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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

Kryzysowi gospodarczemu w UE ...
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

towarzyszyto silne pogorszenie stanu finanséw publicznych
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

Polska, mimo (relatywnego) sukcesu gospodarczego
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

réwniez nie unikneta znaczacego pogorszenia sytuacji
finanséw publicznych
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Ekspansywna polityka fiskalna w UE ...
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

oraz skutki kryzysu finansowego doprowadzity do silnego
wzrostu dtugu publicznego
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

ktory w wielu przypadkach przekroczyt alarmujacy

poziom
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

podwazajac wiarygodnos¢ kredytowa panstw — wzrost
stawek CDS
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Wzrost stawek CDS
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Wzrost stawek CDS
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

W Polsce stawki CDS jednak nizsze niz w niektérych krajach

CDS vs. rating kraju
5Y CDS* 5Y CDS* .. Standard&
(28102011) (15.112011) MOV poors Fitch
Szwecja 44 65 Aaa AAA AAA
Finlandia 53 Aaa AAA ARA
Wielka Brytanii 74 95 Aaa AAA AAA
Niemcy 76 97 Aaa AAA AAA
Holandia 84 120 Aaa AAA AAA
Dania 90 Aaa AAA AAA
Czechy 110 192 AL AA- A+
Estonia 119 AL AA A+
Austria 129 222 Aaa AAA AAA
Francia 158 233 Aaa AAA AAA
Stowacja 195 277 AL A+ A+
Polska 220 294 A2 A A
Belgia 246 Aal AA+ AA+
Litwa 255 338 Baal BBB BBB
Stowenia 258 a45 Aa3 AA- AA-
Lotwa 259 334 Baa3 BB+ BBB-
Buigaria 298 344 Baa2 BBB BBB-
Hiszpania 316 AL AA- AA-
Rumunia 332 451 Baa3 BB+ BBB-
Wiochy 405 595 A2 A A+
Wegry 500 614 Baa3 BBB- BBB-
Irlandia 679 753 Bal BBB+ BBB+
Portugalia 975 1105 Ba2 BBB- BBB-
Grecja 3137 6673 ca cc ccc
Cypr - B Baa3 BBB BBB
Luksemburg - - Aaa AAA AAA
Malta - - A2 A A+

Zrédio: European Reuters, Bloomberg.
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Cztonkostwo w strefie euro zapewniato konwergencje
dtugoterminowych stép procentowych — do czasu
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Kryzys zaufania a nagta utrata wypftacalnosci (na podstawie Ostry i
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Wzrost kosztéw obstugi dtugu — dotkliwy w n
zadtuzonych krajach

25,00%
Koszty obstugi diugu / wydatki
20.00% Zrédio: AMECO
,00% +
15,00% e \jemcy

====Irlandia
Grecja
Wiochy

e Holandia

=====Polska

e Portugalia

10,00%

o Finlandia
5,00% Szwecja
0,00%

3

M. Rozkrut Reguty fiskalne a finanse publiczne
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Wzrost kosztéw obstugi dtugu — dotkliwy w n
zadtuzonych krajach
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

Dtug a wzrost gospodarczy

e W 2011 r. dtug w krajach OECD po raz pierwszy przekroczy
100% PKB

@ Wiekszy dtug czyni gospodarke bardziej podatna na kryzys
zaufania na rynkach finansowych (nieliniowos¢)

@ Dodatkowe zaciesnienie kosztowne, gdyz jest przeprowadzane
w wielu krajach réwnoczesnie, ale z drugiej strony sytuacja na
rynkach finansowych wymusza zdecydowane dziatania

@ Rynki nie tylko ,karza", lecz moga réwniez ,wynagrodzi¢"
wiarygodne dziatania (spadek premii za ryzyko i spadek stép
rynkowych) — efekt silniejszy w krajach z wysokim dtugiem

@ Wiarygodno$¢ moga zapewni¢ rozwigzania instytucjonalne —
reguty
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

