorzystnej wyj-
sciowej pozycji fiskalnej, ale takze z niekorzystnego wptywu procesu starzenia
si¢ spoleczenstw. Najbardziej korzystna sytuacje wykazuja Niemcy, Wilochy
i Szwecja, co wynika z korzystnej wyjsciowej pozycji fiskalnej w 2014 roku na
skutek przeprowadzonej konsolidacji fiskalnej w latach poprzednich.

Kryzys zadhizenia doprowadzil do specyficznych trudnosci w krajach pe-
ryferyjnych strefy euro, stad stabilno$¢ fiskalna Grecji, Irlandii 1 Portugalii nie
jest rozpatrywana réwnolegle z pozostatymi krajami UE, poniewaz kraje te sa
w trakcie wdrazania bardzo radykalnych programéw dostosowawczych, w tym
dostosowan fiskalnych pod kontrola UE, MFW i EBC. Szacowanie stabilno$ci
odbywa si¢ dla tej grupy duzo czesciej niz dla pozostatych krajow cztonkow-
skich. Ponadto, wyodrebnione zostaty specyficzne uwarunkowania stabilnos$ci
fiskalnej dla kazdego z tych krajow.

Wydaje sig, ze najwazniejszym czynnikiem prowadzacym do zwigkszenia
stabilno$ci fiskalnej jest sukces w odbudowywaniu wiarygodnosci w zakresie
mozliwosci efektywnego zwigkszenia dyscypliny budzetowej tej grupy krajow,
co wymaga glebokiej reformy zasad funkcjonowania strefy euro. Wobec skraj-
nych kontrowersji co do kierunku reform oraz w warunkach unikania trudnych
decyzji przez instytucje UE ostatecznie najwazniejszym czynnikiem utrzymania
dyscypliny budzetowej jest wystgpowanie kultury stabilnosci fiskalnej w po-
szczegblnych panstwach.
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THE DETERMINANTS OF FISCAL SUSTAINABILITY
IN SELECTED EMU COUNTRIES

Keywords: fiscal sustainability, debt crisis
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The aim of this paper is to present the current state of public finances in selected EMU
countries not covered by the EU, IMF and ECB financial aid, the challenges for fiscal
sustainability and the factors affecting the risk of deviations from those forecasts in the
medium and in the long-run. The analysis shows that the most important factor leading to
the increased fiscal sustainability will be the success in restoring credibility in the field of
the possibility of the enhanced budgetary discipline in this group of countries. It requires
a deep reform of the rules of the EMU functioning. In a view of the extreme controversy
regarding the direction of reforms, and in the terms of avoiding difficult decisions by EU
institutions, ultimately the most important factor leading to maintaining fiscal discipline
seems to be the existence of the fiscal sustainability culture in the individual countries.



