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Streszczenie: Reguly fiskalne w swojej istocie maja na celu zmniejszenie zachet do nadmier-
nego zadluzania krajow poprzez stworzenie przejrzystych i jasno zdefiniowanych regut
w przepisach prawa. Ostatni kryzys podwazyt jednak ich skutecznos¢ z powodu problemow
z odpowiednim wdrozeniem, a nastgpnie wyegzekwowaniem stworzonych zasad. W artykule
przedstawiono wyniki badan na temat wptywu regut fiskalnych, w szczeg6lnosci regut dtugu
publicznego, w krajach Grupy Wyszehradzkiej na wskazniki finanséw publicznych, tzn. rela-
cje dlugu i deficytu sektora finanséw publicznych z PKB. Wyniki badan wskazaty, ze istnieje
stosunkowo niewielki pozytywny efekt wprowadzenia regut fiskalnych na spetnienie przez
kraje je wykorzystujacych kryteriow z Maastricht, za to wida¢ ich pozytywny wplyw na
ksztattowanie si¢ kosztow obstugi zadluzenia.

Slowa kluczowe: reguty fiskalne, dtug publiczny, finanse publiczne, Grupa Wyszehradzka.

Summary: The fiscal rules are essentially aimed at reducing incentives for excessive
indebtedness of countries by creating transparent and clearly defined rules in legal provisions.
However, the last crisis undermined their effectiveness due to problems with proper
implementation. The article presents the results of research on the impact of fiscal rules, in
particular the rules of public debt, in the Visegrad Group countries on public finance indicators,
i.e. debt and public sector deficit ratios with GDP. The results of the research indicated that
there is a relatively small positive effect of the introduction of fiscal rules on the fulfillment of
the Maastricht criteria by countries using them, but their positive impact on the formation of
debt servicing costs can be seen.
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1. Wstep

Reguly fiskalne sg narzedziem wpisujgcym si¢ w charakterystyke przejrzystej poli-
tyki fiskalnej. Istotne znaczenie ma tu zwigkszenie przewidywalno$ci dziatan pro-
wadzonych w obrebie sektora publicznego, ograniczajgce mozliwos¢é nieodpowie-
dzialnych zachowan politykow. Posrednio stosowanie regut moze réwniez wymusic¢
przeprowadzenie niezb¢dnych reform systemowych. Ustalanie celéw funkcjonowa-
nia regul musi by¢ spojne z ich konstrukcja, a zatem skalg oddziatywania. Regutly
czgsto tworzg podstawy polityki fiskalnej, jednoczesnie wymagajac wysokich stan-
dardow informacyjnych, aby skutecznie funkcjonowaé [Poterba 1994; Musgrave,
Musgrave 1984]. Celem artykutu jest wskazanie, czy reguly dlugu publicznego sto-
sowane we wszystkich krajach Grupy Wyszehradzkiej maja wptyw na konwergencje
fiskalna, tj. spetnienie przez nie kryteriow z Maastricht.

Do weryfikacji empirycznej hipotez wywodzacych si¢ z przedstawionego pro-
blemu badawczego zostanie wykorzystana metodologia mieszana — zarowno wyniki
badan jakos$ciowych, jak i wyniki badan ilosciowych. Badania jako$ciowe oparto na
analizie opisowej, a badania ilo§ciowe z kolei obejmowac beda metode systematy-
zacji informacji statystycznych, opartg na analizie zrédtowych danych statystycz-
nych, metodologig¢ statystycznej zalezno$ci, w tym wspotczynnik korelacji liniowe;j
Pearsona oraz analize¢ regresji.

2. Reguly dlugu publicznego podstawowymi regulami
stosowanymi w UE

Krajowe reguty fiskalne powinny mie¢ na celu poprawe stabilnosci, przewidywalno-
$ci 1 wiarygodnosci polityki fiskalnej, w tym w szczegdlnosci rozwigzanie kwestii
narastajgcego poziomu deficytu budzetowego oraz dlugu publicznego, ktory moze
by¢ spowodowany m.in. przez krétkowzroczno$¢ politykoéw, i zadanie to powinno
by¢ ich nadrzgdnym, wspolnym problemem do rozwigzania. Zasady polityki fiskal-
nej przyswiecajace tworzeniu regut fiskalnych mozna podzieli¢ na kilka kategorii
w zaleznosci od podejscia do tego zagadnienia [MFW 1999].