Dtug a wzrost gospodarczy

@ Reinhart i Rogoff (2010, AER; NIE badaja przyczynowosci):

e wysoki poziom dtugu idzie w parze z wolniejszym wzrostem
PKB, przede wszystkim po przekroczeniu przez dtug poziomu
90% PKB (spadek tempa wzrostu PKB o 1 pkt proc. —
mediana; efekt jeszcze silniejszy dla sredniej)

o podobne wyniki uzyskane przez Cecchetti i in. 2011; takze
Caner i in. (2010), przy czym prég oszacowali na 77% PKB
dtugu i jeszcze nizszy dla krajéw rozwijajacych sie

o Prég zadtuzenia nizszy dla krajéw rozwijajacych sie — w tej
grupie w krajach z dtugiem zewnetrznym przewyzszajacym
60% PKB, tempo wzrostu obniza sie o ok. 2 pkt. proc. (dla
jeszcze wyzszych pozioméw dtugu, stopa wzrostu PKB spada o
ok. potowe)

e w krajach rozwinietych brak zaleznosci miedzy inflacja i
dtugiem, natomiast silna w grupie krajéw rozwijajacych sie
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

Dtug a wzrost gospodarczy

e Kumar, Woo (2010): wzrost dtugu/PKB o 10 pkt. proc.
wiaze sie ze spadkiem rocznego tempa wzrostu PKB per
capita $rednio o ok. 0,2 pkt. proc. (w krajach rozwinietych o
0,15 pkt. proc.);

o Powyzsza zaleznos¢ jest nieliniowa: od dtugu/PKB na
poziomie 90% znaczaco nizszy wzrost gospodarczy (mniejsze
inwestycje, mniej kapitatu per capita, stabsza produktywnos¢).
Wzrost dtugu/PKB o 10 pkt. proc. przecietnie wiaze sie ze
spadkiem inwestycji/PKB o ok. 0,4 pkt. proc. — zaleznos¢
silniejsza w grupie krajéw rozwijajacych sie.

@ Checherita, Rother (2010): dtug a PKB/capita w 12 krajach
strefy euro — nieliniowa zaleznos¢, nasilajaca sie przy dtugu
powyzej 90-100% PKB (a nawet 70-80% PKB)
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

Procyklicznosé i sktonnos¢ do deficytu

@ Obecny kryzys zadtuzenia ma swoje zrédto w ekspansywnej
polityce fiskalnej we wczesniejszych latach

@ Problemem gtéwnie ekspansywna polityka w ,dobrych czasach"

e w ciagu ostatnich kilkudziesieciu lat w krajach UE deficyty
rosty w okresie spowolnienia, ale nie byty obnizane
(w wystarczajacym stopniu) w okresie ozywienia (IMF, 2007)
e w fazie silnego ozywienia efekty dziatania automatycznych
stabilizatoréw , kompensowane” wzrostem wydatkéw
(najczesciej) lub obnizkami podatkéw (wprowadzaniem ulg)

@ Ekspansywna polityka w ,dobrych czasach” ogranicza
mozliwosci prowadzenia antycyklicznej polityki w warunkach
spowolnienia
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Wydatki/PKB w UE (w %
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

Szczodra” polityka w ,dobrych czasach™ nie byta w Polsce
rekompensowana ograniczaniem wydatkéw

Wyd atki sektora GG Obnizenie skiadki rentowej, stawek PIT i Dodatkowo
490 % PKB wprowadzenie ulg na dzieci - w 2011
’ .Dochody sektora GG r. laczny efekt wyniesie ponad 40 mld zt waloryzacp renti
od momentu wp! I merytur
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Nieréwnowaga finanséw publicznych a kryzys zaufania

Przyczyny deficit bias i procyklicznosci

Jluzja fiskalna” — wyborcy nie rozumieja dostatecznie mechanizmu
miedzyokresowych ograniczen budzetowych (Rogoff, 1990)

@ Cykl polityczny (Nordhaus, 1975)

@ Presja na wzrost wydatkéw w ,dobrych czasach” (Alessina i Perotti,
1994) — ,efekt zartocznosci” (Tarrell i Lane, 1999)

@ Problem wspélnej puli zasobéw (common pool problem, von Hagen,
2005) — grupy intereséw konkurujace o srodki publiczne, szczegdlnie
w ,dobrych czasach”, a koszty tych dziatan s3 ,rozmyte” (Debrun i
Kumar, 2007)

