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Streszczenie: Kryzys zadtuzeniowy w Unii Europejskiej uwypuklit niedoskonatosci rozwia-
zan zawartych w Traktacie z Maastricht w odniesieniu do koordynacji polityki fiskalnej. Byty
one znane, lecz w 2010 roku uswiadomiono sobie konsekwencje tych niedoskonatosci. W ob-
liczu mozliwego rozpadu strefy euro wdrozono rozwiazania, ktére miaty poprawi¢ koordy-
nacje polityki fiskalnej, ustabilizowa¢ sytuacj¢ budzetowa i docelowo obnizy¢ poziom diugu
publicznego. Celem artykutu jest ocena, czy wprowadzenie powyzszych rozwigzan wptyneto
na poprawe sytuacji w krajach strefy euro. Do analizy przyjeto lata 2010-2017. Wykorzystano
metode TOPSIS z grupy metod wiclowymiarowej analizy porownawczej. Otrzymane wyniki
wskazuja, ze sytuacja w zakresie zadtuzenia i nierownowagi budzetowej w Unii Europejskiej
nie poprawila si¢ w znaczacym stopniu, a w catym okresie wahata si¢. W zwigzku z tym na-
lezy mie¢ watpliwos$ci odno$nie do skuteczno$ci wdrozonych rozwigzan.

Stowa kluczowe: dlug publiczny, deficyt budzetowy, metoda TOPSIS.

Summary: Debt crisis emphasized not efficient coordination in the area of fiscal policy in
the European Union. It was a well known problem but it has not been solved. Debt problems
of Greece showed how important it was to be more effective in the area of public debt. The
European Union prepared new law which was to strenghten fiscal coordination in Euro-zone.
Moreover, competencies of the European Commission increased in the area of reporting and
coordinating of fiscal policy. The aim of the article is to check if the results of the new law
are satisfying. Analysed period were the years 2010-2017. TOPSIS method was used in the
research. As a result, it can be noticed that the European Union did not do any progress in the
area of fiscal policy coordination and public debt decrease.

Keywords: public debt, budget deficit, TOPSIS method.
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1. Wstep

W 2010 roku Grecja stangta w obliczu kryzysu zadluzeniowego. Nie byt to pierw-
szy przypadek, gdy panstwo nie byto w stanie obstugiwaé¢ swoich nadmiernych zo-
bowigzan. Nietypowy byt fakt, ze dotyczylo to kraju rozwinigtego. Co wiecej, po
raz pierwszy niewyptacalne panstwo nalezato do strefy euro, a wigc jego problemy
dotknety catej Unii Gospodarczej i Walutowej. Konieczne stato si¢ wypracowanie
rozwigzan pozwalajacych przezwyciezy¢ kryzys i jednoczes$nie zachowac jednosc¢
Wspolnoty. Zaproponowane i wdrozone rozwigzania miaty na celu przezwycig¢zenie
probleméw oraz zapobiezenie im w przysztosci. Celem niniejszego opracowania jest
ocena, w jakim stopniu zastosowane w Unii Europejskiej rozwigzania dyscyplinu-
jace 1 motywujace kraje czlonkowskie do poprawy sytuacji budzetowej przyczynity
si¢ do osiggniecia zaktadanych wskaznikow pod wzgledem zadtuzenia i niezrow-
nowazenia budzetéw. Badaniem objeto lata 2010-2017. Do analizy wykorzystano
jedng z metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej — metod¢ TOPSIS. Skon-
struowano wskaznik syntetyczny oceniajacy zadtuzenia publiczne i nierownowage
budzetowa w sposob szerszy niz tylko przez pryzmat dlugu i deficytu.

2. Koncepcje rozwiazan stabilizujacych i ograniczajgcych
poziom zadluzenia

Problem przywracania i utrzymywania rownowagi budzetowej oraz stabilnosci za-
dluzenia jest czesto poruszany w literaturze ekonomicznej. Kryzys zadluzeniowy
ponownie zwrocit uwage na ten element zarzgdzania dlugiem publicznym. W$rod
przedstawianych w literaturze rozwigzan prowadzacych do stabilizacji lub redukcji
dlugu publicznego mozna wymienic¢ kilka mozliwosci.