Wybrane reguty fiskalne powinny pozwala¢ na realizacj¢ programu gospodar-
czego rzadu przy z gory zaplanowanych ramach fiskalnych, zapewniajacych utrzy-
manie makroekonomicznej stabilnosci. W tym kontek$cie na pierwszy plan wysuwa
si¢ problem utrzymania w ryzach deficytu i dlugu publicznego. Wprowadzenie,
a wczesniej opracowanie regul fiskalnych jest procesem bardzo skomplikowanym
i uzaleznionym od struktury oraz sytuacji finanséw publicznych w danym kraju [Po-
stuta 2017, s. 103—112]. Pamigtac jednak nalezy, ze z praktycznego punktu widzenia
1 przy uwzglednieniu specyfiki obecnego otoczenia zewngtrznego (wysoce zmienne-
go 1 mato przewidywalnego) tworzenie i inkorporowanie regut fiskalnych odbywa
si¢ w oparciu o okre$lone przewidywania i zatozenia uwzgledniajg przyjety model
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i cel. Innymi stowy, jako racjonalne przyjac nalezy, ze dane reguty fiskalne znajduja
zastosowanie i sg efektywne tylko w dedykowanej do nich rzeczywistosci spotecz-
no-gospodarczej. Kalibracja i aktualizacja wydaje si¢ zjawiskiem nieuniknionym
1 koniecznym.

W 2016 1. 22 panstwa cztonkowskie UE na réznych poziomach stosowaty regu-
ty odnoszace si¢ do dtugu publicznego [OECD 2016]. Na poziomie administracji
centralnej regulacje odnoszace si¢ do regut dlugu publicznego maja charakter zrela-
tywizowany do PKB. Ostatni kryzys gospodarczy i wywotane nim skutki dla finan-
sow publicznych poszczegolnych krajow sprawity, ze bardzo wzrosto zainteresowa-
nie regutami odnoszgcymi si¢ do poziomu zadtuzenia, poniewaz jednym z gtownych
wymiarow prowadzonej polityki fiskalnej stalo si¢ w wiekszosci krajow jego ogra-
niczenie.

Skutecznos$¢ regut dtugu publicznego zalezy od celéw i determinacji ich twor-
cow oraz od wielu cech konstrukcyjnych, w szczegolnosci od sposobu monitorowa-
nia i egzekwowania. Poza tym funkcjonowaniu regut dtugu publicznego moga towa-
rzyszy¢ skutki negatywne dla jakosci wydatkéw publicznych oraz te same
potencjalne ,,putapki”, co w przypadku regut deficytu, zwlaszcza w odniesieniu do
funkgcji stabilizacyjnej finansow publicznych [Bova i in. 2014]. Podobnie jak inne
reguly fiskalne, reguty dtugu publicznego powinny by¢ stosowane w perspektywie
sredniookresowej 1 mie¢ charakter stabilizacyjny dla gospodarki oraz zmniejszaé
potencjalnie procykliczne dziatania rzadu [Grauwe, Foresti 2015]. Istotnym elemen-
tem dla efektywnosci tego rodzaju regut jest koordynacja polityki na wszystkich
szczeblach administracji przy ustalaniu celow budzetowych tak, aby zréwnowazy¢
mozliwe efekty procykliczne wynikajace z przepiséw dtuznych stosowane na pozio-
mie samorzagdowym. Antycykliczne zdefiniowanie regut dtugu publicznego moze
by¢ wzmocnione przez ,.klauzulg wyjscia” z ich stosowania za pomocg dochodow
dyskrecjonalnych [Bova i in. 2015].

Reguly dtugu sa stosowane z kilku powodow, po pierwsze znaczna cze$¢ krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej ma ktopoty z utrzymaniem jego wartosci referen-
cyjnej (rys. 1).