@ Procykliczny dostep do finansowania zagranicznego (w krajach
stabiej rozwinietych) (IMF, 2007)

JAKIE SA SKUTKI PROCYKLICZNOSCI?
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Skutki procyklicznosci

e Zwiekszenie wahan produkgji
o Niekorzystny wptyw na inwestycje i wzrost gospodarczy

@ Asymetryczna reakcja polityki fiskalnej prowadzi do wzrostu
dtugu publicznego

e Gdyby polityka fiskalna byta w latach 80. i 90. prowadzona w
sposéb symetryczny, deficyt bytby srednio o 30% mniejszy w
krajach rozwinietych i o 50% w grupie pozostatych krajéw
(IMF, 2007)
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Potrzebne zmiany

@ Problemem nie jest dyskrecjonalnos¢ per se, ale bodzce
ksztattujace zachowanie decydentéw

e Konieczne reformy instytucjonalne korygujace bodzce
decydentéw i zwiekszajace wiarygodnos¢ podejmowanych
zobowiazan

o Potrzebne rozwigzania zwiekszajace koszt odejscia od
pozadanej polityki
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Plan prezentac;ji
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M. Rozkrut Reguty fiskalne a finanse publiczne



Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Kryterium fiskalne dyscyplinujace przed przyjeciem euro
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Liczba krajoéw z procedur g nadmiernego deficytu (EDP)

Zrédio: Komisja Europejska

BUE15 ENKC

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

M. Rozkrut Reguty fiskalne a finanse publiczne



Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Kryteria wigzace jednak tylko na krétka mete

25
Liczba krajoéw z procedur g nadmiernego deficytu (EDP)
Zrédio: Komisja Europejska
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Zmiany instytucjonalne

@ Obecny kryzys finansowy i kryzys zadtuzenia — kryzys zaufania

@ Koniecznie rozwigzania instytucjonalne wzmacniajace
wiarygodnos¢
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Szesciopak”

@ Pie¢ rozporzadzen i jedna dyrektywa majace na celu
wzmocnienie koordynacji polityk gospodarczych w UE

e Zmiany w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (PSW)
e Woprowadzenie procedury nadmiernych nieréwnowag (EIP)

e Zmiany w krajowych ramach fiskalnych (dyrektywa)
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

PSW

@ Dla przypomnienia: PSW — oparte na regufach rozwigzanie
instytucjonalne majace na celu unikniecie nadmiernych

deficytéw i zapewnienie zdrowej sytuacji finanséw publicznych
w UGW:

e czes¢ prewencyjna: m.in. ocena polityki fiskalnej w relacji do
MTO

o czes¢ korygujaca: procedura nadmiernego deficytu (excessive
deficit procedure — EDP)

o Deficyt sektora GG< 3%PKB

o Dtug sektora GG < 60%PKB

o sektor GG (general government) — sektor instytucji rzadowych
i samorzadowych

e brak procedury nadmiernego deficytu jednym z kryteriéw
przyjecia euro
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Sredniookresowy cel budzetowy (MTO)

MTO = max (MTOILD, MTOMB, /\/]TOEuro/ERI\/III)

MTOLD — 7 uwzglednieniem kosztéw starzenia sie spoteczenstwa i
stabilizacja dtugu na poziomie 60% PKB

MTOMB_ poziom deficytu strukturalnego zapewniajacy minimalny
margines przed przekroczeniem przez nominalny deficyt poziomu 3% PKB

MTQEuro/ERMII > _19% PKB — wiazace dla cztonkéw strefy euro i
ERM I

Dla Polski MTO przyjeto na poziomie —1%PKB
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Zmiany w PSW

o W czeéci prewencyjnej Paktu

e tempo wzrostu wydatkéw nie moze przekraczaé lub jest
mniejsze (dla krajéw, ktére nie osiagnety MTO) od
$redniookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB

o bez wydatkéw finansowanych z funduszy UE, kosztéw obstugi
dtugu, cyklicznych wydatkéw na bezrobocie

o Moga by¢ kary za nieosiaganie MTO dla krajéw strefy euro
(oprocentowany depozyt w wysokosci 0,2% PKB)
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Zmiany w PSW