Pierwsza z nich jest konsolidacja fiskalna. OECD definiuje ja jako konkretne
dziatania z zakresu polityki gospodarczej majgce na celu ograniczenie deficytu bud-
zetowego 1 dlugu publicznego [OECD 2011, s. 17]. Nie precyzuje wiec, jakiego
typu dzialania powinny by¢ podjete. Precyzyjnie jest za to okreslony ich cel. Z kolei
A. Rzonca definiuje ja jako taka podwyzke podatkow, ktora owocuje stabilizacja
poziomu zadtuzenia [Rzofica 2004]. Wydaje si¢ to jednak dos$¢ jednostronne roz-
wigzanie. Inni autorzy wskazujg bowiem, ze czgsta metoda jest ograniczanie wydat-
kéw lub tzw. wyrastanie z dlugu dzigki dynamizacji wzrostu gospodarczego (zob.
np. [Postuta 2014, s. 29]). Badania takich autoréw, jak A. Fatds i L.H. Summers
[2018], C. Nickel, P. Rother i L. Zimmermann [2010] czy A.F. Alesina, C.A. Favero
i F. Giavazzi [2012] dowodza, ze o wiele skuteczniejsza droga niz zwigkszanie do-
chodow sg ograniczenia w zakresie wydatkow. Naktadanie dodatkowych podatkow
w okresie kryzysu powoduje duzy opor spoteczny. Wplywa rowniez niekorzystnie
na poziom popytu w gospodarce. Dodatkowo daje pokuse podniesienia wydatkow
w kolejnych okresach. Obnizanie wydatkow rowniez nie jest popularne, jednak daje
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trwalsze efekty — wymaga bowiem reform strukturalnych, ktoére owocujg wyrazng
poprawa sytuacji finansow publicznych [Yang, Fidrmuc, Ghosh 2015]. W literaturze
nie ma réowniez jednomyslnosci w zakresie wptywu dziatan fiskalnych na tempo
wzrostu gospodarczego. Czes¢ badan, np. Fatdsa i Summersa [2018] jednoznacz-
nie wskazuje na negatywny wptyw konsolidacji fiskalnej podejmowanej w okresie
kryzysu na tempo wzrostu gospodarczego. Z kolei A. Rzonca [2007] czy A.P. Balce-
rzak, M.B. Pietrzak i E. Rogalska [2014] wskazuja na przypadki wystgpowania nie-
keynesowskich efektow w postaci wzrostu tempa gospodarczego mimo wdrazanej
konsolidacji fiskalnej. Sprzeczno$¢ obu spojrzen powoduje, ze trudno przewidzie¢
skutki podjecia konsolidacji fiskalne;.

Druga mozliwo$cig w zakresie naprawy finansow publicznych sg tzw. dostoso-
wania fiskalne (fiscal adjustment). Pojecie to jest w r6zny sposob definiowane w li-
teraturze. W waskim rozumieniu jest utozsamiane z konsolidacja fiskalng. Jednak
w wiekszosci przypadkow jest definiowane szerzej. Na przyktad Migedzynarodowy
Fundusz Walutowy do dostosowan fiskalnych zalicza dziatania w zakresie polityki
fiskalnej zmierzajace do zapewnienia trwatego i zrbwnowazonego wzrostu gospo-
darki. Jako przyktady dziatan wymienia tu dostosowania w zakresie ksztattu poli-
tyki fiskalnej i wzmocnienie instytucji fiskalnych. Kierunek dziatan i instrumenty
powinny by¢, wedtug MFW, dobrane do sytuacji konkretnego kraju [Daniel 1 in.
Van Rijckeghem 2006, vii]. Jak dowodzg Baldacci, Gupta i Mulas-Granados [2015],
efekty dostosowan fiskalnych sg znacznie korzystniejsze dla wzrostu gospodarczego
niz te uzyskane droga konsolidacji fiskalnej. Przede wszystkim w $rednim okresie
pozwalaja na uzyskanie wyzszego wzrostu gospodarczego dzigki odpowiedniemu
zastosowaniu mieszanego podejscia do polityki fiskalnej. Wskazuja na przyktad na
potrzebe cigcia wydatkow, ktore nie sg priorytetowe, oraz ochrong inwestycji pro-
wzrostowych. Jednocze$nie powinny im towarzyszy¢ odpowiednio dobrane dziata-
nia o charakterze dochodowym, ktore nie beda miaty negatywnego wptywu na kon-
sumpcje i rynek pracy, a skupia si¢ na likwidacji nieefektywnosci i naduzy¢ (np. li-
kwidacja preferencji, obnizonych stawek podatkow, wyzsze opodatkowanie majatku
zamiast pracy). Tak wigc dostosowania fiskalne wydaja si¢ wiasciwym kierunkiem
reform finanséw publicznych.