W niektorych panstwach UE dhug publiczny byt juz na wysokim poziomie przed
kryzysem 2008 r., a jego zaistnienie wprowadzito niebezpieczenstwo niewyplacal-
nosci kilku krajow (m.in.: Irlandii, Grecji, Portugalii).

Drugi z argumentow to fakt, ze przy wysokim poziomie dlugu publicznego fi-
nanse publiczne stajg si¢ w duzej mierze podatne na niekorzystne wahania stop pro-
centowych oraz zaburzenia w cyklu koniunkturalnym. Zaburzenia takie co do zasa-
dy nie maja charakteru tylko jednokierunkowego. W przypadku stop procentowych
oznacza¢ to moze zarowno gwaltowny spadek, jak i wzrost. Bezposrednia reakcja
bankéw centralnych na paniczng wyprzedaz na rynkach finansowych byto nieocze-
kiwane cigcie stop procentowych. Konsekwencja tego jest oczywiscie intensywny
spadek rentownosci na rynku dtugu, co tylko pozornie z poziomu kosztow stabilizu-
je dhug publiczny, zachgcajac do dalszego zadluzania. Nagly i znaczny spadek ren-
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Rys. 1. Relacja dtugu publicznego do PKB w 2016 . w UE

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

townosci papierow dluznych oznacza destabilizacje popytu ze strony inwestorow.
Jednoczes$nie w sytuacji ztego stanu finansow publicznych nawet niewielki wzrost
stop procentowych moze, z jednej strony, spowodowac odroczenie w czasie realiza-
cji rozwojowych programéw rzadowych, natomiast z drugiej moze si¢ pojawi¢ oba-
wa o wystapienie tzw. putapki zadtuzenia kraju [Alinska 2017]. Obydwa te zjawiska
moga spowodowacé, ze zmniejszy si¢ popyt instytucjonalnych inwestoréow zaintere-
sowanych zakupem skarbowych papierow warto§ciowych. Zmiany stép procento-
wych moga automatyczne zwigksza¢ ryzyko wzrostu kosztow obstlugi dtugu i tym
samym ,,wypierac¢” inne prorozwojowe wydatki publiczne. Grecja, Irlandia i Portu-
galia, ktore zostaly najcigzej dotkniete przez europejski kryzys zadtuzenia, otrzyma-
ty wsparcie z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Unii Europejskiej
w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (EFSM) oraz Euro-
pejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF), bez ktorego nie moglyby po-
radzi¢ sobie z rozwigzaniem probleméw finansowych. Zawirowania fiskalne wska-
zaly rdwniez ponownie na potrzebg wprowadzenia lub wzmocnienia obecnie juz
funkcjonujacych odpowiednich ram zarzadzania fiskalnego [Schick 2010; Fatas,
Mihov 2003].

Na Wegrzech podstawowg zasadg numeryczna, jaka obowiazuje, jest reguta dtu-
gu publicznego obowigzujaca w latach 1996-2011 na poziomie samorzadu teryto-
rialnego. W czesci tego okresu od 2009 r. obowiazuje juz reguta dlugu w odniesieniu
do sektora rzadowego i ubezpieczen spotecznych. Reguta wymaga aktu budzetowe-



Reguly dlugu publicznego stabilizatorem finanséw publicznych Grupy Wyszehradzkiej 297

go w celu okreslenia pierwotnego celu bilansowego na drugi rok nastepujacy po
roku przedmiotowym, tak aby: (a) pierwotny cel bilansowy nie byt deficytem pier-
wotnym, (b) rzeczywisty dtug publiczny nie wzrést w roku nastepujacym po ostat-
nim roku i (¢) oczekiwany dtug publiczny na koniec drugiego roku po tym, jak
przedmiotowy rok nie moze by¢ wyzszy niz dtug pod koniec drugiego roku poprze-
dzajacego przedmiotowy rok. Konieczne jest okreslenie zmiany w planowanych
pierwotnych wydatkach rzadowych pomigdzy pierwszym i drugim rokiem po roku
przedmiotowym w ujeciu realnym [European Commission 2016]. Reguta ta w kolej-
nych latach byta doprecyzowana, tak aby po zmianach w 2015 r. mozna byto jedno-
znacznie stwierdzi¢, ze dopoki dtug publiczny przekracza potowe Produktu Krajo-
wego Brutto, Zgromadzenie Narodowe moze przyjac jedynie taka ustawe budzetowa,
ktora zawiera redukcj¢ dtugu publicznego proporcjonalnie do PKB.

