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STABILNO SC FISKALNA
KRAJOW GRUPY WYSZEHRADZKIEJ
A KRYZYS GOSPODARCZY LAT 2007-2011

WSTEP

Polityka fiskalna pastwa jest jeds z podstawowych form pobudzania
rozwoju gospodarczego oraz ksztattowania i korek&gchanizmow rynkowych.
W praktyce gospodarczej przei@aobecnie pod&gie oparte na teoriach szkoty
keynesowskiej zaeltajgce do podejmowania szerokich dziatenajgcych na
celu stabilizagy procesow rynkowych w tym wuzy innymi aktywne
przeciwdziatanie skutkom pojawigych s¢ kryzyséw gospodarczych. Wysokie
koszty takich rozwizax prowadz jednak do finansowania opartego
o wykorzystanie deficytéw budtowych, a w konsekwencji do narastania diugu
publicznego. Przekroczenie bezpiecznych rozmiarédiuzenia mae ponadto
skutkowa& ograniczeniem wyptacalda paistwa i prowadz do gkbokiego
kryzysu i recesji, a nawet do bankructwangiva, co bylo obserwowane
w ostatnim czasie rilzy innymi w przypadku Grecji.

Globalny kryzys gospodarczy lat 2007-2011 doprowada znacznego
ostabienia koniunktury gospodarczej w krajach GruWgyszehradzkiej (Polska,
Czechy, Stowacja, ¥gry), co w wielu przypadkach spowodowato pcrye
pakietow stymulacyjnych opartych na prowadzeniu itydl fiskalnej
o ekspansywnym  charakterze. Wzrost wydatkow nspega zwijzany
z wdrazeniem programOw o charakterze dyskrecjonalnym adaitaniem
automatycznych stabilizatoréw koniunktury, jak réeen powigzany ze
spadkiem tempa wzrostu PKB sk w niekorzystny sposéb przekitadaa
sytuacg fiskalmg badanych krajow.

Celem pracy jest ocena wptywdwiatowego kryzysu gospodarczego na
sytuacg fiskalm krajow Grupy Wyszehradzkiej. Analizie poddana aost
kondycja fiskalna pa@stw Grupy w latach 1995-2007 oraz 1995-2011, co
pozwoli na okrélenie wplywu polityki prowadzonej w okresie ostatiee
koniunktury gospodarczej na poziom dtugu publicanegych krajach.
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Praca sklada siz trzech czsci. W pierwszej z nich przedstawiona zostata
definicja stabilnéci fiskalnej oraz podstawy teoretyczne tej koncej czgsci
drugiej — zaprezentowano najveejsze wskaniki i testy stabilnéci
wykorzystywane w badaniach empirycznych. W ostatniggsci pracy
koncepcja stabilnmi fiskalne] zostata poddana weryfikacji empirygzne
w krajach Grupy Wyszehradzkiej, w oparciu o wybrarskazniki i testy.

STABILNO SC FISKALNA — PODSTAWY TEORETYCZNE

Idee koncepcji stabilnosci fiskalngg mazemy podsumowa za pomosg
definicji wskazujcej, iz sprowadza giona do zadania utrzymywania rozmiarow
dlugu publicznego wrozdnych granicach. Pod pgjem ,rozgadne”
rozumiemy w tym wypadku rozmiary zapewniag minimalizagj negatywnych
efektow wysgpowania dlugu publicznego i deficytéow hiadowych dla
gospodarki, ale pozwalgje jednoczénie na skuteczne wypetnianie przez
pahstwo zada zwigzanych ze stabilizagj gospodarki. Podobne definicje
proponuj w swych pracach W. H. BuiterM. Uctum i M. Wicken$ oraz
K. Marchewka-Bartkowiak Bardziej praktyczs definicie proponuje natomiast
0. J. Blancharl ktéry stwierdza,z na polityk fiskalna mozemy spojrzé jak
na odziedziczony poziom zadknia, a wtedy stabilna jest polityka fiskalna,
ktora zapewnii relacja diug/PKB gzy do poziomu wyjciowego. Oznacza to,
iz w dilugim okresie realne rozmiary dlugu publicznagie powinny rosgt
szybciej nk stopa procentowa, a wskak diug/PKB — nk réznica poméedzy
tempem wzrostu gospodarczego a stgpocentowy. Definicja taka zwraca
nasz uwag nha fakt, # stabilizacja polityki fiskalnej nie wyklucza
keynesowskich koncepcji dotygza/ch prowadzenia ekspansywnej polityki
fiskalnej, jednak po okresie wspomagania koniunkimzmazonymi wydatkami
panstwowymi konieczne jest unormowanie sytuacji figleplpastwa, poprzez
dziatania majce na celu stabilizagjub ograniczenie relacji dlug/PKB.

1 'W. H. Buiter, Fiscal Sustainability praca zaprezentowana w Egipskim Centrum Studiéw
Ekonomicznych w Kairze 19 wr&aia 2004 r., s. 4.

2 M. Uctum, M. WickensDebt and Deficit Ceilings, and Sustainability of ¢&at Policies:
An Intertemporal Analysjs Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 200@ol. 62,
nr2,s.197.

3 K. Marchewka-BartkowiakZarzzdzanie diugiem publicznym. Teoria i praktykaigtsv Unii
Europejskiej Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 55.