Trzecia mozliwos¢ poprawy sytuacji fiskalnej stanowi wzrost przejrzystosci
dziatan rzadu w zakresie dtugu publicznego i polityki budzetowej oraz powotanie
niezaleznych instytucji fiskalnych. Stanowi to w pewnym stopniu przeniesienie
wzorcow z polityki pieni¢znej, w ktorej reputacja oparta na przejrzystosci dziatan
1 niezaleznosci stata si¢ podstawg skuteczno$ci; rowniez w zakresie zarzadzania
dtugiem publicznym wiasciwa komunikacja z inwestorami jest istotnym elementem
budowania zaufania. W jej ramach podstawg jest przedstawienie kompleksowej stra-
tegii zarzadzania dlugiem i jego przyrostu. Istotne jest rowniez czytelne i uczciwe
przedstawianie rezultatow dzialania. Jak dowodza badania J.E. Alty i D.D. Lassena
[2006], przejrzystos¢ finansow publicznych wyraznie wptywa na obnizenie pozio-
mu deficytu i zadhuzenia. Autorzy ci wskazali rowniez, ze poprawa przejrzystosci
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finansow publicznych i zarzadzania dlugiem jest istotnym elementem poprawy sta-
nu finansoéw publicznych. Z kolei U.S. Das i inni [2010, s. 21] dowodza, ze przejrzy-
stos¢ polityki fiskalnej ma duze znaczenie dla dobrego skoordynowania z dziatania-
mi w ramach polityki pienieznej. Operujg one bowiem instrumentami finansowymi
na tym samym rynku finansowym i potaczenie ich wzmacnia skutecznos¢ tych
dziedzin polityki. Tak wigc dzialania zmierzajace do mozliwie najwigkszej transpa-
rentnosci rzadu utatwiajg prowadzenie polityki fiskalnej i sktaniajg do preferowania
dziatan ograniczajacych poziom deficytu budzetowego. Dzigki temu cena pienigdza
pozyczanego przez sektor publiczny obniza si¢, a to dodatkowo poprawia kondycje
sektora.

Czwarta mozliwo$cig oddziatywania na stabilno$¢ finansow publicznych jest
tworzenie niezaleznych instytucji fiskalnych. Maja one duze znaczenie w skutecz-
nosci polityki fiskalnej, gdyz, jak wykazali J. von Hagen i G. Wolff [2006], im $ci-
Slejsze sg ograniczenia ilosciowe, tym wigksza jest pokusa stosowania kreatywnej
ksiggowosci. Dlatego tez decyzje z zakresu polityki fiskalnej i zarzadzania dtugiem
publicznym warto uniezalezni¢ od cyklu politycznego. Niezalezne instytucje moga
mie¢ charakter ciat doradczych, opiniujacych, zatwierdzajacych lub nawet podej-
mujacych niezalezne decyzje [Maltritz, Wiiste 2015]. Takie rozwigzania rowniez
zostaly zaczerpnigte z polityki pieni¢znej. Jednak wigkszos$¢ rzadow woli nie po-
zbawia¢ si¢ uprawnien do zaciggania dtugu i decydowania o deficycie budzetowym.
Z drugiej strony kraje decydujace si¢ na utworzenie np. rad fiskalnych sg postrzega-
ne jako bardziej wiarygodne, a to znajduje odzwierciedlenie w cenie pozyskiwanego
na rynku pieniadza. Jak wskazuje G. Kopits [2011], niezalezne instytucje fiskalne
sa wcigz nowym zjawiskiem, przyktadow jest mato, lecz wsrdd istniejacych mozna
znalez¢ przyktady skutecznych instytucji.

Piata mozliwo$¢ stanowia reguty fiskalne, w tym zlota reguta fiskalna czy reguty
zroéwnowazonego budzetu (balanced budget rules — BBRs). Reguly uniemozliwia-
jace wystapienie deficytu sa najbardziej definitywnym rozwigzaniem, gdyz czgsé
autorow dowodzi, ze hamuja wzrost gospodarczy. W zwiazku z tym zréwnowaze-
nie budzetu i stopniowe sptacanie zadtuzenia publicznego sa rzadko spotykane na
szczeblu rzagdowym, lecz na szczeblu samorzagdowym czgsto stosowane i dobrze
si¢ sprawdzajg. M. Groneck [2010] wskazuje przyktady badan, ktére réznie oce-
niaja funkcjonowanie regut fiskalnych, w tym zréwnowazenia budzetow. Czgsé
tych badan jednoznacznie wskazuje na spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego,
podczas gdy inne wskazujg na ich pozytywne skutki. Wyniki analiz przeprowadzo-
nych przez Gronecka wskazuja na pozytywne efekty wprowadzania regul fiskal-
nych, a przede wszystkim ztotej reguty. Potwierdza to w swoich badaniach rowniez
J.A. Stone [2016]. Wprowadzenie zréwnowazonego budzetu moze by¢ konieczne
ze wzgledu na utrate zaufania inwestorow lub wysokie oprocentowanie obligacji
skarbowych. Zrownowazenie budzetu ogranicza wydatki rzadu w krotkim okresie
i dlatego nie jest popularne z punktu widzenia cyklu wyborczego. W dlugim okresie
jednak oszczednosci z tytutu nizszych kosztow obstugi dtugu publicznego zrekom-
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pensuja ubytek w wydatkach. Dlatego tez niewiele jest przyktadow panstw, ktore
w chwili obecnej podejmuja §wiadomie taka decyzj¢. Na przyktad Wielka Brytania
podjeta dziatania zmierzajace do wprowadzenia zasady zréwnowazenia budzetu,
jednak wciaz nie jest to warunkiem prawnym.