Na Stowacji obowigzuje krajowa zasada rownowagi catego sektora finansow
publicznych, ktora stosunkowo niedawno zostata wprowadzona. Jednak zasada dys-
cyplinujaca samorzady terytorialne w obrebie dopuszczalnego poziomu deficytu
funkcjonuje juz od 2002 r. W 2009 r. wprowadzono mozliwos¢ naktadania sankcji na
gminy w przypadku niezgodno$ci z wprowadzonymi zasadami. W tym samym cza-
sie limit zadluzenia zostat natozony na lokalny sektor rzadowy (regionalny i lokal-
ny). Limit ustalono na 60% nominalny dochod biezacy w roku poprzednim. Limit
réwniez byt nalozony na roczne raty splaty dtugdw, ktore nie moga przekraczaé 25%
nominalnego dochodu w poprzednim roku budzetowym. Wdrozenie zobowigzan
wynikajacych z podpisania Paktu fiskalnego w 2012 r. doprowadzito do wprowadze-
nia nowej reguly dotyczacej dlugu, w zakresie ktorej objety zostal nia caly sektor
finansow publicznych. Ta zasada zostata wprowadzona przez Ustawe konstytucyjng
o odpowiedzialnosci fiskalnej. Rozwigzanie przypomina dziatanie procedur ostroz-
nos$ciowych i naprawczych w Polsce od 1998 r. Na Stowacji wyznaczono cztery
progi zadtuzenia: 1) 50-53% PKB; 2) 53-55% PKB; 3) 55-57% PKB; 4) 57-60%
PKB [Mozdzierz 2015].

W Polsce mamy dwie podstawowe reguty, tj. regute dtugu publicznego i regute
wydatkowa. Gtéwna reguta fiskalng do 2013 r. byta tzw. reguta zadluzenia, ujeta
w dwoch aktach prawnych: Konstytucji RP oraz Ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych (wprowadzona po raz pierwszy w ustawie z dnia 26 listopa-
da 1998 r. o finansach publicznych). Reguta konstytucyjna okresla limit panstwowe-
go dlugu publicznego, wskazujac, ze nie wolno zaciggac pozyczek lub udziela¢ gwa-
rancji 1 porgczen finansowych, w nastepstwie ktorych panstwowy dhug publiczny
przekroczy trzy piate wartos$ci rocznego PKB. Uzupehnieniem tej zasady jest reguta
ustawowa wyznaczajgca progi ostroznosciowe dotyczace panstwowego dlugu pu-
blicznego, przez wprowadzenie progoéw panstwowego dlugu publicznego w relacji
do PKB na poziomie 43, 48 oraz 60% przekroczenie przepiséw skutkuje wprowa-
dzeniem procedur ostrozno$ciowych i sanacyjnych. Dopelnieniem regut dtugu pu-
blicznego odnoszacych si¢ do catego sektora finansow publicznych sg regulacje
ustanowione w ustawie o finansach publicznych ograniczajace poziom zadluzania
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si¢ na poziomie lokalnym przez jednostki samorzadu terytorialnego. Reguta dtugu
publicznego dla JST ogranicza i uzaleznia mozliwo$¢ zadhuzania si¢ tych jednostek
od poziomu dotychczasowego zadtuzenia oraz mozliwo$ci jego obnizenia w kolej-
nych latach.

