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1. Wprowadzenie

Stabilno$¢ sektora finanséw publicznych (SFP) jest jednym z najwazniejszych ele-
mentoéw kazdej wolnorynkowej gospodarki. Problematyka ta nabrata szczegolne-
go znaczenia po ostatnim kryzysie finansowym, ktory objawit si¢ takze w sferze
finansoéw publicznych wielu krajow. Trudno obecnie méwic¢ o skarbowych instru-
mentach dtuznych jako o instrumentach pozbawionych ryzyka inwestycyjnego.
Kluczowe dla sektora finanséw publicznych w poszczegolnych krajach stato sie
pozyskanie i utrzymanie zaufania inwestoréw nabywajacych te instrumenty. Duza
wage zaczgto przywigzywac do pomiaru ryzyka utraty stabilnosci SFP zarowno
w krotkim, jak i w dtugim okresie. Kluczowe sg tutaj zagadnienia dostosowan fi-
skalnych oraz ich wptywu na poziom zadtuzenia publicznego i sytuacji gospo-
darczej w poszczegolnych gospodarkach (szerzej zob. Alesina, Ardagna, 1998:
489-545). Deficyt i dtug publiczny sa bowiem z jednej strony postrzegane jako
instrumenty polityki budzetowej (Alesina, Tabellini, 1990: 403—414), a z drugiej
ich ograniczanie wymaga uzycia innych narzedzi o charakterze dochodowym
lub wydatkowym, co powoduje okreslone skutki w gospodarce (Alesina, Favero,
Giavazzi, 2018: 6-11). W krajach UE wprowadzono wskazniki monitorujace sy-
tuacje fiskalng krajow cztonkowskich w roznych horyzontach czasowych. Nieza-
leznie od nich w literaturze znalez¢ mozna wiele metod i narzedzi stuzacych oce-
nie tzw. fiscal sustainability. Pojecie zrbwnowazonych finanséw publicznych jest
bowiem S$cisle powigzane z anglojezycznymi zwrotami sustainable public finance
(Steger, 2012: 61-67) oraz sustainable fiscal policy (Ghatak, Sanchez-Fung, 2007:
518-530) 1 dotyczy dazenia do osiggnigcia stabilnego systemu finansow publicz-
nych w dtugim okresie.

W artykule wykorzystano wskazniki stabilnosci finansowej (tzw. fiscal susta-
inability indicators) oraz koncepcje schematu Ponziego w kontekscie wyptacalno-
sci SFP. Jego celem jest ocena stopnia zrownowazenia sektora finansow publicz-
nych. W artykule postawiono nast¢pujacg hipotezg badawcza: wysokie wartosci
deficytow pierwotnych uniemozliwiaja ustabilizowanie poziomu dtugu publicz-
nego nawet w dtugim okresie.

Dane empiryczne wykorzystane w artykule pochodzg z Eurostatu oraz Dy-
rektoriatu Generalnego ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskie;j
1 obejmujg lata 2001-2017 oraz prognozy dla lat 2018—2019. Wyniki dla Polski po-
rownywano z warto$ciami dla wszystkich krajow UE.

W kolejnych czesciach artykutu ukazano teoretyczne koncepcje pomiaru po-
ziomu zrownowazenia finansow publicznych, zaprezentowano metode badawcza
oraz dane empiryczne i przedstawiono wyniki analiz empirycznych. Najwazniej-
sze wnioski wskazano w podsumowaniu.
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2. Koncepcja pomiaru zrbwnowazenia finansow
publicznych