Przedstawione powyzej rozwiazania nie wyczerpuja w petni dostepnych mozli-
wosci. Stanowig jednak przyktady rozwigzan pozwalajacych stopniowo naprawiac
finanse publiczne w krajach, w ktérych wystapity problemy z zadtuzeniem.

3. Kryzys zadluzeniowy w Unii Europejskiej
i podjete dzialania zaradcze

Tworzac Uni¢ Walutowa i Gospodarcza, zapewniono peing koordynacje polityki pie-
nig¢znej poprzez przekazanie jej prowadzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu.
Nie zdecydowano si¢ jednak na takg integracje w przypadku polityki fiskalnej. Zda-
wano sobie sprawe, ze moze to mie¢ negatywne konsekwencje. W zwigzku z tym
przewidziano mechanizmy zapewnienia stabilnosci fiskalnej panstw wchodzacych
w sktad strefy euro. W Traktacie z Maastricht wprowadzono ograniczenie wyso-
kosci dlugu publicznego (do 60% PKB) oraz deficytu budzetowego (do 3% PKB).
Niestety juz w momencie wprowadzenia do obiegu euro trzy z krajow nie spetniaty
kryteriow. Stanowito to niebezpieczny precedens. Wprowadzone mechanizmy eg-
zekwowania przestrzegania ograniczen byty nieskuteczne, co wynikato z ich kon-
strukcji i uzaleznienia od decyzji politycznych. Swiadomos$é tych niedoskonatosci
nie sktonila panstw Wspolnoty do zmiany przepisow. Dlatego tez w okresie kryzysu
gospodarczego 2008-2010 dtug publiczny i deficyt budzetowy wielu panstw Unii
Europejskiej wzrosty znacznie powyzej dopuszczalnych poziomdw. Dopiero jednak
kryzys zadluzeniowy, wywotany problemami Grecji, a potem Irlandii, Hiszpanii,
Portugalii i Cypru, spowodowaty, ze podj¢to dziatania zmierzajgce do wprowadze-
nia mechanizmow zabezpieczajacych przed nadmierng nieréwnowagg fiskalna i go-
spodarcza.

Pierwsze decyzje miaty charakter dorazny i dotyczyly stworzenia mechanizmu
finansowego pozwalajacego udzieli¢ pomocy krajom w trudnej sytuacji gospodar-
czej. W ich wyniku powstaty: Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej i Eu-
ropejski Instrument Stabilno$ci Finansowej. Miaty one charakter tymczasowy i po-
zwalaly na dorazng pomoc. Postanowiono jednak stworzy¢ docelowy instrument,
bedacy wstgpem do glebszej integracji gospodarczej. W wyniku tego 11 lipca 2011
roku powotano do zycia Europejski Mechanizm Finansowy (European Stability Me-
chanism — ESM). Jest to migdzynarodowa instytucja finansowa dysponujaca tgcz-
nie funduszem 700 mld euro, przeznaczonym na dorazng pomoc krajom strefy euro
przechodzacym przejsciowe trudnosci. Juz przy tworzeniu tego mechanizmu pojawit
si¢ sygnal, ze restrykcyjne podejscie, planowane w pierwotnej wersji, nie zostanie
utrzymane. Planowano, ze udzielenie pomocy bedzie uzaleznione od przedstawienia
1 przyjecia restrykcyjnego pakietu oszczgdnosciowego, ktory pozwoli pokonac trud-
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nosci. Juz w kolejnym roku uchwalono ztagodzone zasady, dopuszczajace udziele-
nie pomocy bez takiego programu (rowniez w formie doraznej). Tak wigc funkcje
ostrozno$ciowa i prewencyjna zostaly znaczaco ograniczone [Trzcinska 2013].