W Czechach w 2016 r. zostaly stworzone nowe ramy zawierajace nastgpujace
elementy: reguta wydatkowa majaca na celu ograniczenie wzrostu wydatkow
poprzez cyklicznie dostosowywane przychody i hamulec zadluzenia na poziomie
zadluzenia odpowiadajagcym 55% PKB w celu uniknigcia niezrownowazonych po-
zioméw zadluzenia. Ponadto ten zestaw zasad jest uzupelniany przez Rade Budzeto-
wa. Czeska reguta dtugu publicznego jest uzupetniona kilkoma klauzulami wyjat-
koéw. Obowigzek przedtozenia nowej ustawy budzetowej i ograniczenia w finansach
sektora publicznego nie maja zastosowania, gdy spetnione sg nastepujace warunki:
a) gospodarka doswiadcza powaznego spowolnienia gospodarczego, ktore definiuje
si¢ jako dwuletni okres po spadku realnego PKB 0 2% w ciagu jednego kwartatu lub
0 3% rocznie w stosunku do roku, b) kraj stoi w obliczu zagrozen bezpieczefnstwa
lub znajduje si¢ w stanie wojny lub c) rzad jest zmuszony reagowac na klgski zywio-
fowe lub naklady zwiazane z wypetnianiem umow migdzynarodowych, jezeli prze-
widuje sig, ze koszty te beda wyzsze niz 3% szacowanego PKB [Baxa, Paulus 2016].

3. Charakterystyka stanu finanséw publicznych
w krajach grupy Wyszehradzkiej

Historia transformacji w krajach grupy V4 byta bardzo podobna, jednak pomigdzy
poszczegbdlnymi krajami wystepowaly pewne réznice dotyczace polityki gospodar-
czej, ktore rzutowaty m.in. na tempo wzrostu gospodarczego (PKB), stan finansow
publicznych czy poziom zamoznos$ci spoteczenstwa. W zakresie oceny sytuacji sek-
tora finansow publicznych odzwierciedlajg stan reform gospodarczych, obowiazuja-
cych na poziomie krajowym regulacji prawnych i wymogow przyjetych przez wia-
dze publiczna w poszczegolnych panstwach V4.

Kraje te oprocz wspolnej historii i potozenia geograficznego laczy jeszcze jedno:
dzien przyjecia do Unii Europejskiej — 1 maja 2004 r. Dzien ten byt nie tylko milo-
wym krokiem z punktu widzenia geopolitycznych zmian zachodzacych w Europie,
ale miat takze istotny wplyw na prowadzenie polityki gospodarczej, w tym fiskalnej,
przez kraje Grupy Wyszehradzkiej [Grauwe, Foresti 2015; Gadomski 2018]. Kraje
te od tego momentu zobligowane byly do inkorporacji i stosowania zapiséw trakta-
towych odnosnie do koordynacji polityki gospodarczej panstw cztonkowskich UE.
Gloéwne zapisy sformutowano w Pakcie na rzecz Stabilno$ci i Wzrostu (PSiW). Re-
gulacje w nim uchwalone przez Komisje Europejska byty impulsem dla krajow z
Grupy Wyszehradzkiej do wzmocnienia skutecznosci funkcjonujgcych regut i in-
nych instrumentow fiskalnych [Buti, Giudice 2002]. Kazdego roku w kwietniu pan-
stwa strefy euro przedktadajg przed Komisjg i Rada programy stabilnosci, a kraje
nienalezace do strefy euro programy konwergencji [Dyrektywa Rady 2011/85/UE].
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Tabela 1. Stan finanséw publicznych w krajach V4 w latach 2005-2016