Idea zrownowazonych finansow publicznych oraz sposoby pomiaru tego zrowno-
wazenia sg szeroko opisywane w literaturze przedmiotu (zob. np. Kurian, John,
2009; Molendowski, Stanek, 2012: 267-284; Mitaszewicz, 2013: 260-271; Adam,
2015: 93—101; Mitaszewicz i in., 2015; Potrafke, Reischmann, 2015: 975-1005) i byty
obecne juz w pierwszych koncepcjach ekonomicznych (Rowley, Shughart, Tollison,
2002). Dotycza przede wszystkim akceptowalnego poziomu deficytu i dtugu pu-
blicznego (por. Zioto, 2011: 589-599; Préchnicki, 2012). Obecnie najczesciej do po-
miaru wykorzystuje si¢ koncepcje miedzyokresowego ograniczenia budzetowego
(por. Baglioni, Cherubini, 1993: 275-283; Hall, 2014: 4-22), testowanie schematu
Ponziego w obszarze zadtuzenia publicznego (Wigger, 2009: 1-18; Minea, Villieu,
2010: 709-711), wskazniki zrobwnowazenia (Buiter, 1985: 13—79; Blanchard, 1990:
1-34; Rudin, Smith, 1994) oraz ekonometryczne modele stacjonarnosci i kointegracji
zmiennych makrofinansowych (w tym przede wszystkim dochodow i wydatkow pu-
blicznych) (por. Bergman, Hutchison, Jensen, 2016: 1-19; Chen, 2016: 301-320). Po-
nadto w Unii Europejskiej oraz — niezaleznie — w poszczegdlnych krajach na $wiecie
stosuje si¢ reguty fiskalne (Marchewka-Bartkowiak, 2010: 1-7; Postuta, 2011: 39-55;
Franek, 2017: 123—133). Ich jako$¢ i trwatos¢ sa przedmiotem oceny i dyskusji w li-
teraturze przedmiotu (szerzej zob. Marchewka-Bartkowiak, 2012: 47-59; Franek,
2016: 77-88). Ponadto, niezaleznie od stosowania regut, czes$¢ parametrow fiskalnych
mozna poprawic, zmieniajac zasady planowania budzetowego (Lubinska, 2011).
Idea migdzyokresowego ograniczenia budzetowego wskazuje na konieczno$¢ roz-
patrywania zrownowazenia finansow publicznych w dtuzszym niz rok budzetowy
horyzoncie czasowym. Jest to szczegdlnie istotne przy wyznaczaniu celow dotycza-
cych optymalnego poziomu deficytu budzetowego lub maksymalnego dopuszczalne-
go poziomu dtugu publicznego. Zaciagajac zobowiazania, wtadze publiczne nie moga
dopusci¢ do utraty zdolnosci do ich regulowania. Innymi stowy, nie mogg stosowaé
schematu Ponziego, co oznacza, ze sptata tych zobowigzan nie moze nastgpowac je-
dynie z nowego zacigganego na ten cel dtugu. Aby unikna¢ takiego dziatania, suma
wszystkich przysztych zdyskontowanych sald pierwotnych (a wigc sald SFP po uprzed-
nim wyeliminowaniu z rachunku wydatkow na obstuge dtugu publicznego) powin-
na pozwoli¢ na pokrycie aktualnej kwoty zadtuzenia (por. Qin i in., 2006: 1-33).
Empiryczna analiza schematu Ponziego napotyka kilka zasadniczych trudno-
sci. W przypadku podejscia ex ante konieczna jest prognoza nieskonczonego ciggu
przysztych pierwotnych sald budzetowych, co po pierwsze wymaga szeregu zalo-
zen, a po drugie zawsze obcigzone bedzie wysokim btedem szacunku. W przypad-
ku analiz ex post pojawia si¢ pytanie o dtugo$¢ szeregu czasowego poddanego oce-
nie. Mimo tych ograniczen schemat Ponziego byt juz wykorzystywany do oceny
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wyplacalnosci sektora finansow publicznych w réznych krajach (Uryszek, 2015a:
47-61), w tym takze na szczeblu sektora samorzadowego (Uryszek, 2015b).

Modele ekonometryczne, jak wspomniano wczesniej, dotycza najczesciej ba-
dania stacjonarnosci zmiennych makrofinansowych oraz kointegracji dochodow
i wydatkow publicznych. Warto jednak zauwazy¢, ze wedlug czesci literatury
przedmiotu kointegracja dochodow i wydatkow publicznych nie jest warunkiem
koniecznym do wystgpienia zrownowazenia w sektorze finansow publicznych
(Bohn, 2007: 1837—-1847). Ponadto analizy wynikéw badan empirycznych pre-
zentowanych w literaturze wyraznie wskazuja na niejednoznacznos¢ tych wy-
nikow. Bardzo wiele zalezy od przyjetych metod, wstepnych zatozen lub okresu
badawczego (por np. Mahdavi, 2014: 1028—1054; Tsuchiya, 2016: 189-201).