Kolejnym rozwigzaniem wprowadzonym przez Uni¢ Europejska byl tzw. sze-

$ciopak. Obejmowat on 5 rozporzadzen i 1 dyrektywe' w sprawie:

» skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro,

* przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu,

* wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji dziedzin
polityki gospodarczej,

* wymagan dla ram budzetowych panstw cztonkowskich,

*  zapobiegania zakldceniom rownowagi makroekonomicznej i ich korygowania,

* $rodkow egzekwowania korekty nadmiernych zaktdcen rownowagi makroeko-
nomicznej w strefie euro,

Przepisy te zmierzaly do zwigkszenia nadzoru nad narodowymi politykami fi-
skalnymi, wzrostu przejrzysto$ci prowadzonych operacji finansowych, wprowadze-
nia sankcji za nieprzestrzeganie zasad lub niezastosowanie si¢ do regut, doprecyzo-
wano procedure nadmiernego deficytu. Ustanowiono wspdlne ramy budzetowe dla
krajow Unii, ktore maja na celu ograniczanie wzrostu wydatkow. Ponadto wprowa-
dzono procedury nadzoru i korygowania nierownowag makroekonomicznych beda-
cych podstawa wystapienia kryzysow finansowych.

Jednym z istotnych elementow szesciopaku bylo wprowadzenie procedury se-
mestru europejskiego. To procedura (trwajaca okoto pot roku), zgodnie z ktéra Ko-
misja Europejska monitoruje sytuacje gospodarczg w panstwach Unii. Na podstawie
wynikdéw oceny formutuje cele i zalecenia dla poszczegdlnych krajéw, w ramach
ktorych ma by¢ zachowana stabilno$¢ gospodarek, poprawiona sytuacja gospodar-
cza oraz wzmocniona konwergencja. Zalecenia te sg dyskutowane na forum Unii
1 po kolejnych rundach przyjmowane. Wowczas kraje UE maja kolejne po6t roku na
wdrozenie ich w swoich budzetach na kolejne lata.

W 2013 roku wprowadzono rowniez tzw. dwupak. S to dwa rozporzadzenia®
dotyczace:

1) wzmocnienia nadzoru gospodarczego i budzetowego nad panstwami czton-
kowskimi nalezgcymi do strefy euro dotknietymi lub zagrozonymi powaznymi trud-
nos$ciami w odniesieniu do ich stabilnosci finansowej,

2) w sprawie wspolnych przepisow dotyczacych monitorowania i oceny pro-
jektow planow budzetowych oraz zapewnienia korekty nadmiernego deficytu w pan-
stwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro.

! S to: [Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011..., 2011; Roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1173/2011..., 2011; Rozporzadzenie Rady
(UE) nr 1177/2011..., 2011; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011...,
2011; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/2011..., 2011; Dyrektywa Rady
2011/85/UE..., 2011].

2 Nalezy tu wymieni¢: [Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 472/2013...,
2013; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 473/2013].
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Przedstawione powyzej przepisy Unii Europejskiej miaty stuzy¢ wzmocnieniu
koordynacji polityki gospodarczej w strefie euro, gdyz problemy jednego z krajow
moga zagrozi¢ bezpieczenstwu finansowemu pozostalych krajow. Aby to osiggnac,
zwigkszono monitoring polityki fiskalnej w krajach przezywajacych trudnosci fi-
nansowe oraz ustalono wspdlny harmonogram budzetowy dla krajow strefy euro.
Ponizej podjeta zostanie proba oceny wpltywu tych rozwigzan na sytuacje¢ krajow
Unii Europejskiej w zakresie zadtuzenia i nierownowagi budzetowe;.

4. Ocena poziomu i dynamiki zadluzenia krajow
Unii Europejskiej

Ocena sytuacji panstw Unii Europejskiej pod wzgledem zadluzenia i nierownowagi
budzetowej zostata wykonana z wykorzystaniem metody wielowymiarowej analizy
poréwnawczej TOPSIS. Metoda ta pozwala na zsyntetyzowanie wplywu na badane
zjawisko wielu czynnikow. Wybrano t¢ metode, gdyz wedlug autora sam poziom
dtugu publicznego nie jest w pelni miarodajnym wskaznikiem do oceny sytuacji
panstw Wspodlnoty w poruszanym zakresie. Do analizy wybrano wigc zestaw czyn-
nikow, ktore charakteryzuja sytuacje w zakresie zadluzenia i nieréwnowagi budze-
towej. Nalezg do nich®:

» dhug publiczny (w % PKB) — wyraza poziom zadtuzenia publicznego w relacji
do PKB, w zwiazku z czym pozwala na porownanie poziomu zadtuzenia pomig-
dzy krajami; jest on wielkoscig zasobowa;

e poziom deficytu budzetowego (w % PKB) — wyraza poziom nierownowagi fi-
skalnej sektora general government; jest to wielko$¢ o charakterze strumienio-
wym i wskazuje na wzrost potrzeb pozyczkowych rzadu;

