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1. Wstep

Jedna z funkcji polityki budzetowe;j jest stabilizowanie poziomu dziatalnosci go-
spodarczej. Celem artykutu jest okreslenie charakteru polityki budzetowej w roz-
nych fazach cyklu koniunkturalnego w strefie euro oraz wskazanie niektorych przy-
czyn nieprzystosowania tej polityki do warunkow cyklicznych.

Analiza polityki budzetowej zostala poprzedzona ogdlnymi rozwazaniami na te-
mat istoty cykli koniunkturalnych i metod ich mierzenia oraz charakterystyka cykli
w strefie euro. Poniewaz automatyczne stabilizatory koniunktury z natury rzeczy
dzialaja antycyklicznie, przedmiotem badan jest wylacznie dyskrecjonalna polityka
budzetowa. Analiza tej polityki jest w petni zgodna z metodologia stosowana przez
Komisje Europejska, Organizacj¢ Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). Zrodlem danych statystycznych
sa przede wszystkim wskazniki budzetowe publikowane dwa razy w roku przez Ko-
misj¢ Europejska w zwiazku ze stosowaniem procedury nadmiernego deficytu.
Z wyjatkiem szczego6lnych przypadkow badania dotycza lat 1990-2010, przy czym
dane z ostatnich trzech lat sa prognozami stuzb Komisji (Dyrekcji Generalnej ds.
Gospodarczych i Finansowych). Objgto nimi 12 krajow strefy euro, dla ktorych ze-
brano kompletne dane statystyczne.

2. Istota cykli koniunkturalnych oraz ich mierzenie

Cykl koniunkturalny jest definiowany jako ,tendencja wystgpowania na prze-
mian okreséw wzrostu i zmniejszania si¢ zagregowanego poziomu produkcji 1 za-
trudnienia wzglgdem wartosci trendu w dhugim okresie” [Black 2008, s. 51]. Kla-
syczny cykl koniunkturalny, okreslany na podstawie zmian poziomu produktu
krajowego brutto lub kilku zagregowanych wskaznikow dziatalnosci gospodarcze;j,
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obejmuje dwie fazy (recesje i ekspansj¢) oraz dwa punkty zwrotne cyklu (szczyt i
dno). Poniewaz recesja gospodarcza, tj. spadek poziomu PKB przez co najmniej dwa
kwartaty, w okresie od drugiej wojny §wiatowej az do obecnego swiatowego kryzy-
su finansowego i gospodarczego byta zjawiskiem niezwykle rzadkim, cykl koniunk-
turalny definiowano gtéwnie jako cykl wzrostu gospodarczego. W koncepcji tej od-
powiednikiem fazy recesji cyklu klasycznego jest obnizanie si¢ dodatniej stopy
wzrostu PKB, a jego fazy ekspansji — zwigkszanie si¢ tej stopy. Natomiast punkty
zwrotne cyklu koniunkturalnego sa takie same w obu tych koncepcjach [Cotis, Cop-
pel 2005, s. 11].

Cykle wzrostu gospodarczego mierzy si¢ luka produktowa (output gap), czyli
odchyleniem aktualnego PKB od trendu lub wzrostu potencjalnego'. Ani trendu, ani
produktu potencjalnego nie mozna bezposrednio zmierzy¢. Mozna je jedynie wyod-
rebni¢ z szeregow czasowych danych o wielkosci PKB lub innego zagregowanego
wskaznika dziatalnosci gospodarczej za pomoca ré6znych metod.

Pierwsza metoda jest tzw. podejscie oparte na funkcji produkcji, stanowiace jed-
nocze$nie podstawe oceny programéw stabilnosci i konwergencji w Unii Europej-
skiej. Metoda ta polega na wykorzystaniu funkcji produkcji oraz réznych technik
statystycznych (filtrow) do oszacowania potencjalnego PKB, tzn. poziomu produk-