Analizy stabilnosci sektora finansow publicznych prowadzone sg zaréwno dla
danych faktycznie zrealizowanych oraz odpowiadajacych im prognoz, jak i na po-
ziomie dostosowan strukturalnych i cyklicznych. W sytuacji wykorzystania da-
nych strukturalnych bardzo przydatnym miernikiem jest wskaznik dopasowanego
cyklicznie deficytu pierwotnego (cyclically adjusted primary balance). Jego zale-
tg jest ,,oczyszczenie” z wahan koniunkturalnych. Nie moze on jednak stanowic¢
odniesienia do poréwnan z podstawowymi fiskalnymi kryteriami konwergencji
traktatu z Maastricht, ktére dotyczg danych rzeczywistych.

Niezaleznie od wspomnianych powyzej metod i sposoboéw oceny stabilno-
sci SFP w literaturze prezentowane sg tzw. wskazniki zrownowazenia fiskalne-
go. Sg one powigzane z koncepcja migdzyokresowego ograniczenia budzetowego
SFP i dotycza poszukiwania takich wartos$ci salda budzetowego Iub dochodow pu-
blicznych, ktore umozliwityby ustabilizowanie poziomu dtugu publicznego. Ich
relatywnie prosta konstrukcja sprawia, ze ich uzycie nie jest obwarowane zaloze-
niami i warunkami wstepnymi, a wyniki mogg by¢ tatwo poréwnywane w czasie
i przestrzeni. Mozliwo$ci ich zastosowania sg analizowane w literaturze (zob. np.
Malito, 2014: 1-26). Ich podstawowa wada jest brak uwzglednienia zjawiska nie-
pewnosci w analizie (Chalk, Hemming, 2000: 9), co jest czgsto podnoszone w li-
teraturze (Tanner, Samake, 2008: 1-42; Hajdenberg, Romeu, 2010: 61-83).

Sposréd wskaznikow najczesciej stosowanych w badaniach nalezy wymienic¢
wskaznik luki pierwotnej oraz wskaznik luki dochodowej. Pierwszy z nich zostat
zaproponowany przez W.H. Buitera (1985: 13-79) jako tzw. constant wealth pri-
mary deficit i moze zostac¢ zapisany w nastepujacej postaci (Buiter, 1985; Chalk,
Hemming, 2000: 7):

d:(’/}_nt)wt’ (D
gdzie:
d—poziom salda pierwotnego (niezbg¢dnego do ustabilizowania wskaznika dtugu)

w stosunku do PKB,
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r,—realna stopa oprocentowania dtugu publicznego w okresie 7,
n, — stopa wzrostu realnego PKB w okresie ¢,
w, — wskaznik warto$ci netto sektora publicznego do PKB w okresie .

Jak tatwo zauwazy¢, wartosci wskaznika uzaleznione sg od wydatkow na ob-
stuge dtugu publicznego, stopy wzrostu gospodarczego, wartosci deficytu pierwot-
nego (wyrazonego w procentach PKB) i wskaznika warto$ci netto sektora publicz-
nego do PKB. Poniewaz trudno jest oszacowaé faktyczng wartos¢ netto sektora
publicznego, O.J. Blanchard (1990: 1-34) zaproponowat modyfikacj¢ wskaznika
(ktory zostal nazwany primary gap indicator) i oparcie go na pierwotnym sal-
dzie SFP, niezb¢dnym do ustabilizowania wskaznika zadtuzenia w odniesieniu
do PKB. W tej formie wskaznik mozna zapisa¢ jako:

67:(’/}_nt)bt’ )

gdzie:
b, — poziom dtugu publicznego w stosunku do PKB w okresie ¢,
pozostale oznaczenia jak w rownaniu 1.