4 0. J. BlanchardSuggestions for a New Set of Fiscal IndicatoBECD Department
of Economics and Statistics Working Papers, Apf@9d, nr 79, s. 13; O. J. Blanchard,
J. P. Choraqui, R. Hagemann, N. Sartdhe Sustainability of Fiscal Policy: New Answer
to an Old QuestionOECD Economic Studies, Autumn 1990, nr 15, s. 11.
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Podstawowym celem koncepcji stabsdop jest zatem zapobieganie
eksplozywnemu wzrostowi zacddenia, ktore jest jednym z gtdwnych czynnikow
destabilizujcych system gospodarczy. Konieczne jestcwimonitorowanie
sytuacji fiskalnej kraju w celu okékenia tendencji rozwojowej nierbwnowagi
budzetowej i podejmowania dziataktére wzmocrj koordynacg prowadzonej
polityki, co pozwoli na przyspieszenie procesu dmizenia do rownowayi

Dyskusg na temat teoretycznych aspektéw koncepcji stafginfiskalnej
nalezy rozpocza¢ od wprowadzenia pegia ograniczenia butktowego rzdu
(ang. government budget constraintJest to rownanie opisige zalenosé
pomiedzy zrodtami funduszy dospnych w danym okresie, a sposobem ich
wykorzystania w tym samym okresie, czyli przedstgye rowngé
catkowitych wydatkow i catkowitych dochodéw biedu pastwa:

by=g,+h,—-t,+ @+ (r-8)b,_, =d,+ L+ (r —8))b,_,;, 1)

gdzie
b g htm —stosunek realnej wastd dlugu/wydatkéw konsumpcyjnych/
transferéw/podatkéw/renty emisyjnej do poziomu PKB,
r —realna stopa procentowaex post (hominalna stopa procentowa
pomniejszona o stefnflacji),
6 — realna stopa wzrostu PKB,
d — stosunek realnej wadm salda pierwotnego budtu pastwa do poziomu
PKB (d, =g, +h, -t,).
W oparciu o prace Fischéra Blancharda, et &l. réwnanie to mgemy
zapis& w postacimiedzyokresowego ograniczenia batbwego
n
b, = tbe(r_g)” +J‘ dse(r—e)(ms)ds_ )
0
Z réwnania tego wynika,zibiezagca wartd¢ relacji diug publiczny/PKB jest

rébwna sumie pocgkowej wartdgci tej relacji i relacji deficytow pierwotnych,
zgromadzonych w poszczegllnych latach danego okreku PKB,

® U. Kosterna,Deficyt budetu paistwa i jego skutki ekonomicznd/ydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1995, s. 125-128; S. Owsisfnanse publiczne. Teoria i praktyka
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 295-296.

6 R. J. Barro,U.S. Deficits Since World War JScandinavian Journal of Economics” 1986,
vol. 88, nr 1, s. 644.

7 S. Fischer,The Economics of the Government Budget Constréoticy, Planning, and
Research Working Papers, The World Bank, Office ef\tite President 1989.

8 0. J. Blanchard, et. alThe Sustainability...
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powigckszonych o wart@ odsetek przyrastggych wedtug stopy rownej #dicy
pomicdzy realm stop procentow a realn stop wzrostu PKB.

Rownanie ograniczenia bietowego wskazuje jedynie na ryzyko zwane
z nadmiernym zadheniem, ale nie wprowadza ogranitze ktore
powstrzymywatyby jego nadmierny przyrtfstOdpowiedzi ekonomistéw na
zagraenia, zwjzane z prowadzeniem niefrasobliwej polityki fiskglnbyto
sformutowanie koncepcji stabiléa fiskalnej. Mowi ona, 2 prowadzona przez
panstwo polityka fiskalna jest stabilna,siie mozliwe jest w diugookresowej
perspektywie utrzymanie wigiowego poziomu relacji diug/PKB

W celu zapewnienia stabiléa prowadzonej polityki konieczne jest
wprowadzenie do roOwnania ograniczenia Zmidwego tzw. warunku
transwersalngci (ang.transversality conditioy) ktéry uniemaliwi rolowanie
dlugu w nieskaczona¢ ibudowanie finanséw publicznych opartych na
schemacie piramidy finansowej (tzw. schemat Pogai'eang.Ponzi scheme
Méwi on, iz dlan dazacego do nieskiczondci zdyskontowana wargé diugu
dazy do zera, co jest rownoznaczne z pgeigm zalagenia, ¥ wartags¢ relaciji
dtug/PKB dyzy do poziomu wyjciowegob, '

lim he """ =0. (3)
n-oo
Podstawiajc warunek do réwnania (2) otrzymujemy ograniczdnidzetowe

dla radu prowadzcego stabilg polityke fiskalng w niesk@iczonym horyzoncie
czasowym:

—b, = T de"9%ds. (4)

Z rownania tego wynika,zipolityke fiskalng mazemy uzné za stabilg,
jezeli ,biezaca wartd¢ deficytow salda pierwotnego bietu pastwa jest rowna
ujemnej wartéci deficytu w okresie pogtkowym™:. Po nieznacznym
przeksztatceniu, poleggjym na przemngeniu go stronami przez minus jeden
mozemy podé nieco odmiena interpretag — warunkiem stabilni@i polityki
fiskalnej jest rown& pomidzy biezaca wartcicia nadwyzek salda pierwotnego
budzetu pastwa i wartécia dugu publicznego w pogtkowym okresié”.
Oznacza to,ze pastwo, ktore prowadzi polityk fiskalng opart na

% Ibidem,s. 11.

10 b, Romer, Advanced Macroeconomic¥he McGraw-Hill Companies, New York 2006,
s. 561.

11 0. J. Blanchard, et. alThe Sustainability..s. 11.

