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SALDO STRUKTURALNE JAKO WSKAZNIK OCENY POLITYKI
FISKALNEJ W KRAJACH STREFY EURO

Streszczenie. Glownym celem artykutu jest przedstawienie istoty salda strukturalnego w nadzorze
fiskalnym strefy euro, scharakteryzowanie jego gléwnych aspektoéw metodycznych, oraz analiza ksztal-
towania si¢ tego salda w krajach strefy euro w okresie wychodzenia z kryzysu. Od czasu pierwszej refor-
my Paktu Stabilno$ci i Wzrostu, ktéra miata miejsce w 2005 ., saldo strukturalne odgrywa kluczowa rolg
w nadzorze fiskalnym w strefie euro. Saldo to jest dostosowane cyklicznie, bez uwzglgdnienia srodkéw
jednorazowych i tymczasowych. Umozliwia ono oszacowanie rozmiaru dziatan konsolidacyjnych wpro-
wadzanych przez kraje cztonkowskie oraz rozpoznanie rezultatow tych dziatan.

Stowa kluczowe: saldo strukturalne, strefa euro, wysitek fiskalny.

JEL: E62, H5, H6

1. WPROWADZENIE

W ostatnich latach saldo budzetowe sektora finanséw publicznych w Unii Go-
spodarczej i Walutowej (UGW) podlegato znacznym fluktuacjom. Gtéwna ich przy-
czyna byly wahania cykliczne w gospodarce oraz dziatania o charakterze dyskrecjo-
nalnym — w postaci pakietow stymulujacych i konsolidacji fiskalnej — podjete przez
poszczegolne kraje cztonkowskie. Ponadto specjalne czynniki, jak rzagdowe operacje
stabilizujace sektor finansowy, powodowaty, ze na koniec 2014 r. deficyt sektora
finansow publicznych (Fiscal developments 2014: 85) wciaz przekraczat warto$¢ re-
ferencyjna 3% PKB w dziesigciu krajach strefy euro (European Commission 2015¢:
160). Nalezy podkresli¢, iz wszystkie powyzsze czynniki znajdujg swdj wyraz w sal-
dzie strukturalnym (structural balance). Saldo to mozna zinterpretowac jako czesé¢
pozycji fiskalnej, ktora dominuje, jesli gospodarka funkcjonuje na poziomie poten-
cjalnym (Fiscal developments 2014: 85). Sposdb oszacowania tego wskaznika oraz
identyfikacja czynnikéw wptywajacych na jego ewolucje sg kluczowe dla analizy
polityki fiskalnej w krajach nalezacych do UGW (The assessment of... 2014: 73).

Glownym celem artykulu jest przedstawienie istoty salda strukturalnego
w nadzorze fiskalnym strefy euro, scharakteryzowanie jego gtéwnych aspektow
metodycznych oraz analiza ksztatltowania si¢ tego salda w krajach strefy euro
w okresie wychodzenia z kryzysu. Artykut przygotowano w oparciu o metodologie
badawczg studidow i analize literatury dotyczacej polityki fiskalnej w UGW.

“ Sopocka Szkota Wyzsza, juliusz.gizynski@gmail.com
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2. MIEJSCE SALDA STRUKTURALNEGO W NADZORZE FISKALNYM
STREFY EURO

Polityka fiskalna w strefie euro jest prowadzona samodzielnie przez jej kraje
cztonkowskie. W celu ograniczenia ryzyka wynikajacego z zachowania zdecentra-
lizowanej polityki fiskalnej, na szczeblu unijnym wprowadzono wspdlne reguty fi-
skalne i1 procedury ich egzekwowania (Ekonomiczne... 2014: 7). Najbardziej istotne
z punktu widzenia dyscypliny fiskalnej w UGW sg postanowienia Paktu Stabilnosci
1 Wzrostu (PSW). Stanowi on operacyjne rozwinigcie oraz uszczegoétowienie od-
powiednich zapisow wprowadzonych do prawa unijnego na mocy Traktatu z Maa-
strich w 1992 r. Dziatania dyscyplinujace, przewidziane zapisami PSW, dzielg si¢
na dwie czeSci: czes¢ prewencyjng (preventive arm), ktora ma ex ante zapobiegac
powstawaniu nadmiernego deficytu budzetowego, tj. powyzej 3% PKB, oraz czes¢
korekcyjng (corrective arm), ktéra ma eliminowa¢ nadmierny deficyt ex post. PSW
przyjeto formalnie w 1997 r., natomiast w czerwcu 2005 r. dokonano jego pierw-
szej reformy (Wierzba, Gostomski, Penczar, Liszewska, Gorski, Gizynski, Malecka
2014: 104).