o W czeéci korygujacej Paktu:

o Zdefiniowanie ,zadowalajacego tempa redukcji dtugu” do
poziomu 60% PKB (1/20 nadwyzki rocznie; np. dla dtugu
80% PKB — o 1 pkt proc. rocznie)

o Przy takim zapisie Grecja, Wtochy czy Hiszpania nie wesztyby
do strefy euro

o Kara (nieoprocentowany depozyt w wysokosci 0,2% PKB) dla
krajéw strefy euro juz na poczatku EDP

o Bezzwrotna kara (0,2% PKB), gdy kraj nie wdraza
rekomendacji Rady w ramach EDP. To samo za fatszowanie
danych statystycznych (Grecja)
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Zmiany w PSW

@ Dotad brak kar, ale zmiany w systemie gtosowania sprawia, ze
odrzucenie rekomendacji KE bedzie trudniejsze

e Wazne uwzglednienie kosztéw reformy emerytalnej (w Polsce
0,6% PKB w 2012 r.) — trwate i w petnej wysokosci (1), choé¢
przy spetnieniu pewnych warunkéw (m.in. dtug < 60% PKB)
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Nadzér makroekonomiczny

@ Nieréwnowagi makroekonomiczne w duzej mierze zrédtem
obecnej nieréwnowagi fiskalnej

@ lluzja, ze dodatkowe dochody publiczne z boomu na rynku
aktywow i nieruchomosci miaty charakter trwaty (syndrom
,Tym razem jest inaczej”) — skutki dla nowych wydatkéw
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Nadzér makroekonomiczny

o W wyniku kryzysu dodatkowy ubytek dochoddéw i nagte
zatamanie finanséw publicznych, takze w krajach, ktére
wczesniej wypetniaty MTO:

e W Hiszpanii saldo GG: 1,3% PKB w 2007 r. vs. -9,2% PKB w
2009 r.
o W Irlandii saldo GG: 2,0% PKB w 2006 r. vs -12,0% PKB w

2009 r i 30,3% PKB w 2010 r. (nacjonalizacja instytucji
finansowych)

@ Odpowiedzig nadzér makroekonomiczny — celem odpowiednio
wczesna identyfikacja i korygowanie nieréwnowag
makroekonomicznych

o Scoreboard (10 wskaznikéw, np. kredyty hipoteczne i wzrost
zadtuzenia prywatnego)
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Reforma zarzadzania gospodarczego w UE — , sze$ciopak"

Szesciopak” — zmiany

e ,Szesciopak” wejdzie w zycie w potowie grudnia 2011 r. — czy
bedzie skuteczny?
o Testem bedzie egzekwowanie zapiséw wobec ,duzych” panstw
cztonkowskich — dotychczas instytucje unijne tego egzaminu

nie zdaty
o Wieksza role moga odegra¢ rozwiagzania krajowe

e DOSTOSOWANIE KRAJOWYCH RAM FISKALNYCH !

o Dyrektywa zobowiazuje kraje UE do wprowadzenia
odpowiednich przepiséw do konca 2013 r.
e Jednym z wymogéw numeryczne reguty fiskalne
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Plan prezentac;ji

© Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Krajowe Ramy Fiskalne (KRF)

o KRF — otoczenie instytucjonalne, w ramach ktérego
prowadzona jest krajowa polityka fiskalna

e Otoczenie instytucjonalne: oparty na systemie zachet/wskazan
i ograniczen, uporzadkowany zbiér ustalen, procedur i
instytucji, ktére leza u podstaw podejmowania decyzji
(zarzadzania) w obszarze finanséw publicznych (Sperka, 2010)

reguty fiskalne

proces budzetowy

niezalezne instytucje fiskalne

(]
o
]
o Sredniookresowe ramy budzetowe
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Reguty fiskalne

@ (Numeryczna) regufa fiskalna — trwate ograniczenie natozone
na polityke fiskalng poprzez wprowadzenie limitu dla
okreslonego agregatu fiskalnego (Kopits i Symansky, 1998)

reguty salda budzetu (saldo ogélne, strukturalne, w cyklu, ...)
reguty wydatkowe
reguty dochodowe

o w okresie boomu czesto obnizanie podatkéw lub wprowadzanie
ulg (UE 1999-2001); takze w Polsce (obnizenie ,klina")

limity dtugu
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Reguty fiskalne — zalety