2 Ibidem,s. 12; M. Uctum, M. Wicken$ebt and Deficit Ceilings..s. 201.

130. J. Blanchard, et. alThe Sustainability..s. 12.

14 0. J. BlanchardSuggestions for a New Sets..13.
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finansowaniu deficytu diugiem publicznym musi réeni przewidywa
uzyskanie nadwiek pozwalajcych na sptat tego zadtienia. W sytuacji gdy
polityka fiskalna nie spetnia kryterium stabifitgdo maziwa jest jej
dyskrecjonalna zmiana wprowadzona w ékaeym momencie t, ktéra zapewni
ponowry stabilizacg. Omawiane warunki magby¢ wobec tego spetnione
nawet wtedy gdy sam proces generowania diugu siesjrikturalnie stabilry.
Dokonupc szczegoétowej analizy rowna(3) i (4) maemy stwierdz, ze
warunek transwersaléci nie narzuca na gd koniecznéci realizacji
scenariusza, w ktorym wasio relacji diug/PKB zostanie ograniczona do zera,
co wigzatoby s¢ z eliminacy dlugu publicznego jakazrrédia finansowania
deficytow budetowych. Stopa wzrostu tej relacji powinna natomigg nizsza
niz czynnik dyskontujcy (r-6)'®. Pozwala to na przygie nieco odmiennej
definicji i warunkéw stabilnéci dla rozwaan prowadzonych w skazonym
horyzoncie czasowym. PolitgKiskalrg mozemy bowiem uznaza stabilg gdy
utrzymuje ona wskaik dlug/PKB na pewnym docelowym poziomie.
Miedzyokresowe rownanie baetowe przyjmuje wobec tego posta

b() _ tfe_(r_g)n — _]1 dse_(r_g)sds, (5)

gdzie
b — docelowy poziom diugu planowany na koniec okresu

Z rownania tego wynika, zi oczekiwana zmiana wskaika diug/PKB
powinna by réwna wartéci relacji zdyskontowanych nadwegk fiskalnych
uzyskanych w tym okresie do PKB. Spetnienie réwagaest rownoznaczne ze
stabilndgcia polityki fiskalnej w tym okresie, natomiast niekpenie swiadczy
0 koniecznéci dokonania zmiany wyznaczonego poziomu docelowedacii
dtug/PKB lub ksztattu prowadzonej polityki

METODY OCENY STABILNO SCI FISKALNEJ

Wskazniki stabilnosci

Wraz z rozwojem koncepcji stabiléw fiskalnej pojawita si koniecznéé
stworzenia aparatu ngdziowego pozwalafego na analiz sytuacji fiskalnej
panstwa, ukazujcego zagrgenia, jakie mog wyspic w przyszigci
i umazliwiaj acego odpowiednie ksztalttowanie prowadzonej politykitym celu

15 M. Uctum, M. WickensPebt and Deficit Ceilings..s. 202.
'8 |bidem,s. 200.
7 |bidem,s. 205.
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wyodrebnione zostaly syntetyczne i tatwe w interpretagfkazniki, majace
pomaAc w obrazowaniu i zrozumieniu problemu.

Najprostszymi wskanikami stizacymi ocenie stanu finanséw publicznych
sg. stosunek rozmiaréw dtugu publicznego do P#az stosunek rozmiaréw
deficytow bugetowych do PKBzaproponowane w latach czterdziestych
XX w. przez A. Hansena. Dostarcgzane intuicyjnie zrozumiatych informaciji
o0 historycznym poziomie dlugu i deficytédw i pozwjalana tworzenie prostych
symulacjiex anteumazliwiajagcych dostrzeenie istoty problemu. Maegréwniez
z powodzeniem shy¢ jako wyznacznik celu polityki fiskalnej prowadzgne
w danym okresie. Pojawiag¢sjednak pytanie, w jakim stopniu wskazane cele
krotko- czy diugookresoweelly sie przyczynialty do zapewnienia rzeczywistej
stabilngci fiskalnej. Innymi stowy, jakie ich poziomy nale przyja¢, aby
uzysk& stabilizacg rozmiarow diugu w nieskmzonym horyzoncie czasowym.

0. J. Blanchard proponuje, aby w celu uzyskania podstawowych méumji
na temat stabilri@i w pierwszej kolejnéci obliczye wskanik luki pierwotnej

d-d,=(,-r)b, —d,, (6)

gdzie d — deficyt pierwotny zapewniggy stabilizacs wskanika dtug/PKB.
Otrzymujemy w ten sposéb informaap zmianie stosunku diug/PKB w danym
roku. Ujemna wart@& wskanika oznaczaze rozmiary deficytu bugtowego s
zbyt dwe, aby zapewii spetnienie warunku stabiléc. Wskanik ten nie
bierze jednak pod uwagwptywu efektéw bieacej polityki fiskalnej, ktore
mo@ Si¢ zmaterializowé dopiero w okresach przysztych. Jego zgjest fakt,

iz do obliczéd nie wykorzystujemy danych pochaedych z prognoz,
a niezlgdne wartéci zmiennych g powszechnie dogpne w bazach danych
urzedow statystycznycfi

Testy stabilndci

Pierwsze ekonometryczne testy stabitiozostaly opracowane przez
J. D. Hamiltona i M. A. Flavif! oraz D. Wilcox& i polegaly na badaniu
stacjonarnéci szeregu czasowego opigtggo diug publiczny. Testy te zostaty
jednak poddane krytyce ze wgdl na cez$¢ zalazen, ktdre uznano za zbyt
restrykcyjne.

18 0. J. BlanchardSuggestions for a New Sets.. 14.

1 |bidem,s. 14.

203, D. Hamilton, M. A. FlavinOn the Limitations of Government Borrowing: A Framewo
for Empirical Testing, The American Economic Review” 1986, vol. 76, nr 4

2L D. W. Wilcox, The Sustainability of Government Deficits: Implioas of the Present-Value
Borrowing Constraint,Journal of Money, Credit and Banking” August 1986l. 21, nr 3.
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Wraz z rozwojem metod ekonometrycznych badaniaegpsv czasowych
opartych o testy kointegracji zaproponowano bajdzégdlnione podégie do
testowania stabilrigi. B. Trehan i C. E. Waldhanalizujc tozsamdaé:

Bs - Bs—l = rlBs;—l - Ss’ (12)

stwierdzili, ze w sytuacji, gdy przyjmiemy stao realnej stopy procentowej
warunek transwersaldc jest spetniony gdy proces genany nadwyki
budzetowe pomniejszone o ptatiwd z tytutu odsetek jest zintegrowany stopnia
A. Oznacza to,ze szeregi czasoweS, i B, musz tworzy¢ stacjonara

kombinacg liniowa. Innymi stowy, warunkiem stabildoi fiskalnej, gdy szereg
S, jest stacjonarny, jest stacjonas@szereguB,, a gdy szeregS, nie jest

stacjonarny — istnienie wektora kointegaggo potwierdzagego dodatmi
diugookresow relacg pomidzy badanymi szeregami. Uchyej zatozenie
o stal@ci realnych stop procentowych stwierdgani natomiast,z warunkiem
stabilngci jest stacjonarrig przyrostow diugu publicznego.