Whioski wyciagniete z ostrego kryzysu finansowego, ktory miat swoj po-
czatek w strefie euro w drugiej potowie 2008 r., spowodowaly uchwalenie sze-
regu nowych rozwigzan prawnych, reformujacych PSW po raz drugi i trzeci.
Rozwigzania te wprowadzono w 2011 r. za pomocg tzw. ,,SzeSciopaku”. Z kolei
w 2013 r. zaczal obowigzywac tzw. ,,Dwupak”. Dodatkowym wzmocnieniem jest
umowa miedzyrzadowa, zwana Traktatem o stabilnosci, koordynacji i zarzqdzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowej, przyjeta w marcu 2012 r. Dalekosieznym celem
wzmocnionych regut fiskalnych ma by¢ przede wszystkim sklonienie rzadzacych
na poziomie narodowym do prowadzenia rozwaznej polityki fiskalnej.

Kluczowa role wskaznika oceny dyscyplinowania polityki fiskalnej w strefie
euro petni saldo strukturalne'. Jest to saldo dostosowane cyklicznie, bez uwzgled-
nienia $rodkow jednorazowych oraz tymczasowych (the cyclically — adjusted ba-
lance net of one — off measures) (Report on public... 2014: 28). Dane statystyczne
wskazuja, iz wysoko$¢ deficytow budzetowych zalezy w znacznym stopniu od sta-
nu koniunktury gospodarczej. Jesli koniunktura si¢ pogarsza, wowczas deficyty
rosng, za§ w przypadku poprawy koniunktury, deficyty maleja. Przyczyny wahan
deficytow budzetowych sg jednak ztozone (Wernik 2014: 88).

Do 2005 r. rola strukturalnego salda budzetowego w nadzorze unijnym byta ogra-
niczona do jego czesci prewencyjnej. Wynikalo to z faktu, iz kraje cztonkowskie zobo-
wigzaly si¢ do osiggania rtownowagi badz nadwyzki w swoich budzetach narodowych
w $rednim okresie (medium — term objective, MTO). Sformutowanie ,,strukturalny”
dotyczyto wowczas salda budzetowego dostosowanego cyklicznie. Cze$¢ panstw

'Szerzej na temat ewolucji koncepcji salda strukturalnego zobacz np. (Chalk: 2002: 4-10;
Mozdzierz 2009: 54-57; Miklaszewicz 2012: 44-50).
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nalezacych do strefy euro uciekato si¢ jednak do tymczasowych badz jednorazowych
dziatan w zakresie polityki fiskalnej w celu zredukowania swoich deficytow. W zwigz-
ku z tym, w ramach pierwszej reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu, doprecyzowano
ten wskaznik, korygujac go wlasnie o dziatania redukujace deficyt. Ponadto poziom
rocznego dostosowania salda strukturalnego w krajach cztonkowskich ustalono na po-
ziomie 0,5 proc. PKB (The assessment of... 2014: 71), przy czym zobligowano te kraje
do wprowadzania wigkszego dostosowania strukturalnego w czasach dobrej koniunk-
tury oraz mniejszego, gdy jest ona stabsza (Box §8:... 2015: 57).

Od 2005 r. saldo strukturalne odgrywa istotng role¢ w systemie zarzadzania
polityka fiskalng w UGW. Za jego pomoca mozliwe jest oszacowanie rozmiaru
dziatan konsolidacyjnych, wprowadzanych przez kraje cztonkowskie oraz rozpo-
znanie rezultatow tych dziatan. Ponadto, cele budzetowe wyrazane sa w wielkos-
ciach strukturalnych zaréwno w ramach czgsci prewencyjnej, jak i korekcyjnej
Paktu (Report on public... 2014: 28).

Mimo powyzszych zalet, wewngtrzna relacja salda strukturalnego do PKB
moze zakloci¢ oceng podejmowanych dziatan fiskalnych przez kraje strefy euro.
Do znieksztatcenia tego salda, niezwigzanego z efektami prowadzonej polityki
fiskalnej przez te kraje, doszto w czasie kryzysu oraz pdzniejszych nierowno-
wag makroekonomicznych. Trudnos$ci sprawiato takze oszacowanie potencjalnej
produkcji (Report on public... 2014: 28). Dochodzito rowniez do takich sytuacji,
w ktoérych spowolnienie gospodarcze powodowato obnizenie deficytu rzeczywi-
stego w stosunku do deficytu strukturalnego (Wernik 2014: 90).

