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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza istoty i znaczenia Sredniookresowego celu budze-
towego (Medium-Term Budgetary Objective, MTO) w systemie regul budzetowych w UE.
W artykule zaprezentowano sposéb wyznaczania MTO zgodny z wymogami nowego Paktu
Stabilnosci i Wzrostu, poréwnano wyniki kalkulacji z celami zadeklarowanymi przez panstwa
czlonkowskie w ich programach stabilno$ci/konwergencji z 2012 r. oraz poddano ocenie
skutecznos$é reguly.

Na przestrzeni lat funkcja MTO w systemie regul budzetowych ewoluowata. W pierwszym
okresie funkcjonowania strefy euro najwazniejszg role odgrywaly nominalne kryteria kon-
wergencji, a celom $redniookresowym przypisywano mniejszg wage. Numeryczna regula
MTO miata nabraé¢ wiekszego znaczenia po pierwszych zmianach w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu (2005 r.). Podstawg jej koncepcji stal sie wowczas margines bezpieczenistwa, ktéry
mial utatwiaé¢ utrzymanie salda budzetowego i dlugu publicznego w granicach okres§lonych
w TFUE. Przyjete rozwigzania okazaly sie jednak malo skuteczne, miedzy innymi z powodu
braku mechanizméw egzekwujgcych realizacje MTO i ekspansywnej postawy panstw czlon-
kowskich w zakresie polityki budzetowej. Miejsce MTO w systemie regut budzetowych w UE
moze wzrosngé w nastepstwie kryzysu finansowego i gospodarczego. W obecnych uwarun-
kowaniach gospodarczych, kiedy pafistwa UE charakteryzuja sie znaczng nieréwnowaga
fiskalng i wysokim poziomem dlugu publicznego, MTO przypisano funkcje wspomagajaca
proces przywracania stabilno$ci fiskalnej. Od 2009 r., na cel $redniookresowy w wiekszym
stopniu wptywa wielko$¢ zadtuzenia (pafistwa z poziomem zadluzenia wyzszym niz war-
to$¢ referencyjna muszg uwzglednié¢ ,dodatkowy wysitek” nakierowany na jego redukcje),
a dodatkowym czynnikiem ksztaltujacym MTO staly sie zobowigzania ukryte czyli przyszte
koszty zwigzane z procesem starzenia sie spoleczefistwa. Zasady konstrukcji MTO zostaly
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ujednolicone, ale jednoczes$nie staly sie bardziej skomplikowane, a cele bardziej wymagajace
w stosunku do panstw najbardziej zadtuzonych. Skuteczno$é reguty MTO bedzie w znacznej
mierze zaleze¢ od jej egzekwowania w ramach procesu nadzoru budzetowego oraz deter-
minacji panstw w realizacji dostosowan.

Slowa kluczowe: MTO, koordynacja polityki budzetowej, reguly budzetowe
Kody JEL: E61, E62, F42, H6

Artykul wptynal do druku 18 wrze$nia 2013 r.

Wstep

Polityka budzetowa jest jednym z najwazniejszych elementéw polityki makro-
ekonomicznej panstwa. Jej rezultaty znajduja bezposrednie odzwierciedlenie
w stanie finanséw publicznych, a sytuacja w tym sektorze licznymi kanatami
wplywa na realng sfere gospodarki. Analizie sg poddawane np. skutki wydatkéw
budzetowych [Afonso i in., 2005], [Heitger, 2001], struktury budzetu [Tanzi,
2006], [Cotis, 2005], deficytu [Rebelo, 1993], zadluzenia [Kinoshita, 2006],
a w unii walutowej - takze wplyw polityki budzetowej na efektywnos¢ jednolitej
polityki pienieznej. Dyskusja na temat sposobu i skutkéw wykorzystania narze-
dzi polityki budzetowej od dawna dzielita ekonomistéw, m.in. na zwolennikéw
aktywnej i pasywnej polityki budzetowej czy propagatoréw ,malego” i ,duzego”
budzetu. Na przestrzeni lat widoczne tez sg zmiany podejécia w praktyce gospo-
darczej. Tak na przyktad w pierwszych dekadach procesu integracji europejskiej,
kraje UE cechowata raczej ekspansywna postawa w sprawach budzetowych.
Rosngce wydatki generowaly jednak coraz wyzsze deficyty i przyczynialy sie
do narastania zadluzenia publicznego ($redni poziom deficytu budzetowego na
3 lata przed ustanowieniem unii walutowej wynidst 4,9% PKB). W odpowiedzi
na nowe zjawiska i w zwigzku z postepujacym procesem integracji, wiek-
szg uwage zaczeto koncentrowaé na zagadnieniach zwigzanych ze wzrostem
gospodarczym i stabilno$cig budzetowa (zob. [Agell, 1997]). Uwarunkowania
gospodarcze lat 90. nadaly wiec ton rozwazaniom teoretycznym co spowodo-
walo, ze to wlasnie zalozenia nowej klasycznej ekonomii znaczaco wplynely
na charakter rozwigzan koordynacyjnych w strefie euro. Drugim istotnym
czynnikiem byly wnioski ptynace z teorii optymalnych obszaréw walutowych,
ktérych spelnienie mialo warunkowaé¢ powodzenie dalszego procesu integracji
gospodarczej [de Grauwe, 2003].

Ostatecznie zdecydowano, ze polityka budzetowa w unii walutowej pozo-
stanie w kompetencji panstw czlonkowskich. Podlegaé jednak bedzie regu-
fom w ramach procesu koordynacji, a najwazniejszym ograniczeniem bedzie
unikanie nadmiernego deficytu budzetowego i wysokiego zadtuzenia. Oprécz
Jtradycyjnych funkcji” (o ktérych przekonuje m.in. teoria wyboru publicznego),
reguly budzetowe mialy odegraé szczegdlna rol¢ w warunkach scentralizowanej
polityki pieni¢znej [Brunila, 2001]. Po pierwsze, dzigki zapewnieniu stabilnosci
w sektorze finanséw publicznych ich zadaniem bylo zminimalizowanie ryzyka



Bernadeta Baran, Regula sredniookresowego celu budzetowego w Unii Europejskiej 25

napie¢ w polityce pienieznej prowadzonej przez Europejski Bank Centralny
oraz wyeliminowanie problemu niewyplacalno$ci krajow czltonkowskich. Po
drugie, zdrowe finanse publiczne mialy ulatwi¢ wykorzystanie narzedzi polityki
budzetowej podczas asymetrycznych szokéw. Stusznosci tej tezy dowodzit m.in.
Buti i in. [1997, 2002] wskazujac, ze pafistwa z niskim wskaZnikiem deficytu
budzetowego i dlugu publicznego zareagowaly na szoki duzo skuteczniej niz
kraje o niestabilnych finansach publicznych. Najwazniejszy argument sprowa-
dzal sie¢ wiec do konkluzji: reguly budzetowe przyczyniajg sie¢ do stabilnosci
finanséw publicznych, a stabilne finanse publiczne rodzg szanse stworzenia
marginesu bezpieczenstwa ktéry wzmacnia lub wrecz warunkuje pozytywne
efekty instrumentéw budzetowych w czasie spowolnienia, co ma szczegblne
znaczenie podczas asymetrycznych szokéw dotykajacych kraje strefy euro.

