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WSTEP

W potowie 2010 r. Komisja Europejska przedstawita nowe propozycje zmian
Paktu Stabilnosci i Wzrostu w ramach szerokiej reformy zarzadzania gospodar-
czego Unii Europejskiej. Reformy te maja na celu zaostrzenie dyscypliny budze-
towej krajow czionkowskich w obliczu trwajacego od 2008 r. kryzysu w finansach
publicznych, ktorego konsekwencja jest wzrost deficytow budzetowych i zadiuze-
nia sektora publicznego szczegOlnie w panstwach strefy euro.

W ramach drugiej juz reformy Paktu wprowadzono dwie nowe zasady, ktore
tacznie z wezesSniejszymi kryteriami budzetowymi i Srednioterminowym celem
budzetowym moga juz stanowi¢ zestaw ponadnarodowych regul strefy euro
majacy obowigzywac kraje czlonkowskie Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW).

Reguly te sa odpowiedzia na trwajacy obecnie kryzys zadluzenia w strefie
euro, ale takze uwzgledniaja zgtaszane juz wcze$niej propozycje korekt Paktu
Stabilnosci i Wzrostu, dotyczace migdzy innymi zwigkszenia roli kryterium zadtu-
zenia i zdefiniowania warunku jego stabilizowania, jak rowniez tworzenia rezerw
budzetowych w celu sptaty diugu sektora publicznego w obliczu koniecznosci jego
stalego refinansowania. Nalezy jednak dodac, iz reguly te nie spelniaja w pelni
zasad przyjetych w teorii i praktyce finanséw w ramach oceny tzw. odpowiedniej
i skutecznej reguly budzetowej.

* Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Teorii Pienigdza i Polityki Pieniezne;.
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W niniejszym opracowaniu przedstawiono ,,stare” i ,,nowe” reguly budzetowe
strefy euro w Swietle przyjetych zasad formufowania regut budzetowych, a takze
dotychczasowych propozycji ich zmian. W drugiej czesci artykutu zaprezento-
wano z kolei analize symulacyjng ksztaltowania si¢ deficytu oraz dlugu sektora
publicznego na podstawie wdrozonej obecnie nowej reguly wydatkowej i reguly
tempa zadiuzenia. Celem tego badania byla wstepna ocena efektywnosci powyz-
szych regul na podstawie danych przesztych przy zalozeniu niezmiennosci pozo-
statych czynnikéw. Artykul koficzy si¢ podsumowaniem zawierajagcym wnioski
z przeprowadzonego badania.

REGULY BUDZETOWE STREFY EURO

Reguly budzetowe okreslane sa najcze¢Sciej mianem wprowadzonego formal-
nie ograniczenia (iloSciowego, jakoSciowego, proceduralnego) stosowanego
w polityce budzetowej. Odnoszac si¢ szerzej do sensu ich wykorzystania
w polityce makroekonomicznej, podkresla si¢ przede wszystkim to, iz reguly
warunkujg przewidywalnos¢, wiarygodnos¢, dtugoterminowa stabilno$¢ oraz
minimalizacj¢ dyskrecjonalnych zasad realizacji danego obszaru polityki
(Kydland, Prescott, 1977; Kopits, Symanski, 1998). Reguly budzetowe i towa-
rzyszace im cze¢sto ramy instytucjonalne umozliwiajg rOwniez kontrole i wery-
fikacj¢ decyzji podejmowanych przez wiadze publiczne (Musgrave, 1984;
Buchanan, 1997, Wyplosz 2002). Zastosowanie odpowiednich regut moze by¢
takze odpowiedzig na zidentyfikowane w ekonomii politycznej zjawiska, jak
nadmierna sktonno$¢ politykéw do generowania deficytow budzetowych (defi-
cit bias) czy efekt schodkowy diugu oznaczajacy systematyczny jego wzrost
niezaleznie od zmian cyklu koniunkturalnego (debt ratcheting) (Alesina,
Perotti, 1994; Jedrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008). Nalezy dodatkowo zazna-
czy¢, iz ustanowione w Unii Europejskiej ponadnarodowe kryteria budzetowe
mialy takze na celu wyeliminowanie probleméw pokusy naduzycia oraz jazdy
na gape, ktore mogly wystapi¢ w przypadku wykorzystania przez panstwo
czlonkowskie silnej pozycji i wiarygodnoSci wspolnej waluty do rozluZnienia
krajowej polityki budzetowe] nie wynikajacego ze zmian cyklicznych (Mar-
chewka-Bartkowiak, 2011).

Definiujac odpowiednig i skuteczng regute budzetowa, najczesciej wskazuje
si¢ na warunki takie jak (Kopits, Symanski, 1998; Buiter 2003; Public finance in
EMU, 2010):

e prostota i przejrzysto$¢ formuly umozliwiajace jej zrozumienie i kontroleg,
e wysoka ranga prawna gwarantujaca jej dlugoterminowg stabilnosc,
e efektywne dziatanie w réznych fazach rozwoju gospodarki (antycyklicznos¢),

e powigzanie z sankcjami za jej nieprzestrzeganie.
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W ramach powyzszej charakterystyki regut nalezy poddac ocenie funkcjonujace
od 1999 r. budzetowe kryteria spojnosci (konwergencji') Unii Gospodarczej
i Walutowej. W dalszej czeSci artykulu zostanie pokazane, ze jednolite dla
wszystkich pafnstw UGW iloSciowe wartoSci odniesienia, zwane unijnymi
kryteriami budzetowymi, po utworzeniu strefy euro byly rozszerzane o dodatkowe
wielkoSci docelowe konieczne do osiagniecia indywidualnie przez poszczegllne
kraje. W zwiazku z powyzszym mozna mdowic juz o regutach budzetowych strefy
euro, czyli zestawie ograniczen stosowanych w polityce budzetowej panstw
cztonkowskich (w postaci odpowiednich zasad i wskaznikoéw), warunkujacych
osiggniecie i utrzymanie wyznaczonych pierwotnie kryteriow w dtugim okresie.