0Od 2011 r. koncepcja salda strukturalnego zaczgta nabiera¢ nowego znaczenia.
Kryzys finansowo-gospodarczy spowodowat radykalne zmiany w poszczegolnych
gospodarkach strefy euro. Dodatkowo uswiadomit on zarzadzajacym polityka fiskal-
ng w tej strefie potrzebe rewizji oraz udoskonalenia metodologii szacowania salda
strukturalnego. Pierwszej rewizji danych, w oparciu o zmiany metodyczne, dokonano
w lutym 2013 r., drugiej za§ w listopadzie 2014 r. (Report on public... 2014: 41).

3. PODSTAWOWE ASPEKTY METODYCZNE SZACOWANIA SALDA
STRUKTURALNEGO

Metoda szacowania salda strukturalnego, na uzytek wdrazania zapisow Paktu
Stabilnosci i Wzrostu, zostata rozwinieta i dopracowana przez Komisje Europejska
oraz Organizacj¢ Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organization for Econo-
mic Co-operation and Development, OECD). W ramach tej metody komponent
cykliczny salda budzetowego wynika z oszacowanej luki produktowej? (GDP/

2W tym konteks$cie luka produktowa jest réznica pomiedzy potencjalng a rzeczywistg wielko$-
cig produkcji, za$ potencjalna produkcja to wielkos¢, ktora moze by¢ osiagnigta w przypadku, gdy
gospodarka funkcjonuje w oparciu o wszystkie moce produkeyjne.
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output gap) oraz przyjetej catkowitej wrazliwosci salda budzetowego sektora fi-
nans6w publicznych w stosunku do wielkosci produkcji.

0Od 2013 r. wrazliwos¢ salda budzetowego na zmiany luki produktowej opi-
suje pojedynczy, staty parametr zwany pol — elastycznoscia (semi — elasticity)
(Report on public... 2014: 41; The assessment of... 2014: 73). Poprzednia metoda
szacowania salda strukturalnego byta oparta na zwyktym parametrze dotyczagcym
wrazliwos$ci budzetowej (fiscal sensitivity). Wedtug tej koncepcji, saldo skorygo-
wane cyklicznie, a w konsekwencji saldo strukturalne, byto wyrazone w procencie
biezacego PKB. Bylo to jedng z przyczyn wielu bledéw w ocenie tego wskaznika.
Nalezy podkresli¢, iz w ramach zaktualizowanej metody wykorzystuje si¢ wiel-
kos¢ produkeji potencjalnej (Mourre, Isbasoiu, Paternoster, Salto 2013: 5).

Szacunki pot-elastycznosci opiera si¢ na wskaznikach elastyczno$ci pozycji
budzetowych o charakterze cyklicznym — podatkow, sktadek na ubezpieczenie
spoteczne czy swiadczen dla bezrobotnych — do agregatéw makroekonomicznych,
tzn. ptac, zyskow, prywatnej konsumpcji badz bezrobocia. Do oszacowania tego
parametru mozna réwniez wykorzysta¢ wskazniki elastycznosci agregatow makro-
ekonomicznych do PKB. Powyzsze elastycznosci ksztattujg si¢ Srednio dos¢ blisko
jednosci, co oznacza, ze pot-elastycznosc salda budzetowego do PKB jest bliska
udziatu cyklicznych dochodow i1 wydatkow budzetowych w PKB. Dla strefy euro
wynosi ona $rednio 0,52 (The assessment of... 2014: 73).

Mnozac parametr pot-elastycznosci przez zmieniajgcg si¢ w czasie wartoscia
luki produktowej otrzymamy komponent cykliczny salda budzetowego, wyrazony
w procencie potencjalnego PKB. Pot-elastycznos¢ wynika zas z indywidualnych
elastyczno$ci dochodow i wydatkow budzetowych oraz zestawu wag parametrow
(zob. tabela 1). Nalezy podkresli¢, iz wydatki zwigzane z bezrobociem oraz do-
chody z podatku dochodowego od 0s6b prawnych charakteryzujg si¢ najwyzsza
elastyczno$cia. Nie sa to jednak wielko$ci, ktore majg najwickszy wptyw na wy-
soko$¢ parametrow fiskalnej pot-elastycznosci w krajach UGW. Poszczegdlne
elastyczno$ci majg bowiem swoje wagi w catkowitych dochodach / wydatkach,
a takze w wagach tych dochodow / wydatkow (zob. tabela 1). W tym wzgledzie
taczny efekt powyzszych dwu wag parametrow jest do$¢ skromny, szczegdlnie
w porownaniu do takich pozycji budzetowych, jak: podatki posrednie oraz sktadki
na ubezpieczenie spoteczne (Report on public... 2014: 44).