Wartos¢ d porownywana jest ze zrealizowanym poziomem salda pierwotnego
do PKB (d). Jezeli poziom d jest wyzszy niz d , to oznacza, ze uzyskany w danym
okresie poziom nadwyzki pierwotnej jest zbyt maty (lub — odpowiednio — poziom
deficytu pierwotnego jest zbyt duzy), by ustabilizowa¢ warto$¢ wskaznika dtugu
do PKB. Zgodnie z interpretacjg wskaznika oznacza to, ze polityka fiskalna nie
jest zrbwnowazona.

Wskaznik luki pierwotnej nie uwzglednia strony dochodowej (podatkowej)
polityki fiskalnej, a prezentuje jedynie jej wynik. Dlatego jako alternatywe Blan-
chard zaproponowat wskaznik luki dochodowej, ktéry mozna zapisa¢ nastgpujaco
(por. Blanchard, 1990; Chalk, Hemming, 2000: 8):

t=g,+(r,—n)b,, (3)

gdzie:

7 — poziom wskaznika dochodéw podatkowych do PKB, niezbedny do ustabili-
zowania warto$ci dtugu publicznego w stosunku do PKB w okresie ¢,

g,— wydatki publiczne bez kosztow obstugi dtugu do PKB w okresie ¢,

pozostale oznaczenia jak w rownaniu 1.

Wyniki otrzymane dla 7 sg nast¢pnie porownywane z faktycznie zrealizo-
wanymi poziomami dochodéw podatkowych. Interpretacja tych poréwnan jest
analogiczna jak w przypadku wskaznika luki pierwotnej opisanego w réwna-
niu 2. Kwoty wydatkéw publicznych sa tutaj uznawane za egzogeniczne i zale-
73 od wezesniej przyjetych priorytetdw i zalozen polityki gospodarczej (Neck,
Sturm, 2008: 2). Zadaniem wtadz fiskalnych jest zapewnienie dochodoéw pu-
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blicznych wystarczajacych do zrownowazenia polityki fiskalnej i ustabilizowa-
nia poziomu dtugu publicznego.

Jako dopetnienie badania wykorzystano tzw. wskaznik U, zaproponowany
przez J. Rudina i G. Smitha (1994). Jest on obliczany wedlug nastepujacego wzo-
ru (por. Croce, Juan-Ramon, 1994: 1-33):

U, = = : “4)

gdzie:

U, — warto$¢ wskaznika U w okresie ¢,

B,— wartos¢ dtugu publicznego w okresie ¢,
D, — wartos$¢ salda pierwotnego w okresie 7.

Wartosci wskaznika wynoszace ponizej jednosci wskazujg na brak zrowno-
wazenia SFP, a wielkosci rowne lub wigksze od jednosci majg oznaczac, ze SFP
jest stabilny. Wskaznik ten byt przedmiotem krytyki, a w literaturze proponowano
jego rozwinigcia i poréwnania z warto$ciami innymi niz 1, a wynikajacymi z pro-
wadzonej polityki fiskalnej oraz zaktadanego a priori akceptowanego poziomu
deficytu i dtugu publicznego (por: Croce, Juan-Ramon, 2003: 30). Poniewaz jed-
nak wskaznik ten odwotuje si¢ jednoznacznie i wprost do poziomu salda pierwot-
nego (przy wystepowaniu deficytu pierwotnego wartosci U zawsze beda mniejsze
od zera, a w przypadku zrealizowania nadwyzki pierwotnej wigksze od zera), ktore
jest podstawa do oceny stopnia zrownowazenia finanséw publicznych, wskaznik
ten warto zastosowac¢ we wstepnych analizach.