Uzasadnienie teoretyczne dla koordynacji polityki budzetowej znalazlo
wyraz w zapisach prawnych. Ramy fiskalne (czyli system regul budzetowych,
mechanizméw ich egzekwowania oraz wymogéw proceduralnych) zostaty wpro-
wadzone do Traktatu o funkcjonowaniu UE (TFUE), a nastepnie rozwinigte
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (PSiW). Panstwa zobowigzaly sie do respekto-
wania dwdch ilosciowych kryteriow konwergencji, a ponadto do utrzymywania
salda budzetowego zblizonego do réwnowagi lub nadwyzki w $rednim okresie.
Bez watpienia reguly stanowily rozwigzanie bezprecedensowe, dlatego poczat-
kowo niemozliwe byto okre$lenie ich rzeczywistej skutecznosci. W momencie
powstania unii walutowej, paistwa jg tworzace formalnie spetnialty nominalne
kryteria zbiezno$ci (co prawda potowa z nich wykazywala poziom zadtuzenia
wyzszy niz 60% PKB, ale pozwalaly na to zapisy PSiW). Czas jednak szybko
zweryfikowat stan realnej konwergencji, jako$¢ przeprowadzonych dostosowan
budzetowych i krétkowzrocznos$é zatozen o dalszej woli i determinacji panstw
do utrzymania stabilno$ci w sektorze finanséw publicznych. Okazalo sig, ze
poprawa budzetowa w latach 90. zostala osiggnieta gtéwnie poprzez wzrost
dochodéw budzetowych (wplywy wzrosty z ok. 44% PKB w 1991 r. do ok. 47%
PKB w 1999 r.), podczas gdy wydatki zostaly zredukowane zaledwie o 1% pkt.
proc. Wiekszo$¢é krajéw nie wykorzystala okresu dobrej koniunktury gospo-
darczej do przeprowadzenia solidnych reform, tymczasem teoria i praktyka
wskazujg, ze to wlasnie dostosowania po stronie wydatkowej charakteryzuja
sie wiekszg skuteczno$cig i trwato$cig od zmian po stronie dochodéw. Co
wiecej, prognozy budzetowe wiekszosci panstw charakteryzowaly sie duzym
optymizmem, dlatego poczagtkowy sukces w ograniczaniu nadmiernych defi-
cytow przyczynial si¢ do blednego zalozenia, Ze postep w tym zakresie bedzie
widoczny takze w kolejnych latach [Hallett, 2005].

Pierwsze problemy budzetowe w strefie euro rozpoczely sie w okresie spo-
wolnienia gospodarczego 2001-2002. Reguly budzetowe zostaly ztamane m.in.
przez dwie najwieksze gospodarki strefy euro (Niemcy i Francje) i bardzo
szybko okazalo sie, ze realizacja poszczegdlnych etapéw procedury nadmiernego
deficytu, szczegblnie wobec tych krajéw, jest w praktyce zadaniem trudnym.
W 2005 r. zdecydowano si¢ wiec na zmiany, ktére w wielu aspektach ozna-
czaly rozmigkczenie regut [Buti, 2005]. Pakt Stabilnosci i Wzrostu dopuszczat
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odtad wigcej mozliwo$ci przekroczenia przez deficyt wartodci referencyjnej,
utrzymywal dotychczasowe (malo skuteczne) zasady egzekwowania budzeto-
wych regut i nie wprowadzat zadnych narzedzi dyscyplinujacych panstwa do
podejmowania dodatkowego wysitku w okresie korzystnej koniunktury. Z drugiej
strony, widoczne tez byly préby ,dopasowania” zapiséw do nowych realiéw
i wzmocnienia jego skutecznosci. Jedng z nich byla zmiana znaczenia przypi-
sywanego poszczegblnym elementom systemu regul budzetowych. O ile bowiem
w pierwszych latach funkcjonowania strefy euro najwazniejsza role odgrywaty
nominalne kryteria konwergencji (a przede wszystkim reguta odnoszaca si¢
do deficytu budzetowego, ktérej realizacja byta i jest warunkiem uczestnictwa
w tym obszarze), o tyle po 2005 r. wiekszego znaczenia nabrala numeryczna
regula $redniookresowego celu budzetowego (MTO). W zatozeniach, realizacja
MTO, czyli okreslonego poziomu salda strukturalnego (odtad zréznicowanego
dla poszczegélnych panstw) miata umozliwi¢ osiggniecie stabilno$ci fiskalnej
przez panstwa czlonkowskie, pozostawié przestrzen dla aktywnej polityki budze-
towej w szczegblnoéci w zakresie inwestycji publicznych oraz zabezpieczy¢
przed wystgpieniem nadmiernego deficytu w sytuacji pogorszenia koniunktury
gospodarczej [Codogno, 2007]. Koncepcja ta miata jednak niewielkie przeto-
zenie w praktyce, bo nie ustanowiono zadnych mechanizméw egzekwujacych
realizacj¢ MTO. Reguly koordynacyjne pozostawaly w dalszym ciggu mato sku-
teczne, a wiekszo$¢ panstw kontynuowata ekspansywne nastawienie w polityce
budzetowej (w 2006 i 2007 r., a wiec w okresie boomu gospodarczego deficyt
budzetowy w UE wyniést 1,5% PKB i 0,9% PKB).