@ Pomagaja ograniczy¢ sktonnos¢ do deficytu i problem
procyklicznosci (np. reguta salda strukturalnego)

@ Sygnat rynkowy zwiekszajacy wiarygodnos¢ poltyki
makroekonomiczne;j

@ Moga przyczyni¢ sie do obnizenia kosztu kapitatu oraz
zmiennosci produkcji

@ Roézne zalety w zaleznosci od przyjetej reguty
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Wady i zalety réznych regut fiskalnych (IMF, 2010)

Debt limit Overall
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Reguty fiskalne — wady

@ Ograniczenie elastycznosci polityki fiskalne;j

o A moze to zaleta? (,Ulisses i syreny")

e Zanim jednak niezalezno$¢ bankéw centralnych stata sie
standardem, gospodarki poniosty koszty dezinflacji — obecny
kryzys szansa na trwata zmiane instytucjonalna?

@ Ryzyko obnizenia wydatkéw kosztem wydatkéw inwestycyjnych
@ Ryzyko obejscia reguty poprzez:

o kreatywna ksiegowos¢

o ,wypychanie” wydatkéw do wydatkéw kapitatowych
(w przypadku ,zfotej reguty”)

e tworzenie jednostek pozabudzetowych, etc.

@ Moga ostabi¢ wiarygodnos¢, jesli okaza sie zbyt ambitne
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Zalety przewazaja — rosnaca popularnos¢ regut fiskalnych
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Sources: IMF fiscal rules database; and staff calculations.

Source: IMF (2009)
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Reguty fiskalne w praktyce

o Krajowe reguty fiskalne sprzyjaja poprawie sytuacji finanséw
publicznych, w szczegélnosci w przypadku silnego umocowania
prawnego i mechanizméw wymuszajacych stosowanie sie do
reguty

@ Reguty fiskalne moga petni¢ role wspierajaca konsolidacje

e Wprowadzone w celu odwrécenia tendencji pogarszajacej sie
sytuacji finanséw publicznych (Finlandia i Szwecja po kryzysie
na poczatku lat 90.)

e Jednym z czynnikéw, ktéry przyczynit sie do skutecznej
konsolidacji fiskalnej w krajach OECD, charakteryzujacych sie
gteboka nieréwnowaga finanséw publicznych

o Reguty fiskalne wspieraja, ale nie inicjuja procesu konsolidacji
fiskalnej
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Obowiazujace w Polsce reguty

@ Progi dla relacji dtugu do PKB w Konstytucji i UFP

e 50%, 55%, 60% PKB
o ale brak wskazéwek dla sposobu prowadzenia polityki w
»dobrych czasach™ — ryzyko procyklicznosci

e Reguty nakfadajace ograniczenia na polityke finansowg JST
@ Regulacje PSW:

o Deficyt GG/PKB< 3%
o Dlug/PKB< 60%
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Limity dtugu w Polsce — wybrane regulacje

Jesli w roku t:

e 50%PKB < PDP < 55%PKB

o deficyt BP do jego dochodéw w uchwalanym przez RM
projekcie ustawy budzetowej na rok t + 2 nie moze by¢ wyzszy
niz w roku t +1

e 55%PKB < PDP < 60%PKB

e na rok t + 2 brak deficytu BP LUB deficyt zapewniajacy
spadek relacji dtugu Skarbu Panstwa do PKB w stosunku do
relacji ogtoszonej dla roku t

e w roku t 4 2 waloryzacja rent i emerytur < CPl wt+1

o brak wzrostu wynagrodzen pracownikéw parnstwowe] sfery
budzetowej
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Limity dtugu w Polsce — wybrane regulacje

e PDP > 60%PKB (PROG KONSTYTUCYJNY)

e j.w. + zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez
podmioty SFP

o budzety JST w roku t + 2 musza by¢ przynajmniej
zréwnowazone
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Ramy fiskalne w Polsce oceniane relatywnie wysoko ...

