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Streszczenie: Przedmiotem niniejszego opracowania jest problem regut fiskalnych ograni-
czajacych swobodg decydentéw politycznych sktonnych do zaciagania dlugu publicznego
wyzszego niz optymalny. Przejawiaja si¢ one w postaci reguly $cisle zrownowazonego budze-
tu oraz limitow ilosciowych okreslajacych dopuszczalny poziom deficytu lub dlugu publicz-
nego. Wprowadzenie surowych norm ograniczajacych zadtuzenie publiczne moze jednak
rodzi¢ koszty w postaci zmniejszenia lub utraty zdolnosci stabilizowania cyklicznych wahan
koniunktury oraz utraty mozliwosci elastycznego reagowania na szoki w zakresie dochodow
oraz wydatkow publicznych, moze takze kreowa¢ nadmierna zmienno$¢ stop opodatkowania.
Wielu badaczy twierdzi jednak, iz korzysci zwiazane z wprowadzeniem wspomnianych regu-
lacji przewazaja nad negatywnymi nastgpstwami.

Stowa Kkluczowe: dlug publiczny, polityka fiskalna, reguly fiskalne, kryteria fiskalne
z Maastricht.

1. Wstep

Rozwdj polityczno-instytucjonalnych modeli zadtuzenia publicznego stanowi odpo-
wiedZz na ograniczona zdolno$¢ wyjasniania ksztaltowania si¢ deficytu oraz dlugu
publicznego przez normatywne modele ekonomiczne, m.in. zaproponowany przez
Barro [1979] model tax smoothing. Zarbwno w tym ostatnim ujgciu, jak i w modelu
keynesowskim deficyt budzetu publicznego powinien pojawiac si¢ w okresach rece-
sji, a w czasie dobrej koniunktury powinna wystgpowaé rownowazaca go nadwyzka
budzetowa. Odchylenia od wspomnianego podej$cia modelowego staraja si¢ wyjas-
nia¢ modele odwotujace si¢ do polityczno-instytucjonalnych aspektéw gospodarki
srodkami publicznymi.

Autor niniejszego opracowania wyodrebnia trzy grupy polityczno-instytu-
cjonalnych modeli zadluzenia publicznego. Pierwsza z nich to modele opierajace
wyjasnienie ksztattowania si¢ dtugu publicznego na preferencjach politykoéw oraz
wyborcow. Druga grupa modeli odwotuje si¢ do ksztattu instytucji politycznych.
Ostatnia sposrdéd wspomnianych grup modeli opiera wyjasnienie ksztaltowania si¢
deficytu oraz dhugu publicznego na charakterze instytucji budzetowych.
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Wydaje sig, iz instytucje budzetowe, czyli wszelkie zasady i regulacje, zgod-
nie z ktéorymi budzet publiczny jest przygotowywany, uchwalany oraz realizowany,
moga ogranicza¢ deficyty budzetowe oraz zadluzenie publiczne wywotywane przez
iluzje fiskalna, polityczny oportunizm oraz egoizm, ideologig partyjna lub niewta-
sciwie uksztaltowane instytucje polityczne. Do grona takich instytucji budzetowych
naleza reguty ograniczajace swobodg zaciagania dtugu publicznego. Sa one bardzo
zréznicowane w poszczegolnych krajach, moga zatem potencjalnie wyjasnia¢ mig-
dzynarodowe zrdznicowania w zakresie nierownowagi fiskalne;j.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja dylematow zwiazanych ze
stosowaniem regut okreslajacych dopuszczalne wielkosci deficytu oraz dtugu pu-
blicznego. Zamierzeniu temu podporzadkowany zostat uktad niniejszego artykutu.
Zawiera on prezentacje istoty tych regul, warunkéw ich poprawnej konstrukcji oraz
przeglad badan oceniajacych skutecznos¢ funkcjonowania tego rodzaju regulacji,
prezentowanych w literaturze swiatowe;.

2. Polityczno-instytucjonalne przyczyny nadmiernego
zadluzenia publicznego

Wisrdd szczegodlnie istotnych przyczyn nadmiernego zadtuzenia publicznego nalezy
wskazac¢ specyficzne preferencje i postawy politykow oraz wyborcow ujawniajace
si¢ w ramach procedur demokratycznych. We wczesnych modelach z krggu podejscia
public choice decydenci polityczni sa postrzegani jako egoistyczni i oportunistycz-
ni, a wyborcy podlegaja iluzji fiskalnej. W konsekwencji keynesowska polityka
stabilizacyjna nabiera asymetrycznego charakteru i przyczynia si¢ do akumulacji
znacznego zadtuzenia publicznego [Alesina, Perotti 1994, s. 10-13; Imbeau, Che-
nard 2002, s. 5-6; Pinho 2004, s. 9-10; Vebron, Winden 1993, s. 22-25, 30-31].

Politycy moga zwigksza¢ deficyt budzetowy, podejmujac rozliczne dziatania
majace na celu zapewnienie sobie reelekcji (model ,,wyborczego cyklu budzetowe-
g0”). Poczatkowo uwazano, iz umozliwia to ,,iluzja fiskalna”, pojawiajaca si¢ na
skutek myopii i adaptacyjnego charakteru oczekiwan formutowanych przez wybor-
cOw. Z czasem uznano, iz model ,,wyborczego cyklu budzetowego” da si¢ rowniez
utrzymac na gruncie racjonalnych oczekiwan, jesli tylko wyborcy sa nie w petni po-
informowani [Alesina, Perotti 1995, s. 207-248; 1994, s. 1-31; Cukierman, Meltzer
1989, s. 713-732; Drazen 2000, 31, s. 6-10; Imbeau 2004, s. 6-13; Imbeau, Chenard
2002, s. 6; Rogoff 1990, s. 21-36; Rogoff, Sibert 1988, s. 1-16; Vebron, Winden
1993, s. 23-24].

Przyczyna nadmiernego zadluzenia publicznego moze by¢ rowniez opieranie
przez politykoéw decyzji budzetowych wylacznie na preferencjach swoich partii oraz
ich wyborcow, a nie preferencjach wszystkich obywateli. W tej konwencji rzady
lewicowe moga mie¢ sktonnos¢ do zdecydowanie bardziej ekspansywnej polityki
fiskalnej, skutkujacej wyzszym poziomem dtugu publicznego [Hibbs 1977, s. 1467-
-1487; 1986, s. 66-70; Imbeau 2004; Imbeau, Chenard 2002; Pinho 2004].
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Dtug publiczny moze tez by¢ narzedziem strategicznego wplywu na decyzje ko-
lejnych rzadow. Polityka realizowana przez obecne wtadze narzuca bowiem pewne
ograniczenia na wybory dokonywane przez nastgpny gabinet, jako ze decyzje fiskalne
sa zdeterminowane m.in. przez rozmiary zastanego dtugu publicznego. Jesli zatem
obecny rzad jest zdecydowanie przeciwny wydatkom, ktére moglyby by¢ realizowa-
ne przez nastgpny rzad, to moze on poprawi¢ sytuacjg swoich wyborcow, zaciagajac
znaczy dlug publiczny. Warto$¢ dzisiejszych potrzeb pozyczkowych jest tym wigk-
sza, im bardziej spolaryzowane sa preferencje stronnictw politycznych w zakresie
struktury wydatkéw publicznych oraz im bardziej prawdopodobna jest przyszia
zmiana rzadu [Alesina, Tabellini 1990a, s. 403-414; 2005; 1990b, s. 37-49].