Zmiany wprowadzone w odpowiedzi na skutki kryzysu finansowego i gospo-
darczego mogag stanowié¢ pierwsza probe rzeczywistego wzmocnienia regut
budzetowych w UE z co najmniej dwéch powodéw. Po pierwsze, usprawniony
zostal mechanizm decyzyjny (sposéb glosowania nad nalozeniem sankcji finan-
sowych oparto na zasadzie odwréconej wiekszosci kwalifikowanej). Po drugie,
jeszcze wiekszego znaczenia nabrata reguta MTO, ktéra w zalozeniach ma staé
sie istotnym elementem w procesie przywracania dlugookresowej stabilnosci
finanséw publicznych. Panstwa zostaly zobowigzane do umocowania zasad
wspierajacych realizacje MTO w swoich przepisach krajowych, ustanowione
zostato kryterium oceny ich postepu w kierunku zadeklarowanych MTO (ana-
liza $ciezki wzrostu wydatkéw pierwotnych, skorygowanych o dyskrecjonalne
dzialania po stronie dochodéw) oraz przewidziano sankcje w przypadku nie-
podjecia przez panstwo wystarczajgcego wysitku. Zdefiniowano tez formute
stuzaca wyliczaniu MTO, aczkolwiek sposrod wszystkich regut fiskalnych cha-
rakteryzuje si¢ ona najnizszym stopniem przejrzystosci i prostoty.

Bez watpienia kryzys gospodarczy stal si¢ waznym sprawdzianem dla sku-
teczno$ci mechanizméw koordynacji polityki budzetowej, ktérego reguly nie-
stety nie zdaly. Co wiecej, sytuacja budzetowa nigdy nie byta az tak trudna,
a przed przyszloscig strefy euro nie stawiano jeszcze tak wielu znakéw zapyta-
nia. Panstwa UE, a szczeg6lnie czlonkowie strefy euro, stojg przed powaznymi
wyzwaniami, chociaz réznig si¢ pozycja wyjSciowa. Wielu z nich musi podjaé
reformy, ktére dotad odktadalo w czasie (m.in. zwigzane z rozrostem panstwa



Bernadeta Baran, Regufa sSredniookresowego celu budzetowego w Unii Europejskiej 27

opiekunczego), a ktére sg konieczne gléwnie z uwagi na proces starzenia si¢
spoteczenstwa. W trudniejszej sytuacji znajdujg sie panstwa dotkniete kryzysem
zadluzenia, ktére w zwigzku z otrzymang pomoca finansowg, musza spetniac¢
bardzo rygorystyczne warunki nalozone przez kredytodawcéw i podlegaja
wzmocnionemu nadzorowi budzetowemu. Przed tymi krajami stojg tez naj-
wieksze wyzwania zwigzane z realizacjg $Sredniookresowych celéw budzetowych.
Zgodnie z teorig keynesowska, restrykcje budzetowe w obecnych uwarunko-
waniach gospodarczych mogg powaznie utrudni¢ powrdt na Sciezke wzrostu,
a ograniczone w zwigzku z tym dochody uniemozliwi¢ poprawe wynikéw
budzetowych. Z drugiej strony teoria i praktyka gospodarcza dowodzg istnie-
nia pozytywnych, nie-keynesowskich skutkéw zacie$niania polityki budzetowej
w $rednim, a nawet w krétkim okresie [Rzonca, 2005]. Efekty w duzej mierze
beda wiec zaleze¢ od charakteru przeprowadzanych reform, a skuteczno$é¢ regut
budzetowych, w tym MTO - po raz kolejny — od postawy panstw cztonkowskich
w sprawie wykorzystania narzedzi polityki budzetowej, a przede wszystkim od
egzekwowania rozwigzan w ramach procesu nadzoru budzetowego.

Zalozenia reguly sredniookresowego celu budzetowego w UE

Historia reguly sredniookresowego celu budzetowego w UE ma swéj pocza-
tek w 1997 r., kiedy pojawila sie w zapisach Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Pier-
wotnie, oznaczalta ona konieczno$¢ osiggniecia wyniku budzetowego zblizonego
do réwnowagi lub nadwyzki w $rednim okresie. Pakt nie wyjasniat przy tym,
jaki poziom oznacza wielko$¢ zblizong do réwnowagi, ani nie przewidywat
zadnych narzedzi dyscyplinujgcych kraje cztonkowskie. W zatozeniu, reguta celu
$redniookresowego miata ulatwié¢ realizacje kryterium deficytu budzetowego
podczas normalnych wahan cyklicznych. Wyznaczone i opisane w programach
stabilnosci/konwergencji cele byly przedmiotem oceny w ramach procedury
wielostronnego nadzoru (dokonywanej przez Komisje, Komitet ustanowiony
zgodnie z art. 109¢c Traktatu oraz przez Rade), przede wszystkim pod katem
wladciwego uwzgledniania marginesu bezpieczenistwa zapewniajgcego uniknie-
cie nadmiernego deficytu [OJ L, 1997].

Pierwotne rozwigzania bardzo szybko staly sie przedmiotem szerokiej krytyki.
Dyskusja, ktéra rozgorzata pod koniec lat 90. miata zwigzek ze spowolnieniem
gospodarczym i pierwszymi problemami ze spelnieniem budzetowych regut.
Ich przeciwnicy wskazywali na zbytni rygoryzm i formalizm, ktéry zobowigzy-
wal panstwa do wypelnienia regul bez wzgledu na sytuacje gospodarczg oraz
brak zwigzku z analizg ekonomicznych okolicznos$ci, ktére warunkujg wyniki
budzetowe. Najwiecej zastrzezen budzit wlasnie nakaz utrzymania budzetu
kazdego panstwa ,blisko rownowagi lub w nadwyzce” oraz konieczno$é¢ pod-
jecia natychmiastowych $rodkéw w celu poprawy sytuacji budzetowej, bez
wzgledu na aktualny stan gospodarki. Podnoszone byly argumenty, ze daze-
nie do obnizenia deficytu budzetowego w okresie spowolnienia gospodarczego
oznacza ,ostudzenie” perspektyw na ekonomiczng poprawe. Proponowano wigc
zwiekszenie swobody i dopuszczenie czasowych i adekwatnych do sytuacji
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gospodarczej danego kraju odstepstw od wymogu realizacji wspdlnych regut!

(por. [de Grauwe, 2003], [Blanchard i in., 2003], [Buiter, 2003]).