Traktat o funkcjonowaniu UE (TFUE) okresla, iz dziatania panstw cztonkow-
skich i Unii obejmuja koordynacje polityki gospodarczej panistw cztonkowskich?.
Podstawowym zatem punktem odniesienia do oceny stopnia koordynacji krajo-
wych polityk budzetowych stafa si¢ weryfikacja iloSciowych kryteriéw budzeto-
wych, obejmujaca dwa wskazniki, tj. deficyt sektora publicznego (general govern-
ment) oraz skumulowane zadtuzenie wedlug metodologii EDP? liczone w relacji
do PKB.

Powyzsze rozwigzania dyscyplinujace polityke budzetowa panstw cztonkow-
skich zostaly zawarte w podpisanym w 1992 r. Tiaktacie o Unii Europejskiej (trak-
tat z Maastricht) oraz w dotaczonym do niego ,,Protokole w sprawie procedury
nadmiernego deficytu” (dalej Protokot)*. Wedtug zapisow Traktatu, pafstwa
cztonkowskie unikajg nadmiernego deficytu budzetowego, a Komisja Europejska
nadzoruje rozwdj sytuacji budzetowej i wysokosci dtugu publicznego w panstwach
cztonkowskich w celu wykrycia oczywistych btedow’. Nalezy jednak zwrdcic
uwagg na zastosowanie rowniez wyjatkow od przyjetych prostych zasad iloSciowej
wartoSci odniesienia, tj. dopuszczenia do przekroczenia poziomu deficytu sektora
publicznego w sytuacji, gdy przekroczenie to ma charakter wyjgtkowy oraz tymcza-
sowy i stosunek ten pozostaje bliski wartosci odniesienia, oraz mozliwego wyzszego
niz 60% PKB diugu publicznego w sytuacji, gdy relacja ta zmniejsza si¢ dostatecz-
nie i zbliza sie do wartosci odniesienia w zadowalajqcym tempie.

Z powyzszego moze zatem wynikaé, iz warunek prostej i przejrzystej reguly
fiskalnej nie zostat do konca spetniony. Dotaczony do Traktatu Protokot precy-
zowal wprawdzie maksymalne wartoSci odniesienia, nie odnosit si¢ jednak do
sformutowan budzacych w pdZniejszym okresie liczne watpliwoSci interpreta-
cyjne, jak np. ,,oczywiste bledy”, ,,zmniejszal si¢ znacznie”, ,,poziom bliski warto-

I Kryteria konwergencji dotycza krajow UE spoza strefy euro.

2 Art. 119 TFUE, Dz.U. C 83 z 30.3.2010, wczesniej Traktat o Wspolnocie Europejskiej
(TWE).

3 EDP - excessive deficit procedure. Wigcej na ten temat w: K. Marchewka-Bartkowiak,
Zarzqdzanie diugiem Skarbu Paristwa. Implikacje dla strefy euro, Difin, Warszawa 2011.

4 Doprecyzowanie zapisow Protokotu zawarte zostalo w: Rozporzadzenie Rady (WE)
Nr 3605/93 z dnia 22 listopada 1993r. w sprawie stosowania Protokolu w sprawie procedury dla
nadmiernego deficytu zataczonego do Tiaktatu ustanawiajgcego Wspdlnote Europejskq.

5 Art. 126 TFUE
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Sci odniesienia”, ,,charakter wyjatkowy oraz tymczasowy”, a przede wszystkim
»zadowalajace tempo” obnizania dtugu publicznego.

W obliczu weryfikacji w 1997 r. stopnia spelnienia kryteriow budzetowych
przez panstwa kandydujace do wejscia do strefy euro ustanowiono Pakt Stabilnosci
i Wzrostu — PSW (ang. Stability and Growth Pact)®, ktérego celem jest zapewnie-
nie sprawnych finansow paristwa jako sposobu wzmocnienia warunkow sprzyjajq-
cych stabilnosci cen oraz osiggniecia silnego i trwalego wzrostu przyczyniajgcego sie
do tworzenia miejsc pracy’.

W ramach uzgodnionych zapisow Paktu doprecyzowano m.in. w czgsci prewen-
cyjnej zagadnienia dotyczace programOw stabilnoSci i konwergencji oraz w czesci
naprawczej — aspekty proceduralne oraz sankcje za nieprzestrzeganie wyznaczonych
wartosci odniesienia (kryteriow budzetowych). Pakt nie miat jednak traktatowej rangi
prawnej, czego konsekwencjg byly jego kolejne zmiany wprowadzone w ramach
reform zarzadzania gospodarczego w latach 2005 i 2011. W przyjetym celu zwigksza-
nia dyscypliny fiskalnej oraz zaostrzania koordynacji polityki budzetowej reformy te
kazdorazowo naktadaly dodatkowe ograniczenia w sektorze publicznym.

W czasie pierwszej reformy Paktu StabilnoSci i Wzrostu ustanowiono regule
Srednioterminowego celu budzetowego (MTO - medium term objective).
Zastosowanie powyzszej zasady miato na celu uwzglednienie wahan cyklicznych
we wskazniku deficytu sektora publicznego oraz byto odpowiedzig na zapis Paktu,
ktory wyznacza wymog utrzymywania salda sektora general government bliskiego
rownowadze lub nadwyzkowego. Zakres utrzymywania MTO zostal wyznaczony
w granicach deficytu strukturalnego od 1% PKB do nadwyzki osiggnigtej na
poziomie 1% PKB. We wprowadzonej w 2009 r. korekcie tego wskaZnika zawarto
dodatkowo zapis, iz cele MTO maja odzwierciedla¢ nie tylko zmiany dtugu kon-
wencjonalnego (EDP), ale takze zobowigzan ukrytych wynikajacych z procesu
starzenia si¢ spoleczefistw, co mozna przedstawi¢ jako:

MTO = max (MTOSM, MTOMB, MTOF4),

gdzie:

MTOM _ 7 uwzglednieniem kosztow starzenia sie spoleczefistwa i stabilizacji
diugu na poziomie 60% PKB,

MTOMB —  poziom deficytu strukturalnego zapewniajacy minimalny margines

(minimal benchmark) przed przekroczeniem przez nominalny defi-
cyt poziomu 3% PKB,
MTOEA —  wyznaczone odrebnie dla cztonkow strefy euro i ERM I1.