Lata 2005|2006 | 2007] 2008] 2009] 2010{ 2011 |2012]2013 ] 2014|2015 | 2016
Czechy
Diug publiczny % PKB_| 27,9 [27,7[27,5[ 28,3 33,6 [37,4[ 39,8 [ 44,5 [44,9[ 42,2 40 [3638
Deficyt w % PKB 3 |22]07] 2 |=55]=42 27| 39]-12]-1,9]0,6] 07
Polska
Dlug publiczny % PKB | 46,4 | 46,0 [ 44,2 [ 46,3 [49,4 53,1 [ 54,1 [ 53,7]55,7] 50,2 [ 51,1 [ 54,1
Deficyt w % PKB 4 |-3,6]-1,9]-3,6|-7.3|-7.3| 48] 37| 4.1[3.6]26]-25
Stowacja
Diug publiczny % PKB [ 34,1 [ 31 [30,1]28,5]36,3 [41,2[43,7]52,2[54,7[53,5[523[51.8
Deficyt w % PKB 29[-3,6 19| 24[-78[-7.5[43[43[27]27[27]22
Wegry
Diug publiczny % PKB | 60 [64,1] 65 | 71 [77,2]79,7]79,9[77,6] 76 |75.2[74,7]73,9
Deficyt w % PKB 78] 93] =5 | 3,7] 4,545 54] 24|26 27] 2 |-1,9

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

12-letni okres czlonkostwa krajow Grupy Wyszehradzkiej jest juz dobra podstawa
do oceny, czy udato si¢ im wywiagzywac z regulacji unijnych w zakresie prowadze-
nia polityki gospodarczej zgodnej ze sformutowanymi zasadami fiskalnymi.

Przystapienie do strefy euro tylko Stowacji sktania do refleksji, czy pozostate
kraje Grupy Wyszehradzkiej nie przystapity do strefy euro, kierujac si¢ przestanka-
mi politycznymi, czy tez w sposob niewystarczajacy dostosowaty polityke fiskalna,
aby spehi¢ kryteria z Maastricht. Analiza ocen dokonanych przez Komisje Europe;j-
ska wskazuje na te druga przyczyne.

W analizowanym okresie 2005-2016 wszystkie badane panstwa byty przynaj-
mniej raz objete przez Komisje Europejskg procedura nadmiernego deficytu [Euro-
pean Commission 2016].

Podsumowujac: w analizowanym okresie kraje Grupy Wyszehradzkiej pomimo
naktadanych procedur nadmiernego deficytu staraly si¢ dos¢ skutecznie spetnic kryte-
ria integracji gospodarczej okreslonej w Traktacie (por. tab. 1). Zdecydowanie wigkszy
problem byt ze spetieniem kryterium deficytu niz dtugu publicznego. W kontekscie
tego pojawilo si¢ wazne pytanie badawcze: czy stosowane przez kraje Grupy Wyszeh-
radzkiej instrumenty finansowe i reguty fiskalne majg wplyw na taka sytuacj¢ oraz czy
dziatania KE w tym zakresie moga w przysztosci przynies¢ oczekiwane rezultaty.

4. Whioski i rekomendacje ze stosowania regul dlugu publicznego
w krajach V4

Przeprowadzone badania na krajach Grupy Wyszehradzkiej dokonane zostaty
w aspekcie wptywu indeksu regut fiskalnych nie tylko na stan finanséw publicznych.
W pierwszej kolejnosci wykonana zostala analiza korelacji » Pearsona. Jest to para-
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metryczna metoda badajaca zwigzek migdzy dwoma zmiennymi mierzonymi na
skali ilo$ciowej. Wyniki istotne statystycznie oznaczaja wystgpowanie zwigzku mig-
dzy zmiennymi. Zwigzki migdzy zmiennymi moga by¢ dodatnie (wzrost jednej
zmiennej powigzany jest ze wzrostem drugiej zmiennej) lub ujemne (wzrost jedne;j
zmiennej powigzany jest ze spadkiem drugiej zmiennej) (tab. 2). Dokonano analizy
wplywu stosowanych regut fiskalnych wyrazonych Standardised fiscal rules index'
przez kraje Grupy Wyszehradzkiej na ich deficyt i dlug publiczny.