Niezaleznie od analiz teoretycznych i empirycznych prowadzonych w litera-
turze przedmiotu Komisja Europejska stosuje wskazniki stuzace do oceny stopnia
zrownowazenia finanséw publicznych w krajach cztonkowskich UE w krotkim,
srednim i dtugim okresie (European Commission, 2017: 4). Sa to tzw. wskazniki
S0, S1 1 S2. Wszystkie te miary sg stosunkowo ztozonymi miernikami, biorgcy-
mi pod uwagg sytuacje¢ fiskalng i finansowa ocenianego kraju, skutki starzenia si¢
spoleczenstwa czy poziom miedzyokresowego ograniczenia budzetowego (szerzej
zob. European Commission, 2016). Wskaznik SO ma za zadanie wykry¢ problemy
ze stabilnogcia fiskalng w krotkim okresie. Srednioterminowe wyzwania i proble-
my w sferze finanséw publicznych opisane sg wskaznikiem S1, natomiast dtugo-
terminowe zrownowazenie SFP ocenia si¢ za pomocg wskaznika S2 (European
Commission, 2017: 4).
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3. Metoda badawcza i dane

Badanie empiryczne rozpoczeto od wskazania faktycznie zrealizowanych warto-
sci wskaznikow deficytu SFP i dtugu publicznego do PKB w kontekscie kryte-
riow fiskalnych traktatu z Maastricht. W zwigzku z tym do analiz wykorzystano
dane rzeczywiste i nie dokonywano ich oceny na poziomie dostosowan struktu-
ralnych 1 komponentu cyklicznego. Nastepnie porownano tempo przyrostu dtugu
z tempem przyrostu PKB, by zbada¢, ktora z tych zmiennych (i w jakim stopniu)
wptywala na ksztaltowanie si¢ poziomu wskaznika dtugu do PKB. Ocenie pod-
dano takze oficjalne dokumenty Komisji Europejskiej omawiajace poziom zréw-
nowazenia SFP na podstawie wskaznikow S0, S11 S2.

W kolejnej czgsci badania obliczono warto$ci wskaznika U (zgodnie ze wzo-
rem 4), a nastgpnie wykorzystano wskaznik primary gap indicator w postaci zapre-
zentowanej we wzorze 2 oraz wskaznik luki dochodowej zaprezentowany w row-
naniu 3. Z uwagi na znaczacy udziat dochodéw niepodatkowych w SFP w miejsce
dochodow podatkowych wstawiono i wykorzystano w empirycznych obliczeniach
wszystkie dochody publiczne (a nie tylko podatkowe).

Nastepnie obliczono réznicg migdzy d i d, oraz it w poszczegdlnych latach.
W ten sposdb wskazano na rozbiezno$¢ migdzy faktycznie zrealizowanymi warto-
$ciami salda pierwotnego oraz dochodow publicznych a odpowiadajacymi im war-
tosciami teoretycznymi, umozliwiajacymi ustabilizowanie warto$ci wskaznika
dtugu publicznego do PKB. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze wartosci obu tych
ro6znic dla danego okresu sg sobie rowne. Mozna to zapisac jako:

d—d=t-r. (5)

Wszystkich obliczen dokonano dla Polski oraz dla catej UE. Wykorzystano
dane w ujeciu rocznym, pochodzace z Eurostatu oraz Dyrektoriatu Generalnego
ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej. Okres badan obejmuje
lata 2001-2017. Ponadto w przypadku oceny poziomu deficytu i zadtuzenia pu-
blicznego oraz do obliczenia wskaznika U wykorzystano takze prognozy Komisji
Europejskiej dla lat 2018 1 2019. Dane sg zgodne z metodg ESA2010. Dzigki temu
zachowano mozliwo$¢ porownania sytuacji w Polsce z wartosciami dla Unii Eu-
ropejskiej. Obliczajac wartos$ci statystyki U, wykorzystano dla Polski dane w PLN,
a dla UE standardowa agregacje w EUR. Do pozostalych obliczen wykorzystano
dane wyrazone w procentach PKB.
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4. Wyniki analiz empirycznych

Warto$ci graniczne poziomu deficytu i dtugu publicznego do PKB, dotyczace fi-
skalnych kryteriéw konwergencji, sg podstawa oceny stopnia stabilnosci SFP kra-
jow cztonkowskich UE. Warto$ci tych zmiennych w Polsce i dla catej UE zapre-
zentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Deficyt i dtug SFP w Polsce i w UE (w 9% PKB)