Przestanka nadmiernej akumulacji zadtuzenia publicznego moze by¢ nieuwzgled-
nianie przez decydentow politycznych catosci kosztéw poszczegolnych programow
wydatkowych finansowanych na podstawie ogolnych wpltywow podatkowych (mo-
del ,,wspdlnego kotta” oraz model geograficznie skoncentrowanych intereséw).
W efekcie wydatki publiczne dostarczajq korzysci okreslonym grupom spotecznym,
ale ich koszty ponosza wszyscy podatnicy. Wystepuje zatem rozbiezno$¢ pomigdzy
korzys$ciami netto czlonkow grupy adresatow wydatkéw publicznych oraz czton-
kéw catej zbiorowosci. Pojawiaja si¢ wowczas bodzce do realizowania wyzszych
niz optymalne wydatkéw publicznych oraz deficytu budzetu publicznego [Alesina,
Perotti 1994, s. 29-32; Ferejohn 1989, s. 1181-1206; 1974; von Hagen 2005; Haller-
berg, von Hagen 1999, s. 209-232; Imbeau 2004, s. 9; Imbeau, Chenard 2002, s. 9;
Kontopoulos, Perotti 1999, s. 81-102; Weingast, Shepsle, Johansen 1981, s. 642-
-664; Velasco 1999, s. 37-57].

Warto zauwazyé¢, iz w demokratycznym mechanizmie podejmowania decyzji
uczestnicza jedynie obecni wyborcy. Zatem egoistyczna generacja moze gtosowac
za akumulacja nadmiernego zadtuzenia, czyli polityka zwigkszajaca obciazenia
podatkowe przysztych generacji. Oczywiste ograniczenie dla takiego zachowania
wynika z altruizmu migdzygeneracyjnego. Jego zrodlem jest przede wszystkim tro-
ska rodzicéw o swoje dzieci [Persson, Tabellini 1999].

Wazna przyczyna akumulowania nadmiernego zadtuzenia publicznego moze by¢
rowniez ksztalt instytucji politycznych. Koalicyjne oraz podzielone wtadze publicz-
ne moga mie¢ sktonno$¢ do generowania wyzszych deficytow budzetowych, niz ma
to miejsce w przypadku rzadow kontrolowanych przez jedna parti¢. Ugrupowania
wspierajace rzad maja nadzwyczajna site blokowania propozycji innych koalicjan-
tow, ale w tym samym czasie dysponuja jedynie niewielka zdolnoscia realizowania
swojego programu. Moze to skutkowaé brakiem cig¢ budzetowych niezbgdnych
w przypadku wystapienia egzogenicznych szokow powodujacych spadek docho-
dow lub wzrost wydatkéw publicznych. W takiej sytuacji pojawia si¢ lub zwigksza
deficyt budzetowy, co przyczynia si¢ do akumulacji dlugu publicznego. Redukcja
deficytow budzetowych napotyka tym wigksze trudnosci, im glgbsze sa konflikty
oraz polaryzacja stanowisk partii politycznych tworzacych koalicje rzadowa [Ale-
sina, Perotti 1994, s. 22-29; Fiorino, Triacca 2003, s. 4; Imbeau, Chenard 2002,
s. 9-10; Pinho 2004, s. 17-18; Roubini, Sachs 1989, s. 923-925].
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3. Istota regul ograniczajacych swobode¢ zaciagania
dlugu publicznego

Do regut ograniczajacych swobode zaciggania dhugu publicznego (norm prewen-
cyjnych) naleza regulacje nakazujace calkowite zréwnowazenie budzetu (zasada
bezwzglednie zrownowazonego budzetu), ustanawiajace maksymalna dopuszczal-
na wysokos¢ deficytu budzetowego (zasada wzglednie zrbwnowazonego budzetu)
lub ograniczajace dopuszczalng wartos¢ czesci badz catosci zadtuzenia publiczne-
go. Stosunkowo najczgsciej sa one narzucane jednostkom samorzadu terytorialnego
oraz podmiotom panstw federalnych. Coraz powszechniej stosuje si¢ je jednak tak-
ze w odniesieniu do wladz centralnych'. Wielu badaczy utrzymuje, iz efektywne
wprowadzenie takich regulacji moze prowadzi¢ do wigkszej dyscypliny fiskalnej
[Beetsma 2001, s. 23-52; Eichengreen, von Hagen 1996; Millar 1997].

Wspomniane regulacje maja ogranicza¢ swobode decydentéw politycznych
sktonnych do zaciagania dlugu publicznego wyzszego niz optymalny. W efekcie
maja zapewnic, iz nadmierne deficyty oraz zadluzenie publiczne nie bgda stanowity
zagrozenia dla stabilno$ci gospodarki narodowej ani sprawiedliwo$ci migdzygenera-
cyjnej. Celem wprowadzenia regut dotyczacych jednostek samorzadu terytorialnego
oraz podmiotow panstw federalnych jest takze uchronienie rzadéw przed koniecz-
no$cig wspierania nadmiernie zadluzonych witadz publicznych nizszych szczebli.
Wyeliminowane maja by¢ zatem konsekwencje hazardu moralnego, oportunizmu
oraz krotkowzrocznosci politykow, ktérym narzucone zostaje postgpowanie mak-
symalizujace dobrobyt spoteczny [Buchanan 1958; Buchanan, Vanberg 1986,
s. 215-227; Manasse 2005].

Wprowadzenie regulacji ograniczajacych swobode zaciagania dlugu publicz-
nego juz w latach 50. ubieglego stulecia postulowatl J. Buchanan, argumentujac,
iz politycy w niedostatecznym zakresie reprezentuja interesy wyborcow, preferuja
natomiast korzysci wtasne oraz swoich ugrupowan politycznych, a kazda biezaca
generacja uwzglednia w niedostatecznym stopniu interesy przysztych pokolen [Bu-
chanan 1958].