Pierwsze zmiany w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu zostaly wprowadzone

w 2005 r. Jak podkre§lono w rozporzadzeniu, ,w $wietle zréznicowania gospo-

darczego i budzetowego w Unii, $redniookresowy cel budzetowy (MTO) powi-

nien by¢ zréznicowany dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich w taki sposéb,
by uwzglednial réznorodno$é pozycji gospodarczych i budzetowych oraz jej
zmiany, jak rowniez ryzyko fiskalne dla stabilnosci finanséw publicznych, takze

w obliczu przewidywanych zmian demograficznych” [0J L, 2007]. Srednio-

okresowy cel budzetowy zostat zdefiniowany jako poziom salda strukturalnego

(tj. w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne), po skorygowaniu o $rodki

jednorazowe i tymczasowe tj. takie pozycje, ktére nie powoduja trwatych zmian

w strukturze miedzyokresowego ograniczenia budzetowego?. Jego poziom miat

by¢ odtad uzalezniony od biezgcego poziomu dtugu publicznego, potencjalnego

wzrostu gospodarczego, stabilnosci fiskalnej i tzw. marginesu bezpieczenstwa.

MTO stalo si¢ wigc iloSciowym kryterium salda strukturalnego, ktére kazde

panstwo czlonkowskie zobowigzalo si¢ osiagnaé w czasie zgodnym ze swoimi

sredniookresowymi ramami budzetowymi.
W zalozeniach, MTO mialo sluzy¢ realizacji trzech celéw:

1) zapewni¢ margines bezpieczenstwa, ktéry podczas pogorszenia koniunk-
tury gospodarczej umozliwitby utrzymanie deficytu budzetowego ponizej 3%
PKB. Ze wzgledu na zréznicowanie warunkéw gospodarczych w krajach
czlonkowskich, margines bezpieczenstwa byt odtad wyznaczany dla kazdego
z nich z osobna, w oparciu o dwa czynniki: zmienno$¢ produkcji i wraz-
liwo$¢ salda budzetowego na zmiany luki produktowej. Panstwo o saldzie
budzetowym bardziej wrazliwym na zmiany koniunktury gospodarczej (czyli
w wiekszym stopniu wykorzystujacym dziatanie automatycznych stabilizato-
row koniunktury gospodarczej), zostalo zobligowane do osiagnigcia bardziej
ambitnych celéw strukturalnych. Podobnie, wiekszego wysitku wymagano od
krajéw charakteryzujacych sie duzg amplitudg wahan koniunktury gospo-
darczej, ktére przez to sa bardziej narazone na wigkszy spadek produkcji
i wigksze deficyty niz kraje o mniejszej amplitudzie wahan;

2) umozliwi¢ osiggniecie stabilnosci fiskalnej przez panstwa cztonkowskie.
Wyznaczone MTO mialy byé czynnikiem wspomagajgcym realizacje kry-

I Zwracano ponadto uwage na brak zachet do prowadzenia polityki antycyklicznej w ,dobrych
czasach” oraz reform ograniczajgcych wydatki i umozliwiajacych sprostanie wyzwaniom zwig-
zanym z procesem starzenia si¢ spoleczenstwa. Postulowano tez wzmocnienie skutecznosci
egzekwowania zapiséw Paktu.

2 Bardzo czesto pojecia: saldo strukturalne i saldo skorygowane cyklicznie uzywane sg zamiennie.
Wystepuje jednak pomiedzy nimi jedna istotna réznica: saldo strukturalne (structural budget
balance) oprécz korekty o wplyw cyklu obejmuje réowniez korekte o czynniki jednorazowe
i nadzwyczajne o charakterze przejsciowym. Dlatego okreslenia te nie moga by¢ traktowane
jako tozsame.
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terium dlugu publicznego?, przyczyniajacym si¢ do trwalej poprawy salda
budzetowego i wypracowania fiskalnej przestrzeni tak, aby w przysztosci
mozliwe bylo sprostanie wyzwaniom budzetowym wynikajacym z procesu
starzenia sie spoteczenstwa. MTO mialo uwzglednia¢ zaréwno zobowigzania
jawne ksztaltujace biezacy poziom zadtuzenia jak i ukryte, zwigzane gltow-
nie z oczekiwanym wzrostem wydatkéw wynikajacych z procesu starzenia
sie spoleczenstwa;

3) uwzgledniajac (1) i (2) pozostawié¢ przestrzen dla aktywnej polityki budze-
towej, w szczegdlnosci w zakresie inwestycji publicznych [Codogno, 2007],
[European Commission, 2007].

Podstawowym zalozeniem, ktére leglo u podstaw koncepcji $redniookre-
sowego celu budzetowego bylo wykorzystanie go jako elementu w procesie
osiggania stabilnosci fiskalnej (fiscal sustainability). Stabilno$¢ fiskalna stanowi
niezbedny atrybut skutecznej polityki gospodarczej, ale nie jest to pojecie tatwe
do zdefiniowania, a jeszcze wieksze trudnosci przynosi wlasciwe jej oszacowa-
nie*. W zaleznosci od sytuacji makroekonomicznej, moga ja bowiem osiggnac
kraje z wysokim poziomem zadluzenia, podczas gdy kraje o niskich wskaznikach
dtugu moga wykazywaé brak stabilno$ci [Blanchard i in., 1990]. Generalnie
jednak, to panstwa o wysokim zadluzeniu sg bardziej podatne na $rednio-
i krotkoterminowe wstrzasy gospodarcze oraz zmiany stép procentowych, stad
ryzyko zachwiania stabilno$ci finanséw publicznych jest tam wieksze. Dlatego
pojecie to jest czesto utozsamiane z utrzymywaniem dtugu publicznego w ,roz-
sadnych” granicach, czyli na poziomie zapewniajgcym minimalizacje negatyw-
nych jego skutkéw i umozliwiajgcych efektywne wywigzywanie sie panstwa
ze swoich zadan. Definicja zaproponowana przez Butier i in. [2004] okre$la
stabilno$¢ fiskalng jako sytuacje, w ktérej nie wystepuje zjawisko narastania
dtugu publicznego - obecnie i w przysztosci (por. tez [Uctum, Wickens, 2000]).
Inne popularne okreslenie stabilnosci fiskalnej odwotuje sie do rachunkowosci
pokoleniowej. W tym ujeciu oznacza ona zdolno$¢ sektora finanséw publicznych
do kontynuowania dotychczasowej polityki bez naruszania miedzyokresowego

3 Margines bezpieczenstwa mial chronié¢ przed przekroczeniem przez deficyt budzetowy wartosci
referencyjnej 3% PKB, co przy $rednim tempie wzrostu nominalnego PKB na poziomie 5%
i inflacji zblizonej do 2%, miato zapobiec zjawisku narastania dtugu publicznego.