Tabela 2. Wyniki analizy korelacji dla wybranych wskaznikow finansow publicznych

o Standardised fiscal rules index
Wyszczegodlnienie -
Czechy Wegry Polska Stowacja
Wzrost Produktu Krajowego Brutto 0,71 0,26 0,33 0,88
Deficyt sektora finanséw publicznych w % PKB 0,52 0,61 0,58" 0,40
Deficyt sektora rzadowego w % PKB 0,51 0,59 0,64" 0,38
Deficyt sektora samorzadowego w % PKB 0,72 0,22 0,55 0,63

"»<0,05; "p<0,01;"p<0,001.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza korelacji » Pearsona dla Czech i1 Stowacji wykazata, ze byta istotna sta-
tystycznie i dodatnia korelacja miedzy Standardised fiscal rules index a wzrostem
relacji poziomu dtugu publicznego do PKB (GDP) » = 0,71, p < 0,01 oraz » = 0,88,
p <0,001. Jesli zas chodzi o kwestie zwigzane z poziomem deficytu catego sektora
finanso6w publicznych, to byty one statystycznie dodatnio skorelowane ze Standardi-
sed fiscal rules index w przypadku Wegier i Polski. Wyniki tych badan jednoznacz-
nie potwierdzaja, ze zdefiniowany przez Komisj¢ Europejska Standardised fiscal
rules index nie ma bezposredniego przetozenia pozytywnego na stan finansow pu-
blicznych badanych krajow. Istnie¢ moze kilka powodow takiego wyniku. Pierwszy
z nich to to, ze wdrozenie regul nie oznacza automatycznego przynoszenia przez
nich efektu w konkretnym, tym samym roku. Ponadto w analizowanym okresie za-
burzenie wynikéw bylo spowodowane kryzysem 2007/2008 r., ktory mial konse-
kwencje dla catej sfery finansow oraz realnej gospodarki. W tym okresie od niepa-
mietnych czasow wdrazano niekonwencjonalne pakiety konsolidujace, wspierajace

! Standardised fiscal rules index (indeks regut fiskalnych) jest stworzony i monitorowany przez
Komisj¢ Europejska. Indeks ten jest stworzony na bazie informacji dotyczacych zaawansowania we
wdrozeniu regut fiskalnych w danym kraju UE. Podstawg jego obliczenia jest wskaznik sily reguty
fiskalnej (FRSI), bioracy pod uwage pig¢ podstawowych kryteriow: (1) ustawowa podstawe reguty,
(2) przestrzen do zmiany celéw, (3) monitorowanie przestrzegania i egzekwowania przepisow,
(4) istnienie z gory okre$lonego wykonania mechanizmow i (5) widoczno$¢ medialng reguly. Te
metodologi¢ zainspirowali w 2006 r. S. Deroose, L. Moulin i P. Wierts. Dla powyzszych kryteriow, dla
kazdej reguly wyniki sg przypisywane w nastepujacy sposob: ztozony wskaznik Fiscal Rule Strength
oblicza si¢ dla kazdej reguly, agregujac powyzsze wyniki.
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chociazby sektor bankowy. Zdecydowano si¢ w zwiazku z tym na dokonanie gleb-
szej analizy, tzn. przeprowadzono badanie wptywu europejskiego indeksu regut fi-
skalnych na grupy wspotczynnikdw z uwzglednieniem zmiany w czasie.

Ze wzgledu na to, ze duza liczba zmiennych notowata stale trendy w analizowa-
nym czasie, wykonana zostata jeszcze raz analogiczna analiza regresji jak w proble-
mie badawczym nr 2 z uwzglgdnieniem czasu. Niestety dokonane analizy nie wyka-
zaly zmienno$ci w czasie poza przypadkiem Polski. Dla Polski bowiem analizy
wykazaly, ze przy braku zmiennos$ci w czasie Standardised fiscal rules index okazat
si¢ istotnie, dodatnio i silnie wptywac na inwestycje, wydatki publiczne w szczegdl-
no$ci na obstuge dtugu i biezaca dziatalnos$c¢, skale wydatkow publicznych w relacji
do PKB, deficyt w relacji do PKB oraz zdolno$¢ nabywcza ludnosci. Standardised
fiscal rules index miat najsilniejszy dodatni wptyw w Polsce na deficyt sektora finan-
sow publicznych w relacji do PKB.W takiej sytuacji zdecydowano si¢ na wprowa-
dzenie jeszcze jednego dodatkowego czynnika, tzn. dokonano badania wplywu in-
deksu regut fiskalnych na dlugoterminowe oprocentowanie papieréw wartosciowych
w krajach Grupy Wyszehradzkiej (tab. 3).