Postepy miedzynarodowej integracji walutowej sprawily, iz pojawity si¢ dodat-
kowe przestanki ustanawiania norm ograniczajacych swobod¢ prowadzenie polityki
budzetowej przez przyjmujace wspolna walute kraje o niezaleznej polityce fiskal-
nej. Regulacje te maja uniemozliwi¢ przenoszenie si¢ negatywnych konsekwencji

' Po Il wojnie $wiatowej wprowadzily je Niemcy, Wtochy, Japonia oraz Holandia w celu zwigk-
szenia wiarygodnos$ci swoich programow stabilizacyjnych. W USA pierwsza probe wprowadzenia ta-
kich regul reprezentowata ustawa Gramma-Rudmana-Hollingsa (GRH) z 1985 r. Na poczatku kolejnej
dekady reguly takie wprowadzity Kanada, Nowa Zelandia oraz kraje cztonkowskie Unii Europejskie;j.
W Szwajcarii konstytucyjny limit dotyczacy zadluzenia publicznego wprowadzono zycie w nastgp-
stwie referendum z grudnia 2001 r. [Eichengreen, von Hagen; Hallerberg, von Hagen 1999, s. 209-232;
Hallerberg, Strauch, von Hagen 2006; Jones, Sanguinetti, Tommasi 1999, s. 135-150; Kopits, Syman-
sky 1998, s. 59-84].
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nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej prowadzonej przez jeden kraj na inne panstwa
nalezace do wspoélnej strefy walutowej. Sa one zatem w szczegolny sposob nakie-
rowane na eliminowanie hazardu moralnego w relacjach pomig¢dzy uczestnikami
integrujacego si¢ obszaru walutowego [Balassone, Franco 2001, s. 33-58; Buti, Giu-
dice 2002, s. 823-847].

Wprowadzenie surowych norm ograniczajacych poziom deficytu oraz diu-
gu publicznego moze jednak rodzi¢ znaczne koszty. Przejawiaja si¢ one w postaci
zmnigjszenia lub utraty zdolnos$ci stabilizowania cyklicznych wahan koniunktury
oraz utraty mozliwosci elastycznego reagowania na szoki w zakresie dochoddéw oraz
wydatkéw publicznych. Zaréwno model fax smoothing, jak i keynesowski model
polityki stabilizacyjnej implikuja, iz zasada zrownowazonego budzetu ma charak-
ter suboptymalny. Nalezy zwlaszcza zauwazy¢, iz moze ona kreowa¢ nadmierna
zmienno$¢ stop opodatkowania stojaca w sprzecznosci z optymalna polityka fi-
skalna ,,wygladzajaca” obciazenia podatkowe. Z keynesowskiego punktu widzenia
zasada zrownowazonego budzetu prowadzi do wzrostu amplitudy wahan aktywnosci
gospodarczej w ramach cyklu koniunkturalnego. Moze ona takze utrudnia¢ reali-
zacj¢ reform strukturalnych, ktérych koszty poczatkowe nie moga by¢ roztozone
w czasie. A. Razin i E. Sadka ilustruja to przyktadem reform systemow ubezpieczen
spotecznych. Wazkim argumentem przeciw stosowaniu wspomnianych regulacji jest
roéwniez tworzenie przez nie bodzcoéw do ,kreatywnej” 1 nietransparentnej ksiggo-
wosci budzetowej, co w dhugim okresie stanowi wazng barier¢ osiagnigcia trwatej
rownowagi fiskalnej [Alesina, Perotti 1996, s. 401-407; Barro 1979, s. 940-971; Lu-
cas, Stokey 1983, s. 55-93; Razin, Sadka 2003].

Czgs$¢ ze wspomnianych wyzej probleméw moglaby by¢ przezwycig¢zona przez
przyjecie ztagodzonej zasady zrownowazonego budzetu zawierajacej algorytm
dostosowujacy poziom restrykcyjnosci ograniczen fiskalnych do fazy cyklu ko-
niunkturalnego (zasada zréwnowazonego budzetu ,,dostosowanego cyklicznie™).
Mogtaby ona ogranicza¢ uznaniowe decyzje polityczne dotyczace poziomu deficytu
budzetowego i1 zapobiegac¢ ekspansji dlugu publicznego, jednoczesnie zachowujac
mozliwo$¢ elastycznego reagowania na wahania poziomu aktywnosci gospodar-
czej. Skomplikowane normy jest jednak trudniej monitorowac oraz egzekwowac ich
przestrzeganie, w efekcie czego moga one stac si¢ bezuzyteczne.

Nalezy zauwazy¢, iz nawet dostrzeganie niekorzystnych konsekwencji stosowa-
nia zasady zréwnowazonego budzetu nie musi prowadzi¢ do jej odrzucania. Wielu
badaczy twierdzi bowiem, iz korzysci zwigzane z implementacja norm prawnych
ograniczajacych zadhuzenie publiczne przewazaja nad negatywnymi nastgpstwami.
Zwracaja oni uwagg, iz dyskrecjonalna polityka fiskalna moze sama by¢ zrodtem
fluktuacji aktywnoS$ci gospodarczej (volatility). Ograniczenie swobody jej prowa-
dzenia skutkuje woéwczas powaznym zmniejszeniem lub wyeliminowaniem takich
indukowanych przez decydentéw politycznych wahan koniunktury. Korzysci z tego
tytutu moga stanowi¢ przeciwwagg dla ewentualnych kosztow wynikajacych z ogra-
niczenia lub utraty mozliwosci funkcjonowania automatycznych stabilizatorow
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koniunktury czy tez nadmiernych wahan opodatkowania. Nabiera to szczeg6lnego
znaczenia wowczas, gdy skala zaburzen indukowanych przez decydentow poli-
tycznych jest duza w stosunku do zdolnosci stabilizowania koniunktury za pomoca
polityki budzetowej [Alesina, Perotti 1996; Alesina, Tabellini 1990a, s. 403-414;
Fatas, Mihov 2006, s. 101-117].

4. Zasady poprawnej konstrukcji regul ograniczajacych swobode¢
zaciggania dlugu publicznego

Skutecznos$¢ dziatania norm ograniczajacych zadtuzenie publiczne jest uwarunkowa-
na poprawnoscia ich konstrukcji. Istnienie tego rodzaju regulacji jest dla politykow
niewygodne, dlatego moga oni prowadzi¢ dzialania majace na celu zmniejszenie ich
roli. Moze to wyraza¢ si¢ w dazeniach do usunigcia, zmiany lub ostabienia narzuco-
nych regut. Inng forma reakcji wladz publicznych na normy ograniczajace swobodg
zaciagania dhugu publicznego jest jedynie pozorne ich wypeianie.