C. S. Hakkio i M. RusK proponuj test o analogicznej konstrukgcji.
Przyjmupc zatloenie o stacjonarsoi stop procentowych, wychogiz od
réwnania:

(GS+HS+iBS_1)=a+TS+ILi[QO(1ES—;”)n+fS, (13)
S

stwierdzili oni, & warunkiem stabilngi fiskalnej jest kointegracja szeregéw
czasowych przychodow i wydatkow gdowych oraz istnienie wektora
kointegrupcego [1,-1]. Kryterium to jest zatem bardziej restrykcyjnez ni
w przypadku testu Trehana i Walsha, ale znajdugsadnienie, gdy spojrzymy
na specyfik procesu formutowania oczekiwaodnanie poziomu zadienia
panstwa przez podmioty gospodarcze. Mglpamktac, iz w praktyce obywatele
i kredytodawcy oceniajsytuacg fiskalmg kraju przede wszystkim bige pod
uwag horyzont réwny oczekiwanej diugm swegozycia lub nawet jeszcze
krotszy — okres zapadaléw diuznych papierow warkziowych emitowanych
przez pastwo, co mae prowadzi do niedoceniania efektéw ograniczania dtugu
zwigzanych z dziataniem czynnika dyskonttgégo w bardzo dtugim okresie.

W obu testach badanie stacjonamadbywa st w oparciu o test ADF lub

test Philipsa-PerroRd Oszacowanie relacji kointegaggj uzyskujemy za
z wykorzystaniem metody Engle’a-Grangera.

22 B, Trehan, C. E. Walsf,esting Intertemporal Budget Constraints: Theory épgplications
to U.S. Federal Budget and Current Account Deficii®urnal of Money, Credit and Banking”
May 1991, vol. 23, nr 2, s. 209-212.

2 C. S. Hakkio, M. RusHs the Budget Deficit “Too Large”?,Economic Inquiry” July 1991,
vol. 29, s. 434-435.
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BADANIE STABILNO SCI FISKALNEJ KRAJOW GRUPY
WYSZEHRADZKIEJ W LATACH 1995-2011

Ocery stabilngci fiskalnej krajow Grupy Wyszehradzkiej rozpoczgmaod
analizy opartej o wskaiki przedstawione w punkcie 2.1. Zostaty one ciaite
na podstawie danych rocznych dla lat 1995-2011 gaimbych z internetowe;j
bazy danych Eurostat.

Wykres 1: Skonsolidowany dtug publiczny w krajach Grupy
Wyszehradzkiej w latach 1995 - 2011 (w % PKB)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie internetdvegjy danych Eurostat.

Na wykresie 1 przedstawione zostaty tendencje dgtgc udziatu diugu
w PKB w badanych krajach. Wykres 2 dostarcza natonmiast informacji na
temat poziomu deficytow budtowych we wspomnianych krajach, co pozwala
na ocern charakteru prowadzonej w nich polityki fiskaln€olska i Wegry
wchodzity w analizowany okres ze stosunkowo wysékpoziomami diugu
publicznego — odpowiednio 85% i 45% PKB. Wymusiopodgcie polityki
ukierunkowanej na ograniczenie jego rozmiarOw. Bimpe zmniejszanie
deficytow budetowych pozwolito na osgniecie poziomu odpowiednio 52%
i 37% PKB w roku 2001. Poziomy dtugu publiczneg&wuechach i na Stowacji
w roku 1995 byly stosunkowo niewielkie (odpowiedni@% i 22%), co
przetayto sie na wysoce ekspansywny charakter polityki fiskalprejvadzonej
w kolejnych latach. W roku 2000 dtug publiczny Samji osigngt poziom 50%
PKB, a w Czechach zliy si¢ do poziomu 30% PKB.

24 M. Uctum, M. WickenspPebt and Deficit Ceilings..s. 210.
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Wykres 2: Deficyt budzetowy w krajach Grupy Wyszehradzkiej
w latach 1995 - 2011 (w % PKB)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie internetdvegjy danych Eurostat.

Lata 2000-2007 to okres stosunkowo dobrej koniugkigospodarczej
w krajach Grupy Wyszehradzkiej. Pozwolit on na poij bardziej
restrykcyjnej polityki fiskalnej i ograniczenie gomu dtugu publicznego na
Stowacji oraz jego stabilizagjna dotychczasowym poziomie w Czechach
i w Polsce. Potwierdza to rowmievskanik luki pierwotnej przedstawiony na
wykresie 3, ktéry pozwala stwierdziiz w roku 2007 polityka fiskalna we
wszystkich tych krajach nosita znamiona stalsitmoa w latach 2004—-2006 byta
jej bardzo bliska. Na \Wgrzech lata 2000-2006 to okres wysoce ekspansywnej
polityki powodupcej oshganie deficytéw bugktowych na poziomie okoto 5%
PKB rocznie, ktéra doprowadzita do ponownego wzrogtdhzenia do
poziomu 65% PKB, co zakozyto st kryzysem fiskalnym.