Fiskalna pot-elastycznos¢ w strefie euro, jak juz podkreslano, wynosi $rednio
0,52. W zwiazku z tym, dla kazdej 1 proc. luki mi¢gdzy rzeczywistym a potencjal-
nym PKB, stosowny komponent cykliczny salda budzetowego bedzie wynosit
okoto '/, proc. PKB (The assessment of... 2014: 73). Nalezy podkresli¢, iz kom-
ponent ten podaza Scisle za ruchem catkowitej luki produktowej. Tak wigc w razie
braku tymczasowych srodkéw, saldo strukturalne jest zsynchronizowane z nie-
skorygowanym saldem budzetowym, gdy gospodarka funkcjonuje na poziomie
potencjalnym (Fiscal developments 2014: 86).
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Z tabeli 1 wynika, iz fiskalna pot-elastyczno$¢ w poszczegolnych krajach UGW
ksztattuje sic w granicach od 0,38 do 0,65. Swiadczy to o sporej zmiennosci w cyklicz-
nosci tego salda. Np. komponent cykliczny salda budzetowego, odpowiadajacy 1 proc.
luce produktowej, bedzie rownat si¢ badz przekraczat wartos¢ 0,6 proc. PKB w takich
krajach, jak: Belgia, Francja i Holandia. Natomiast na Lotwie, Litwie oraz Stowacji
wskaznik ten bedzie oscylowat ponizej oraz blisko wartosci 0,4 proc. PKB.

Analizujac poszczegolne subkomponenty wskaznika pot-elastycznosci salda bu-
dzetowego, nalezy stwierdzic, iz przecigtna pot-elastycznos¢ dochodow jest bliska
zeru. W krajach strefy euro miesci si¢ ona w granicach od —0,03 do 0,07 (zob. tabela 1).
Wynika to z faktu, ze dochody budzetowe sa prawie tak samo cykliczne jak PKB, wy-
faczajac dochody niepodatkowe. Dlatego oczekuje sie, iz wskaznik dochodéw do PKB
bedzie ksztaltowat si¢ zasadniczo na statym poziomie w okresie normalnego cyklu
koniunkturalnego. Szczegolnie dotyczy to krajow cztonkowskich, w ktorych udziat
dochodow niepodatkowych jest relatywnie niski (Report on public... 2014: 44).

Natomiast pot-elastycznos¢ wydatkow budzetowych w krajach UGW miesci si¢
w granicach od —0,39 do —0,60 (zob. tabela 1). Srednia jej warto$¢ wynosi za$ okoto
—0,5. Elastycznos¢ wydatkow stanowi wigc wigksza czes¢ dysproporcji w fiskalnej
pot-elastycznosci krajow cztonkowskich. Zasadniczo jej warto$¢ odpowiada udzia-
towi catkowitych wydatkéw w PKB. Wynika to z faktu, ze elastyczno$¢ wydatkow
do Iuki produktowe;j jest bliska zeru. Zaktada si¢ bowiem, ze jedynym wydatkiem
budzetowym zmiennym w czasie cyklu koniunkturalnego sg §wiadczenia dla bez-
robotnych, a ich udziat w catkowitych wydatkach jest niewielki. W rezultacie ocze-
kuje sig, ze wskaznik wydatkow budzetowych do PKB bedzie zmieniat si¢ prawie
w takiej samej proporcji jak luka produktowa (Report on public... 2014: 44-45).

W krajach nalezacych do strefy euro, indywidualne elastycznosci poszcze-
g6lnych kategorii dochoddéw 1 wydatkow budzetowych w odniesieniu do luki pro-
duktowej sg nastepstwem gospodarczych oczekiwan (Report on public... 2014:
43). W tabeli 2. zaprezentowano wielkosci tych elastycznosci. Nalezy podkreslic,
iz wielkosci poszczegolnych wskaznikow w tych krajach sg zroznicowane.

Najwyzsza cykliczno$cig charakteryzujg si¢ wptywy z podatkow dochodo-
wych od 0so6b prawnych. Wplywy te sa mocno skorelowane z zyskami osigganymi
przez przedsigbiorstwa na skutek wahan w gospodarce. W czasie cyklu udziat firm,
ktére nie osiagaja zysku badz notujg strate, wzrasta. Powoduje to sytuacje, ze firmy
nie ptaca zadnego podatku dochodowego od 0séb prawnych. Duzg cykliczno$cia
odznaczajg si¢ rowniez wpltywy z tytutu podatku dochodowego od 0sob fizycz-
nych. Wynika to z faktu, iz znaczna cz¢$¢ krajow czlonkowskich stosuje pro-
gresywne skale podatkowe. Mniej wrazliwe na cykl koniunkturalny sa natomiast
sktadki na ubezpieczenie spoteczne, poniewaz koszty optacenia sity roboczej nie
sg w pelni powigzane z wahaniami gospodarki. Natomiast elastyczno$¢ podatkow
posrednich, rowna jednos$ci, wskazuje, ze wpltywy z tytutu tych podatkéw podazaja
zgodnie z wahaniami gospodarczymi (Report on public... 2014: 43).
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Do najwazniejszych innowacji metodycznych, wprowadzonych w 2013 r.
(Mourre, Isbasoiu, Paternoster, Salto 2013: 25-27) oraz 2014 r. (Mourre, Astarita,
Princen 2014: 14-19), w szacowaniu salda strukturalnego, zaliczymy:

® wykorzystanie bardziej zdezagregowanych danych w kontekscie podatku
dochodowego od 0sob fizycznych, np. od zarobkow wyptacanych za wykonywana
prace (wages), od pensji miesigcznych (salaries), od samozatrudnienia (self — em-
ployment income) czy od dochodow kapitatlowych (capital income), oraz oszaco-
wanie elastycznosci dla kazdej zdezagregowanej pozycji dochodow z osobna;

® wykorzystanie bardziej zdezagregowanych danych w konteks$cie sktadek
na ubezpieczenie spoleczne, np. w podziale na sktadki ptacone przez pracodawce
i pracownika, oraz oszacowanie elastycznosci dla kazdej pozycji z osobna;

® wykorzystanie zrewidowanych luk produktowych krajow UGW opartych
na funkcji produkcji; do rewizji zastosowano nowa metodologie, ktora opiera si¢
na nieprzyspieszajacej ptace stopie bezrobocia (Non Accelerating Wage Rate of
Unemployment, NAWRU);

® oszacowanie elastycznosci dochodéw do bazy dla podatku dochodowego
od 0s6b prawnych (wczesniej przyjmowano ja na poziomie jednos$ci) oraz oszaco-
wanie bezposrednio elastycznosci bazy do luki produktowej (wczesniej stosowano
odwrotnos$¢ elastycznos$ci wynagrodzen do luki produktowe;j);

e wsparcie zatozenia zerowej elastycznosci dla dochodéw niepodatkowych
poprzez empiryczne szacunki.

Warto doda¢, iz empirycznych szacunkéw dokonano dla kazdej kategorii do-
chodow, a nawet dla tej, ktorej elastycznos¢ przyjeto na poziomie jednosci (w me-
todologii przedstawionej w 2005 r.). Ponadto oszacowano elastycznos¢ wydatkow
zwigzanych z bezrobociem oraz wydatkéw zaleznych od zyskow. W przypadku
pozostatych pozycji strony wydatkowej zalozono, Ze nie sg one wrazliwe na cy-
kliczno$¢ gospodarki (Report on public... 2014: 42-43).

4. SALDO STRUKTURALNE W PANSTWACH STREFY EURO
W OKRESIE WYCHODZENIA Z KRYZYSU

Ewolucja salda strukturalnego jest istotnym wskaznikiem oceny wysitku
fiskalnego, ktory podejmuja kraje strefy euro w celu dyscyplinowania swojej
polityki fiskalnej (The assessment of... 2014: 75). Podejmujac sie oceny glo-
balnych rezultatow tej polityki, prowadzonej niezaleznie przez kraje strefy euro
w okresie 1999-2007, mozna ogdlnie przyjac, iz byty one dos¢ dobre, mimo
braku woli politycznej w egzekwowaniu zapisow PSW. Sytuacja zmienita si¢
radykalnie wraz z rozszerzaniem si¢ globalnego kryzysu finansowego. W latach
2009-2010 w strefie euro, jako catosci, spadty dochody fiskalne przy jednoczes-
nym wzro$cie wydatkéw ogdtem, a w tym szczegdlnie wydatkow pierwotnych.
W konsekwencji nastgpit znaczny wzrost m.in. wskaznika deficytu budzetowego
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(Wierzba, Gostomski, Penczar, Liszewska, Gorski, Gizynski, Matecka 2014
110-111). Ponadto kraje strefy euro weszly w kryzys finansowy ze znacznymi
deficytami strukturalnymi, co ograniczyto im pole do dziatan antycyklicznych
oraz uniemozliwito swobodne dzialanie automatycznych stabilizatorow koniunk-
tury (Box 8:... 2015: 57).

W celu przezwycigzenia powyzszej sytuacji poszczegdlne panstwa UGW
podjety dziatania na szczeblu krajowym w zakresie konsolidacji fiskalnej i reform
strukturalnych. Kryzys dowiodt, iz zapewnienie zdrowych finansow publicznych
jest warunkiem niezbednym do zachowania ogdlnej stabilnosci makroekonomicz-
nej oraz finansowej tych panstw (Wierzba, Gostomski, Penczar, Liszewska, Gor-
ski, Gizynski, Matecka 2014: 110-111).