! W analizach cyklu koniunkturalnego niektorzy badacze postuguja sig pojeciem luki popytowe;j,
ktoére nie wydaje si¢ okresleniem witasciwym chociazby ze wzgledow jezykowych. Podstawa stowo-
tworcza pojecia luki produktowej jest rzeczownik produkt. Oczywiscie luka produktowa uwarunko-
wana jest zmianami w popycie globalnym. Nie stanowi to jednak wystarczajacego uzasadnienia uzy-
wania pojecia luki popytowej zamiast pojgcia luki produktowej. Postugiwanie si¢ pojeciem luki
popytowej moze wywota¢ ujemne skutki dla polityki gospodarczej, moze bowiem spowodowac, ze jej
stabilizacyjna rola zostanie ograniczona wylacznie do stymulowania popytu globalnego za pomoca
np. nadmiernego deficytu budzetowego, ujemnych realnych stop procentowych czy deprecjacji pie-
niadza. Nie jest nawet pewne, ze tego rodzaju dzialania okaza si¢ skuteczne w krotkich okresach, ale
z pewnoscia stanowia one zagrozenie dla dlugookresowej stabilnosci gospodarki. Ponadto na ksztal-
towanie si¢ luki migdzy aktualnym a potencjalnym PKB wplywa nie tylko poziom aktualnego PKB,
lecz takze jego poziom potencjalny, zalezny od czynnikéw podazowych. Potencjalny PKB wykazuje
réwniez pewna zmienno$é, aczkolwiek mniejsza niz aktualny PKB, ale zmiennos¢ ta jest stosunkowo
duza w czasach kryzysu gospodarczego. Wedlug prognozy OECD z czerwca 2009 r. potencjalny
wzrost w strefie euro obnizy si¢ w 2009 r. 0 1,3% w stosunku do roku poprzedniego. Najsilniejszy
przewidywany jego spadek bedzie w Irlandii (5,7%), Finlandii (2,2%) i Hiszpanii (1,6%) [OECD
2009]. W czasie silnej recesji gospodarczej stabilizowanie poziomu produkcji i zatrudnienia wymaga
wigc zaro6wno stymulowania popytu globalnego, jak i dziatan po stronie podazy, tym bardziej ze go-
spodarka zawsze powraca do stanu rownowagi strukturalnie innej niz przed recesja. Ponadto popyt
globalny nie jest tatwo zmierzy¢ ze wzgledu na réznorodnos$¢ i zmiennos¢ preferencji indywidualnych
i zbiorowych. W dodatku obejmuje on nie tylko wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne, ale takze
eksport i import, co juz sprawia, ze niezaleznie od stanu cyklu koniunkturalnego moze on znacznie
odbiega¢ od poziomu realnej produkcji. W koncu w przettumaczonych na jezyk polski zachodnich
podrgcznikach do ekonomii uzywa sig¢ pojecia luki produktowej w analizie cykli koniunkturalnych.
Pojgciem tym postuguja sig takze organizacje migdzynarodowe, w tym MFW, OECD i Wspdlnota
Europejska.



42 Jan Borowiec

cji zapewniajacego petlne wykorzystanie czynnikow produkcji przy statej inflacji.
Uwarunkowany on jest wieloma czynnikami: akumulacja kapitatu netto, zasobami
potencjalnej sity roboczej (czynnikami demograficznymi i stopieniem aktywnosci
zawodowej ludnos$ci), stopa bezrobocia strukturalnego oraz taczna wydajnoscia
czynnikow produkcji (TFP). Luka produktowa podlega dekompozycji na trzy skta-
dowe: 1) luke zatrudnienia, tj. odchylenie stopy zatrudnienia od trendu (okreslanego
tez mianem potencjalnego zatrudnienia), 2) luke bezrobocia, czyli ré6znice migdzy
rzeczywista stopa bezrobocia a stopa bezrobocia strukturalnego (stopa bezrobocia
NAWRU - stopa bezrobocia, ktore nie zwigksza poziomu ptac ponad poziom odpo-
wiadajacy oczekiwanemu wzrostowi ptac w catej gospodarce), 3) lukg w wydajnosci
czynnikow produkcji (odchylenie migdzy taczna wydajnoscia czynnikow produkcji
a dlugookresowym trendem). Trendy wzrostu zatrudnienia i wydajno$ci czynnikow
produkeji szacuje si¢ za pomoca filtra Hodricka-Prescotta, natomiast stope bezrobo-
cia NAWRU za pomoca filtra Kalmana. Metoda oparta na funkcji produkcji pozwa-
la wigc okresli¢ nie tylko wielko$¢ luki produktowej, ale takze wskazac jej zrodta.
Oszacowana w ten sposob luke produktowa nalezy jednak interpretowaé ostroznie,
poniewaz jej poziom zalezy takze od szeregow czasowych [Denis, McMorrow,
Roger 2002].

Podobna metoda jest strukturalny model autoregresji wektorowej (SVAR).
Umozliwia on dokonanie rozktadu aktualnego produktu na trend i element cyklicz-
ny. Trend jest interpretowany jako miara potencjalnego produktu, natomiast luka
produktowa jest miara cyklu koniunkturalnego. Wada modelu SVAR jest wrazliwos¢
wynikow na przyjete zatozenia badawcze.

Druga metodg stanowia techniki statystyczne, ktore pozwalaja wyodrebni¢ dhu-
gookresowy trend z danych o wielkosci PKB lub innego zagregowanego wskaznika.
Do najczg$ciej stosowanych takich technik nalezy filtr Hodricka-Prescotta, ale moz-
liwe jest rowniez zastosowanie innych metod, np. filtra Baxtera-Kinga [Baxter, King
1999].

3. Ogolna charakterystyka cykli w strefie euro

Ogolna charakterystyka cykli koniunkturalnych w strefie euro dotyczy trzech na-
stepujacych aspektow: zmian komponentu cyklicznego PKB, stopnia synchronizacji
krajowych cykli z cyklami strefy euro oraz przebiegu faz tych cykli. Tabela 1 zawiera
dane niezbedne do ich charakterystyki z pierwszych dwoch punktow widzenia.