25 - Indeks regut fiskalnych (Srednia 2000-2009)
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

ale niewystarczajace do zapewnienia dyscypliny fiskalne;

35 - Zrédlo: Komisja Europejska, AMECO
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

SFP w Polsce

@ Relatywnie duzy sektor publiczny w Polsce
e w poréwnaniu do krajéw o zblizonym poziomie rozwoju
@ Duzy udziat wydatkéw publicznych poza efektywna kontrolg
MF
e Silnie zdecentralizowane finanse publiczne — znaczaca
niezalezno$¢ samorzadéw terytorialnych
@ Duzy udziat wydatkéw zdeterminowanych prawnie
(,,sztywnych")
@ Proces budzetowy w znacznej mierze oparty na podejsciu
bottom-up
@ Statystyka finanséw publicznych
o Réznice miedzy metodologia krajowa a ESA'95 (np. KFD,
OFE, srodki z UE)
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Ramy fiskalne w Polsce — nowe dziatania

o Nowe reguty fiskalne (obowigzujace od 2011 r.)

e Dyscyplinujaca reguta wydatkowa (tymczasowa reguta
JCPI+1")

e Ogranicza realny wzrost (cho¢ tylko niektérych) tzw.
wydatkéw elastycznych do maksymalnie 1%
o Obowiazuje w trakcie EDP

e Nowe mechanizmy dyscyplinujace

Nowe rozwigzania powinny sprzyja¢ stworzeniu warunkéw dla
skutecznego wprowadzenia ...

@ ... ,docelowej", stabilizujacej reguty fiskalnej
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Pozadane cechy (docelowej) reguty fiskalne;

o

Zapewnienie stabilnosci finanséw publicznych

Zapewnienie odpowiednie]j elastycznosci umozliwiajacej
efektywne reakcje na wystepujace w gospodarce wstrzasy

Mozliwos¢ wprowadzenia mechanizmu ograniczania
wielkosci SFP

@ Prosta konstrukcja, przejrzystos¢, tatwos¢ implementacji
i monitorowania

(]

Spéjna z wymogami UE
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

.Projektowanie” reguty fiskalnej

Posta¢ analityczna i wybér realizowanego celu
Moment wprowadzenia reguty

Zakres obowigzywania reguty

Wiarygodnos¢ reguty:

e Umocowanie prawne

Mechanizmy stosowania reguty i sankcje

(]

Klauzule wyjscia
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Reguty fiskalne — szeroki wybor

o Reguta salda strukturalnego: by = b* + a1y:
@ Inny wariant reguty salda strukturalnego:
by = b* + ax(gr — g*) + c(bt—1 — b*)
@ Zmodyfikowana ,reguta szwajcarska":
€t = ”t/(l +Yt) - b* + 1t
o Reguta wydatkowa: e; = (1 + B)er—1 + ¢

b; - saldo sektora GG (% PKB); b*- pozadane saldo strukturalne (% PKB); y;-
luka popytowa; r- realne dochody; a;- semi-elastycznos¢ b w odniesieniu do
vt - czynnik korygujacy; e¢- limit wydatkéw (w ujeciu realnym); gt i g* -
biezacy i dtugoterminowy wzrost PKB; ¢ - tempo dostosowania salda do celu;
B - dtugoterminowy wzrost wydatkéw; ap- semi-elastycznos¢ b w odniesieniu do
réznicy miedzy g; i g*
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Gdyby stosowano regute wydatkows ...

e to wydatki bytyby znacznie mniejsze (wydatki bez kosztéw
obstugi dtugu / PKB; 12 ,starych” krajéw strefy euro bez
Niemiec) (Hauptmeier i in., 2010)

40
1999 2000 2003 2004 2007 2009 2010
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Znacznie nizszy bytby takze dtug publiczny
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Reguta wydatkowa a finanse publiczne w UE

@ Przy zastosowaniu od 1999 r. reguty wydatkowej, poziom
wydatkéw w relacji do PKB bytby w niektérych krajach strefy
euro nawet o 10 pkt. proc. nizszy