Wedhug G. Kopitsa i S. Symansky’ego, dobra regulacja ograniczajaca swobodg
zaciagania dlugu publicznego powinna by¢ jasno zdefiniowana, transparentna, pro-
sta, elastyczna, adekwatna do celu, mozliwa do wdrozenia, spojna oraz wspierana
przez reformy strukturalne. Nalezy szczegdlnie podkreslic znaczenie precyzyjnego
zdefiniowania wskaznikoéw podlegajacych ograniczeniu oraz klauzul sytuacji wyjat-
kowych (wylaczajacych stosowanie sankcji), a takze ich odporno$ci na manipulacje
ksiegowe [Kopits, Symansky 1998].

Waznym czynnikiem majacym wplyw na skutecznos¢ norm ograniczajacych
swobode zaciagania dtugu publicznego sa rozwiazania z zakresu przejrzystosci
finansow publicznych. Nalezy zwlaszcza precyzyjnie okresli¢ standardy rachun-
kowosci publicznej, zasady raportowania o stopniu wypelienia omawianych norm
oraz zasady sporzadzania prognoz wielko$ci deficytu oraz dlugu publicznego.

G. Milesi-Ferretti podkresla, iz w celu zachowania zgodnosci z obowigzujacymi
regulacjami decydenci polityczni tacza rzeczywisty wzrost restrykcyjnosci polityki
fiskalnej z pewnym zakresem kreatywnej ksiggowosci. Im wigksza przejrzystos¢ po-
lityki fiskalnej, tym mniejszy jest zakres manipulacji ksiggowych, poniewaz wzrasta
prawdopodobienstwo ujawnienia tego rodzaju praktyk [Milesi-Ferretti 2000]. F. Ba-
lassone, D. Franco i S. Zotteri wskazuja, iz reguly oparte na wielkosci dtugu sa
mniej podatne na manipulacje niz reguly bazujace na wartosci deficytu budzetowego
[Balassone, Franco, Zotteri 2002].

Wazna cecha dobrej normy ograniczajacej zadluzenie publiczne powinna by¢
stabilno$¢. W tym celu nalezy zapewnic, iz bedzie ona trudna do zmiany. W naj-
szerszym zakresie postulat ten realizuje konstytucjonalizacja norm ograniczajacych
swobodg prowadzenia polityki budzetowe;.

Zestaw kryteriow oceny konstrukcji norm ograniczajacych swobodg zaciagania
dhugu publicznego wskazat rowniez R. Inman. Dobre regulacje powinny podlegac
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ocenie ex post, tj. za ich wypetnienie powinno uwazaé si¢ zgodno$¢ z norma rze-

czywistych wynikéw polityki budzetowej. Wykluczona powinna by¢ mozliwos¢

fatwego uchylania lub czasowego zawieszania ograniczen fiskalnych. Dobre normy
powinny przewidywac dotkliwe kary za ich nieprzestrzeganie, nad ktorych egzeku-

cja winien czuwaé podmiot niezalezny politycznie [Inman 1996].

Dobra reguta ograniczajaca swobodg zaciagania dlugu publicznego powinna
réwniez by¢:

* definiowana w kategoriach ex post, tj. powinna si¢ odnosi¢ do rzeczywistego
wykonania budzetu, a nie tylko do ksztaltu ustawy lub uchwaty budzetowej,

* monitorowana i egzekwowana przez podmiot niezalezny politycznie, czego
przyktadem jest powierzenie oceny przestrzegania regul fiskalnych w amery-
kanskich stanach sadom najwyzszym,

* obwarowana dotkliwymi sankcjami [Alt, Lowry 1994, s. 811-828; Eslava
2006; Poterba 1995, s. 329-336; 1994, s. 799-821; von Hagen 1991, s. 199-210;
1992].

Dyskusje budzi kwestia roli sadéw i trybunalow w procesie oceny przestrze-
gania 1 egzekucji norm ograniczajacych swobode zaciagania dtugu publicznego.
Podkresla sig zalety niezalezno$ci oraz apolitycznos$ci tych instytucji, a takze poten-
cjalna wysoka skuteczno$¢ podejmowanych przez nie dziatan. Pojawiaja si¢ jednak
takze krytyczne opinie o zaangazowaniu wladzy sadowniczej w procesy budzetowe.
Sadownictwo w demokratycznym spoteczenstwie to jeden z elementow systemu
wzajemnie kontrolujacych si¢ oraz rdwnowazacych si¢ wladz. Wyposazenie go
w nadmierne uprawnienia w zakresie gospodarki budzetowej moze podwazac¢ pozy-
cje wladzy ustawodawczej oraz wykonawczej [Eslava 2006].

Postulaty Kopitsa-Symansky’ego zostaty okreslone dla krajowych zasad fiskal-
nych. W przypadku norm ustanawianych w zwiazku z realizacja ponadnarodowych
projektoéw integracji walutowej katalog tych postulatow powinien zosta¢ poszerzony
o zachowanie mozliwie duzego stopnia neutralno$ci w odniesieniu do preferencji
spotecznych, ktore sa zroznicowane w poszczegodlnych krajach integrujacych swo-
je systemy monetarne. Nie powinny one zatem narzuca¢ wyboru roli i rozmiarow
sektora finanséw publicznych [Balassone, Franco, Zotteri 2002; Kopits, Symansky
1998]. W odniesieniu do norm funkcjonujacych w migdzynarodowym ugrupowa-
niu integracyjnym M. Buti i G. Giudice podkreslaja dodatkowo znaczenie istnienia
wyraznego, silnego politycznie i ekonomicznie ,,promotora normy” [Buti, Giudice
2002, s. 823-847].

5. Przeglad wynikow badan funkcjonowania regul
ograniczajacych swobodg¢ zaciagania dlugu publicznego

Problem funkcjonowania regul ograniczajacych zadtuzenie publiczne jest przed-
miotem licznych opracowan odnoszacych si¢ zarowno do suwerennych panstw,
podmiotow federacji (stanow, prowincji) jak i do jednostek samorzadu terytorial-
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nego. Szczegdlna uwage badaczy przyciagaja amerykanskie stany. Jak zauwazaja
T. Besley i A. Case, zroznicowanie prawnych ograniczen swobody zaciagania dtugu
publicznego w amerykanskich stanach przy jednoczesnym wzglednym podobien-
stwie pozostalych uwarunkowan prawnych i ekonomicznych dostarcza znakomitej
okazji do oceny wplywu regut ograniczajacych swobodg prowadzenia polityki fiskal-
nej na osiagane wyniki budzetowe i ksztaltowanie si¢ sytuacji makroekonomicznej
[Besley, Case 1995, s. 769-798].