Okres kryzysu to ponownie czas dominacji ekspansywnlityki fiskalnej.
Deficyty budzetowe w Czechach i na Stowacji qmpiety poziom 8% PKB
a w Polsce zhiyly sic do 6% PKB, co spowodowalo zngacy wzrost
zadtwenia tych krajow. W przypadku dgier mazliwosci prowadzenia polityki
antykryzysowej zostaly ograniczone na skutek namiac programu
naprawczego finanséw publicznych opracowanego pkMEY¥V. Ograniczenie
poziomu deficytow buzktowych pocigajace za sofpogromne koszty spoteczne
nie przetayto sig jednak na znagea poprawe sytuacji fiskalnej — diug
publiczny osignat poziom 60% PKB.
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Wykres 3: Wskaznik luki pierwotnej w krajach Grupy
Wyszehradzkiej w latach 2001- 2011
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie internetdvegy danych Eurostat.

Przeprowadzona analiza wgkikowa pozwala na stwierdzenie,jedynie na
Stowacji prowadzono w badanym okresie poktyfiskalrg noszca znamiona
stabilngci. W Polsce i w Czechach obserwowano okresy &tabjl poziomu
zadtwzenia, ale nie podfo polityki, ktorej celem bytaby poprawa ich konglyc
fiskalnej. Wegry po pocatkowych sukcesach w ograniczaniu poziomu
zadtwenia podity niestabilm polityke fiskalma, ktéra doprowadzita do
ekspansywnego narastania dtugu publicznego, kryfig&alnego i niezwykle
kosztownego procesu naprawy finanséw publicznych.

Aby ocené charakter prowadzonej polityki fiskalnej svedniookresowej
perspektywie, mgemy s¢ postwyé wykresem obrazegym zalenosé
pomigdzy rozmiarami wskanika diug/PKB aséredng wartcscig deficytéw
pierwotnych w cigu trzech poprzednich lat (wykres 5 i 6). Punkiepkzia osi
jest wyznaczany przez poziom 60% PKB, ktory jegiudzczala granig diugu
publicznego zapisanw Traktacie z Maastricht. Kraje, ktore znalazly i IV
¢wiartce wykresu mzemy uzna za zagraeone kryzysem zadheniowym.
Wysokiemu poziomowi dtugu publicznego towarzysowiem powtarzace s¢
deficyty budetowe, pogibiajace niekorzysta sytuacg tych pastw. | cwiartka,
to kraje, ktére bdg zagraone w wypadku zmiany sytuaciji ekonomicznej lub
charakteru polityki fiskalnej. Poziom zad&nia tych krajow jest wiszy ni
60% PKB. Nadziej na wygcie z niekorzystnej sytuacji dajpojawiapce s¢
nadwyzki budzetowe. Jednak przy wygtieniu deficytow budetowych pastwa
te znajd sic w IV ¢wiartce wykresu, co dalzie oznacza bezpdrednie
zagraenie kryzysem zadhkeniowym. Dla takich krajow wskazane jest zatem
podjgcie natychmiastowych reform fiskalnych, aby wykatsy okres
prosperity do poprawy swej sytuaciji. élviartka obejmuje kraje o niskim
poziomie dtugu, prowadeze ekspansywnpolityke fiskalng. Chocia w obecnej
sytuacji nie zagra im kryzys zadtzeniowy, to kontynuacja takiej polityki
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w diugim okresie mze doprowadzi do wysgpienia wspomnianego zagenia

i przesungcia tych pastw do IV ¢wiartki. W Il ¢wiartce znajduyj sic kraje,
ktorych stan meemy uzna za niezagrzony wsrednim horyzoncie czasowym —
poziom wskanika diug/PKB jest w nich niski, a uzyskiwane nadiy
budzetowe zapewnigj ze obecna sytuacja nie powinna ghaczaco pogorszy
w najblizszym okresie. & to zatem kraje prowadee polityle fiskalng

0 znamionach stabilgoi.

Wykres 4: Saldo pierwotne i dlug publiczny krajow Unii Europejskiej
w1997 r.
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie internetdvegjy danych Eurostat.

Wykresy 4-6 przedstawiaj sytuacg fiskalmg krajéw Grupy Wyszehradzkiej
na pocztku badanego okresu (w roku 1997), aztakv okresie bezgoednio
poprzedzajcym kryzys gospodarczy (rok 2007) oraz w czasiezysy
gospodarczego (rok 2011) na tle pozostatych krajai Europejskiej.

W roku 1997zaden z badanych krajow nie byt begmaminio zagreony
kryzysem fiskalnym. Czechy i Slowacja mialy nagay poziom diugu
publicznego, ale jednocgge utrzymywaly jedne z najwgzych deficytéw
pierwotnych sp&réd wszystkich krajow Unii. Polska znalazta sisrod krajow,
ktére mana uzna za niezagrzone z punktu widzenia stabilfm finanséw
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publicznych. Wgry znalazly sj wsréd krajéw zagreonych kryzysem, ale
kryterium zostalo przez nie przekroczone nieznacziNadal notowano te
w tym kraju nadwyki pierwotne, co dawato nadz¢epa popraw sytuacji.

Do roku 2007 Czechy i Stowacja zdotaly zngmz obniy¢é swe salda
pierwotne oraz utrzynga rozmiary diugu na wzgtinie statym poziomie.
Pogorszyta si sytuacja Wgier, ktére znalazlty si przezywajacych kryzys
zadlweniowy, ché warto zauway¢, iz ich poziom zadlgenia nie byt
najwyzszy w Unii Europejskiej. Najwisze deficyty spardd wszystkich krajow
cztonkowskich nie dawaty jednak nadziei na pograwtuacji. Polska utrzymata
rozmiary zadtaenia na bezpiecznym poziomie, ale zggmotowd deficyty
pierwotne, co ostabito znagzo jej pozyc.

Wykres 5: Saldo pierwotne i dtug publiczny krajéw Unii
Europejskiej w 2007 r.
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie internetdvegjy danych Eurostat.