Rok Saldo SFP Dlug SFP
Polska UE Polska UE
2001 —4,78 -1,57 37,33 59,28
2002 —4,85 -2,59 41,78 58,80
2003 —6,08 3,17 46,59 60,31
2004 5,04 -2,84 45,04 60,87
2005 -3,96 -2,49 46,44 61,45
2006 -3,56 -1,61 46,95 60,06
2007 —-1,85 —-0,86 44,16 57,51
2008 -3,60 -2,48 46,29 60,68
2009 -7,25 —6,62 49,43 72,75
2010 7,34 -6,39 53,13 78,47
2011 —4,83 —4,56 54,10 81,57
2012 -3,71 —4,24 53,72 85,17
2013 —4,11 -3,31 55,69 87,31
2014 -3,59 -2,96 50,24 88,22
2015 -2,64 -2,38 51,11 86,10
2016 -2,47 —-1,67 54,14 84,79
2017 —-1,74 -1,22 53,21 83,51
2018 -1,73 -1,07 53,04 81,64
2019 -1,90 -0,92 53,04 79,81

" Spadek wartosci dtugu publicznego do PKB w Polsce w 2014 roku spowodowany byt reformg systemu emery-
talnego.
“ Prognoza.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych AMECO, 2018

W catym okresie objetym analizg zarowno w Polsce, jak i w catej Unii Euro-
pejskiej zanotowano ujemne salda sektora finansow publicznych, przy czym wy-
niki dla Polski byty w tym przypadku gorsze niz dla UE (wyjatkiem byt 2012 rok).
Poziom dtugu publicznego w stosunku do PKB we wszystkich latach byt znacza-
co wyzszy w catej UE niz w Polsce. Polska spelniata kryterium dotyczace dtu-
gu publicznego, miata natomiast znaczace ktopoty z utrzymaniem deficytu SFP
na poziomie mniejszym niz 3% PKB. Udato si¢ to w okresie wzrostu, tuz przed
poczatkiem kryzysu gospodarczego oraz w 2015 i 2016 roku. Dane za 2017 rok
oraz prognozy na 2018 i 2019 takze sa pod tym wzgledem optymistyczne.
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Niepokojace jest natomiast tempo przyrostu dtugu publicznego w Polsce, kto-
re w catym okresie objetym badaniem byto wysokie i przekraczato (czgsto zna-
czaco) tempo wzrostu PKB (a spadek wartosci dlugu do PKB i ujemne tempo
wzrostu tego wskaznika w 2014 roku spowodowane byty reformg systemu ubez-
pieczen spotecznych). Szczegdty (oraz poréwnanie z danymi dla UE) zaprezen-
towano w tabeli 2.

Tabela 2. Stopa wzrostu PKB i dtugu publicznego w Polsce i w UE (w %)

Rok Stopa wzrostu PKB Stopa wzrostu dlugu publicznego
Polska UE Polska UE
2001 1,2 2,2 6,9 2,8
2002 2,0 1,4 16,3 2,8
2003 3,6 1,3 16,4 4,1
2004 5,1 2,5 6,6 6,0
2005 3,5 2,1 9,4 5,5
2006 6,2 3,3 9,2 34
2007 7,0 3,0 4,4 1,4
2008 4,2 0,4 13,5 6,1
2009 2,8 —4,3 13,9 13,0
2010 3,6 2,1 13,2 12,4
2011 5,0 1,7 10,4 7,0
2012 1,6 —-0,4 3,3 6,5
2013 1,4 0,3 5,4 3.4
2014 33 1,8 —6,4 4,5
2015 3.8 2,3 6,4 2,8
2016 2,9 1,9 9,4 -0,8
2017 4,2 2,3 4,6 1,1
2018™ 3.8 2,1 5,6 1,3
2019 34 1,9 6,1 1,3

" Ujemna stopa wzrostu dtugu publicznego w Polsce w 2014 roku spowodowana bytfa reforma systemu emery-
talnego.
" Prognoza.

Zrodho: obliczenia wiasne na podstawie danych AMECO, 2018

Najszybsze tempo wzrostu wartosci dtugu, zarowno w Polsce, jak i w calej
UE, wystapito w okresie kryzysu gospodarczego. Niepokojacy jest jednak fakt,
ze w Polsce nie udato si¢ go znaczaco ograniczy¢ nawet w okresach relatywnie
dobrej koniunktury gospodarcze;.