Z tabeli tej wynikaja nastgpujace wnioski:

— wewnatrz strefy euro fluktuacje produktu sa zréznicowane, przy czym w krajach
o najmniejszym potencjale gospodarczym (Irlandii, Grecji, Luksemburgu, Por-
tugalii i Finlandii) sa one najwigksze,

— w wiegkszosci krajow amplituda wahan cyklicznych zmniejszyta si¢ lub pozosta-
wata na nie zmienionym, relatywnie niskim poziomie, co moze wskazywac na
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Tabela 1. Luka produktowa oraz korelacja cykli koniunkturalnych ze strefa euro

Srednia warto$é bezwzgledna Korelacja kwartalnego Korelacja rocznego
) luki produktowe;j odchylenia PKB odchylenia PKB
Kraje jako procent potencjalnego PKB od trendu od trendu
1970-2010 | 1970-1989 | 1990-2010 | 1973-1989 | 1990-2006 | 1980-1991 | 1993-2005

BE 1,3 1.4 1,2 0,80 0,89 0,69 0,83
DE 1,5 1,6 1,5 0,85 0,90 0,76 0,68
IE 2,2 1,5 2,4 0,20 0,72 0,28 0,64
EL 2,2 2,9 1,7 0,47 0,31 0,60 0,44
ES 1,9 2,2 1,6 0,58 0,87 0,51 0,87
FR 1,7 1,7 1,7 0,85 0,90 0,61 0,98
1T 1,5 1.4 1.4 0,85 0,84 0,54 0,87
LU 2,3 0,42 0,74
NL 1.4 1,3 1,5 0,64 0,88 0,54 0,87
AT 1,3 1,4 1,3 0,74 0,80 0,53 0,79
PT 2.4 2,8 1,9 0,75 0,81 0,34 0,73
FI 2,2 2,0 2,3 0,45 0,49 0,58 0,48
EA 1.4 1,00 1,00 1,00 1,00

Skroty: BE — Belgia, DE — Niemcy, IE — Irlandia, EL — Grecja, ES — Hiszpania, FR — Francja,
IT — Wiochy, LU — Luksemburg, NL — Holandia, AT — Austria, PT — Portugalia, FI — Finlandia, EA —
strefa euro.

Zrodto: opracowanie na podstawie: [European Commission 2009a; Alfonso, Furceri 2008; Duval,
Elmeskov, Vogel 2007].

konwergencj¢ cykli w dtugim okresie, przynajmniej w odniesieniu do zakresu
wahan poziomu produkcji?,

— tworzeniu i funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowej towarzyszyla popra-
wa stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych wewnatrz strefy euro?,

— z wyjatkiem Grecji i Finlandii cykle te sa juz w znacznym stopniu zbiezne na
obszarze wspoélnej waluty*.

2 Do zmniejszenia si¢ wahan cyklicznych przyczynily sig rézne czynniki, m.in. wzrost skuteczno-
$ci polityki pieni¢znej dzigki wigkszej niezaleznosci bankow centralnych i ukierunkowaniu polityki
pieni¢zne na utrzymanie stabilno$ci cen. Innym istotnym czynnikiem by} wzrost roli sektora ustug
w gospodarce, mniej podatnego na wahania popytu, zwlaszcza ustug finansowych, ktore zmniejszaty
wahania konsumpcji w zwiazku z tatwiejszym dostgpem do kredytow bankowych. Ponadto integracja
rynkow finansowych spowodowala, Zze zmiany stop procentowych byly podobne w roéznych krajach
[Dalsgaard, Elmeskov, Park 2002].

3 Wyniki badan przytoczone w artykule nie uwzglednity wptywu obecnego swiatowego kryzysu
finansowego i1 gospodarczego na synchronizacj¢ cykli koniunkturalnych w strefie euro. Poniewaz
wszystkie kraje strefy euro zostaty dotknigte recesja gospodarcza, mozna przypuszczacd, ze kryzys ten
nie zmienit istotnie stopnia tej synchronizacji.

4 W teorii integracji gospodarczej istnieja dwie sprzeczne hipotezy odnoszace si¢ do oddziatywa-
nia unii gospodarczej i walutowej na cykle koniunkturalne. Zgodnie z hipoteza Krugmana otwarcie
rynkow krajowych sprzyja rozwojowi specjalizacji produkcji, co moze by¢ zrodtem dywergencji cykli
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Na konwergencje cykli koniunkturalnych w strefie euro wskazuja inne badania
empiryczne. Na przyktad z badan przeprowadzonych przez Cotisa i Coppela [2005,
s. 24] wynika, ze w latach 1970-2004 wskazniki korelacji cykli ze strefa euro wyno-
sity w Belgii — 0,80, Niemczech — 0,85, Hiszpanii — 0,63, Francji — 0,74, we Wlo-
szech — 0,88 1 w Holandii — 0,76. Na poprawg stopnia synchronizacji tych cykli
wskazujgq rowniez badania prowadzone w ramach Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego [Kose, Otrok, Prasad 2008, s. 49] oraz raport Komisji Europejskiej na
temat efektow pierwszych 10 lat funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej oraz
stojacych przed nig trudnych zadan [European Commission 2008c, s. 50].

Tabela 2 przedstawia przebieg cykli koniunkturalnych w strefie euro. Fazy cyklu
oraz jego punkty zwrotne zostaty okreslone na podstawie danych rocznych dotycza-
cych luki produktowej w procentach potencjalnego PKB w latach 1990-2010.