Do roku 2011 sytuacja ulegta nieznacznym zmianomlska, Czechy
i Stowacja przybltyly sie do granicy dopuszczalnego zaddnia — 60% PKB.
We wszystkich tych krajach wygdity stosunkowo wysokie deficyty buaetowe.
Jeli tendencja ta &dzie kontynuowana natg uzna& ich pozycg za zagreons.
Program naprawczy MFW doprowadzit do wymenia na \W§grzech, jako
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jedynych spé&rdd krajow zagreonych kryzysem fiskalnym, nadugk
pierwotnych, ktére nie spowodowaly jednak spadWadiediugu publicznego
do PKB. Ich sytuacja jest zatem nadal zagna.

Wykres 6: Saldo pierwotne i diug publiczny krajow Unii
Europejskiej w 2011 r.

5oy

_ o Ay
Szwecja

Estonia Luksemburg * Dania . Malta  Miemcy Whachy

M 7 . 05 F . T + T .
— 0% 20% 40%'* BO%  + 80% 1%0% 120% 140% 160% 180%
e . Finlandia AI:IJ;It::dia Belgia
o, Butgaria Czechy & Polska | * o
= Stowenia {50’:_ Cypr # -
E Rumunia 4 ,’S{owaqa Francja Fortugalia -
E totwa Litwa . . Grecja
° .
z Hiszpania Wielka Bryt.
[T} o
2 -10%
[=}
K/
W
w

-15% A
IHandia

2007
o

Diug publiczny (w %PKB)

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie internetdvegy danych Eurostat.

Analiza ekonometryczna zostata przeprowadzona ndstawie danych
rocznych z lat 19982011, co pogiga za sofp konsekwencje zwiane

Zz matoprébkoweécia i brakiem maliwosci zastosowania niektérych testéw
ekonometrycznych.

W pierwszym etapie badania dokonano oceny stadmirfiskalnej badanych
krajow w oparciu o metad Trehana i WalsHa Analizie poddano szeregi
czasowe skonsolidowanego diugu publiczndgp i(nadwyzek pierwotnych &)
w cenach stalych z roku 2005 oraz ich odpowiednignice. Oceny
stacjonarnéci wspomnianych szeregéw dokonanozgaiem testow pierwiastka
jednostkowego, w oparciu o tzvanaliz potwierdzagcg (ang. confirmatory
analysi3, w ktérej wykorzystano testy ADF, ADF-GLS oraz 8. W dwdch

B, Trehan, C. E. WalsHesting...
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pierwszych hipoteza zerowa wskazuje na istniensgwpastka jednostkowego
i brak stacjonarniei badanego szeregu. Wsitee KPSS potwierdza zgego
stacjonarn&t. Przygcie hipotezy zerowej w jednym z testéw i jej odrenie
w drugim oznacza zatem potwierdzenie wnioskéw b pigngcych. Odrzucenie
lub przygcie hipotezy zerowej w obu wypadkach jest natomiéginoznaczne
z brakiem konkluzywngi badani&’.

Dobér opénien dla testbw ADF i ADF-GLS odbywat siw oparciu
o metod Hendry'ego, nazywanréwniez metod, ,od ogétu do szczegoiu”.
Sprowadza si ona do rekursywnej estymacji réwnania testowegtirak
rozpoczynamy z dia liczbg op&nien, eliminowanych a do momentu
uzyskania istotnego oszacowania @pénia. Wedlug G.S. Madd&li
postpowanie takie zapobiega doborowi zbyt matychzoien, z ktbrym mamy
do czynienia w wypadku, gdy postugujemye diryterium informacyjnym
Akaike'a (AIC) lub bayesowskim kryterium informaayjm (BIC). Opé&nienia
dla testu KPSS zostaty dobrane wedtug odpowiedriegeriunt®.

W tabeli 1 zaprezentowano podsumowanie testéw wgtkpech metogl
Trehana i Walsha dla okresu 192807.

Tabela 1.
Ocena stabilndci fiskalnej krajow Grupy Wyszehradzkiej
w latach 1995-2007 w oparciu 0 metadTrehana i Walsha
_ Stacjonarnéc szeregow czasowych . | Stabilngé¢
Kraj 5 Kointegracjd fiskal
B S B AS, | 4°Bs ISkaina
Czechy Nie Tak Tak - - Nie Tak
Polska Nie | Niekonkl Tak Tak - Nie Tak
Stowacja | Tak Tak - - - Tak Tak
Wegry Nie | Niekonkl.| Niekonkl. | Tak | Tak Nie Nie

Zrodto: Obliczenia whasne.

Uzyskane wyniki wskazgj iz w badanym okresie jedynie Stowacja
prowadzita w petni zrownowang polityke fiskalmng spetniajc silniejsz wersg
kryterium zaproponowanego przez Trehana i Walslbaurikez Polska i Czechy
przyjety rozwigzania, ktére nalgy ocené pozytywnie. Swiadczy o tym
stacjonarn&t przyrostéw dtugu publicznego, zapewndd spetnienie warunku
stabilngci w sytuacji wysgpowania zmiennej stopy procentowej. W przypadku

% G. S. MaddalaEkonometria Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 619.
27 G. S. MaddalaEkonometria...s. 615.
28 A, Welfe, Ekonometria. Metody i ich zastosowarfVE, Warszawa 2009, s. 368.
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Wegier szeregi czasowe dlugu publicznego i naabkybudetowych mialy
rozne stopnie integracji, co jest rownoznaczne z lerakstabilnéci.

Tabela 2.
Ocena stabilndci fiskalnej krajow Grupy Wyszehradzkiej
w latach 1995-2011 w oparciu 0 metaedTrehana i Walsha
. Stacjonarnéc szeregow czasowych . | Stabilngi¢
Kraj 5 Kointegracjg fiskal
B S B AS | 4°Bs ISkaina
Czechy Nie Tak Tak - - Nie Tak
Polska Nie | Niekonkl Nie Tak | Tak Nie Nie
Stowacja Nie Tak Tak - - Nie Tak
Wegry Nie | Niekonkl.| Niekonkl.| Tak | Tak Nie Nie

Zrodto: Obliczenia whasne.