6 Porozumienie w sprawie glownych elementéw Paktu Stabilnosci i Wzrostu Rada Europejska
osiggneta w Dublinie w 1996 r., a ostateczne jego podpisanie nastgpito na szczycie w Amsterdamie
w 1997 roku. Pakt skiada si¢ zatem z Uchwaly Rady Europejskiej odnosnie do Paktu o Stabilnosci
i Wzroscie Gospodarczym, Amsterdam 17 czerwca 1997 (97/C 236/01), Rozporzadzenia Rady
Nr 1466/97/WE z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz
nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych (Dz.U. L 209 z 2.08.1997, s. 1) oraz Rozporzadzenia
Rady (WE) Nr 1467 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury
nadmiernego deficytu (Dz.U. L 209 z 2.08.1997, s. 6).

7 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1467/97.
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W roku 2011, w obliczu poglebiajacego si¢ kryzysu zadluzenia publicznego
w krajach strefy euro, dokonano drugiej reformy® zarzadzania gospodarczego
(w tym Paktu StabilnoSci i Wzrostu), wprowadzajac kolejne ponadnarodowe
reguly budzetowe, tj.:

e nowg regule wydatkowa wzmacniajacg poziom prowadzenia rozwaznej poli-
tyki budzetowej, w wyniku ktdrej roczny wzrost wydatkow nie powinien prze-
kracza¢ ostroznie ustalonego tempa wzrostu PKB w §rednim terminie lub by¢
od niego wyraZnie nizszy, w sytuacji gdy MTO nie zostato osiggni¢te przez
dane panstwo cztonkowskie; konstrukcja reguly powstata na podstawie wyj-
Sciowej formuty budzetu ztozonego z cyklicznych i strukturalnych komponen-
tow:

S =1-8=r"-g+(5,-¢) 0/~ 1),

gdzie r, g, y oraz y* oznaczaja skumulowane dochody, wydatki, rzeczywisty oraz
potencjalny PKB’;

e regule tempa zadiuzenia definiujacg sformutowanie ,,zadowalajacego tempa
obnizania dtugu publicznego” dla panstw przekraczajacych poziom 60% PKB;
oznacza ono, ze w przypadku gdy dlug jest powyzej wartoSci odniesienia,
uznaje si¢, ze relacja dlugu publicznego do produktu krajowego brutto (we
wzorze oznaczone jako b) zmniejsza si¢ dostatecznie i obniza si¢ w zadowa-
lajacym tempie, jesli na przestrzeni poprzednich trzech lat jej dystans wzgle-
dem wartoSci odniesienia zmniejszal si¢ Srednio w tempie jednej dwudzieste;j
rocznie na podstawie zmian w poprzednich trzech latach, za ktére dostepne
sg dane, zgodnie z wyjSciowym wzorem (dla jednego okresu 7 — 1, ¢):

by=b,_, =~ (b,_,-60%) X 0,05.

Wchodzaca obecnie w zycie druga reforma zarzadzania gospodarczego
w strefie euro obejmuje takze nowe rozwiazania, ktore urzeczywistniaja aktywna
koordynacje polityki budzetowej i gospodarczej w krajach cztonkowskich. Nalezy
w tym miejscu wymienic przede wszystkim wprowadzenie wzajemnego monitoringu
procedur budzetowych, polityki makroekonomicznej i strukturalnej w ramach

8 Reforma ta obejmuje zestaw aktéw prawnych UE potocznie zwany sze$ciopakiem, tj.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.
w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro; Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie srodkow
egzekwowania korekty nadmiernych zakiocen réwnowagi makroekonomicznej w strefie euro;
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.
zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji
budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych; Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania
zakloceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania; Rozporzadzenie Rady (UE)
nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu; Dyrektywe Rady 2011/85/UE z dnia
8 listopada 2011 r. w sprawie wymogdw dla ram budzetowych pafstw cztonkowskich.

9 Szczegdtowa metodologia zawarta jest w: Public Finance in EMU (2011), s. 74.
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tzw. semestru europejskiego oraz nadzoru makroekonomicznego, z mozliwoscig
naltozenia na dane panstwo czlonkowskie procedury nadmiernej nierownowagi
makroekonomiczne;j.

KRYTYKA REGUt BUDZETOWYCH STREFY EURO
| PROPOZYCJE ICH ZMIAN

Od momentu wprowadzenia Paktu StabilnoSci i Wzrostu budzit on zaré6wno kon-
trowersje przez wyrazng jego krytyke, ale takze inspirowat ekonomistow do opra-
cowywania nowych propozycji w celu jego dalszego doskonalenia.

Paul Temperton w jednej z pierwszych ksigzek na temat strefy euro podkre-
Slat, iz ,,biorgc pod uwage ciezar, ktory spada na polityke fiskalng, swoboda dzia-
tania zapewniona przez Pakt Stabilizacji i Wzrostu jest o wiele za mafa. Sugeruje
to, ze cele Paktu bedg dosy¢ czesto tamane...” (Temperton, 2001). Podobnie Paul
de Grauwe zaznaczal, iz ,,Pakt nazbyt podkresla potrzebe Scistych regut budze-
towych kosztem stopnia ich elastycznoSci. Taka sytuacja tworzy ryzyko pomniej-
szenia zdolnosci budzetu krajowego w odgrywaniu roli automatycznego stabili-
zatora gospodarki w czasie recesji, co tym samym intensyfikuje jego skutki” (de
Grauwe, 2000).

Szeroka debata nad Paktem zapoczatkowana zostata jednak w 2002 r., kiedy
pierwsze kraje cztonkowskie strefy euro (w tym Niemcy i Francja) zaczely mie¢
problemy z utrzymaniem dopuszczalnego poziomu deficytu sektora publicznego.
Coraz czeSciej pojawialy si¢ takze propozycje nowych kierunkéw zmian Paktu
oraz regut budzetowych. W opublikowanym w 2006 r. przez Komisje¢ Europejska
raporcie zidentyfikowano az 101 propozycji reform (Fischer, Jonung, Larch,
2006). Na podstawie wynikow badania autorzy pogrupowali przedstawicieli gto-
szacych poglady na ten temat w cztery grupy w zalezno$ci od merytorycznych
aspektow proponowanych zmian.