4 W UE, do oceny stabilnosci finansowej wykorzystuje sie tzw. luke stabilno$ciows (sustaina-
bility gap). Mierzy ona rozmiar trwalej korekty, ktéra pozwala na osiagniecie docelowego
poziomu diugu publicznego na poziomie 60% PKB w roku 2050 (wspélczynnik S1) lub spet-
nienie miedzyokresowego ograniczenia budzetowego (wspétczynnik S2). Wskaznik stabilno$ci
przedstawiany jest jako suma trzech elementéw:

1) wielkos¢ srodkéw potrzebnych do przejscia z aktualnej sytuacji budzetowej do sytuacii,
w ktérej wielko$¢ zadtuzenia bedzie stabilna (debtstabilizing primary balance);

2) wielko$é¢ dodatkowych $rodkéw potrzebnych do dostosowania poziomu dlugu do wymagan
z Maastricht - 60% w 2050 r. (dot. wspdélczynnika S1);

3) wielko$¢ dodatkowych $rodkéw potrzebnych do sfinansowania zwigkszonych wydatkéw
publicznych zwigzanych ze starzeniem sie spoleczenstw, ktére narosng do roku 2050 (wspot-
czynnik S1) lub na przestrzeni nieskoniczonego horyzontu czasowego (wspélczynnik S2).
Szerzej w: [European Commission, 2006].
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ograniczenia budzetowego sektora publicznego. Miedzyokresowe ograniczenie
polega na tym, ze aktualne zobowigzania rzadu (tj. obecny dtug publiczny plus
zdyskontowana warto$¢ wydatkéw przyszlych obejmujacych wplyw starzenia
si¢ spoleczefistwa na budzet) powinny byé réwne zdyskontowanej wartosci
przysztych dochodéw rzadu5 (szerzej: [Jablonowski, 2010]). Rachunkowo$é
pokoleniowa pozwala na oszacowanie przyszlych fiskalnych skutkéw platnosci
netto dla biezacych i przyszlych pokolen, czyli zwraca uwage na tzw. ukryty
dtug publiczny, tj. pozycje niewykazane w sprawozdawczosci budzetowej pan-
stwa a wynikajace z jego przyszlych zobowigzan wobec spoteczenistwa (m.in.
z tytulu wyptaty emerytur oraz funkcjonowania systemu opieki zdrowotnej,
zob. tez: [Siekmann, 2006]).

Podczas prac nad nowag definicja MTO uznano, ze regula ta powinna
odzwierciedlaé¢ nie tylko zobowigzania biezace, ale tez ukryte (co mialo zwig-
zek z malo optymistycznymi prognozami kosztéw zwigzanych z procesami
starzenia sie spoleczefistwa). Uzgodniono jednak, ze wlasciwe oszacowanie
ukrytych zobowigzan wymaga szczegélowego doprecyzowania (w szczegblnosci
jakiego rodzaju przyszte platnosci nalezy uwzglednié, czy majg to byé zobo-
wigzania bezwarunkowe czy warunkowe, a takze jaki horyzont czasu nalezy
przyja¢ [European Commission, 2007]. Dlatego tez znaczenie tego elementu
w procesie wyznaczania MTO mialo pozosta¢ na pewien czas ograniczone
(reformy strukturalne wplywajace na zmniejszenie zobowigzan ukrytych mogty
by¢ uwzgledniane jedynie podczas definiowania ,$ciezki dojscia” do MTO).
Poczatkowo wiec MTO bylo wyliczane w oparciu o wielko$é¢ biezacego dlugu
publicznego, poziom potencjalnego wzrostu gospodarczego i margines bezpie-
czehstwa (MTOMB, MTO minimum benchmark).

Wykres 1
Koncepcja minimum benchmark

4

3 Saldo

2 budzetowe Luka

1 v produktowa

\

0
; Margines Minimum benchmark /
) bezpieczenstwa
-3 \
4

Zrédlo: [European Commission, 2007]

5 Innymi stowy, rzad musi posiadaé¢ w przyszlo$ci wystarczajaca wielko$é nadwyzek budzetowych
do pokrycia wzrastajacego kosztu starzenia si¢ spoleczefistw oraz do obstugi zadluzenia.
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Margines bezpieczenistwa (MTOMB) to koncepcja opierajaca sie na dziataniu
automatycznych stabilizatoréw koniunktury gospodarczej; okre$la minimalng
odlegtos¢ deficytu strukturalnego od poziomu 3% PKB, ktéra zapewnia reali-
zacje kryterium z Maastricht (zob. wykres 1). MTOMB jest szacowane przez
Komisj¢ Europejska dla kazdego panstwa z osobna, przy uwzglednieniu ich
specyficznych uwarunkowan gospodarczych [European Commission, 2007].

W procesie wyznaczania MB Komisja Europejska wykorzystuje dwa wskaz-
niki: krancowg wrazliwo$é¢ salda budzetowego wobec cyklu (tj. sile reakcji
salda budzetowego na zmiany cykliczne, a wlasciwie na zmiany luki popyto-
wej) i tzw. odpowiednio duza reprezentatywna luke popytowa (produktowag)s.
Krancowa wrazliwo$¢ salda budzetowego okresla procentowg zmiane salda
budzetowego w odpowiedzi na jednoprocentowg zmiane luki popytowej. Wyli-
czana jest w oparciu o wskazniki elastyczno$ci dochodéw i wydatkéw budze-
towych (szacowanych dla tych kategorii dochodéw i wydatkéw, ktére reaguja
na zmiany wielko$ci produkcji, tj. dla sktadek na ubezpieczenia spoleczne,
wplywéw z podatkéw posrednich i bezpoérednich oraz wydatkéw zwigzanych
z finansowaniem bezrobocia)?. Wskazniki elastycznosci sa nastepnie wykorzy-
stywane do wyznaczenia krancowej wrazliwosci dochodéw, wydatkéw i salda
budzetowego na zmiany luki popytowej. Okres$lajg one procentowg zmiane
dochodéw (wydatkéw, salda budzetowego) w sytuacji, gdy luka produktowa
zmienia sie o 1%. Krancowa wrazliwo$¢ dochodéw/wydatkéw to iloczyn
wskaznika elastycznosci i udziatu dochodéw/wydatkéw pierwotnych w PKB,
a krancowa wrazliwo$é¢ salda budzetowego to réznica pomiedzy krancowa
wrazliwo$cig dochodéw i wrazliwoscia wydatkéw (szerzej: [Mourre i in, 2013],
[Krajewski, 2012]):

4
R — s VVE —
VE= Zrﬁ; v =€ Pu

i=1

gdzie:

¢;, t; to udzialy w PKB oraz krétkookresowe elastyczno$ci wzgledem PKB
poszczegdlnych kategorii dochodéw wrazliwych na wahania koniunktury (PIT,
CIT, sktadek na ubezpieczenie spoleczne i podatkéw posrednich),

e, Pup — analogiczne zmienne dotyczace wydatkéw na pasywne formy prze-
ciwdziataniu bezrobocia.