W tabeli 2 zaprezentowano podsumowanie testéw wathpch metogl
Trehana i Walsha dla okresu 1995-2011, ktére walpihja zmiany sytuacji
fiskalnej wywotangwiatowym kryzysem gospodarczym.

Wynik przeprowadzonego badania wskazup zaden z analizowanych
krajow nie spetniat w petnym okresie proby silnzgswersji kryterium Trehana
i Walsha. W dwoch przypadkach (Czechy, Stowacjapotalwano spetnienie
warunku przy zakzeniu zmiennych stép procentowych. W przypadku Rolsk
oraz Wegier mazemy natomiast mowio braku stabilngi fiskalnej. Uzyskane
wyniki testow wskazuj bowiem, & szeregi czasowe diugu publicznego w tych
krajach g zintegrowane stopnia drugiego.

Porownugc wyniki dla lat 19952007 oraz 1998011 zauwzamy, i
sytuacja fiskalna nie ulegta zmianom jedynie w @zeh. Stowacja i Polska
odnotowaly ostabienie swej pozycji, ae@fy wyraznie zarbwno przed jak
i w trakcie kryzysu prowadzity politgk charakteryzujca sie brakiem
stabilngci.

Jak wykazakmy w punkcie 2. uzasadnione w testach empirycznyobe
by¢ zastosowanie metody zaproponowanej przez Hakkigushd®, ktora
przyjmuje bardziej restrykcyjne warunki stabiob fiskalnej, w petniejszy
spos6b oddafe kryteria wedtug ktorych ocen stabi#od dokonug
pozyczkodawcy. W tym wypadku analiza obejmuje szeozgisowe wydatkow
(Exp) i dochoddéw pastwa Rev) w cenach statych z roku 2005 oraz ich
pierwsze ranice. Oceny stacjonaréci dokonano z wykorzystaniem metody

29 C. S. Hakkio, M. RusHs the Budget Deficit...
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analizy potwierdzajcej. Tabele 3 i 4 przedstawggpodsumowanie wykonanych
testow dla okresow 1992007 i 19952011.
Tabela 3.

Ocena stacjonarndci szeregoéw czasowych wydatkéw i dochodéw
panstw Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2007

Krai Stacjonarn& szeregdéw czasowych
ol Exps Rey AEXPs ARev
Czechy Nie Nie Tak Tak
Polska Nie Nie Tak Tak
Stowacja Tak Niekonkl. - Tak
Wegry Nie Nie Tak Tak

Zrodto: Obliczenia whasne.

Wyniki testow pierwiastka jednostkowego dla okrd995-2007 wskazu,
iz w tylko jedno pastwo prowadzito w tym czasie w petni stahilpolityke
fiskalna — byta nim Stowacja, w ktorej wydatki fistwa byly stacjonarne
a dochody zintegrowane gdu pierwszego. W przypadku pozostatych krajow
dochody i wydatki pastwa byty zintegrowane stopnia pierwszego. Ozn&cza
iz konieczne jest dalsze badanie wspomnianycistpapod lkitem wysgpienia
kointegracji szeregow wydatkéw i dochodowng@va i istnienia wektora
kointegrupcego [1,-1].

Tabela 4.

Ocena stacjonarndci szeregoéw czasowych wydatkéw i dochodéw
panstw Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2011

Krai Stacjonarnéc szeregdw czasowych
b Exps Rey AEXp, ARey
Czechy Nie Nie Tak Tak
Polska Nie Nie Tak Tak
Stowacja Tak Tak - -
Wegry Nie Nie Tak Tak

Zrodto: Obliczenia whasne.

Analizujgc wyniki z okresu lat 19982011 zauwzamy, iz nie ulegta zmianie
sytuacja Stowacji, ktéra kontynuowata poligyKiskalrg noszca znamiona
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stabilngci. Ocena sytuacji Polski, Czech i ¢@fer lkgdzie maliwa po
przeprowadzeniu testu kointegracji i wyznaczeniuktew& kointegrujcego.
W dalszym badaniu pominiemy Stowacjktéra zgodnie z przedstawionymi
wynikami prowadzita w badanym okresie poligykiskalng noszca znamiona
stabilngci.

Wykorzystupc dwustopniow metod Engle’a-Grangera wyznaczono
oszacowania regresji kointeggog] Rev, = a + SExp, + £,dla okresu 1995

2007 oraz petnego okresu préby, czyli lat 298%B11. Wyniki badania zostaty
przedstawione w Tabeli 5.

Tabela 5.

Wyniki analizy kointegracji szeregdéw czasowych doatdéw i wydatkow
publicznych w krajach Grupy Wyszehradzkiej z wykorzystaniem
metody Engle’a-Grangera i ocena stabilngi fiskalnej w oparciu

0 metock Hakkio i Rusha

Kraj Badany okres B Stabilng¢ fiskalna
1995-2007 0,998 Nie
Czechy ,
1995-2011 0,966 Nie
19952007 0,975 Nie
Polska -
1995-2011 0,805 Nie
" 1995-2007 0,867 Nie
Wegry -
1995-2011 0,845 Nie

Odrzucenie hipotezy zerowej testu istdrio oszacowA na poziomie:
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

D Wektor kointegrujcy przy zalgeniu, ze procesy generage wydatki i dochody
budzetowe g I(1).

Zrodto: Obliczenia whasne.