Pierwsza grupa, nazwana ,,rozczarowanymi reformatorami”, byta reprezento-
wana przez ekonomistéw majacych bardzo krytyczne podejScie do samej idei
i efektywnosci Paktu jako narzedzia dyscypliny fiskalnej w strefie euro. Do auto-
row tych pogladow nalezeli przede wszystkim ekonomisci ze Standw Zjednoczonych
oraz spoza strefy euro, ktorzy niekoniecznie byli zwolennikami samej Unii
Gospodarczej i Walutowej. Propozycje w ramach tej grupy krytykdw odnosily si¢
do pogladu, iz Pakt Stabilnosci i Wzrostu nie moze by¢ jedynym (lub nie powi-
nien by¢ w ogoble) wyznacznikiem oceny poziomu dyscypliny fiskalnej panstw
cztonkowskich. W wigkszym stopniu powinny by¢ bowiem wykorzystane wskaz-
niki rynkowe, jak ocena zdolnosci kredytowej agencji ratingowych (Tanzi, 2004).
Zwracano takze uwage na koniecznos$¢ zwigkszenia wiarygodnosSci sankcji oraz
roli automatycznych stabilizatoréw i polityki dyskrecjonalnej, zwtaszcza w sytuacji
zaistnienia wspolnych szokéw gospodarczych w strefie euro (Uhlig, 2002;
Calmfors, 2003).
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Druga grupa propozycji przedstawiana byta przez tzw. ,,obroncow dyscypliny
fiskalnej”. Opierata si¢ ona w duzej mierze na wnioskach z badan z obszaru eko-
nomii politycznej, w ktorych wskazywano przede wszystkim na kierunki zmian
proceduralnych i instytucjonalnych. Jednym z proponowanych rozwigzan byfo
wprowadzenie nowych lub zwigkszenie niezaleznosci istniejacych krajowych insty-
tucji fiskalnych, w tym zwtaszcza rad polityki fiskalnej. Rada taka nie decydowa-
taby jednak o wysokosci i strukturze biezacego budzetu, ale o zapewnieniu dys-
cypliny w dtugoterminowym stabilizowaniu diugu publicznego (Wyplosz, 2002).
Propozycje przedstawicieli tej grupy ekonomistéw dotyczyty takze regut budze-
towych, a jedna z nich — zmiany zasad nakladania kryteriow budzetowych na
poszczegllne pafistwa i utrzymywania ich wartoSci odniesienia w stosunku do
strefy euro jako calosci (Casella, 1999).

Kolejne rozwiazania proponowane byly gtéwnie przez przedstawicieli prakty-
kéw. Nazwano ich ,,adwokatami wzrostu gospodarczego”. Przedstawiciele tej
grupy glosili poglady, iz wigksza wage kraje cztonkowskie strefy euro powinny
przywigzywac¢ do wzrostu ich gospodarek anizeli do dyscypliny budzetowe;].
W zwiazku z tym preferowali oni odejscie od systemu regut budzetowych na rzecz
systemu bazowego w ocenie polityki budzetowej w kontekscie jej wplywu na
zmiany PKB oraz bezrobocie. Warto zwroci¢ uwage m.in. na postulaty zwigksze-
nia roli regut zadluzenia w stosunku do regut deficytu budzetowego czy tez
zamiane¢ kryterium deficytu na zlota regule salda budzetowego, umozliwiajaca
wystgpienie deficytu tylko w przypadku wzrostu wydatkdw inwestycyjnych pobu-
dzajacych wzrost gospodarczy (Fitoussi, 2002).

Ostatnig grupe, zwang ,,zwolennikami dlugoterminowego zréwnowazenia”,
reprezentowalo 19 ekonomistow, ktorych propozycje dotyczyly zmiany obowia-
zujacej reguly deficytu budzetowego, okreslajacej cel roczny, na regule uwzgled-
niajaca diugoterminowe zrownowazenie polityki budzetowej. Postulowano takze
zwigkszenie roli stabilizowania dfugu publicznego, gdyz ocena samego deficytu
sektora publicznego uwazana byta za zbyt waska i niewystarczajaca. W tym przy-
padku istotne wydaja si¢ zwlaszcza dwie propozycje, ktoére w duzym stopniu wigza
si¢ z nowymi rozwigzaniami wprowadzonymi w 2011 roku. Pierwsza z nich doty-
czyta uzupetnienia Paktu StabilnoSci i Wzrostu o Pakt Zréwnowazonego Diugu
Publicznego (Debt Sustainability Pact), ktory kraje czlonkowskie wybieralyby
w sposdb dobrowolny. Pakt ten umozliwitby wejscie na Srednioterminowg Sciezke
ograniczania dtugu EDP ponizej 50% PKB (limit mialby zastosowanie co naj-
mniej przez pigc lat), z jednoczesnym ujawnieniem zobowigzan emerytalnych
(implicite). Spelnienie warunkéw nowego Paktu stanowitoby automatycznie pod-
staw¢ do pozytywnej oceny i niestosowania procedury nadmiernego deficytu
(Pisani-Ferry,” 2002). Drugi z kolei poglad dotyczyl wprowadzenia obowiazku
tworzenia na szczeblu budzetu krajowego specjalnych funduszy rezerwowych
(wzorem amerykanskich stanowych rainy-day funds), ktére bylyby gromadzone
w okresie dobrej koniunktury, a wykorzystywane w czasie recesji jako dodatkowe
zrédlo finansowania budzetu i sptaty ditugu (Buti, Eijffinger, Franco, 2003).
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Nalezy dodad, iz postulaty tworzenia tego rodzaju funduszy w krajach strefy euro
pojawialy si¢ czesto jako jedno z rozwigzan, majacych na celu utrzymanie dyscy-
pliny fiskalnej w krajach cztonkowskich'.

Wiele z powyzszych propozycji zostato wykorzystanych w ramach wprowadzo-
nej reformy zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej w 2011 r. zaréwno
w ramach zmiany Paktu Stabilno$ci i Wzrostu (m.in. zwigkszenie roli kryterium
diugu publicznego), jak i szeroko rozumianego nadzoru publicznego na szczeblu
wspolnotowym (zmiany w zakresie krajowych ram budzetowych oraz nadzoru
makroekonomicznego). ,,Szesciopak” jest jednak nadal krytykowany jako reforma
zbyt waska oraz zbyt p6Zno wdrozona. Gtowny zarzut dotyczy szczegdlnie nie-
efektywnosci kontroli fiskalnej na szczeblu wspdlnotowym w nadal zdecentrali-
zowanym mechanizmie realizacji polityki budzetowej pafistw czlonkowskich oraz
braku tym samym legitymacji demokratycznej do respektowania ustanowionych
regul ponadnarodowych (Wyplosz, 2010; de Grauwe, 2010).