W zdecydowanej wigkszosci amerykanskich stanéw obowiazuja réznorodne
formy norm ograniczajacych zadhuzenie publiczne. Jedynym wyjatkiem jest Ver-
mont. Normy obowigzujace w pozostatych 49 stanach mozna podzieli¢ na 4 grupy.
W 44 stanach gubernator musi ztozy¢ projekt w pelni zréwnowazonego budzetu.
W 37 stanach parlament musi przyja¢ zrownowazony budzet. Rzeczywiste do-
chody i1 wydatki moga jednak odchyla¢ si¢ od planu na skutek niespodziewanych
szokow majacych miejsce po uchwaleniu budzetu. W 24 stanach wystepuje zasada
bezwzglednie zréwnowazonego budzetu. W przypadku wystapienia niespodzie-
wanych szokow zaburzajacych rownowage budzetowa oznacza ona koniecznosé
dokonania natychmiastowej redukcji wydatkow, podniesienia podatkéw lub nadania
zaciagnigtemu dlugowi formy zobowiazan krotkoterminowych i jego pelnej splaty
w nastepnym roku budzetowym [Poterba, Rueben 1999].

Wigkszo$¢ badaczy uwaza, iz surowo$¢ normy nakazujacych zachowanie rowno-
wagi budzetowej ma istotne znaczenie dla wynikow realizowanej polityki fiskalne;.
J. Poterba ustalit, iz stany bedace przedmiotem bardziej precyzyjnych i restryk-
cyjnych ograniczen w zakresie deficytu budzetowego szybciej reagowaly na szoki
egzogeniczne. Reguly ograniczajace swobodg zadtuzania si¢ wplywaly w ten sposob
istotnie na zmniejszenie zakresu nierownowagi fiskalnej oraz zadtuzenia wspomnia-
nych standw [Poterba 1995, s. 329-336; 1994, s. 799-821]. Poglad ten wspieraja
rowniez inne liczne badania, m.in. B. Bunch, J. von Hagena, J. Alta i R. Lowry’ego,
B. Eichengreena, B. Eichengreena i T. Bayoumiego, H. BohnaiR. Inmana, A. Alesiny
i T. Bayoumiego, D. Kiewieta i K. Szakaly, J. Poterby i K. Ruebena, G. Kirchgéssne-
ra, B. Sorensena i L. Wu wraz z O. Yosha [Alesina, Bayoumi 1996; Alt, Lowry 1994,
s. 811-828; Bohn, Inmann 1996; Bunch 1991, s. 57-69; Eichengreen 1994, s. 167-
-190; Eichengreen, Bayoumi 1994, s. 783-791; von Hagen 1991, s. 199-210; Kie-
wiet, Szakaly 1996, s. 62-97; Kirchgéssner 2001; Poterba, Rueben 1999; Sorensen,
Wu, Yoshan 2001, s. 1271-1310].

Z badan J. Poterby wynika jednak takze, iz stany te maja tendencjg do realizowa-
nia bardziej procyklicznych rodzajow polityki fiskalnej [Poterba 1995, s. 329-336;
1994, s. 799-821]. Potwierdzaja to badania B. Eichengreena i T. Bayoumiego oraz
A. Fatasa i1 1. Mihova, ktorzy zauwazyli, iz regulacje ograniczajace zadtuzenie pu-
bliczne wywieraja silny wptyw na elastycznos¢ reakcji wydatkéw publicznych na
poziom aktywnosci gospodarczej. Polityka fiskalna staje si¢ zatem bardziej pro-
cykliczna z powodu istnienia $cistych ograniczen jej prowadzenia [Eichengreen,
Bayoumi 1994, s. 783-791; Fatas, Mihov 2006, s. 101-117].
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Badania A. Fatasa i I. Mihova sktaniaja jednak do wniosku, iz efekt powyzszy
jest istotnie stabszy od korzysci wynikajacych z utrudnienia lub eliminacji mozliwo-
$ci angazowania si¢ wtadz publicznych w dziatania o charakterze dyskrecjonalnym,
indukujace fluktuacje aktywnosci gospodarczej. Oznacza to, iz z punktu widzenia
dazenia do minimalizacji amplitudy wahan koniunktury korzys$ci z istnienia ogra-
niczen fiskalnych dominuja nad kosztami ich wprowadzenia. Polityka fiskalna jest
zatem bardzo waznym zrddlem wahan koniunkturalnych w amerykanskich stanach
i w efekcie ograniczenia nalozone na nia wptywaja stabilizujaco na aktywnos¢ go-
spodarcza. Warto doda¢, iz wspomniani autorzy koncentruja swa uwage wytacznie
na problemie wptywu ograniczen fiskalnych na cykl koniunkturalny, ignorujac dtu-
gookresowe korzysci wynikajace z wprowadzenia zasad ograniczajacych zadtuzenie
publiczne [Fatas, Mihov 2006, s. 101-117]. Generalne konkluzje poczynione przez
tych autorow znajduja potwierdzenie takze w badaniach A. Alesiny i T. Bayomie-
go, ktorzy odrzucili hipotezg, iz normy prawne ograniczajace zadtuzenie publiczne
zwigkszaja amplitudg wahan w ramach cyklu koniunkturalnego [Alesina, Bayoumi
1996, s. 5-17]. Jedynie nieliczne opracowania kwestionuja wplyw regul ograni-
czajacych swobodg zaciagania dlugu publicznego na wyniki realizowanej polityki
fiskalnej [Clingermayer, Wood 1995, s. 108-120].

Niektore badania wskazuja, iz wptyw analizowanych regulacji na wyniki gospo-
darki budzetowej amerykanskich standow jest ograniczany przez dzialania majace na
celu ich ominigcie. Jak dowodza analizy H. Bohna i R. Inmana oraz B. Sorensena
1 L. Wu wraz z O. Yosha, skala mozliwych naduzy¢ jest jednak ograniczona [Bohn,
Inman 1996; Sorensen, Wu, Yosha 2001]. Dziatania podejmowane przez wladze sta-
nowe sprowadzaja si¢ najczesciej do prob dostosowan w zakresie rachunkowosci
publicznej badz, jak zauwazyli D. Kiwiet i K. Szakaly, do czgsciowego zastgpowa-
nia dlugu stanowego dtugiem komunalnym. Droga omijania tych ograniczen jest
rowniez finansowanie wydatkéw stanowych z innych funduszy niz obligatoryjnie
zrownowazony budzet ogolny. Niektore stany tworza specjalne fundusze rezerwowe
stuzace wyrownywaniu konsekwencji mozliwych fluktuacji wysokosci dochodoéw
podatkowych, tzw. rainy-day-funds. Ten ostatni sposob pozostaje jednak w istocie
w zgodzie z celami tworzenia norm ograniczajacych zadtuzenie publiczne [Kiewiet,
Szakaly 1996, s. 62-97].