* nadwyzka operacyjna (w % PKB) — stanowi jeden z podstawowych wskaznikow
swiadczacych o wyniku budzetu bez uwzglednienia wptywu dlugu publicznego;
wyraza on zdolno$¢ budzetu do sfinansowania pozostatych potrzeb finansowych;

* dynamika dlugu (w %) — wskaznik wzgledny wskazujacy na zmiang poziomu za-
dluzenia w stosunku do roku poprzedniego w stosunku do wielkosci zadtuzenia;
wielkosc¢ te wybrano, by wskazaé, ktory kraj ma najwigksze osiagniecia w ograni-
czaniu poziomu zadhuzZenia lub ktopoty ze wzrostem poziomu zadhuzenia;

e zmiana deficytu (w pkt. proc. PKB) — pokazuje kierunek i sit¢ zmian w pozio-
mie nierownowagi fiskalnej sektora finanséw publicznych; nie zdecydowano si¢
na ocen¢ dynamiki deficytu, gdyz przy niskich wielko$ciach deficytu mozliwe
jest osiagniecie bardzo wysokiej dynamiki, ktora w warto$ciach bezwzglednych
bedzie niewielka;

3 Wartoéci zmiennych zostaly pozyskane z bazy danych Eurostatu: https://ec.europa.eu/eurostat/
data/database (28.04.2018).
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*  poziom stop procentowych dtugoterminowych (w %) — wyraza oceng stabilnosci fi-
skalnej danego kraju przez rynki finansowe, gdyz w cenie pienigdza uwzgledniona
jest m.in. premia za ryzyko pozyczania pieni¢dzy danemu krajowi;

*  wysoko$¢ ptaconych odsetek od dtugu w skali roku (w % PKB) — odzwierciedla
cigzar, jakim dla budzetu panstwa jest obstuga zadtuzenia.

Powyzsze zmienne zostaly zweryfikowane pod katem ich zmiennosci i skore-
lowania ze sobg. Zestawione wartosci poszczegdlnych wskaznikow zostaty znor-
malizowane z uwzglednieniem odmiennego charakteru poszczegdlnych zmiennych
(stymulanty, destymulany, nominanty). Nastepnie wyznaczone zostaly odlegtosci
euklidesowe poszczegolnych panstw od wzorca i antywzorca. Na tej podstawie
skonstruowany zostat miernik syntetyczny oceny zadtuzenia i nierownowagi budze-
towej poszczegolnych krajow. Analizie zostat poddany okres 2010-2017. Od czasu
wdrozenia pierwszych rozwigzan mingto wigc 7 lat i okres ten pozwala na wyciag-
ni¢cie pierwszych wnioskow. Otrzymane wyniki zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Warto$¢ miernika syntetycznego zadhuzenia i nierownowagi budzetowej krajow
Unii Europejskiej