REGULY BUDZETOWE STREFY EURO WPROWADZONE
REFORMA Z 2011 ROKU - ANALIZA SCENARIUSZY
BAZOWYCH

IloSciowe kryteria budzetowe zostaly wyznaczone przy zatozeniu, iz strefa euro
bedzie si¢ rozwijata Srednio w tempie 5 pkt. proc. rocznie, co przy zalozeniu
maksymalnego dopuszczalnego deficytu sektora publicznego na poziomie 3%
PKB spowoduje mozliwo$¢ utrzymania zadiuzenia ponizej 60% PKB (de Grauwe,
2000). Z dotychczasowego trzynastoletniego doswiadczenia funkcjonowania
strefy euro wynika, iz przyjete prognozy dotyczace Sredniego tempa wzrostu
gospodarczego dla pafistw stanowigcych Uni¢ Gospodarcza i Walutowg byty zbyt
optymistyczne. Poza tym kraje kandydujace do strefy euro juz w pierwszej poto-
wie lat 90. roznily sie znaczaco co do wysokoSci zobowigzan publicznych, beda-
cych nastepstwem intensywnego procesu zadiuzania si¢ w poprzednich dwoch
dekadach.

Wprowadzenie Paktu StabilnoSci i Wzrostu oraz jego dalsze reformy byly
konsekwencjg problemow z nieosiggnieciem przyjetych dwoch wartosci odnie-
sienia (rys. 1 i 2). Weryfikacja kryteriow budzetowych z 1997 r. wskazata, iz
z 12 panstw kandydujacych do wejscia do strefy euro az dziewie nie spetnia
kryterium diugu publicznego (w tym Belgia, Grecja i Wlochy wykazujace poziom
dtugu powyzej 100% PKB). Przyjecie zasady umozliwiajacej wprowadzenie
w tych krajach wspolnej waluty bylo konsekwencjg zobowigzania si¢ tych panstw
do stopniowego jego obnizania w zadowalajacym tempie. Ze wzgledu na niedo-
precyzowanie tego zapisu, przyjety warunek nie byl jednak interpretowany jako
wigzacy, co oznaczalo, iz wigkszos¢ panstw cztonkowskich traktowata spadek
zadluzenia w diugim okresie (liczac do 2007 r.) jako drugorzedny (rys. 3). Od

10 Patrz m.in. F. Balassone, D. Franco, S. Zotteri (2007).
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roku 2002 coraz wigcej krajow strefy euro zaczelo mie€ problemy takze z corocz-
nym spefnieniem kryterium deficytu sektora publicznego, co oznaczalo zwigk-
szenie zakresu wdrazania przez Komisj¢ i Rade UE procedury jego nadmier-
nego poziomu.

Kumulacja probleméw ze spelnieniem przyjetych kryteridow budzetowych
zaréwno deficytu, jak i zadtuzenia sektora publicznego nastapifa w 2008 roku.
Konsekwencja tego byly takze trudnosci z osiagnigciem przyjetego indywidualnie
dla kazdego panstwa cztonkowskiego Srednioterminowego celu budzetowego
(MTO)!,

Odpowiedzig wladz wspolnotowych na wzmagajacy si¢ kryzys zadtuzenia
w krajach strefy euro byly zaproponowane w potowie 2010 r. zmiany oraz nowe
rozwigzania w zakresie zarzadzania gospodarczego, w tym nowelizacja dwoch
rozporzadzen Rady UE dotyczacych Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

W ramach drugiej reformy Paktu zostaly wprowadzone dwie wazne reguly,
tj. regufa wydatkowa oraz reguta tempa zadluzenia, rozszerzajace tym samym
zakres warunkdw, koniecznych do osiagnigcia podstawowych kryteriow budze-
towych oraz strukturalnych indywidualnie przez kazde pafstwo cztonkow-
skie.

Rysunek 1. Kryteria budzetowe strefy euro (deficyt)

Deficyt sektora general government — $rednia dla krajow strefy euro (11)*
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* Lata 2011-2012 — prognozy zawarte w programach stabilnoéci poszczegdlnych panstw
strefy euro (11); nie uwzgledniono danych dotyczacych Luksemburga.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji Europejskie;j.

1 Wigcej na ten temat w: Public Finance in EMU (2009, 2010).
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Rysunek 2. Kryteria budzetowe strefy euro (dtug publiczny)

Dtug sektora general government — $rednia dla krajow strefy euro (11)*
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* Lata 2011-2012 - prognozy zawarte w programach stabilnosci poszczegdlnych panstw
strefy euro (11); nie uwzgledniono danych dotyczacych Luksemburga.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji Europejskie;j.

Rysunek 3. Tempo zmian wskaznika dfugu publicznego do PKB w krajach
strefy euro (12) w latach 2000-2007
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

REGULA WYDATKOWA

Reguta ograniczajaca wydatki sektora publicznego zostata ustanowiona w ramach
czesSci prewencyjnej Paktu StabilnoSci i Wzrostu. Ma ona na celu przede wszyst-
kim wsparcie realizacji Srednioterminowego celu budzetowego (MTO), ktory jest
wyznaczony indywidualnie dla kazdego kraju w granicach od —1% PKB do zrow-
nowazenia lub nadwyzki w kategoriach strukturalnych (Public Finance in EMU,
2006). Przyjmuje si¢ takze, iz w przypadku nieosiagni¢cia MTO, kraje powinny
zmierza¢ do przyjetego celu w tempie 0,5 pkt proc. PKB rocznie.

Z oceny Komisji Europejskiej wynikalo, iz w praktyce saldo strukturalne nie jest
wystarczajacym miernikiem prawdziwej sytuacji budzetowej kraju, poniewaz trudno
oceni¢ na biezaco, w ktorym miejscu cyklu koniunkturalnego znajduje si¢ gospo-
darka oraz wskaznik ten w niewystarczajacym stopniu uwzglednia nadzwyczajne
dochody i niedobory, ktore nie sa bezposrednio zwigzane z cyklem koniunkturalnym
(w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji na rynkach mieszkaniowym i finansowym).
W rezultacie w wielu krajach nawet za pozornie dobrg sytuacja finansow publicz-
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nych w okresie poprzedzajacym kryzys kryla si¢ silna zalezno$¢ od nadzwyczajnych
dochod6w, ktore stuzyly do finansowania wydatkow i ktdrych zatamanie przyczynito
si¢ do gwaltownego wzrostu deficytu budzetowego (KOM (2010) 522).