Duze zainteresowanie badaczy wywotuja takze normy fiskalne uksztaltowa-
ne w procesie europejskiej integracji walutowej, zawarte w Traktacie z Maastricht
oraz Pakcie stabilnosci 1 wzrostu. M. Buti 1 G. Giudice uznali, iz zasady fiskalne
z Maastricht okazaty si¢ skuteczne i doprowadzity w wielu krajach do powaznej
redukcji poziomu deficytu oraz dtugu publicznego. Stwierdzili, iz przesadzito o tym
powiazanie ich z jasnym zestawem kar i nagrod, okreslenie terminow niezaleznych
od spetnienia wymogow przez poszczegolne kraje (problem ,,0djezdzajacego pocia-
gu”), przejrzysty charakter regut, oparcie na jednolitym standardzie rachunkowos$ci
budzetowej, jasno okreslony podmiot odpowiedzialny za monitorowanie osiaga-
nia zatozonych efektow oraz silny ,,promotor” polityczny (Niemcy) [Buti, Giudice
2002, s. 823-847].
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J. von Hagen, A. Hughes-Hallet i R. Strauch rozwazali, czy poprawa stanu finan-
sow publicznych w krajach Unii Europejskiej w okresie poprzedzajacym przyjecie
euro byta nastepstwem regulacji fiskalnych zawartych w Traktacie z Maastricht, czy
tez proces konwergencji wykreowal swoja wtasna dynamike polityczna pomaga-
jaca rzadom osiaga¢ ambitne cele fiskalne. Autorzy ustalili, iz wigkszo$¢ dziatan
nakierowanych na zréwnowazenie budzetow publicznych podjetych przed 1995 r.
nie data si¢ przewidzie¢ na podstawie modeli funkcjonowania gospodarki budze-
towej oszacowanych przy uzyciu danych historycznych. Wyniki te sugeruja, iz to
wlasnie reguly fiskalne z Maastricht wykreowaty presje polityczna na zréwnowa-
zenie finansow publicznych krajow pragnacych wstapi¢ do strefy euro. Byla ona
skuteczna przynajmniej w pierwszej polowie lat 90. W niektorych sposrod tych
krajow duza skala koniecznych dostosowan budzetowych wywotata korzystne efek-
ty niekeynesowskie, wspierajac przez to trwalos¢ redukcji nieréwnowagi fiskalnej
[von Hagen, Hughes-Hallet, Strauch 2001]. Jak zauwazyli F. Giavazzi i M. Paga-
no oraz F. Giavazzi, T. Jappelli i M. Pagano, pomigdzy poprawa salda finanséw
publicznych a aktywnoscia gospodarcza wystepuje zalezno$¢ o charakterze nielinio-
wym. W przypadku niewielkich redukcji deficytu budzetowego dominuja tradycyjne
efekty keynesowskie. Dopiero po podjgciu bardziej ambitnych dziatan nakierowa-
nych na przywrocenie rownowagi budzetowej efekty niekeynesowskie zaczynaja
dominowa¢ nad skutkami bezposredniej redukcji popytu zgtaszanego przez wladze
publiczne [Giavazzi, Jappelli, Pagano 2000, s. 1259-1289; Giavazzi, Pagano 1990].

Nie brak jednak takze bardziej krytycznych ocen funkcjonowania regut fiskal-
nych z Maastricht oraz Paktu stabilno$ci i wzrostu. Czg$¢ z nich odnosi sig¢ do obu
tych regulacji, czg$¢ zas wskazuje na zdecydowanie zmniejszona skutecznos¢ norm
prewencyjnych po zakwalifikowaniu panstw do udzialu w strefie euro. A. Fatas,
A. Hughes-Hallett, A. Siebert, R. Strauch i J. von Hagen uwazaja, iz normy ograni-
czajace nierownowage fiskalna nie okazaty si¢ skuteczne w odniesieniu do duzych
krajow Unii Europejskiej [Fatas i in. 2003]. G. WolffiJ. von Hagen wskazali, iz licz-
ne kraje Wspolnoty stosuja metody kreatywnej ksiggowosci w celu omijania limitow
wynikajacych z prawa europejskiego [ Wolff, von Hagen 2004].

F. Balassone i M. Francese, analizujac wyniki polityki budzetowej panstw wcho-
dzacych w sktad strefy euro, stwierdzili asymetryczna reakcje salda budzetowego na
zmiany aktywnosci gospodarczej w ramach cyklu koniunkturalnego. Salda budze-
towe pogarszaty si¢ w okresach ztej koniunktury, ale nie poprawiaty si¢ znacznie
w okresach wysokiej aktywnosci gospodarczej. Ta asymetria przyczynia si¢ do ge-
nerowania dtugu publicznego. Brak mechanizméw narzucajacych symetrig reakcji
polityki budzetowej na poszczegolne fazy cyklu koniunkturalnego mozna zatem
uznaé za najwigksza stabo$¢ obowiazujacych regulacji prawnych ograniczajacych
swobodg zaciggania dtugu publicznego [Balassone, Francese 2004].

Doceniajac osiagnigcia regulacji fiskalnych Traktatu z Maastricht, M. Buti
i G. Giudice zwracaja uwagg na stabosci Paktu stabilno$ci wzrostu. Do najwazniej-
szych zaliczyli oni mniejsza przejrzystos¢ regut, mniej dolegliwy i niejasny system
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kar oraz brak nagrod towarzyszacych wczesniejszym regulacjom, brak wyraznego
i silnego ,,promotora” politycznego (na skutek pogorszenia sytuacji fiskalnej Nie-
miec) [Buti, Giudice 2002, s. 823-847]. Niektorzy autorzy wskazuja takze, iz Pakt
stabilnosci i wzrostu zniechgca do inwestycji publicznych, co jest szczegolnie nie-
korzystne dla krajow cechujacych si¢ znaczna luka infrastrukturalng. Jednoczesnie
stawia on w centrum uwagi biezace zobowiazania wtadz publicznych, lekcewazac
problem reform strukturalnych [Buti, Eijffinger, Franco 2003; 2005; Buti, Martinot
2000, s. 92-104; Eichengreen, Bayoumi 1994, s. 783-791; Manasse 2005].

Niektorzy autorzy twierdza takze, iz reguly z Maastricht oraz Pakt stabilnosci
i wzrostu oddzialywaja na europejskie systemy gospodarcze procyklicznie i rece-
sjogennie. Jednakze H. Lehment uwaza, iz badania nie potwierdzaja zasadnosci tych
zarzutow. W odniesieniu do 2001 r. zauwazyt on konflikt pomigdzy automatycznymi
stabilizatorami koniunktury a ograniczeniami Paktu stabilnosci i wzrostu jedynie
w przypadku Niemiec i Portugalii, co przypisat niezachowaniu przez te kraje od-
powiedniego poziomu marginesu bezpieczenstwa w swoich budzetach. Sytuacja
ta stanowita zatem rodzaj automatycznej kary za brak odpowiedzialnosci fiskal-
nej w okresie dobrej koniunktury. Wedtug tego autora, nie ma takze dowodow na
wymienno$¢ migdzy procesem przywracania rownowagi fiskalnej a stopa wzrostu
w $rednim okresie. Sposrod o$miu krajow, ktore ograniczyly w latach 1992-2001
swoje strukturalne deficyty przynajmniej o 0,5 pkt proc. PKB rocznie, tylko Wtochy
maja stope wzrostu nizsza od sredniej dla Unii Europejskiej. Pozostate 7 krajow
uzyskato nawet wyzsza $rednioroczng stopg wzrostu niz w latach 1974-1991, gdy
ich strukturalne deficyty wzrastaty i byly wyzsze niz obecnie [Lehment 2002].