Problemy z ograniczaniem tempa przyrostu wskaznika dtugu do PKB w Pol-
sce maja swoje odzwierciedlenie w oficjalnych dokumentach Komisji Europejskie;j,
oceniajgcych poziom zréwnowazenia fiskalnego w roznych okresach. Raport Ko-
misji pt. Fiscal Sustainability Report 2015 ocenia ryzyko destabilizacji sektora
finansow publicznych w §rednim okresie jako srednie. Tym samym Polska zna-
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lazta si¢ w gronie takich krajow jak Litwa, Wegry, Holandia i Austria (por. Eu-
ropean Commission, 2016: 7). Podobnie w dtugoterminowej pespektywie ryzyko
to okreslone zostalo jako $rednie. W krotkim terminie natomiast ryzyko jest ni-
skie (European Commission, 2016: 142). Ocena Komisji Europejskiej wydaje si¢
potwierdza¢ wnioski z przeprowadzonych wczesniej analiz: Polska nie powinna
mie¢ problemow z ptynnosciag budzetu, jednak szybkie tempo przyrostu dtugu
publicznego moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka wyptacalnosci w $rednim i dtu-
gim horyzoncie czasowym.

Z uwagi na fakt, iz zrbwnowazenie SFP jest bezposrednio powigzane z po-
ziomem salda pierwotnego tego sektora, dokonano obliczen wskaznika U, ktory
jest zbudowany na bazie tego salda. Wyniki dla Polski oraz dla catej UE zapre-
zentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Wartosci empiryczne dla wskaZnika U w Polsce i w UE

Rok Polska UE

2001 1,0466 0,9711
2002 1,0493 0,9918
2003 1,0716 1,0046
2004 1,0547 1,0017
2005 1,0334 0,9972
2006 1,0260 0,9842
2007 0,9927 0,9702
2008 1,0332 0,9967
2009 1,1076 1,0588
2010 1,1005 1,0498
2011 1,0443 1,0209
2012 1,0200 1,0164
2013 1,0297 1,0071
2014 1,0339 1,0049
2015 1,0176 1,0014
2016 1,0144 0,9948
2017 1,0037 0,9905
2018 1,0049 0,9900
2019 1,0082 0,9888

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu, 2018

We wszystkich latach objetych analizg wartosci wskaznika U dla Polski byty
wigksze od jednosci. Wyjatkiem byt rok 2007. Wskazuje to na brak zréwnowazenia
fiskalnego sektora finanséw publicznych. Cata Unia Europejska prezentowata si¢
w tym zakresie znacznie lepiej. Jedynie w 2004 roku, w okresie kryzysu finanso-
wego oraz wychodzenia z niego, wskaznik U dla UE byt wigkszy od jednosci.
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Zgodnie z przyjeta koncepcja badawcza w kolejnym etapie dokonano po-
réwnania zrealizowanych w poszczegdlnych latach wartosci salda pierwotnego
w relacji do PKB (d) z teoretycznym poziomem tego wskaznika (d), niezbed-
nym, by w poszczeg6lnych latach ustabilizowa¢ poziom wskaznika dtugu publicz-
nego do PKB. Do obliczenia teoretycznego poziomu d wykorzystano rownanie
2. Podobne poréownanie przeprowadzono dla wskaznika dochodow publicznych
do PKB. Zrealizowane warto$ci tego wskaznika (¢) zestawiono z teoretycznym
poziomem tego wskaznika 7, ktory — podobnie jak d — powinien umozliwi¢ usta-
bilizowanie wskaznika dtugu publicznego do PKB. Do obliczen 7 wykorzystano
rownanie 3. Porownania przeprowadzono dla SFP w Polsce na tle UE. Wyniki za-
prezentowano w tabeli 4.