Omawiajac szczegdlowo gltowne cechy konstrukeji oraz cel zastosowania
reguly wydatkowej nalezy przede wszystkim podkreslic, iz jest ona definiowana
jako roczny wzrost wydatkow (tzw. pierwotnych plus wyjatki'?), ktory nie powi-
nien przekracza¢ ostroznie ustalonego tempa wzrostu PKB w §rednim okresie
lub powinien by¢ od niego wyraznie nizszy w sytuacji, gdy Sredniookresowy cel
budzetowy (MTO) nie zostat osiagnigty, chyba ze zostat on zrealizowany znacznie
powyzej wyznaczonego poziomu lub nadwyzce wzrostu wydatkow towarzyszyly
odpowiednie Srodki uznaniowe po stronie dochodéw. Ma to zapewni¢ realizacje
zasady, aby nadzwyczajne dochody nie zostaly wydane, lecz przeznaczone na
redukcje zadtuzenia.

Nowa reguta wydatkowa stanowi¢ ma punkt odniesienia do oceny planéw
budzetowych panstw cztonkowskich zawartych w programach stabilnosci. Ponadto
w przypadku nieprzestrzegania przez dane panstwo czlonkowskie uzgodnionego
tempa wzrostu wydatkow w powigzaniu z przewidzianymi §rodkami po stronie
dochodéw, Komisja moze skierowa¢ do niego ostrzezenie, a je§li naruszenie
utrzymuje si¢ lub jest szczegdlnie powazne, Rada moze wydac zalecenie podjecia
dziatah naprawczych w ramach czesci prewencyjnej Paktu, z mozliwoScig urucho-
mienia mechanizmu sankcyjnego!3.

Zgodnie z przyjeta przez Komisje Europejskg metodologia oraz uwzgledniajac
dane Eurostatu, do 2009 r. bylo mozliwe opracowanie scenariusza bazowego
(benchmark), w ktorym wykazano ksztattowanie si¢ salda sektora publicznego przy
uwzglednieniu reguly wydatkowej w relacji do rzeczywistego poziomu salda osia-
gnigtego przez poszczegdlne kraje strefy euro (Public Finance in EMU, 2011). Na
podstawie przeprowadzonych symulacji wyr6zniono trzy grupy panstw strefy euro
(12), w ktorych zastosowanie reguty wydatkowej przyniosioby odmienne od osia-
gnietych skutki, przy zatozeniu niezmiennosci innych zalozen (ceteris paribus).

W pierwszej grupie znalazta si¢ Grecja (rys. 4) oraz Portugalia, Francja, Belgia
i Wlochy. Sg to panstwa, ktére przed okresem kryzysu wykazywaly wigkszy lub
mniejszy poziom deficytu budzetowego. We wszystkich tych krajach zastosowanie
reguly wydatkowej od poczatku funkcjonowania strefy euro spowodowatoby cza-
sowe osiggni¢cie nadwyzki lub zdecydowanie nizszy deficyt od rzeczywistych osig-
gnietych wartosci. W przypadku Grecji, czyli kraju z najpowazniejszym obecnie
problemem wyplacalnosci, zastosowanie reguty wydatkowej mogtoby wplyna¢ na
spadek deficytu budzetowego w 2009 r. nawet do poziomu okolo 2% PKB.

W drugiej grupie wyr6znionych panstw UGW znalazly si¢ takie, ktore w okre-
sie do 2007 r. wykazywaly czasowe nadwyzki sektora publicznego. Wsrdd nich

12 Wydatki sektora publicznego bez uwzglednienia kosztow obstugi diugu, ale takze m.in.
wydatkow na zasitki dla bezrobotnych oraz wydatkéw finansowanych z funduszy UE. Szerzej w:
Public Finance in EMU (2011).

13 Przewiduje si¢ mozliwo$¢ natozenia sankcji w ramach czeéci prewencyjnej Paktu w postaci
oprocentowanego depozytu w wysokosci 0,2% PKB.
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znalazia si¢ Irlandia (rys. 5), Hiszpania i Holandia. W przypadku tych krajow
reguta wydatkowa zwigkszylaby bufor bezpieczenstwa krajowej polityki budzeto-
wej, ktorego rezultatem mogtyby by¢ wyzsze nadwyzki, ale takze od 2009 r.
ujemne saldo sektora publicznego byloby znacznie nizsze niz wykazane w rzeczy-
wistoSci w okresie rozpoczgcia kryzysu zadtuzenia w strefie euro.

Do trzeciej grupy zaliczono Niemcy (rys. 6) i Finlandig, dla ktérych wyniki
symulacji wskazaly, iz regufa wydatkowa wywotataby neutralny lub negatywny
efekt, czyli zwickszytaby nieréwnowage budzetowa, cho¢ w poczatkowym okresie
obecnego kryzysu kraje te wykazalyby nizszy od rzeczywistego poziom deficytu.

Rysunek 4. Nowa reguta wydatkowa
- analiza w relacji do scenariusza bazowego (Grecja)
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu i metodologii Komisji
Europejskie;j.

Rysunek 5. Nowa reguta wydatkowa
- analiza w relacji do scenariusza bazowego (Irlandia)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

[ saldo budzetu [l benchmark zgodnie z regutg wydatkowg -a rdznica

Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu i metodologii Komisji Europejskiej.
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Rysunek 6. Nowa reguta wydatkowa
- analiza w relacji do scenariusza bazowego (Niemcy)
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu i metodologii Komisji Europejskiej.

REGULA TEMPA ZADtUZENIA

Jednym z gléwnych celow wprowadzonej w 2011 r. reformy Paktu Stabilnosci
1 Wzrostu jest wzmocnienie kryterium dtugu publicznego w procedurze nadmier-
nego deficytu, poprzez mozliwos¢ jej wszczecia takze w przypadku niespetnienia
przyjetej maksymalnej wartosci dlugu EDP.