Analizujac dane’ z tabeli 3 nalezy stwierdzi¢, iz w okresie 2011-2013 pan-
stwa nalezace do strefy euro dokonaty znaczacych dostosowan w swojej polityce
fiskalnej. Wysitek fiskalny w strefie euro jako catosci, mierzony poprawa salda
strukturalnego w stosunku do roku poprzedniego, w roku 2011 wyniost 0,7 pkt.%,
w2012 r. az 1,54 pkt.%., a w 2013 . 0,87 pkt.%. Wedtug prognozy z maja 2015 r.,
poprawa strukturalna w 2014 r. wyniosta 0,3 pkt.%.

Z powyzszych danych wynika, iz tempo konsolidacji fiskalnej w krajach
strefy euro wyraznie spadto w 2014 r., cze$ciowo odzwierciedlajac postep, ktory
kraje te osiagnety w poprzednich latach. W celu zapewnienia stabilnego poziomu
finansoéw publicznych, wigkszo$¢ krajow cztonkowskich powinna kontynuowac
swoje wysitki fiskalne zgodnie ze wzmocnionymi ramami zarzadzania fiskalnego
(Raport Roczny... 2015: 36). Warto dodac¢, iz w ostatnich latach trwata nadwyzke
strukturalng mozna zaobserwowac jedynie w dwu krajach UGW, tj. w Niem-
czech i w Luksemburgu. Pozostale kraje notuja czesciej deficyty niz nadwyzki.
Na koniec 2014 r. deficyt strukturalny wcigz utrzymywat si¢ w 14 krajach UGW,
z czego w Belgii, w Irlandii, we Francji oraz na Malcie wynosit on powyzej
2,5% PKB (zob. tabela 3).

Z kolei w 2015 r. wskaznik salda strukturalnego w strefie euro jako catosci,
wedlug ostatniej prognozy, nie ulegnie poprawie, nieznacznie wzrastajac o 0,04
pkt.%, tj. do poziomu —0,87% PKB. W 2016 r. moze on si¢ pogorszy¢, w stosunku
do 2015 r., o blisko 0,2 pkt.% PKB.

Wedhig szacunkéw Europejskiego Banku Centralnego, saldo struktural-
ne w strefie euro ma pozosta¢ na niezmienionym poziomie do 2017 r. Wynika
to z faktu, iz konsolidacja osiagnigta po stronie wydatkowej budzetow ma zostac
znacznie skompensowana cigciami w podatkach posrednich oraz w sktadkach
na ubezpieczenie spoteczne (Fiscal developments 2015: 29).

3Dane na temat wysokosci salda strukturalnego sprzed 2010 r., oszacowane w oparciu o meto-
dologi¢ ESA 2010, nie sa dostepne.
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Tabela 3
Saldo strukturalne w krajach strefy euro w latach 2010 — 2016, w % PKB

2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016*
S;:i{)” 4,24 3,54 ~2,00 1,13 0,83 0,87 ~1,06
Belgia 3,69 3,77 3,14 2,65 2,77 231 2,13
Niemey | 2,04 ~1,20 0,15 0,77 1,20 0,99 0,65
Estonia 0,32 0,04 0,23 0,77 0,16 0,38 0,65
Irlandia | 8,86 8,12 721 4,91 4,08 3,58 332
Grecja 9,85 6,32 0,56 2,16 0,43 “141 233
Hiszpania | 6,93 6,12 342 2,08 ~1,95 237 2,57
Francja | -5.84 5,01 423 3,4 2,56 2,28 2,30
Wiochy | 328 328 127 0,85 0,94 0,65 0,82
Cypr 5,11 5,51 521 2,20 1,46 0,41 0,02
Eotwa 2,01 0,95 0,04 1,02 1,64 1,92 2,18
Litwa 3,36 3,71 2,73 230 1,18 ~1,90 117
L‘ijregm' 0,35 1,03 1,81 2,49 1,62 0,59 0,38
Malta 4,15 2,90 3,90 2,63 2,61 2,15 ~1,59
Holandia | -3,78 3,80 22,20 0,61 0,23 0,33 045
Austria | 2,97 2,41 -1,75 ~1,09 -0,39 0,76 ~1,36
Portugalia | 7,61 5,65 243 1,71 0,76 1,55 2,13
Stowenia | 4,62 4,91 2,09 -2,20 2,46 235 2,89
Stowacja | -7,16 3,99 338 1,38 2,02 1,86 ~1,84
Finlandia | 1,10 0,82 ~1,09 0,80 ~1,56 ~1,76 2,15

A prognoza wiosenna 2015 (aktualizacja: 5.05.2015).