6 Luka popytowa odzwierciedla nieréwnowage panujaca w gospodarce realnej; to wzgledna
réznica pomiedzy rzeczywistym a potencjalnym PKB (odniesiona do poziomu potencjalnego
PKB). Gap (luka) = (Y - Yr)/Yp, gdzie Y? to poziom produkcji potencjalnej, a ¥ - poziom
produkcji wielkosci rzeczywistej.

7 Wskazniki elastycznosci dostarczajg informacji, o ile procent zmienig si¢ dochody i wydatki
budzetowe na skutek zmiany koniunktury gospodarczej. Laczna elastyczno$é dochodéw to suma
wskaznikéw elastycznosci poszczegdlnych kategorii z uwzglednieniem ich udziatu w docho-
dach ogétem (system wag). Podobnie, wskaznik elastycznosci wydatkow to iloczyn wskaznika
elastycznos$ci dla wydatkéw na pasywne formy przeciwdziatania bezrobociu (jedyna kategoria
wydatkéw, ktéra reaguje w sposéb automatyczny na fluktuacje gospodarcze) i udziatu tych
wydatkéw w wydatkach pierwotnych.
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Odpowiednio duza reprezentatywna luka popytowa to wielko$¢ wyznaczana
na podstawie szeregu luk popytowych w danym kraju oraz szeregu luk popy-
towych wspélnego dla wszystkich panstw UE. Aby uzyska¢ odpowiednio duza
reprezentatywng luke popytowa, do obliczen wykorzystywane sg 5-procentowe
percentyle obserwacji luk popytowych z analizowanych 25 lat. Reprezentatywna
luka popytowa szacowana jest wiec na podstawie najnizszych obserwacji luk
popytowych, tj. takich, dla ktérych prawdopodobienstwo wystgpienia wynosi
5% [European Commission, 2007, 2012].

Iloczyn reprezentatywnej luki produktowej i krancowej wrazliwosci salda
budzetowego wzgledem luki produktowej daje tzw. cykliczny margines bezpie-
czehstwa (cyclical safety margin, CSM), czyli wskaznik informujacy o najwiek-
szym mozliwym deficycie cyklicznym w danym kraju.

CSM = ROG (VE - VR)
gdzie ROG to reprezentatywna luka produktowa (representative output gap).

Na podstawie CSM wyznacza sie nastepnie minimalny poziom salda struktu-
ralnego w odniesieniu do PKB (minimum benchmark, MB). Stanowi on réznice
pomiedzy CSM a wartoScia referencyjng w odniesieniu do deficytu budzetowego.

MB = CSM -3%,

Zapisy z 2005 r. stanowily, ze w celu skutecznej realizacji kryterium defi-
cytu budzetowego (wskaznik nizszy niz 3% PKB), MTO zdefiniowane przez
panstwo czlonkowskie powinno byé wyzsze (bardziej ambitne) niz margines
bezpieczenstwa. Jesli chodzi o pozostate czynniki — wzrost potencjalny i poziom
dlugu publicznego - to nie sprecyzowano dokladnie ich znaczenia. Dlatego
przyjeto, ze wigksza wage nalezy przypisaé¢ wielkosci zadluzenia publicznego
(co mialo zresztg swoje uzasadnienie, bo poziom dlugu publicznego jest wiel-
koScig rzeczywista, ,widzialng” i stanowi istotny sktadnik oceny stabilnosci
fiskalnej, podczas gdy potencjalny wzrost gospodarczy to warto$¢ szacunkowa).
W zwigzku z powyzszym, najwiecej tolerancji wykazywano w stosunku do
tych panstw, ktére charakteryzowaly sie ,niskim” poziomem dilugu publicz-
nego i dodatkowo ,wysokim” wskaznikiem potencjalnego wzrostu — panstwa
te mogly wykazywaé deficyt strukturalny na poziomie 1% PKB. Natomiast te
kraje, ktérych dtug publiczny byl ,wysoki” a potencjalny wzrost gospodarczy
,niski”, zostaly zobowigzane do osiagniecia strukturalnej nadwyzki. Ustalone
MTO mialy podlegaé¢ weryfikacji co 4 lata tak, aby uwzgledni¢ zmiany zacho-
dzace w poziomie zadluzenia i potencjalnym wzroscie. Jak juz zostalo wspo-
mniane, docelowo MTO mial uwzgledniaé wszystkie zobowigzania finanséw
publicznych — zaréwno jawne jak i ukryte [ECOFIN, 2005].

Wyznaczone zgodnie z nowymi zasadami $redniookresowe cele budzetowe
zostaly po raz pierwszy zaprezentowane w programach stabilno$ci i konwer-
gencji 2005/2006 r. Kilka panstw czlonkowskich nie okreslito konkretnej wiel-
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koéci MTO, szacujac go w przedziale lub ,w poblizu”, a Wielka Brytania nie
wskazala go w ogéled. Po ich doprecyzowaniu w 2007 r., przedzial ustalonych
MTO otwieraly Czechy, Polska, Litwa, Lotwa i Stowenia z najwigkszym dopusz-
czalnym poziomem nieréwnowagi strukturalnej (-1% PKB), a zamykaly pafistwa
z najwigkszymi ambicjami - Szwecja i Finlandia, ktére zalozyly osiagniecie
strukturalnej nadwyzki na poziomie 2% PKB (tabl. 1).