Nowa reguta piecioprocentowego rocznego tempa spadku dlugu publicznego
w przypadku przekroczenia 60% PKB uSci§lajaca kryterium osiagnigcia wymaga-
nej wartosci odniesienia, dotyczacej zadtuzenia dla pafistw poziom ten przekra-
czajacy, jest jedng z kluczowych zmian. W ramach przyjetych zasad nalezy jednak
uwzglednic takze nastepujace zapisy!*:

e wymoOg w ramach kryterium dlugu uznaje si¢ réwniez za spelniony, jezeli pro-
gnozy budzetowe Komisji wskazuja na to, ze wymagane zmniejszenie dystansu
wzgledem wartosci odniesienia dla dtugu bedzie mialo miejsce na przestrzeni
trzech lat obejmujacych dwa lata nastepujace po ostatnim roku, dla ktérego
sa dostepne dane,

e ody stosuje si¢ referencyjny wskaznik dotyczacy tempa redukcji dtugu, nalezy
wzia¢ pod uwage wplyw cyklu na to tempo redukcji,

e przy ocenie spelnienia kryterium ditugu Komisja uwzglednia dodatkowo
zmiany dlugu publicznego w Srednim okresie oraz dlugookresowa zdolnosé
do obstugi dtugu, w szczegdlnosci czynniki ryzyka, w tym strukture terminéw
zapadalnoSci i walute zadluzenia; dostosowania stanéw i przeplywow diugu
i ich skfadniki, zgromadzone rezerwy i inne aktywa finansowe; gwarancje,

14 Na podstawie Rozporzadzenia UE Nr 1173/2011.
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w szczegOlnosci te zwigzane z sektorem finansowym; oraz wszelkie zobowig-
zania ukryte zwigzane ze starzeniem si¢ ludnosci i dlugiem sektora prywat-
nego w zakresie, w jakim moga one stanowi¢ dla wiadz publicznych ukryte
zobowigzanie warunkowe,

e oceniajac spelnianie zaréowno kryterium deficytu, jak i dlugu oraz podczas
kolejnych etapow procedury nadmiernego deficytu Rada i Komisja nalezycie
uwzgledniaja wdrazanie reform emerytalnych wprowadzajacych wielofilarowy
system, obejmujacy obowigzkowy filar kapitatowy oraz koszt netto reformy
dla filaru publicznego,

e Komisja uwzglednia nalezycie wszelkie inne czynniki, ktére w opinii danego
panstwa cztonkowskiego maja znaczenie dla wyczerpujacej oceny zgodnoSci
z kryteriami deficytu i dlugu, i ktére panstwo czlonkowskie przedstawito
Radzie i Komisji, w tym m.in. dtugi zaciagniete w formie dwustronnego i wie-
lostronnego wsparcia miedzy panstwami czlonkowskimi w kontekscie ochrony
stabilnoSci finansowej oraz dlug zwiazany z operacjami stabilizowania rynkow
finansowych przeprowadzonymi w czasie znaczacych zawirowan.

Opierajac si¢ na metodologii opracowanej przez Komisje Europejska, ponizej
przedstawiono wyniki przeprowadzonej przez autorke analizy scenariuszy
bazowych (benchmark) dla wybranych lat (2007, 2010 i 2012) w poréwnaniu
z rzeczywistymi warto$ciami diugu sektora publicznego osiggni¢tymi
w poszczegodlnych latach (dla 2012 r. na podstawie prognoz Komisji opracowanych
w ramach projekgji jesiennej z 2011 r.).

Zgodnie z przyjeta reguta, symulacja dotyczy tylko krajow, ktére w danym roku
przekroczyly kryterium zadtuzenia, czyli 60% PKB. W zwiazku z tym dla 2007 r.
badanie obejmuje siedem panistw, z kolei dla lat 2010 i 2012 — dziesie¢ krajow.

Nalezy zauwazy¢, iz przyjmujac zasade obliczania benchmarku na podstawie
trzech poprzednich lat, w przypadku pierwszego badanego okresu tempo obni-
zania poziomu dlugu w poszczegblnych latach nieznacznie odbiega od wyliczo-
nego wzorca. Roznica pomiedzy benchmarkiem a rzeczywistym poziomem diugu
EDP/PKB si¢ga najwyzej 14 pkt. proc. PKB w przypadku Grecji, co oznacza, iz
w sytuacji wezeSniejszego wprowadzenia omawianej reguly, kraj ten musiatby
w 2007 r, wykaza¢ poziom 93,4% PKB wobec osiggnigtej w rzeczywistosci warto-
$ci 107,4% PKB. Z kolei w odniesieniu do czterech panstw (tj. Austrii, Belgii,
Francji i Niemiec) scenariusz bazowy jest nieznacznie gorszym wynikiem od
wykazanego w rzeczywistosci. Oznacza to, iz osiagni¢te przez te kraje dotychcza-
sowe tempo obnizania dtugu nalezatoby uzna¢ za zadowalajace.

Sytuacja ulega znacznemu pogorszeniu, jezeli uwzglednimy obliczony bench-
mark w kolejnych latach, obejmujacych okres kryzysu zadiuzenia, cho¢ w przy-
padku 2012 r. prognozuje si¢ poprawe sytuacji zadtuzeniowej. Réznica miedzy
scenariuszem bazowym a wielkoscig prognozowang dla 2010 r. wyniosta Srednio
dla wszystkich badanych pafstw 18,5, natomiast dla 2012 r. — 11,6 pkt. proc.
w relacji do PKB. Najwyzsze wartoSci redukcji tempa zadluzenia w dwoch powyz-
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Rysunek 7. Nowa reguta tempa dtugu publicznego
- analiza w relacji do scenariusza bazowego
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szych latach wymagane bylyby w stosunku do Irlandii (Srednio 39 pkt. proc.)
i Grecji (Srednio 32 pkt. proc.). Nalezy takze zauwazy¢, iz kazde z wymienionych
panstw musialoby przyspieszy¢ tempo obnizania dtugu publicznego w relacji do
przyjetego scenariusza bazowego.

W zwiazku z powyzszym problemem formalnie zostal wprowadzony okres
karencji w stosowaniu powyzszych zapisow zreformowanego Paktu, co oznacza
iz Komisja jest zobowigzana do publikacji sprawozdania z postepdw wdrazania
nowych regul najpozniej do grudnia 2014 roku.