Tabela 2. Okresy faz cyklu koniunkturalnego w strefie euro

Ksje Szezyt Od szczytu do dna cyklu Dno Od dna do szczytu cyklu
cyklu +YGAP ~YGAP cyklu ~YGAP +YGAP
1 2 3 4 5 6 7

BE 1990 1991-1992 1993 1994-1998 1999
2000 2001 2002 2003 2004-2006
2007 2008 2009-2010

DE 1991 1992 1993-1995 1996 1997-1999
2000 2001-2002 2003 2004-2005 2006-2007
2008 2009-2010

IE 1990 1991 1992-1993 1994 1995-1996 1997-2007
2008 2009-2010

EL 1989 1990-1992 1993-1995 1996 1997-2002 2003-2007
2008 2009-2010

ES 1990 1991 1992-1995 1996 1997-1998 1999
2000 2001-2002 2003 2004 2005 2006
2007 2008 2009-2010

koniunkturalnych. Druga hipoteza, umownie nazywana hipoteza Komisji Europejskiej, zaktada zbiez-
nos¢ cykli koniunkturalnych w nastepstwie coraz silniejszej migdzynarodowej wspotzaleznosci gospo-
darek krajowych. Z r6znych badan ekonometrycznych wynika, ze synchronizacji cykli koniunktural-
nych sprzyjaja takie czynniki, jak: intensywno$¢ dwustronnej wymiany handlowej, rozwoj handlu
wewnatrzgalgziowego, integracja finansowa oraz podobienstwo polityki pienigznej i budzetowej [Fidr-
muc 2001; Imbs 2004; Baxter, Kouparitsos 2005; Bergman 2005; Biiwer, Guillemineau 2004]. Wszyst-
kie te czynniki sa $cisle zwiazane z procesami europejskiej integracji gospodarczej. Pierwsze trzy sta-
nowia pochodna swobodnego przeptywu towardw, osob, ustug i kapitatu. Natomiast ostatni czynnik
jest zwiazany z procesami integracji monetarnej, ktore to procesy doprowadzity do unifikacji polityki
pienigznej na obszarze wspdlnej waluty oraz do Scistej koordynacji polityki budzetowej. Obie formy
integracji polityki gospodarczej zmniejszyly ryzyko dywergencji cykli na skutek roznic w krajowej
polityce gospodarczej.



Polityka budzetowa a cykle koniunkturalne...

45

1 2 3 4 5 6 7

FR 1990 1991-1992 1993-1995 1996 1997-1998 1999-2006
2007 2008 2009-2010

IT 1989 1990-1991 1992 1993 1994-1999 2000
2001 2002 2003 2004-2006
2007 2008 2009-2010

LU 1991 1992-1994 1995 1996 1997-1998 1999
2000 2001-2002 2003 2004 2005-2006
2007 2008 2009-2010

NL 1990 1991 1992 1993 1994-1997 1998-1999
2000 2001 2002 2003 2004-2005 2006-2007
2008 2009-2010

AT 1991 1992 1993 1994-1997 1998-1999
2000 2001 2002 2003 2004-2005 2006-2007
2008 2009-2010

PT 1991 1992 1993 1994 1995-1997 1998-1999
2000 2001-2002 2003 2004-2006
2007 2008 2009-2010

FI 1989 1990 1991-1992 1993 1994-1996 1997-1999
2000 2001 2002 2003 2004-2005 2006
2007 2008 2009-2010

EA 1991 1992 1993 1994-1999
2000 2001-2002 2003 2004-2005 2006
2007 2008 2009-2010

Uwagi: YGAP — luka produktowa.

Zrédto: opracowanie na podstawie [European Commission 2009a].

Kraje strefy euro nie r6znia si¢ istotnie pod wzgledem przebiegu cykli koniunk-
turalnych. W wigkszos$ci z nich okresy wystgpowania poszczeg6lnych faz cyklu sa
takie same lub podobne. Cecha wspdlna cykli sa takze roznice w trwaniu dwoch ich
podstawowych faz. Przejécie gospodarki od szczytu do dna cyklu (fazy recesji cyklu
klasycznego) trwa znacznie krocej niz ozywienie gospodarcze (przejscie od dna do
szczytu cyklu). W latach dziewigédziesiatych ubieglego wieku pierwsza faza trwala
okoto dwoch lat, druga — 6 lat. Zatem na obszarze wspdlnej waluty gospodarki szyb-
ciej wchodza w faze stabego wzrostu gospodarczego niz wychodza z niej. Wigksze
roéznice migdzy gospodarkami krajowymi sa w poziomach luki produktowej, zwtasz-
cza w czasie szczytu koniunktury. W 2000 r. wzrost realnego PKB byt wyzszy od
wzrostu potencjalnego od 0,9 punktu procentowego we Wtoszech do 4 punktow
procentowych w Irlandii. W stosunku do szczytu poprzedniego cyklu koniunktural-
ne roznice te byly jednak mniejsze [European Commission 2009a].
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4. Charakter polityki budzetowej w roznych
fazach cyklu koniunkturalnego

W stabilizowaniu ogdlnego poziomu dziatalno$ci gospodarczej wazna rolg od-

grywa polityka budzetowa. Czy na obszarze wspolnej waluty europejskiej jest ona

przystosowana do warunkow cyklicznych gospodarki krajowej?