Pafstwo 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Austria 0,632 | 0,558 | 0,661 | 0,714 | 0618 | 0,561 | 0,576 | 0,642
Belgia 0,618 | 0,486 | 0,577 | 0,653 | 0552 | 0,486 | 0,537 | 0,559
Bulgaria 0,722 | 0,636 | 0,780 | 0,787 | 0424 | 0,635 | 0,554 | 0,803
Chorwacja 0,564 | 0426 | 0,583 | 0,494 | 0,533 | 0448 | 0,587 | 0,551
Cypr 0,671 | 0,423 | 0,506 | 0331 | 0,540 | 0,476 | 0,496 | 0,640
Czechy 0,708 | 0,592 | 0,664 | 0,797 | 0,738 | 0,673 | 0,821 | 0,710
Dania 0,683 | 0,593 | 0,706 | 0,808 | 0,769 | 0,636 | 0,786 | 0,745
Estonia 0,935 | 0,865 | 0,655 | 0,843 | 0,853 | 0,684 | 0,741 | 0,746
Finlandia 0,640 | 0,619 | 0,654 | 0,727 | 0,664 | 0,517 | 0,643 | 0,628
Francja 0,653 | 0511 | 0,605 | 0,671 | 0,589 | 0,482 | 0,530 | 0,486
Grecja 0329 | 0217 | 0,427 | 0323 | 0443 | 0317 | 0,346 | 0,318
Hiszpania 0,643 | 0,398 | 0,448 | 0,526 | 0,563 | 0,467 | 0,511 | 0474
Holandia 0,696 | 0,555 | 0,665 | 0,748 | 0,688 | 0,669 | 0,787 | 0,796
Irlandia 0344 | 0226 | 0,448 | 0,583 | 0,662 | 0,693 | 0,697 | 0,647
Litwa 0,571 | 0,499 | 0,688 | 0,756 | 0,710 | 0,544 | 0,766 | 0,611
Luksemburg 0,655 | 0,744 | 0,755 | 0,847 | 0,814 | 0,704 | 0,839 | 0,618
Lotwa 0,515 | 0,600 | 0,747 | 0,791 | 0,695 | 0,689 | 0,563 | 0,531
Malta 0,651 | 0,523 | 0,625 | 0,663 | 0,637 | 0,576 | 0,709 | 0,728
Niemcy 0,526 | 0,602 | 0,720 | 0,765 | 0,774 | 0,699 | 0,745 | 0,724
Polska 0,625 | 0,536 | 0,662 | 0,666 | 0,687 | 0,516 | 0,489 | 0,593
Portugalia 0484 | 0,300 | 0,413 | 0496 | 0396 | 0,320 | 0,324 | 0,362
Rumunia 0,561 | 0,484 | 0,663 | 0,703 | 0,635 | 0,572 | 0,501 | 0,518
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Stowacja 0,669 | 0,546 | 0,607 | 0,703 | 0678 | 0,571 | 0,627 | 0,600
Stowenia 0,699 | 0,441 | 0,627 | 0317 | 0504 | 0,438 | 0,634 | 0,605
Szwecja 0,836 | 0,660 | 0,656 | 0,738 | 0,664 | 0,700 | 0,855 | 0,710
Wegry 0,541 | 0451 | 0,598 | 0,586 | 0492 | 0437 | 0,472 | 0,408
Wielka Brytania | 0,526 | 0,473 | 0,564 | 0,677 | 0,553 | 0438 | 05521 | 0,486
Wiochy 0,558 | 0,439 | 0,504 | 0,513 | 0454 | 0400 | 0,421 | 0,376
Unia Europejska | 0,595 | 0,503 | 0,607 | 0,666 | 0,609 | 0,535 | 0,580 | 0,560
Strefa euro 0,593 | 0,505 | 0,603 | 0,658 | 0,612 | 0,546 | 0,582 | 0,569

Objasnienia: im wyzsza warto$¢ miernika, tym kondycja panstwa w zakresie zadluzenia i niezrow-
nowazenia budzetu jest lepsza, warto$¢ nie jest interpretowana bezposrednio.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow otrzymanych metoda TOPSIS.

Analiza otrzymanych wynikow wskazuje na kilka faktow. Ocena warto$ci mier-
nika syntetycznego dla catej Unii Europejskiej (wykres na rys. 1) oraz strefy euro
ukazuje, ze w analizowanym okresie sytuacja w zakresie zadtuzenia i nierownowa-
gi budzetowej nie ulegta znaczacej poprawie. W roku 2011 mozna zaobserwowac
wyrazne pogorszenie si¢ wartosci miernika syntetycznego, co jest konsekwencja
problemow kilku krajow strefy euro w okresie kryzysu zadtuzeniowego oraz obni-
zenia zaufania inwestorow finansowych. Wartos$¢ miernika spadta z 0,60 do 0,50. Po
wdrozeniu pierwszych reform w latach 2012 i 2013 sytuacja zaczeta si¢ poprawiac.
Warto$¢ miernika wzrosta, osiggajac odpowiednio wartosci 0,60 i 0,66. Jednak juz
w latach 2014 i1 2015 ponownie si¢ pogorszyla. Warto§¢ miernika spadta do 0,61
i 0,54. Wynikalo to z kolejnej fali spowolnienia gospodarczego w krajach objetych
programami oszcz¢dnosciowymi. Ostatnie dwa lata poddane analizie to kolejne wa-
hania miernika syntetycznego. Wartosci miernika dla calej Unii Europejskiej i dla
strefy euro okazaly si¢ zblizone. Moze to wynika¢ z duzego udziatu tych krajow
w cato$ci Wspdlnoty, cho¢ problemy zwigzane z deficytem dotknely przede wszyst-
kim cztonkow strefy euro. Jednak sytuacja panstw nalezacych do Unii Gospodarcze;j
1 Walutowej byla zréznicowana. W cze¢$ci krajow sytuacja znacznie si¢ pogarszata,
podczas gdy w innych poprawiala.