Wedtug M. Hallerberga, R. Straucha i J. von Hagena, ktorzy badali rownowage
fiskalna pigtnastu krajow Unii Europejskiej w latach 1985-2004, surowsze normy
prewencyjne redukowaty narastanie zadtuzenia publicznego gtownie w tych krajach
Unii Europejskiej, ktore charakteryzuja si¢ duzymi réznicami ideologicznymi w ra-
mach koalicji rzadzacych badz w ktorych wiadze sprawuja rzady mniejszo$ciowe
[Hallerberg, Strauch, von Hagen 2006].

M. Buti, S. Eijjffinger i D. Franco podkreslaja niezgodnos¢ Paktu stabilnosci
i wzrostu z niektorymi kryteriami Inmana. Najwazniejszy problem dotyczy politycz-
nego charakteru organéw wdrazajacych i egzekwujacych reguty fiskalne. Prowadzi
to do powaznych trudnosci zwlaszcza w przypadku koniecznosci ukarania duzych
krajow. Przewidziana w Pakcie stabilnosci i wzrostu tzw. Procedura nadmiernego
deficytu, prowadzaca do narzucenia krajom redukcji nierownowagi fiskalnej, zo-
stata po raz pierwszy zastosowana w 2002 r. w stosunku do Portugalii. Jednak juz
w 2003 r. pakt zostat wystawiony na dziatanie powaznego kryzysu, gdy rada Ecofin
nie zastosowata tej procedury w odniesieniu do Niemiec i Francji, ktére przekro-
czyly dopuszczalny poziom deficytu finanséw publicznych w poprzednim roku.
Doprowadzito to do sytuacji, gdy nie bylo jasne, czy zasady fiskalne obowiazuja,
czy nie. Odpowiedzia na te trudnosci miata by¢ reforma Paktu stabilnos$ci i wzrostu
dokonana w 2005 r. [Buti, Eijffinger, Franco 2005].
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L. Calmfors zauwaza, ze najwazniejsze zmiany sprowadzaja si¢ do ostabie-
nia mechanizmu wymuszania dyscypliny fiskalnej, a zwlaszcza procedury karania
panstw, ktorych finanse publiczne cechuja si¢ nadmierna nierownowaga. W efek-
cie deficyt przekraczajacy 3% PKB w roku ,,t” nie musi by$ skorygowany w roku
»t+27, jak byto poczatkowo, ale w roku ,,t + 5 lub nawet ,.,t + 6”. Przesuwa to row-
niez datg, gdy kraj moze by¢ zmuszony do ztozenia nieoprocentowanego deficytu,
a nastgpnie jego konwersji na karg. Kara moze zosta¢ orzeczona w roku ,,t + 8 lub
»t+9”, anie jak bylo to pierwotnie ,,t + 5”.

[Zalacznik 1]

Autor ten ocenia negatywnie wprowadzane zmiany. Zwraca on uwage, iz korzeni
trudnosci z wdrozeniem sankcji wynikajacych z Paktu stabilno$ci i wzrostu nalezy
upatrywaé w silnych bodzcach do ,,strategicznego zachowania” ministréw finansow
tworzacych rad¢ Ecofin. W efekcie dochodzito do zmowy w celu uniknigcia sankcji
przez tamiacych reguty wspolnotowe reguly fiskalne. Po czgséci byto to konsekwencja
jednoczesnego wystgpowania kilku krajow tamiacych te zasady. Jednocze$nie mini-
strowie finansoéw krajow, ktore nie famaty norm ograniczajacych deficyt budzetowy,
ulegali silnej pokusie fagodnego traktowania partneréw nieprzestrzegajacych tych
regulacji. Miato to zwigksza¢ prawdopodobienstwo, iz jesli ich kraje w przysztosci
nie spelnia wymogoéw Paktu stabilnosci 1 wzrostu, to rowniez zostang potrakto-
wane tagodnie. Rozszerzenie uznaniowosci w procesie egzekucji regut fiskalnych
wynikajace z reformy Paktu stabilno$ci i wzrostu moze zatem wydatnie zwigkszy¢
problemy z jego stosowaniem.

W opinii tego badacza o wiele gorsze jest jednak to, ze do zmian doszto pod
wptywem ztamania dotychczasowych regul przez niektore kraje Unii Europejskie;j.
W ten sposob zademonstrowano, iz reguty maja charakter endogeniczny, pozbawia-
jac je w ten sposob wiarygodnos$ci [Calmfors 2005].

Niektorzy autorzy poddawali analizie rowniez funkcjonowanie norm ograni-
czajacych swobodg zaciagania dlugu publicznego w innych krajach. L. Lambertini
skoncentrowala swoja uwage na pigciu panstwach zwiazkowych rézniacych sie¢
realizowanym modelem federalizmu. Podmioty federacji w Kanadzie, Szwajcarii
1 USA sa bardziej autonomiczne w zakresie prowadzonej polityki fiskalnej, w tym
takze odnosnie do poziomu deficytu budzetowego oraz dtugu, niz w Australii oraz
Niemczech. Autorka uwaza, iz w pierwszym przypadku wigksza rolg¢ w zakresie
zapewnienia odpowiedzialnej polityki budzetowej odgrywa dyscyplina rynkowa,
a w drugiej grupie krajow wspolne dla catego panstwa konstytucyjne limity do-
puszczalnego deficytu oraz dtugu publicznego. Ustalita ona, iz podmioty federacji
cieszace sig¢ wigkszym zakresem autonomii w sprawach budzetowych charaktery-
zowaly si¢ wyzszym poziomem deficytow budzetowych i zadtuzenia publicznego
oraz wykazywaly fluktuacje salda budzetowego charakterystyczne dla ,,wyborczego
cyklu budzetowego”. Moze to prowadzi¢ do wniosku o wyzszej skutecznosci odgor-
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nie narzucanych norm fiskalnych w stosunku do dyscypliny rynkowej oraz wtasnych
nieobligatoryjnych regulacji ograniczajacych swobode zadluizania si¢ podmiotow
federacji [Lambertini 2003].