Rzeczywiste poziomy wskaznika salda pierwotnego do PKB w Polsce ksztat-
towaly si¢ na gorszym poziomie niz dla catej UE (wyjatkiem byt 2012 rok). Jed-
noczesnie dochody publiczne realizowane w okresie 2001-2016 w relacji do PKB
byly w Polsce znaczaco nizsze od tych wykonanych w catej Unii Europejskiej.
Oznacza to, ze Polska ma zbyt maty potencjat dochodowy w stosunku do reali-
zowanych wydatkow publicznych o charakterze biezacym i inwestycyjnym. Po-
wigksza to rozmiar luki pierwotne;j.

Wyniki pokazujace réznice miedzy faktycznie zrealizowanymi poziomami
wskaznikow d, i ¢, a ich teoretycznymi odpowiednikami d i 7 zostaly obliczone
wedlug wzoru zawartego w réwnaniu 5. Graficzng interpretacje tych wynikow
przedstawiono na wykresie 1.

2001 2002 2003 2015 2016

— UE Polska

Wykres 1. Wyniki dla wskaZnikéw O. Blancharda (w % PKB)
Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych z tabeli 4

Ujemne wyniki oznaczaja, ze zrealizowane warto$ci dochodow publicznych
w stosunku do PKB byty nizsze niz te, ktore umozliwityby ustabilizowanie wskaz-
nika dtugu publicznego do PKB. Tym samym poziom salda pierwotnego byt zbyt
niski, by umozliwi¢ te stabilizacje. Niestety, ujemne wyniki dla Polski wystepo-
waty w wigkszosci badanych lat. Oznacza to brak mozliwosci zréwnowazenia
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finans6w publicznych. Sytuacja catej UE w tym zakresie wygladata lepiej. Jedy-
nie w okresie kryzysu gospodarczego finanse publiczne w catej Unii znalazty si¢
w gorszej sytuacji niz w Polsce.

5. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz polskiego sektora finansow publicz-
nych nie mozna uznaé za zrownowazony. Polska spelniata fiskalne kryterium
konwergencji dotyczace poziomu dtugu publicznego (co nalezy ocenic¢ pozytyw-
nie, zwlaszcza w kontekscie wartosci tego wskaznika dla catej UE), lecz tempo
jego przyrostu byto zbyt szybkie. Podstawowym problemem lezacym u podstaw
braku rownowagi SFP w Polsce sg ujemne salda (deficyty) pierwotne tego sek-
tora, na co wskazujg wartosci wskaznika U. Sa one na gorszym poziomie niz
w przypadku calej UE. Oznacza to, ze potencjat dochodowy sektora finansow
publicznych w Polsce (przy danym poziomie wydatkéw publicznych) uniemozli-
wia pokrycie wydatkéw publicznych o charakterze biezacym i majgtkowym (in-
westycyjnym). Zostato to potwierdzone obliczeniami wskaznikoéw zaproponowa-
nych przez O. Blancharda. Wyniki dla tych wskaznikéw dla Polski sg na gorszym
poziomie niz dla catej Unii Europejskiej. Taka sytuacje nalezy oceni¢ negatywnie.
W $rednim i dlugim horyzoncie czasowym moze ona doprowadzi¢ do niewypta-
calnosci SFP. Z tego powodu oficjalne dokumenty Komisji Europejskiej okreslaja
ryzyko niewyptacalnosci SFP w Polsce jako srednie. Aby to ryzyko zmniejszy¢,
niezbe¢dna jest dyscyplina fiskalna pozwalajaca na wygenerowanie w przysztosci
nadwyzek pierwotnych.
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Public Finance Sustainability in Poland the Light of Fiscal Sustainability Indicators

Abstract: The aim of the article is to assess the degree of sustainability of the public finance sec-
tor in Poland. Such a research goal is accompanied by the following research hypothesis: high val-
ues of primary deficits make it impossible to stabilize the level of public debt even in the long run.
The analysis uses the concept of the so-called fiscal sustainability indicators proposed, among oth-
ers, by Buiter, Blanchard, Rudin and Smith. Reference was made to the Ponzi scheme in the context
of the state solvency. The study used data from Eurostat and the Directorate General for Economic
and Financial Affairs of the European Commission. The data come from the period 2001-2017. Fore-
casts for 2018 and 2019 were also used. The results for Poland were compared to the values for all
EU countries.
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