Zrédto: (European Commission 2015a).

Nalezy jednak podkresli¢, iz w przesztosci dochodzito do zawyzenia wysitku
fiskalnego w niektorych krajach UGW. Saldo strukturalne wiec nie zawsze jest
wiarygodnym wskaznikiem oceny tego wysitku, szczegolnie w srodowisku, gdzie
zachodza gwattowne zmiany warunkéw gospodarczych. Niepewnos$¢ towarzy-
szaca tym szacunkom najczeséciej zmniejsza si¢, im blizej prognozowanego roku
(Kamps, De Stefani, Leiner-Killinger, Riiffer, Sondermann 2014: 14).

O tym, ze kraje cztonkowskie podejmuja wysitki na rzecz konsolidacji fi-
skalnej $wiadczy to, ile z nich jest poddanych procedurze nadmiernego deficytu.
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Warto przypomnie¢, iz na koniec 2010 r. procedura ta byta otwarta wobec 15 z 16
cztonkéw UGW. Natomiast z koncem czerwca 2015 r. byto to 7 6wczesnych kra-
jow cztonkowskich, czyli mniej niz potowa.*

Mimo prawdopodobnego spadku wysitku strukturalnego w strefie euro juz
od 2015 r., prognoza Komisji Europejskiej z wiosny 2015 r. wskazuje, ze wszyst-
kie kraje Unii Gospodarczej i Walutowej (oprocz Hiszpanii), poddane obecnie pro-
cedurze nadmiernego deficytu, sa na wlasciwej drodze do wyjscia z tej procedury
o ustalonym czasie. Wptyw na taka sytuacje¢ ma spadajacy deficyt rzeczywisty,
poddany fazie cyklu koniunkturalnego (Fiscal developments 2015: 30).

W ostatnich latach na wysokos¢ salda strukturalnego w strefie euro mogty
wplywac rézne niecykliczne czynniki. Mozemy do nich zaliczy¢ m.in.:

® przyspieszone badz opoéznione wplywy z podatkow;

e strukture systemu podatkowego i zasady rachunkowosci np. zarzadczej;

e ydzial niezarejestrowanej produkc;ji;

® okres przebywania poszczegdlnych oséb na swiadczeniu dla bezrobotnych;

® wyzsze wydatki na emerytury i opieke zdrowotng na skutek starzenia sig
ludnosci;

¢ wydatki na obstuge dlugu publicznego (The assessment of... 2014: 74-75).

Warto dodaé, ze wahania PKB nie maja wiekszego wptywu na wysokos¢
wskaznika salda strukturalnego. Moze ono jednak wzrosna¢, gdy deficyt struk-
turalny jest znaczny, a PKB mocno si¢ kurczy (badz wzrasta) (The assessment
of ... 2014: 75).

Z pewnoscig wzmocnienie nadzoru fiskalnego w strefie euro przed kry-
zysem przyczynitoby si¢ do bardziej rozwaznej polityki fiskalnej jej krajow
cztonkowskich, szczegolnie poprzez silniejsze wymogi w odniesieniu do struk-
turalnych pozycji fiskalnych w tych krajach oraz do ograniczenia wzrostu ich
realnych wydatkow budzetowych. Mimo wprowadzonych zmian w tym nad-
zorze, wcigz cechuje si¢ on wieloma stabos$ciami, szczego6lnie dotyczy to salda
strukturalnego’, ktorego wiarygodnos$é, jako rzeczywistego wskaznika nadzoru
polityki fiskalnej w UGW, nie jest wystarczajaca (Kamps, De Stefani, Leiner-
-Killinger, Riiffer, Sondermann 2014: 21). Ponadto wskazoéwki® Komisji Euro-
pejskiej, wydane w formie komunikatu w dniu 13 stycznia 2015 r., wyjasniaja-
ce i rozszerzajace elastyczno$¢ w stosowaniu zapiséw PSW, moga dodatkowo
spowolni¢ postep w osigganiu celow MTO przez kraje UGW. Moga one takze

4Na dzien 30 czerwca 2015 . strefa euro liczy 19 cztonkéw. W 2011 r. do UGW dotaczyta
Estonia, w 2014 r. Lotwa, a w 2015 r. Litwa. Kraje te, po przystgpieniu do unii walutowej, nie byty
poddane procedurze nadmiernego deficytu (European Commission 2015b).