Analiza warto$ci miernika dla poszczegdlnych krajow wskazuje, ze pomigdzy
nimi wystepuja bardzo duze rozbieznosci, cho¢ kierunek zmian zwykle jest podob-
ny. Najlepsza srednig wartoscig miernika syntetycznego (w przedziale 0,7-0,8) wy-
kazaty si¢ Estonia, Luksemburg, Szwecja, Dania, Czechy, Holandia i Niemcy. Naj-
stabszymi warto$ciami $rednimi (w przedziale 0,3-0,5) charakteryzowaty si¢ Grecja,
Portugalia, Wlochy i Wegry. Nieco tylko lepsza sytuacja (Srednio) wykazaty si¢ Cypr
1 Hiszpania. Najwicksza poprawe wskaznika zanotowata Irlandia, ktora po kryzysie
z lat 2010-2011 (wynikajacej ze wsparcia udzielonego sektorowi bankowemu) po-
prawila warto$¢ miernika o niemal 0,5 jednostki. Szczegolowa analiza ukazuje, ze
kraj ten konsekwentnie poprawiat swoja sytuacje. Dtug publiczny Irlandia obnizyta
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0 43%, koszty obstugi dtugu spadty o 53%, deficyt budzetowy spadt z 32% PKB
w 2010 roku do 0,3% PKB w 2017 roku. Pozostale wskazniki takze wyraznie si¢
poprawialy. Wsrod liderow nalezy wskaza¢ rowniez Stoweni¢ i Bulgarie (ten drugi
kraj jest jednym z liderow w zakresie zadluzenia i zrownowazenia finansow publicz-
nych); takze Cypr po kryzysie zaczal poprawia¢ swoja sytuacje. Z kolei w przypad-
ku najwigkszego dhuznika, Grecji, poprawa sytuacji jest minimalna i wynika gtownie
z umorzenia czesci dlugu.

1

0,8 \/__\

0,6 c~cma —‘———_—---——-~--- I
T -

0,4

0,2

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= = = Unia Europejska Estonia Grecja

Rys. 1. Miernik syntetyczny zadtuzenia i nierownowagi budzetowej dla Unii Europejskiej,
najlepszego (Estonia) i najgorszego (Grecja) kraju pod wzgledem $redniej miernika syntetycznego
z analizowanego okresu

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie wynikoéw metody TOPSIS.

W catym analizowanym okresie sytuacja poprawila si¢ w 10 krajach Wspdlno-
ty. Szczegolnie wyrdzniajg si¢ tu Irlandia (wzrost o 0,3 jednostki) i Niemcy (o 0,2
jednostki). Ich sytuacja poprawita si¢ w najwiekszym stopniu. W pozostatych pan-
stwach warto$¢ miernika pogorszyla si¢ w stosunku do 2010 roku. Szczeg6lnie wy-
raznie (0 0,15-0,2 jednostki) spadta dla Wegier, Francji, Hiszpanii, Wtoch i Estonii.
Jednak we wszystkich panstwach wida¢ wyrazne jego wahania. Najwigkszy wspot-
czynnik zmienno$ci (powyzej 20%) dla miary syntetycznej miaty Irlandia, Stowe-
nia, Cypr i Grecja. Warto$¢ nizsza niz 10% mialy jedynie Finlandia, Stlowacja i Au-
stria. Co ciekawe, wspotczynnik zmiennos$ci dla catej Unii Europejskiej i strefy euro
wyniosty odpowiednio jedynie 8,63 1 7,83%. Mozna to przypisa¢ kompensowaniu
negatywnych zmian w jednych krajach pozytywnymi zmianami w innych.

5. Podsumowanie

Podsumowujac, przeprowadzona analiza wskazuje, ze sytuacja Unii Europejskiej 1 po-
szczegblnych krajow czlonkowskich w zakresie zadluzenia i nieréwnowagi budzeto-
wej po uchwaleniu i wdrozeniu pakietoéw rozporzadzen i dyrektyw nie poprawita si¢
w znaczacy sposob. Zdecydowane dziatania podj¢te po kryzysie zmierzaty do poprawy
dyscypliny budzetowe;j, przejrzystosci finansow publicznych i koordynacji polityk go-
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spodarczych. Przeprowadzona analiza wykazata, ze wystepuja przyktady krajow, ktore
z powodzeniem poprawily swoja sytuacje budzetowa. Sa to jednak wylacznie pojedyn-
cze przyktady krajéw (np. Irlandii). W panstwach o najwigkszych problemach popra-
wa jest jedynie cze$ciowa. Zrodel tego faktu nalezy upatrywaé w braku konsekwencji
we wdrazaniu reform i uzaleznieniu ich skutecznosci od decyzji poszczegolnych rzadow.
Nalezy jednak réwniez podkresli¢, Zze na sytuacje t¢ miaty rowniez wplyw czynniki
zewngtrzne, takie jak wahania koniunktury globalnej. Dlatego tez watpliwosci budzi
dalsza skuteczno$¢ pakietu dziatan Unii Europejskiej, ktore miaty poprawi¢ rownowage
budzetowa, obnizy¢ poziom zadhuzenia oraz zapewni¢ stabilizacje makroekonomiczna.
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