Tabela 3 przedstawia charakter dyskrecjonalnej polityki budzetowej w rdéznych
fazach cyklu koniunkturalnego w 12 krajach strefy euro. Zostat on okreslony na
podstawie rocznych zmian pierwotnego salda budzetowego wyréwnanego cyklicz-
nie (cyclically adjusted primary balance — CAPB) oraz dodatniej lub ujemne;j luki
produktowej. Uwzgledniono jedynie istotne impulsy fiskalne, tj. zmiany w CAPB
wynoszace co najmniej 0,3 punktu procentowego PKB?.

Tabela 3. Charakter dyskrecjonalnej polityki budzetowej w réznych fazach cyklu koniunkturalnego

Fazal Faza Il A Faza 11 B Faza 111 FazaIV A FazaIV B
PA PP PA PP PA PP PA PP PA PP PA PP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
BE 1990 | 2000 | 2001 | 1991 | 2002 1993 1996 | 2004 | 1999
2007 1992 | 2009 1997 | 2005
2008 | 2010 1998 | 2006
DE 2000 | 1991 | 1992 | 2001 | 1995 | 1993 1996 | 2005 | 1997 | 2006 | 2007
2002 | 2009 | 1994 2003 1998
2010
1IE 1990 | 2008 | 1991 2009 | 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1998 | 1997
2010 2000 | 1999
2003 | 2001
2004 | 2002
2006 | 2007
EL 2008 1990 1995 | 1993 1996 | 1997 | 1998 | 2005 | 2003
1991 1994 2000 | 2002 | 2006 | 2004
1992 2009 2001
2010
ES 2000 | 1992 | 1991 | 1993 | 1994 | 2004 | 1996 1997 | 1999
2002 2004 | 1995 1998 | 2006
2008 | 2009
2010
FR 1990 | 1991 | 1992 | 2009 | 1994 1996 1997 | 2005 | 2000
2007 2008 2006 | 2002
2003
1T 2007 | 2001 | 1990 2003 | 1992 1993 | 1994 | 1995 | 2006 | 2000
1991 2004 1998 | 1996 2004
1999 | 1997 2005

5 Podejscie takie stosuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF 2008, s. 159-196].
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 0] 11| 127 13
LU | 2000 | 1991 | 1992 | 2002 | 2009 | 1995 | 2003 | 1993 | 1998 | 1997 | 1999
2007 1993 2010 2004 | 2005
1994
2001
2008
NL | 2000 | 1990 | 1991 | 2001 | 1992 2003 | 1993 | 1994 | 1997 1999
2008 2002 1995 | 2005 2007
2009 2004
2010
AT 1991 | 1992 2002 1993 1994 | 1996 | 2007 | 1998
2001 2009 1995 | 1997 1999
2010 2004 | 2005 2006
PT | 2007 | 1991 | 1992 | 2001 | 1993 | 2010 2003 | 1996 | 1995 1990
2000 | 2002 2009 1997 | 2006 1998
2008 2004
2005
FI | 2000 1990 | 1991 1993 1994 | 1996 | 1997 | 1999
2007 2001 | 1992 2003 1995 | 2005 | 1998
2008 | 2002 2004
2009
2010

Uwaga: Faza I — szczyt cyklu, faza II A — od szczytu cyklu do réwnowagi migdzy aktualnym a
potencjalnym PKB, faza II B — od rownowagi migdzy aktualnym a potencjalnym PKB do dna cyklu,
faza III — dno cyklu, faza IV A — od dna cyklu do rownowagi migdzy aktualnym a potencjalnym PKB,
faza IV B — od rownowagi migdzy aktualnym a potencjalnym PKB do szczytu cyklu, PA — polityka
antycykliczna (ujemne zmiany w CAPB przy ujemnej luce produktowej lub dodatnie zmiany w CAPB
przy dodatniej luce produktowej) , PP — polityka procykliczna (dodatnie zmiany w CAPB przy ujemnej
luce produktowej lub ujemne zmiany w CAPB przy dodatniej luce produktowej).

Zrédlo: opracowanie na podstawie: [European Commission 2009a; European Commission 2009b,
OECD 2009].

Mimo ze w badanym okresie dyskrecjonalna polityka budzetowa czg$ciej miata
charakter antycykliczny niz procykliczny, niejednokrotnie zwigkszata ona fluktuacje
produkcji przez prowadzenie polityki ekspansywnej przy dodatniej luce produkto-
wej lub polityki restrykcyjnej przy luce ujemnej. Najwigksze nieprzystosowanie tej
polityki do warunkow cyklicznych byto w okresach, gdy cykl koniunkturalny osia-
gal swoje punkty zwrotne, zwlaszcza dno cyklu. Stymulowanie popytu globalnego
w okresach, gdy realny wzrost gospodarczy byt znacznie wyzszy od wzrostu poten-
cjalnego, nie tylko zwigkszalo dodatnia luk¢ produktowa, ale takze prowadzito do
wzrostu cen za posrednictwem wyzszych oczekiwan inflacyjnych. Z pewnym op6z-
nieniem znalazlo to rowniez swoje odbicie we wzroscie ptac nominalnych w nastep-
nej fazie cyklu (obnizania si¢ stopy wzrostu gospodarczego). Natomiast ogranicza-
nie popytu globalnego w okresach silnej dekoniunktury gospodarczej pogltebiato
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jeszcze bardziej ujemna luke PKB. Po ustanowieniu pelnej unii gospodarczej i wa-
lutowej polityka budzetowa byta lepiej przystosowana do zmian cyklicznych gospo-
darki niz w czasie jej tworzenia (tab. 4).