PODSUMOWANIE

Omowione w artykule nowe rozwiazania, ktore w sposob iloSciowy wplywaé maja
na mozliwoSci realizacji przyjetych kryteriow budzetowych, mozna juz obecnie
nazwac Iacznie regutami budzetowymi strefy euro. Wprawdzie maja one znacze-
nie wspomagajace, jednak wyznacza¢ beda okreSlony kierunek realizacji polityki
budzetowej przez panstwa cztonkowskie UGW.

Nalezy jednak zauwazyc¢, iz reguly te nie spetniaja w pelni zasad tzw. dobrej
i skutecznej reguly budzetowej. Na oceng taka wplywa to, iz:

e staja si¢ one coraz bardziej skomplikowane (oparte na statystykach i mode-
lach ekonometrycznych znanych tylko waskiej grupie specjalistow), co ozna-
cza, iz weryfikacja stopnia ich realizacji jest wysoce utrudniona,

® nie s zapisane w przepisach traktowych, co oznacza mozliwos¢ ich dalszych
korekt,

e uwzgledniajg liczne wyjatki i dodatkowe zalozenia, ktore moga wplynaé na
ro6zng interpretacje uzyskanych wynikow (wartosci).

Nowe reguly oraz pozostate rozwigzania wchodzace w skiad pakietu reform
zarzadzania gospodarczego, wprowadzonych w 2011 r., sa odzwierciedleniem
czesScl propozycji prezentowanych od poczatku utworzenia strefy euro zar6wno
przez naukowcow, jak i praktykow. Warto zatem zauwazyé, iz postulaty
wzmocnienia kryterium diugu i mozliwych zagrozen wynikajacych z tytuiu
nierespektowania obowigzku jego obmizania oraz generowania Srodkow
(nadwyzek) w celu jego systematycznej splaty pojawialy si¢ znacznie wcze$niej,
juz przed trwajacym obecnie kryzysem zadluzenia w strefie euro.

Zaprezentowane wyniki symulacji skutkow wcze$niejszego wdrozenia oma-
wianych nowych regut budzetowych w relacji do uzyskanych wartosci rzeczywi-
stych wskazuja, iz moga one by¢ efektywne w realizacji celu wzmocnienia dyscy-
pliny budzetowej i ograniczenia skutkéw obecnego kryzysu dla calej strefy euro.
Warunek ich przysziej skutecznosci zaleze¢ bedzie jednak od tego, czy kraje
cztonkowskie strefy euro beda w stanie wdrozy¢ zasady aktywnej koordynacji
polityki budzetowej, zwigkszajac tym samym wzajemny nadzor, ale przede
wszystkim czy zrealizujg przyjete w krajowych programach reform radykalne
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dziatania dostosowawcze do jak najszybszego osiggni¢cia unijnych kryterium
budzetowych.

Jest to takze warunek konieczny tego, aby reguly budzetowe strefy euro byty
wiarygodne, co oznacza ze beda dlugoterminowo weryfikowaly polityke budze-
towa wszystkich krajow cztonkowskich, bez koniecznoSci tworzenia kolejnych
wyjatkow i sytuacji nadzwyczajnych.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest analiza nowych regut budzetowych, wprowadzonych w ramach
reformy zarzadzania gospodarczego w strefie euro w 2011 r., czyli reguly wydat-
kowej oraz reguly tempa zadluzenia.

Autorka dokonatla analizy zasad konstrukcji tych regul na tle przyjetych
warunkow oceny skutecznej reguly budzetowej oraz w odniesieniu do propozycji
zmian Paktu StabilnoSci i Wzrostu, ktdre prezentowane byly w literaturze od
poczatku utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej. W drugiej czeSci artykutu
przedstawiono wyniki analizy symulacyjnej na podstawie scenariuszy bazowych,
dotyczacej skutkow wdrozenia nowych regul budzetowych w odniesieniu do rze-
czywistych i prognozowanych wartoSci deficytu i dtugu sektora publicznego, uzy-
skanych dla poszczegblnych panstw strefy euro. Badanie oparto na metodologii
opracowanej przez Komisje Europejska oraz na danych Eurostatu.

Z. uzyskanych wynikow badania wynika, iz reguly budzetowe strefy euro nie
spelniaja w petni warunkow konstrukcji regut budzetowych, biorac pod uwage
zwlaszcza kryterium prostoty konstrukcji oraz ograniczenia wyjatkow i sytuacji
nadzwyczajnych (kryterium jasnosci), a takze prawnego umocowania. Z analizy
empirycznej mozna z kolei wyciggna¢ wniosek o mozliwej wysokiej efektywnosci
nowych regut strefy euro jako odpowiedzi na obecny kryzys zadtuzenia, jednak
pod warunkiem realizacji przyjetych juz kierunkéw dostosowania fiskalnego
w ramach krajowych programo6w stabilnoSci i zwigkszenia wzajemnego nadzoru
w tym zakresie.

Stowa kluczowe: reguly budzetowe, strefa euro, kryzys zadtuzenia, Pakt Stabilno-
$ci i Wzrostu.

NEW TRANSNATIONAL BUDGETARY RULES AS AN ANSWER
TO THE PUBLIC DEBT CRISIS IN THE EURO AREA

SUMMARY

The article analyzes new budgetary rules introduced under the reform of
economic governance in the euro area in 2011, namely the spending rule and
the rule of the debt pace.

The author examines the principles of the above rules against the accepted
principles of assessment of the effective budgetary rules and in respect to the
proposed changes to the Stability and Growth Pact, which have been presented
in the literature since the creation of EMU. The second part of the article
presents the results of simulation analysis, based on baseline scenarios of the
effects of implementing the new budgetary rules in relation to the actual and
predicted values of the deficit and public debt, obtained for individual euro area
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countries. In the study is used the methodology developed by the European
Commission and Eurostat data.

The results of the analysis indicate that budget rules of the euro area do not
fully meet the conditions of the budget construction rules, especially those
considering the simplicity of design, limiting exceptions and emergency situations
(criterion of transparency), and legal legitimacy. The empirical analysis suggests
a possible high efficiency of the new rules of the euro area, conditional, however,
on the implementation of the fiscal adjustments in the national reform programs
and strengthening mutual control.

Key words: fiscal rules, euro area, debt crisis, Stability and Growth Pact.
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