@ Nieréwnowagi wynikajace z nadmiernego wzrostu wydatkéw w
wiekszosci wynikiem nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej w
okresie sprzed kryzysu

@ Wozrost wydatkéw pod istotnym wptywem cyklu politycznego

@ Wysoki poziom dtugu i EDP nie oddziatywaty dyscyplinujaco
na polityke wydatkowa krajéw strefy eurol!
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Reguta wydatkowa a finanse publiczne w UE

@ Konsolidacja oparta na ograniczeniu wydatkéw bardziej trwata
i skuteczniejsza w stabilizowaniu dtugu niz podnoszenie
podatkéw (Guichard i in., 2007; IMF 2010)

e Trwate dostosowanie wigze sie z mniejszymi mnoznikami
fiskalnymi — mniejsze koszty konsolidacji

e Zdrowe KRF ograniczaja procyklicznos¢ polityki fiskalnej
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Moment wprowadzenia reguty (1)

o Wzrost wydatkéw w tempie zgodnym z dtugookresowym
tempem wzrostu PKB powinien sprzyja¢ stabilizacji biezacego
poziomu salda strukturalnego

o Ale w Polsce deficyt strukturalny sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych jest wcigz za wysoki!
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Moment wprowadzenia reguty (2)

@ Reguty fiskalne zazwyczaj przyjmowane w celu ,,zakotwiczenia“
korzysci z przeprowadzonej konsolidacji fiskalnej
o Konsolidacja fiskalna powinna przynajmniej zosta¢ rozpoczeta
— zwieksza wiarygodnos¢ ustanowionej reguty (Meksyk,
Hiszpania)
e Zbyt wczesne wprowadzenie reguty moze doprowadzi¢ do jej
porzucenia i podwazenia wiarygodnosci (Argentyna w 1999 r.)

o Jesli wymagana znaczaca konsolidacja, powinna by¢
przeprowadzona przed wprowadzeniem reguty fiskalnej

o Na jakim poziomie nalezy stabilizowaé deficyt strukturalny
sektora GG w Polsce?
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Stabilizacja salda strukturalnego na poziomie MTO ...

e Zapewnia, ze obowiazujace ograniczenia instytucjonalne beda
spetnione

@ Dopuszcza swobodne dziatanie automatycznych stabilizatoréw

e Uwzglednia obecna (poziom dtugu) i przyszta (kwestie
demograficzne, dtugookresowy wzrost) sytuacje
makroekonomiczna

@ Oznacza realizacje celu obliczanego przez niezaleznga instytucje
(Komisje Europejska), co wzmacnia jego wiarygodnosé
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Zakres obowigzywania reguty

@ Podmioty:
o Mozliwie najszerszy zakres sektora general government (GG)

o Wtedy ograniczone (brak) mozliwosci ,,przerzucania® srodkéw
miedzy podsektorami

e Oddzielne reguty dla podsektora samorzadowego

@ Transakgje:

o Potrzeby inwestycyjne vs. wady ,ztotej reguty”
e Srodki z funduszy unijnych: neutralne dla deficytu (wg
ESA'95) i stabilnosci finanséw w dtugim okresie; wyjatek:

wspétinansowanie
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Wiarygodnos¢ reguty (1)

@ Reguty nie gwarantuja wzmocnienia wiarygodnosci
e Bez wystarczajacego zobowiazania politycznego, reguty moga
nawet te wiarygodno$¢ podwazy¢

@ Samo wprowadzenie reguty nie gwarantuje osiggniecia sukcesu.
Konieczne jest, zeby koszt ztamania reguty przewyzszat
korzysci z takiej decyzji

@ Zobowiazanie polityczne a koszty reputacyjne w krajach
rozwinietych vs. w krajach rozwijajacych sie
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Wiarygodnosc¢ reguty (2)