Tabela 4. Liczba przypadkoéw polityki antycyklicznej 1 procyklicznej w poszczegodlnych fazach
cyklu koniunkturalnego oraz okresach tworzenia i funkcjonowania unii gospodarczej 1 walutowej

Wyszczegodlnienie 1 1 I il Razem
+YGAP | -YGAP -YGAP | +YGAP
1990-1998 | PA 2 15 7 2 13 3 42
PP 6 5 10 9 19 3 52
1999-2010 | PA 10 7 22 4 10 17 70
PP 7 9 7 2 6 20 51
1990-2010 | PA 12 22 29 6 23 20 112
PP 13 14 17 11 25 23 103

Uwaga: [ — szczyt koniunktury, II — od szczytu koniunktury do dna cyklu, III — dno cyklu, IV — od
dna cyklu do szczytu koniunktury, YGAP — luka produktowa, PA — polityka antycykliczna, PP — poli-
tyka procykliczna.

Zrodto: opracowanie na podstawie tab. 3.

Negatywne oddziatywanie dyskrecjonalnej polityki budzetowej na gospodarke
ostabialy czgSciowo automatyczne stabilizatory, ktorych skutecznos¢ zalezy od ela-
stycznos$ci podatkow 1 wydatkow, tj. od wzglednych ich zmian w stosunku do
wzglednych zmian w PKB. W strefie euro wskazniki elastyczno$ci podatkow wyno-
sza od 1,1 do 1,8 w odniesieniu do podatkéw bezposrednich, od 0,6 do 0,9 w odnie-
sieniu do sktadek ubezpieczeniowych oraz 1 w odniesieniu do podatkdéw posrednich
[OECD 2008, s. 33]. W porownaniu z dochodami wydatki budzetowe sa do$¢ sztyw-
ne — bardzo stabo reaguja na zmiany cykliczne. R6znice w elastycznosci dochodow
i wydatkow dobrze odzwierciedlaja dane dotyczace zmian ich komponentu cyklicz-
nego. W latach 2001-2010 zmienno$¢ komponentu cyklicznego dochodow byta po-
nad pieciokrotnie wyzsza niz komponentu cyklicznego wydatkow®.

5. Niektore przyczyny nieprzystosowania dyskrecjonalnej
polityki budzetowej do cyklu koniunkturalnego

Istnieje wiele przyczyn nieprzystosowania dyskrecjonalnej polityki budzetowe;j
do cyklu. Jedna z nich jest niepewno$¢ prognoz ekonomicznych w odniesieniu do
stopy wzrostu gospodarczego. W latach 2000-2007 roznice migdzy rzeczywista
a przewidywana stopa wzrostu PKB wewnatrz strefy euro ksztattowaty si¢, w punk-
tach procentowych PKB, nastepujaco: od 0,6 do 3,1 w 2000 r., od —4,0 do 0,1 w

¢ Obliczono na podstawie [European Commission 2009a].
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2001 r., od —1,4 do 3,1 w 2002 1., od 2,0 do 1,7 w 2003 r., od —0,4 do 2,6 w 2004 r.,
od —1,4 do 1,6 w 2005 r., od —0,6 do 2,0 w 2006 r. oraz od —0,1 do 1,5 w 2007 r.
[European Commission 2008b]. Podczas catego tego okresu przewidywany wzrost
gospodarczy rdznit sig¢ wigc istotnie od wzrostu rzeczywistego, przy czym dostrzec
mozna pewien zwigzek migdzy charakterem tych roznic a fazami cyklu. W czasie
szczytu cyklu koniunkturalnego rzeczywisty wzrost PKB byl znacznie wyzszy od
wzrostu przewidywanego. Natomiast w poczatkowej fazie przej$cia gospodarki od
szczytu koniunktury do dna cyklu na odwrot, rzeczywista stopa wzrostu gospodar-
czego byla nizsza od przewidywanej. W pierwszym wypadku okreslana na podsta-
wie prognoz polityka budzetowa okazywata si¢ w praktyce nadmiernie ekspansyw-
na, natomiast w drugim — zbyt restrykcyjna.