Tabela 3. Wyniki analizy korelacji dla oprocentowania krajowych papieréw wartosciowych

Standardised fiscal rules index

Wyszczegolnienie
Czechy Wegry Polska Stowacja

Rentowno$¢ 10-letnich bondow skarbowych -0,89"" -0,70" -0,50 -0,93""
" <0,05; "'p < 0,01; "p <0,001.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki wskazuja zaleznosci, ich skala jest jednak rézna i wprost zale-
zy od rodzaju regut fiskalnych stosowanych przez dane kraje. Udalo si¢ uzyskaé
w przeprowadzonych badaniach jedng zalezno$¢ wspdlna dla wszystkich krajow,
a mianowicie odwrotng korelacje migdzy stopa oprocentowania dlugoterminowych
papieréow warto$ciowych a wzrostem Standardised fiscal rules index.

5. Zakonczenie

W ocenie skutecznosci regut fiskalnych uwage nalezy skupi¢ na ich konstrukcji oraz
dopasowaniu do realizowanych celéw spoteczno-gospodarczych. Wyzej wymienio-
ne warunki wbrew pozorom nie sg tatwe do spelienia. Proste kotwice fiskalne, np.
limitowane tempo wzrostu wydatkéw publicznych czy tez limitowany poziom defi-
cytu, nie majg uniwersalnego zastosowania i mogg zosta¢ uzyte w specyficznych
warunkach. Wokot przejsciowych rozwigzan nie daje si¢ zbudowaé odpowiedniego
systemu nadajacego kotwicy wysoka wiarygodnos¢. Z kolei bardziej ztozone kotwi-
ce limitujace, np. poziom dopuszczalnego deficytu strukturalnego, wymagaja odpo-
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wiednich obliczen. Otwiera to mozliwos¢ dokonywania arbitralnych szacunkow,
np. produkcji potencjalnej, tym samym pozwala na naginanie kotwicy do biezacej
sytuacji politycznej. Warunek dotyczacy mechanizmu sanacji finanséw publicznych
musi by¢ wykonalny, a przez to wiarygodny. Przeprowadzenie tego rodzaju projek-
cji przy wykorzystaniu budzetu zadaniowego daje odpowiedz na pytanie, czy funk-
cje panstwa sg wykonywane i w jakiej skali. Przebieg ograniczenia deficytu fiskal-
nego musi by¢ odpowiednio zaprojektowany. W tym zakresie powstaje istotny
problem, czy reguta budzetowa powinna dotyczy¢ deficytu, czy tez wysokosci dlugu
publicznego. Z punktu widzenia rynkéw finansowych kluczowy wydaje si¢ odpo-
wiedni poziom dlugu. Z jednej strony rynki finansowe, znajac strukture dtugu i prze-
widywany deficyt, sa w stanie okresli¢ skale potrzeb pozyczkowych. Z drugiej stro-
ny, majac na uwadze ocen¢ zdolno$ci danego kraju do przeprowadzenia manewru
konsolidacji budzetowej, rynki okreslaja dopuszczalny poziom diugu, ktory w ich
opinii dany kraj jest w stanie dtugoterminowo finansowac. Dopuszczalny poziom
dhugu nie oznacza bezpiecznego poziomu zadhuzenia. Zawirowania na rynkach
finansowych i zwigzane z tym zmiany w wycenie ryzyka moga czasowo zmniejszac
zakres dostepu do rynkow finansowych dla poszczegdlnych krajow. Bezpieczny po-
ziom dlugu powinien by¢ ustalony na nizszym poziomie od dopuszczalnego. Prze-
prowadzone badania wykazaty, ze w przypadku krajow Grupy Wyszehradzkiej opar-
to si¢ wlasnie na tych zatozeniach i osiagnigto oczekiwane rezultaty mierzone
kosztem pozyskania srodkdéw z rynku finansowego.
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