W celu zapewnienia skutecznej realizacji celéw $redniookresowych, nowy
Pakt precyzowal réwniez zasady okreslajgce Sciezke dojscia do MTO (adjustment
path) i procedure nadzoru nad tym procesem ze strony Komisji Europejskiej.
Panstwa czlonkowskie zostaty zobowigzane do podejmowania dziatan zmierzaja-
cych do realizacji swoich MTO w ramach cyklu koniunkturalnego. W przypadku
panstw strefy euro oraz uczestnikéw systemu ERM II okre$lona zostata nawet
minimalna, roczna skala dostosowan (poprawy salda strukturalnego) w wysokosci
0,5% PKB, po skorygowaniu o $rodki jednorazowe i tymczasowe. Ponadto, nowe
zasady zakladaly osiggniecie bardziej symetrycznego podejscia do polityki fiskal-
nej w ramach cyklu koniunkturalnego; wigkszego wysitku oczekiwano od panstw
podczas korzystnych uwarunkowan gospodarczych (good times), kiedy powinien
by¢ wiekszy niz 0,5% PKB, a mniejszego w czasie zlej koniunktury (bad times).

W celu wsparcia specyfiki nowego Paktu ukierunkowanego na wzrost
gospodarczy, przewidziano tez odstepstwa od wytyczonej Sciezki dojscia do
$redniookresowego celu budzetowego oraz od poziomu MTO w przypadku
panstw, ktére juz go osiggnely. Za ,okoliczno$é¢ tagodzaca” uznano realizacje
,2znaczgcych” reform strukturalnych, ktére generowaty dtugoterminowe oszczed-
nosci i/lub zwiekszaly potencjalny wzrost, jednak pod warunkiem zachowania
odpowiedniego marginesu bezpieczenstwa dla deficytu budzetowego i powrotu
do $redniookresowego celu budzetowego w okresie objetym programem. Roz-
porzadzenie nie precyzowalo jednak ani czasu dopuszczalnego odstepstwa od
MTO (lub $ciezki dojscia do MTO), ani jego skali. Nie zdefiniowano takze
pojecia ,znaczacych” reform, jako przyktad wskazujac jedynie reforme emery-
talng wprowadzajaca system wielofilarowy. Sciezka dostosowawcza w kierunku
sredniookresowego celu budzetowego oraz adekwatno$¢ $rodkéw propono-
wanych i podejmowanych w jej ramach byly nastepnie weryfikowane przez
Rade (w oparciu o oceny Komisji i Komitetu), ktéra kierowala do panstw
cztonkowskich stosowne opinie i zalecenia.

Ze wzgledu na pogorszenie koniunktury pod koniec 2008 r. i niekorzystny
rozwdj sytuacji gospodarczej w kolejnych latach, pierwsze wysitki zmierzajgce
do realizacji celéw $redniookresowych zostaly szybko zaprzestane. Sposréd
panstw, ktére zadeklarowaly osiagniecie swoich MTO w 2007 r., zobowigzanie
wypelnity jedynie Cypr, Hiszpania i Luksemburg (chociaz salda strukturalne
Cypru i Hiszpanii juz wkrétce znaczaco odbiegly od okreslonych celéw $red-
niookresowych). Jedynymi pahstwami, ktérym udalo si¢ zrealizowa¢ MTO i to
pomimo trwajacego kryzysu byly Szwecja, Estonia i Wegry (por. tabl. 1).

8 Wielka Brytania odwotala sie w swoim programie konwergencji do krajowych celéw fiskalnych,
ktére zaktadajg osiggniecie strukturalnego salda budzetowego zbilansowanego lub z nadwyzka.



GOSPODARKA NARODOWA Nr 11-12/2013

34

[210T ‘9007 uorsstuwo) ueadoanyd] :0[poIZ

‘yoAuep yeiq — ‘p'q Qupeamynys opres — §S ‘Aurelouslod 1soazm — gMm
‘emisyozoardzaq sourdrewr gy ‘(nsanjo 0391 oI Iujelso diseimeu M) Iousromuoy/osouqiqers werdord omuloqo myel ‘Osaryo m Adwdeiso QLN - ‘d1o

moleny msax z Auposz 90 ,,

G- 19— €6~ 88— Pq 60— Pq &4 81— ol
€1- 81— 1'¢- 0 0107 [ P9 8¢ €1 od
L9 6'8— 86— 9'G- Pq 'Zq 61 9'TY Y- « 3N
67— 9'L- €l- = 0107 I > 4 9'cy - 60— S
L'S— 9y [ 8y (0107) dvo 1- 4 S'6C 61— I- IS
€0 [ 67 6'1 (0107) dvo 1 A4 718 90— 4 as
e 16— 88— 9°¢c— 0107 S0- ST 6719 17— S0- > 1d
G- 8- L'L- 8y 1102 - {4 9'cy 97— I- 1d
g'e- v I'v— L0~ (0107) "dvo I-- 50— LT L'SS I- I-650- IN
87— G'e— ¢— 16— 010¢ 0 [a4 6°SL 81— 0 LN
61— 69— £9- 79— (0107) "dvo - 8°C [ 1'C- - M0 AT
70 0 60 54 1002 80— I'c S'L 80— 60— n1
67— 67— 99— 8‘G— 6007 - LT 961 81— I- IT
¢- g'e- 9'¢c— G'e- 1102 0 €1 8°G01 ST- 0 1l
1°71- 6'87— 171- S'l- 1007 0 8T 667 ¢1- 0 YO d1
'S 87— ST- v~ 110C S0- 4 €LS - I-60" NnH
v 6'S— 19— Iy 7102 0 8T 9'69 YI- 0 R
€0 S0- I (a4 (1107) "dvo 4 LT 1Sy 17— ST YO 11
9'L- 9°L- v'6— Ly 1002 0 ST 6'sY 1- 0 E
¥'8— GI- S01- 6'L- 7102 0 vl S01T1 ¢1- 0 T4
i 6T L0 €y (1107) dvo 0 9'C 6'v - 0 a4
S0 0 ¥0 4 (0107) dvo SLT —GLO 9T (¥4 S0- ST-ST A
60— S'e- 60— 1- 1002 0 [ 99 81— 0 4
gc— L'v— p'G— vy 7102 - 6'T v'LE 97— I- YO VA
1°9- €G- 79— 90— 1002 0 6C 1L 61— S0- j )
9'¢c— £'e— Sy 61— 6007 Gl LT 66 17— S0 a9d
ST Li¢- 87— 61— 0107 0 ST %9 ST- 0 IV
1102 SS | 0107 SS | 6007 SS | 8007 SS | OLIN ewd1uskiso ejep 1,002 OLIN M%wm 5002 Mommmm&m E&%Mﬁ:ﬁ é@%m%

110Z-800C S350 M yoAupenns pres [ (L00Z/9007) OLIN drueumgiog

I edrpqer



Bernadeta Baran, Regula sredniookresowego celu budzetowego w Unii Europejskiej 35