Inng przyczyna nieprzystosowania polityki budzetowej do warunkow cyklicz-
nych moga by¢ reguty budzetowe zwiazane z obowiazkiem poszanowania dyscypli-
ny budzetowej przez panstwa cztonkowskie (art. 104 TWE). Reguly te okreslaja war-
tosci odniesienia dla nadmiernego deficytu budzetowego (3% PKB) i dlugu
publicznego (60% PKB). Wartosci odniesienia nie sa jednak sztywne. Nie kazde
przekroczenie pierwszej z tych warto$ci pociaga za soba wszczgcie procedury nad-
miernego deficytu, poniewaz Komisja i Rada mogg uzna¢, ze ma ono charakter wy-
jatkowy i tymczasowy. Taki charakter maja m.in. przekroczenia wynikajace z powaz-
nego pogorszenia koniunktury gospodarczej (rozporzadzenie 1056/2005/WE). Jednak
kazde uzasadnione przekroczenie dopuszczalnego poziomu deficytu musi by¢ bliskie
wartosci odniesienia. Jeszcze wigksza elastyczno$¢ ma regula okreslajaca dopusz-
czalny poziom dlugu budzetowego. Zgodnie z art. 104 ust. 2 TWE dyscyplina budze-
towa jest naruszona, gdy ,,stosunek miedzy dtugiem publicznym a produktem krajo-
wym brutto przekracza warto$¢ odniesienia, chyba Ze stosunek ten zmniejsza si¢
dostatecznie i zbliza si¢ do wartosci odniesienia w zadowalajacym tempie”.

W dhugim okresie przestrzeganie dyscypliny budzetowej zwigkszy mozliwosci
stabilizacyjnego oddzialywania polityki budzetowej na gospodarkg. W okresie krot-
kim nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka konfliktu migdzy tym wymogiem a stabili-
zacja budzetowa. Konflikt taki pojawit si¢ juz podczas drugiego etapu tworzenia unii
gospodarczej i walutowe;j. Traktat uzaleznit przyjecie wspolnej waluty m.in. od spet-
nienia budzetowych kryteriow konwergencji. W wigkszosci panstw cztonkowskich
wyjsciowa sytuacja budzetowa byla trudna. W 1994 r. deficyt budzetowy wynosit
np. w Belgii — 5,1% PKB, w Grecji — 8,4%, we Francji — 5,4%, we Wtoszech — 9,1%,
w Holandii — 3,5%, w Austrii — 4,9%, w Portugalii — 7,3% oraz w Finlandii — 6,7%
[European Commission 2009b, s. 142]. Spetienie tego kryterium wymagato wigc
znacznej redukeji deficytow budzetowych w niesprzyjajacych warunkach cyklicz-
nych; od 1993 r. do 1999 r. luka produktowa w strefie euro byta ujemna. W rezultacie
restrykcyjna polityka budzetowa, niezbedna do obnizenia nadmiernych deficytéw
budzetowych, musiata oddziatywa¢ procyklicznie na gospodarke.

Najwigksze ryzyko konfliktu miedzy utrzymaniem dyscypliny budzetowe;j a sta-
bilizowaniem gospodarki za pomoca deficytu budzetowego istnieje jednak w czasie
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recesji gospodarczej. Jej skutkiem jest obnizenie dochoddéw budzetowych, co w wa-
runkach bardzo stabej elastycznosci dochodowej wydatkéw publicznych prowadzi
do silnego wzrostu deficytu. W drugim kwartale 2008 r. gospodarka strefy euro we-
szta w faze recesji, ktéra wedlug prognoz Komisji i OECD, najprawdopodobniej
potrwa co najmniej do konca 2009 r. [European Commission 2009¢; OECD 2009].
Bedzie ona prowadzita do silnego wzrostu deficytu budzetowego. Wedtug prognoz
Komisji Europejskiej w strefie euro wyniesie on 5,3% PKB w 2009 r. oraz 6,5%
PKB w roku nastgpnym., przy czym tylko w Luksemburgu, Finlandii oraz na Cyprze
nie powinien on przekroczy¢ 3% PKB [European Commission 2009c, s. 142]. Dra-
matycznemu pogarszaniu si¢ sytuacji budzetowej, wynikajacemu zaréwno z nieko-
rzystnego oddzialywania kryzysu gospodarczego na dochody i wydatki budzetowe,
jak 1z pakietow fiskalnych przyjetych w celu ozywienia gospodarki, bedzie towarzy-
szylo wszczecie wobec wigkszosci panstw czlonkowskich procedury nadmiernego
deficytu. Zreszta do potowy 2009 r. zostata ona juz wszczgta w stosunku do Francji,
Irlandii, Grecji i Hiszpanii’.

Procedura nadmiernego deficytu przewiduje rowniez naktadanie sankcji na pan-
stwo cztonkowskie, ktore na wezwanie Rady nie przyjeto stosownych srodkow w
celu wyeliminowania nadmiernego deficytu. Naleza do nich: a) obowiazek opubli-
kowania dodatkowych informacji przed emisja obligacji i papierow wartosciowych,
b) trudniejszy dostep do pozyczek Europejskiego Banku Inwestycyjnego, c¢) ztoze-
nie we Wspdlnocie nicoprocentowanego depozytu oraz d) natozenie grzywny w sto-
sownej wysokosci (art. 104 ust. 11 TWE). W odniesieniu do panstwa cztonkowskie-
go, ktore korzysta ze wsparcia finansowego z Funduszu Spojnosci, mozliwe jest
réwniez catkowite lub czg$ciowe zawieszenie ptatnosci z tego funduszu (rozporza-
dzenie1084/2006/WE).