L. FeldiG. Kirchgéssner wskazali, iz w latach 1986-1997 te sposrod 26 kantonow
szwajcarskich, w ktorych obowiazywaly surowsze normy ograniczajace swobodg
zaciggania dtugu publicznego, cechowaly sig istotnie nizszym poziomem deficytow
oraz dtugu publicznego. Takie same zaleznos$ci znalezli oni na poziomie lokalnym
[Feld, Kirchgéssner 2001, s. 329-367]. Potwierdzily to badania dotyczace funkcjo-
nowania regut fiskalnych w prowincjach kanadyjskich przeprowadzone przez takich
autorow, jak L. Imbeau, F. Pétry i M. Lamari [2001, s. 1-29]. Jednoczesnie jednak
J. Millar doszedt do przeciwstawnych wnioskow co do skutecznosci norm ograni-
czajacych swobodg zaciggania dtugu przez prowincje kanadyjskie [Millar 1997].

Warto zauwazyé¢, iz ubocznym skutkiem efektywnych zasad ograniczajacych
swobodg prowadzenia polityki budzetowej moze by¢ zmiana podmiotowe;j struktury
zadhuzenia publicznego. Jak ustalili J. von Hagen i B. Eichengreen, udzial dlugu
rzadu centralnego w dtugu publicznym ogotem wzrasta w krajach, gdzie wtadze re-
gionalne sa obiektem ograniczen swobody zaciagania dlugu. Moze to sugerowac, iz
rzad centralny przynajmniej czg¢Sciowo akomoduje popyt wspodlnot samorzadowych
na $rodki pozyczkowe, zaciagajac zobowiazania samemu i transferujac pozyska-
ne $rodki do wtadz publicznych nizszych szczebli [von Hagen, Eichengreen 1996,
s. 134-138].

6. Podsumowanie

Normy prawne okreslajace ograniczajace zadtuzenie publiczne przybieraja zazwy-
czaj posta¢ nakazu catkowitego zrownowazenia budzetu, maksymalnej dopuszczalnej
wysokosci deficytu budzetowego lub zadtuzenia publicznego. Wspomniane regula-
cje maja ogranicza¢ swobod¢ decydentow politycznych sklonnych do zaciagania
dtugu publicznego wyzszego niz optymalny. Wprowadzenie surowych norm ograni-
czajacych zadtuzenie publiczne moze jednak rodzi¢ koszty w postaci zmniejszenia
lub utraty zdolnosci stabilizowania cyklicznych wahan koniunktury oraz utraty
mozliwosci elastycznego reagowania na szoki w zakresie dochodow oraz wydatkow
publicznych, moze takze kreowa¢ nadmierng zmienno$¢ stop opodatkowania. Wielu
badaczy twierdzi jednak, iz korzysci zwiazane z wprowadzeniem wspomnianych
regulacji przewazaja nad negatywnymi nastgpstwami. Wplywaja one na zmniejsze-
nie zakresu nierownowagi fiskalnej oraz zadtuzenia publicznego. Ograniczaja takze
fluktuacje aktywnosci gospodarczej, ktorych zrédtem jest sama polityka fiskalna.
Prowadzone dotychczas badania empiryczne nie wyjasniaja w pelni jednoznacznie
konsekwencji stosowania norm ograniczajacych zaciaganie dtugu publicznego, jed-
nak wigkszo$¢ z nich przemawia za stosowaniem takich regulacji.
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Zalacznik 1. Procedura nadmiernego deficytu — porownanie rozwiazan wystgpuja-
cych przed reforma oraz po reformie Paktu stabilno$ci i wzrostu

Stare
sformutowanie
Paktu stabilnosci . L
Rok { warostu Ztagodzone zastoso.wan’le‘ nowego brzmienia
Paktu stabilnosci i wzrostu
lub surowe
zastosowanie jego
nowego brzmienia
1 2
t Przekroczenie progu | Przekroczenie | Przekroczenie Przekroczenie Przekroczenie
3% PKB przez progu 3% PKB | progu 3% PKB | progu 3% PKB | progu 3% PKB
deficyt finanséw przez deficyt przez deficyt przez deficyt przez deficyt
publicznych finansow finanséw finansow finanséw
publicznych publicznych publicznych publicznych
t+ 1 | Decyzja rady Decyzja rady Decyzja rady Decyzja rady Zastosowanie
0 wystgpowaniu 0 wystgpowaniu | 0 wystgpowaniu | o wystgpowaniu | klauzuli
nadmiernego nadmiernego nadmiernego nadmiernego wyjatku
deficytu deficytu deficytu deficytu i nieoglaszanie
i sformutowanie i sformutowanie |i sformutowanie |isformutowanie |wystapienia
rekomendacji rekomendacji rekomendacji rekomendacji nadmiernego
deficytu
t + 2 | Okreslenie terminu | — - - Decyzja rady
na usunigcie 0 wystgpowaniu
nadmiernego nadmiernego
deficytu deficytu
i sformulowanie
rekomendacji
t+ 3 | Pierwszy depozyt | Przesunigty Przesunigty Przesunigty -
poczatkowy poczatkowy poczatkowy
termin usunigcia | termin usunigcia | termin usunigcia
nadmiernego nadmiernego nadmiernego
deficytu deficytu deficytu
t+ 4 | Drugi depozyt Pierwszy Powtorna Powtorna Przesunigty
depozyt rekomendacja rekomendacja poczatkowy
inowe i nowe termin
przesunigcie przesunigcie usunigcia
terminu terminu na nadmiernego
usuniecia usunigcie deficytu
nadmiernego nadmiernego
deficytu deficytu
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1 2
t+ 5 | Przeksztalcenie Drugi depozyt | Pierwszy Powtoérne Powtdrna
pierwszego depozyt ostrzezenie rekomendacja
depozytu w karg i dalsze inowe
przesunigcie przesunigcie
terminu terminu na
usunigcia usunigcie
nadmiernego nadmiernego
deficytu deficytu
t+6 Przeksztalcenie | Drugi depozyt Pierwszy Powtorne
pierwszego depozyt ostrzezenie
depozytu w karg i dalsze
przesunigcie
terminu
usunigeia
nadmiernego
deficytu
t+7 Przeksztalcenie | Drugi depozyt Pierwszy
pierwszego depozyt
depozytu w karg
t+8 Przeksztalcenie | Drugi depozyt
pierwszego
depozytu w karg
t+9 Przeksztalcenie
pierwszego
depozytu
w karg

Zrédto: [Buti, Giudice 2002, s. 9]
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PUBLIC DEBT ORIENTED FISCAL RULES

Summary: The topic of this article includes fiscal rules limiting public debt. The rules con-
cern strict balance of the budget and strict budget, deficit or public debt targets. These rules
are intended to limit the leeway of public decision—makers. On the whole, these rules appear
to be efficient, but they bring about significant macroeconomic costs: partial or general loss
of fiscal automatic stabilizers; they may also induce volatility of tax rates. However, many
researchers claim advantages are bigger than costs.
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