SW nastepstwie reformy PSW z 2011 r. Komisja Europejska zaproponowata alternatywne
wskazniki oceny wysitku fiskalnego w krajach UGW. Nie sa one jednak pozbawione wad. Szerzej
zob. (The assessment of... 2014: 72, 77-82).

¢ Wskazowki te dotycza trzech gtdéwnych obszarow: podejscia do reform strukturalnych, inwe-
stycji oraz warunkow koniunkturalnych. Szerzej na temat ich oceny zob. np. (Box 7:... 2015: 33-35).
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doprowadzi¢ do dalszych znaczacych oraz dtugotrwatych odchylen tych kra-
jow od $ciezki dostosowawczej do ich celow MTO, co moze zwigkszy¢ ryzyko
utrzymania ich wskaznikéw dtugu publicznego na zréwnowazonym poziomie
(Box 8:... 2015: 59). Dlatego niezwykle wazne jest uzupetienie analizy o inne
wskazniki oceny, ktore lepiej zdiagnozuja podstawowe nierdwnowagi w cza-
sie rzeczywistym (Kamps, De Stefani, Leiner-Killinger, Riiffer, Sondermann
2014: 21).

5. PODSUMOWANIE

Saldo strukturalne jest gltownym wskaznikiem oceny dyscyplinowania po-
lityki fiskalnej w krajach strefy euro. Od 2005 r. za jego pomocag mozliwe jest
oszacowanie rozmiardéw dziatan, podejmowanych przez kraje cztonkowskie
w zakresie konsolidacji fiskalnej oraz rozpoznanie rezultatow tych dziatan.
Z biegiem lat okazato si¢, iz metodologia szacowania tego salda stosowana
w nadzorze fiskalnym strefy euro nie jest doskonata. Dlatego zdecydowano si¢
na jej udoskonalenie w latach 2013 1 2014. Z kolei oceniajac globalne rezultaty
polityki fiskalnej w strefie euro w poczatkowych latach jej funkcjonowania,
mozna ogdlnie przyjaé, iz byly one zadowalajgce. Sytuacja zmienita si¢ jed-
nak w 2008 r., wraz z rozszerzaniem si¢ globalnego kryzysu finansowego.
Woéwecezas okazato sie, iz kraje cztonkowskie weszly w ten kryzys ze znaczny-
mi deficytami strukturalnymi, co zobligowato ich rzadzacych do skutecznych
dziatan, tagodzacych jego skutki. W celu naprawy tej sytuacji kraje strefy euro
podjety dziatania na rzecz konsolidacji fiskalnej i reform strukturalnych. Dzig-
ki tym dzialaniom udato si¢ im, w okresie 2011-2013, obnizy¢ znacznie swoje
deficyty strukturalne. Wiele z nich opuscilo réwniez procedure nadmiernego
deficytu.

Bioragc pod uwage fakt, iz poprawa strukturalnych pozycji budzetowych
w krajach UGW jest do$¢ trudna, wystepuje ryzyko powtdrzenia bigdow
z okresu sprzed kryzysu, kiedy korekty w nominalnych saldach budzetowych
okazaly si¢ nietrwate. Z uwagi na fakt, ze cykliczna poprawa nabiera tempa,
niezwykle wazne bedzie zwigkszenie nacisku na stabilno$¢ wskaznikow za-
dtuzenia oraz wznowienie konsolidacji fiskalnej w celu osiggniecia postepu
w realizacji celow MTO we wszystkich tych krajach, gdzie utrzymuje si¢ po-
trzeba tej konsolidacji (Fiscal developments 2015: 30). Jesli kraje nalezace
do strefy euro nie zdotaja przywrdcié fiskalnych zabezpieczen (fiscal buffers)
w odpowiednim czasie, bedg one zle przygotowane na nastepstwa negatyw-
nych szokéw ekonomicznych. Wtasnie wowczas stabilna sytuacja fiskalna jest
najbardziej pozadana (Box 8:... 2015: 59).
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Juliusz Gizynski

STRUCTURAL BALANCE AS AN INDICATOR OF THE ASSESSMENT OF
FISCAL POLICY IN THE EURO AREA COUNTRIES

Abstract. The main aim of this article is to submit an idea of the structural balance within
the euro area fiscal surveillance framework, characterising its main methodological aspects and
analysing the level of structural balance in the euro area countries in the time of recovery from the
financial crisis. Since the first reform of the Stability and Growth Pact, which took place in 2005,
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structural balance has played the key role as an indicator of fiscal surveillance in the euro area. This
balance is cyclically adjusted net of one — off and temporary measures. It enables to estimate the
level of fiscal consolidation measures, which are being introduced by the euro area countries, and
recognise the results of the actions taken.

Keywords: structural balance, euro area, fiscal effort.