Tabela 5. Skumulowane zmiany pierwotnego salda budzetowego wyréwnanego cyklicznie
oraz komponentu cyklicznego ogélnego salda budzetowego w okresach konsolidacji budzetowej
w Niemczech, Grecji, Francji, we Wtoszech i w Portugalii (w % PKB)

Kraje Okresy lfonsoli.dacji Pierwo}ne saldo bu'dZet.owe Komponent' cykliczny

budzetowej wyrownane cyklicznie salda budzetowego

Niemcy 2005-2007 1,8 1,8

Grecja 2005-2006 3,1 5,8

Francja 2004-2006 0,8 1,2

Wrtochy 2006-2007 2,2 1,0

Portugalia 2002-2003 2,6 -1,6
2006-2007 2,7 1,0

Zrodto: opracowanie na podstawie [European Commission 2009a].

7 http://ec.europa.eu/economy_finance/sg_pact fiscal policy/excessive deficyt9109 en.htm.
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Wszczgcie tej procedury w stosunku do Portugalii w 2002 r. i 2005 1., Niemiec
1 Francji w 2003 r. Grecji w 2004 r. 1 Wloch w 2005 r. nie pociagneto za soba nato-
zenia tych sankcji. We wszystkich tych krajach miata miejsce konsolidacja budzeto-
wa, ktora w warunkach poprawy koniunktury gospodarczej doprowadzita do skory-
gowania nadmiernego deficytu (tab. 5).

Naruszenie zakazu nadmiernego deficytu tylko w Niemczech i cz¢sciowo w Por-
tugalii wynikato z pogorszenia koniunktury gospodarczej. We Francji i Wtoszech
nadmierny deficyt budzetowy byt skutkiem procyklicznej polityki budzetowej oraz
ogolnie niskiej lub bardzo niskiej stopy wzrostu potencjalnego PKB8. W wypadku
za$§ Grecji naruszenie to byto trwate, poniewaz tylko w 2006 r. deficyt budzetowy w
tym kraju nie przekraczat 3% PKB. W dodatku nie miato ono zadnego zwiazku ze
stanem koniunktury.

6. Zakonczenie

W strefie euro cykle koniunkturalne sa juz w duzym stopniu zsynchronizowane.
Synchronizacja ta zwigksza mozliwosci stabilizacyjnego oddzialywania polityki bud-
zetowej na gospodarke za posrednictwem efektow zewngtrznych dziatan podjgtych
przez panstwa cztonkowskie oraz wigkszej ich spojnosci z jednolita polityka pie-
nigzna. W rzeczywistosci mozliwosci te nie sa jeszcze w petni wykorzystywane.
Réznice w polityce budzetowej wewnatrz strefy euro sa wigksze anizeli w cyklach
koniunkturalnych. W rezultacie polityka ta czgsto miata charakter procykliczny, przy
czym najwigksze jej nieprzystosowanie do cyklu dostrzega si¢ w jego punktach
zwrotnych — szczytu koniunktury i dna cyklu. Procykliczny charakter polityki bud-
zetowej byt wynikiem wielu przyczyn. Z pewnoscia jedna z nich jest ograniczona
wiarygodnos¢ prognoz ekonomicznych. Polityka budzetowa oparta na niepewnych
przewidywaniach w odniesieniu do wzrostu gospodarczego okazywata sig¢ w istocie
polityka nieodpowiednia. W strefie euro powazniejsze skutki dla stabilizacyjnej roli
tej polityki niesie jednak ze soba wymdg poszanowania dyscypliny budzetowe;.
W okresie krotkim niejednokrotnie pojawiat si¢ konflikt migdzy stabilizacja budze-
towa a unikaniem nadmiernego deficytu przez panstwa cztonkowskie, ale w wielu
wypadkach ekspansywna polityka budzetowa nie byta uzasadniona powaznym po-
gorszeniem si¢ koniunktury gospodarczej. Nalezy jednak podkresli¢, ze w okresie
dlugim utrzymanie dyscypliny budzetowej zwigksza swobode dziatania w zakresie
ksztaltowania poziomu deficytu budzetowego. Dowodza tego doswiadczenia Luk-
semburga i Finlandii, ktorych polityka budzetowa, prowadzona zgodnie z tym wy-
mogiem, byta najlepiej przystosowana do cyklu koniunkturalnego.

8 Wedlug szacunkow Komisji Europejskiej w latach 2003-2005 $rednia roczna stopa wzrostu po-
tencjalnego PKB wynosita 1,7% we Francji oraz okoto 0,7% we Wloszech [European Commission
2009a].
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FISCAL POLICIES AND BUSINESS CYCLES IN THE EURO ZONE

Summary

Fiscal policy in the euro zone is weakly adjusted to the business cycle. In the years 1990-2008
it was pro- rather than anti-cyclical, especially in the peak and bottom of the cycle. One of the reasons
of the business cycle non-adjustment is a limited credibility of economic forecasts, the other reason
is the possibility of the short-term conflict between the stabilization role and the fiscal discipline requ-
irement.
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