Uzyskane wyniki testow kointegracji wskazujiz w okresie 19952007
najlepsza sytuacja fiskalna panowata w Czechadirekbyly bardzo bliskie
stabilngci fiskalnej (uzyskane oszacowanie 0,998 praktyezmé jest réne od
1). W kolejnych latach sytuacja nieznacznie $ednak pogorszyla, co
spowodowalo,ze w przypadku lat 1992011 wyznaczone oszacowanie jest
zdecydowanie mniejsze od jediod Wplyw na to mégt mié niewatpliwie
swiatowy kryzys gospodarczy. Znage pogorszenie sytuacji fiskalnej
pomicdzy rokiem 2007 a 2011 odnotowano w Polsce. Syaualggta rownig
pogorszeniu w przypadku &tfier, gdzie kryzys gospodarczy podiyha
skuteczné¢ wdrazanego od roku 2006 przy wspotpracy z MFW programu
naprawy finanséw publicznych.
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Porownugc wyniki uzyskane w ramach obu proponowanych metod
ekonometrycznej oceny stabikmd uzyskujemy zblione wnioski. Stowacja jest
krajem najbardziej zaawansowanym wzehiach do przywrécenia stabikod
fiskalnej. Polsk i Czechy maemy z& uzna za kraje, ktérych sytuacja fiskalna
jest zagraona. Utrzymanie bimcego ksztattu polityki gospodarczejnsava we
wspomnianych krajach¢dzie prowadzito do nadmiernego wzrostu zadhia
w przyszigci. W najgorszej sytuaciji znajdugie Wegry, w ktérych pomimo
podjecia krokdéw zmierzajcych do poprawy sytuacji fiskalnej po kryzysie roku
2006 nie udato sioshgna¢ zadowalajcych efektow.

Poréwnujc wyniki obu przeprowadzonych testow z lat 198807 oraz
19952011 naley zauway¢, iz w dwoch spérdd czterech krajow sytuacja
fiskalna ulegta pogorszeniu. Dla okresu 198807 Slowacja spelniata
kryterium stabilnéci Trehana i Walsha w wersji silnej. Dla petnegaesk
proby spetnia ona jedynie kryterium w stabszej yierte mazna uzna za wynik
prowadzenia bardziej ekspansywnej polityki fiskfilweczasie kryzysu. Nahy
jednak pamita¢, iz Stowacja miata na pogtku okresu ostabienia koniunktury
gospodarczej najaszy stosunek diugu publicznego do PKB $&pd badanych
krajow, co oznaczazipolityka taka byta przynajmniej w ¢xi uzasadniona
faktem posiadania pewnych rezerw, co przgio sie na bardzo dobre wyniki w
tescie przeprowadzonym zgodnie z metddakkio i Rusha. W przypadku Polski
polityka antykryzysowa o ekspansywnym charaktere&z dorak kontynuacji
reform systemowych spowodowaly ostabienie stabdinfiskalnej — znaczne jej
pogorszenie zostalo odnotowane w obu testach. @zettzymaly s¢ na
wzglgdnie niezmienionym poziomie. W przysgbo konieczne jednakddzie w
ich przypadku podgie krokéw zmierzajcych do osigniecia stabilnéci. Na
szczegollp uwag zastuguje przypadek yier, ktére z powodu niekorzystnych
zmian sytuacji gospodarczej nie odniosty sukcesuzakresie stabilizaciji
prowadzonej polityki fiskalnej. Do poprawy sytuacjie przyczynit s
narzucony przez MFW plan naprawczy, ktory zostabpdny ogromnymi
kosztami spotecznymi.

ZAKO NCZENIE

W pracy zaprezentowane zostaty podstawowe aspe&tetyczne zvazane
z problemem stabildgi fiskalnej oraz wyniki jej empirycznej oceny
przeprowadzonej z wykorzystaniem metod wsleowych i ekonometrycznych
w krajach Grupy Wyszehradzkiej w latach 192611.

Analiza wskanikowa pozwala na stwierdzeniez w badanym okresie
jedynie na Stowacji polityka fiskalna nosita znamaostabilnéci. W Polsce,
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w Czechach i na \grzech obserwowano gastopniowe narastanie diugu
publicznego.

Zblizone wyniki uzyskano rownie w badaniach ekonometrycznych
przeprowadzonych wedtug metodologii zaproponowarmprziez Hakkio i Rusha
(1991) oraz Trehana i Walsha (1991), Poréwoujwyniki testow
przeprowadzonych dla lat 1995007 oraz 19982011 naley zauway¢, iz
w Polsce i w Czechach sytuacja fiskalna ulegta psxggniu. Stowacja utrzymata
sie na wzgtdnie niezmienionym poziomie. W przypadkuclfier do poprawy
sytuacji nie przyczynit giza nawet narzucony przez MFW plan naprawczy.

Powyzsze wyniki potwierdzaj ze kwestia stabilrizi fiskalnej to jeden
Z najpowaniejszych problemoéw, z ktérymi w najidizym czasie przyjdzie esi
zmierzy¢ krajom Grupy Wyszehradzkiej. Poprawie sytuacjiym tzakresie nie
sprzyjat okresswiatowego kryzysu gospodarczego, w trakcie ktOreipde
szeroko stosowano ekspansywpolityke fiskalrg. Przywrécenie rownowagi

finanséw publicznych dwzie zatem jednym z podstawowych zadatadz
badanych krajow w okresie po zakaeniu kryzysu.

Przemystaw Wiodarczyk

FISCAL SUSTAINABILITY OF THE VISEGRAD GROUP COUNTRI ES
AND THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS OF 2007-2011

Abstract

The global economic crisis of 2007-2011 led to gnificant economic downturn in the
Visegrad Group countries (Poland, Czech Republicygkia and Hungary) and to the adoption
of stimulating packages based on the expansivalffgaicy. It might have resulted in the serious
deterioration of the fiscal stance in those coestri

The aim of this article is analysis of impact o thlobal economic crisis on the fiscal stance
of the Visegrad Group countries. The work consiststhree parts. In the first of them the
definition of fiscal sustainability and its baskebretical aspects were presented. The second was
devoted to the description of major indicators andnometric tests of fiscal sustainability. In the
last of them fiscal sustainability of the Visegkabup was verified empirically.

The results show that only in Slovakia we obserthesl stabilization of fiscal stance in the
period of 1995-2011. The situation was getting gafig worse in Czech Republic, Poland and

Hungary. The goal of regaining fiscal sustainapilitill be one of the most important for all
of these countries in the closest future.