@ Reguty silniej umocowane prawnie trudniej ,porzucic¢”

o Silniejsze umocowanie prawne niezaleznosci banku centralnego
w gospodarkach wschodzacych niz zaawansowanych

e Podobne argumenty moga mie¢ zastosowanie w przypadku
KRF
@ Oprécz umocowania prawnego reguty, konieczne s3
odpowiednie mechanizmy wymuszajace stosowanie sie do
reguly oraz procedury zwickszajace odpowiedzialnos¢
podmiotowa (accountability) (Debrun i in., 2008)
e Sankcje
e reputacyjne

e instytucjonalne
e personalne

M. Rozkrut Reguty fiskalne a finanse publiczne



Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Klauzule wyjscia

o Klauzule wyjscia (dopuszczaja tymczasowe odejscie od reguty)

o tylko w wyjatkowych sytuacjach (bardzo ograniczona liczba
mozliwych przypadkéw)

e wiarygodne, wczesniej precyzyjnie zdefiniowane uwarunkowania
dopuszczajace zastosowanie klauzuli wyjscia

e sprecyzowanie procedury powrotu do stosowania reguty
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Problematyczne ,szczegdty™

@ Oszacowanie produktu potencjalnego

o Funkcja produkgji, filtry statystyczne — bardzo wrazliwe na
problem ,konca préby"

o Korekty danych ex post

e Problem przejrzystosci

o Wieloletnia Srednia tempa wzrostu PKB (prognozowana czy z
lat ubiegtych? z ilu lat?)

@ Reguta w ujeciu nominalnym czy realnym? (Szwecja vs.
Finlandia i Holandia)

o Wybor deflatora

o | wiele innych ...
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Krajowe ramy fiskalne — reguty fiskalne

Aby reguta mogta dziata¢, musza by¢ spetnione takze inne

warunki

@ Zmniejszenie udziatu ,wydatkéw sztywnych"
o Przeglad wydatkéw

@ Powszechny i sp6jny system rachunkowosci

@ Terminowa i wiarygodna sprawozdawczos¢ wraz z systemem
monitorowania

@ Zmiana charakteru procesu budzetowego (w kierunku
top-down)

e proces i jego przejrzystos¢ odgrywaja istotng role w
zwiekszeniu dyscypliny fiskalnej (Larch i Turrini, 2008) —
Australia, Kanada, Finlandia, Szwecja

o Nastepny etap: ew. niezalezne instytucje fiskalne
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Whioski

Plan prezentac;ji

e Whioski
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Whioski

Whioski (1)

e Zrédtem dzisiejszego kryzysu zadtuzenia i kryzysu zaufania jest
w znacznej mierze ekspansywna polityka fiskalna w okresie
sprzed kryzysu

o If something cannot go on forever, it will stop (Herbert Stein)

o Zrédtem kryzysu finanséw publicznych s takze wczesniej
ignorowane nieréwnowagi makroekonomiczne

e syndrom , Tym razem jest inaczej"

o Droga do wyjscia z kryzysu wiedzie poprzez odzyskanie
wiarygodnosci
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Whioski

Whioski (2)

@ Rozwiazania instytucjonalne wzmacniajace KRF powinny
sprzyja¢ skutecznosci konsolidacji finanséw publicznych
(trwatos¢, wiarygodnos¢, mniejsze koszty)

@ Waznym elementem KRF powinny by¢, wzajemnie sie
uzupetniajace, reguty fiskalne, ograniczajace ryzyko
prowadzenia procyklicznej polityki

o Konsekwentne stosowanie reguty wydatkowej w ostatnim
dziesiecioleciu zapewne pozwolitoby unikna¢ obecnego kryzysu
finanséw publicznych w UE

@ Wzmocnieniu wiarygodnosci reguty powinno sprzyja¢ jej silne
umocowanie prawne
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Whioski

Whioski (3)

@ Woprowadzenie docelowej reguty fiskalnej moze wymaga¢
wczesniejszego przeprowadzenia konsolidacji finanséw
publicznych (niewatpliwie dotyczy to Polski)

o wazne zdefiniowanie okresu przej$ciowego

@ Reguta fiskalna jako element szerszych reform wzmacniajacych
KRF (proces budzetowy i in.):

e podejscie w znacznym stopniu spéjne z nowymi
propozycjami KE

e Wzmocnienie ram fiskalnych bardzo pozadane, ale
ostatecznym kluczem do sukcesu jest wola polityczna

o Kryzys szansa na zmiany — moze jednak ,,tym razem bedzie
inaczej'"?
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