Spos6b wyznaczania
i stan realizacji $redniookresowego celu budzetowego

Do 2009 r. kraje cztonkowskie nie obowigzywala oficjalna metodyka wyzna-
czania MTO. Mialy one wiec pewng swobode w definiowaniu swoich $red-
niookresowych celéw (cele mialy odzwierciedla¢ przede wszystkim margines
bezpieczenistwa). Po licznych konsultacjach w sprawie zasad konstrukcji reguty,
ostateczne porozumienie zostato osiggniete wiosng 2009 r., a zmiany zaczely
obowigzywac od listopada (panstwa cztonkowskie po raz pierwszy zaprezento-
waly nowe MTO w programach stabilno$ci 2009/2010). Najwazniejszg zmiang
w sposobie wyliczania MTO (odtagd MTOMT - minimum target, dla odréznienia
od MTO zadeklarowanego przez panstwa czlonkowskie czyli MTOD — MTO
declared) byto uwzglednienie zobowigzan ukrytych. Tak wiec oprécz biezacego
zadluzenia, wzrostu potencjalnego i marginesu bezpieczefistwa, MTO mial tez
odzwierciedlaé przyszte koszty wynikajace z procesu starzenia sie spoleczenistw.
Definicja MTOMT znajduje si¢ w kodeksie postgpowania z 2009 r. i jego p6z-
niejszej aktualizacji z 2012 r. [CoC, 2009, 2012]. Wskaznik zostal okreslony jako
warto$¢ najbardziej ambitna (maksymalna) spos$réd 3 nastepujacych: marginesu
bezpieczefistwa zapewniajacego utrzymanie deficytu budzetowego ponizej 3%
PKB (MTOMB — MTO minimum benchmark), zobowiazania panstw strefy euro
i cztonkéw ERMII do osiagniecia salda strukturalnego na poziomie co najmniej
—-1% PKB (MTOQEuro/ERMII) oraz salda strukturalnego wyznaczonego dla danego
panstwa, ktéry uwzglednia koszty starzenia sie spoleczenistwa i zapewnia sta-
bilizacje dlugu na poziomie 60% PKB (MTOILD),

MTOMT = max (MTOMB, MTOILD MTQEuro/ERMII)

MTOMB — saldo strukturalne zapewniajace minimalny margines przed przekro-
czeniem przez deficyt budzetowy poziomu 3% PKB,

MTO!LD — saldo strukturalne z uwzglednieniem kosztéow starzenia sie spote-
czenstwa i zapewniajgce stabilizacje dlugu na poziomie 60% PKB,
MTOEuwoERMII > _ {%PKB - wiazace zobowigzanie dotyczgce poziomu naj-
wyzszego deficytu strukturalnego dla cztonkéw strefy euro i systemu ERM II.

Poniewaz MTOMT w panstwach strefy euro nie moze by¢ nizszy niz defi-
cyt strukturalny na poziomie 1% PKB, dlatego minimalna wielko§¢ MTOMT
w tych krajach jest réwna wskaznikowi MTOEuro/ERMIL. MTOMB czyli margines
bezpieczenistwa jest wyliczany w oparciu o wcze$niej zaprezentowany schemat
(MB = CSM - 3%). Najwickszym stopniem skomplikowania charakteryzuje si¢
trzeci wskaznik — MTO!ILD, ktérego wielkos¢ odzwierciedla az 3 komponenty:
saldo budzetowe zapewniajace stabilizacje dtugu publicznego na poziomie 60%
PKB, dodatkowy wysilek podjety w celu obnizenia dtugu publicznego ponizej
60% PKB w przypadku panstw o nadmiernym poziomie zadluzenia oraz dosto-
sowania budzetowe pokrywajgce cze$é¢ biezgcej warto$ci przysztych kosztow
wynikajgcych z procesu starzenia sie spoteczenstw [CoC, 2012].
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MTOILD = SB60 + «a * A AC + Eé()

gdzie:

SBy, — saldo budzetowe zapewniajgce stabilizacje dlugu publicznego na pozio-
mie 60% PKB w 2040 r.,

A AC - dostosowania budzetowe pokrywajace biezacg warto$¢ przysztych kosz-
téw wynikajacych z procesu starzenia sie spoteczenstw zmiana,

E¢o — dodatkowy wysilek podjety w celu obnizenia dtugu publicznego ponizej
60% PKB w przypadku panstw o nadmiernym poziomie zadluzenia.

Saldo budzetowe stabilizujagce poziom zadluzenia otrzymuje sie w efekcie
wykorzystania standardowej formuly dynamiki dtugu, ktérego podstawg jest
wskaznik dlugookresowego nominalnego wzrostu potencjalnego (szacowany dla
wszystkich panstw czlonkowskich przez Komisje Europejska) i poziom 60%
PKB (warto$¢ referencyjna w odniesieniu do zadluzenia):

SB¢y = —(60%g)/(1 + gy),

gdzie g; oznacza poziom dlugookresowego wzrostu potencjalnego, regularnie
szacowanego dla kazdego kraju przez Grupe Roboczg ds. Starzenia.

Drugi element MTO!LD — dostosowania budzetowe pokrywajace cze$é bie-
zacej wartoSci przyszlych kosztéw wynikajacych z procesu starzenia sie spote-
czenstw — stanowi albo 33% catkowitego wzrostu kosztéw starzenia si¢ w dtu-
gim okresie albo roczne ujecie kosztow catkowitych (do 2040 r.) zwigzanych
z wiekiem (oba sposoby uwzgledniania dostosowan budzetowych zapewniajg
zblizony wynik). Prostszym rozwigzaniem jest wykorzystanie pierwszej alterna-
tywy — dostosowania konieczne do sfinansowania kosztéw zwigzanych z pro-
cesem starzenia sie spoleczenstwa to wskaznik LTC, wyliczany i wykorzysty-
wany przez Grupe Roboczg ds. starzenia sie spoteczenstwa w procesie oceny
dtugookresowej stabilno$ci finanséw publicznych (LTC - long-term changes in
the primary balance — to wla$nie wymagana zmiana wynikajaca z koniecznosci
sfinansowania zwiekszonych wydatkéw na skutek starzenia sie spoleczenstw),
a MTO!'P uwzglednia cz¢é¢ tych dostosowan, tj. 33% wskaznika LTC. Trzecia
wielkoS$cig ksztaltujgcg wskaznik MTOILD jest dodatkowy wysilek nakierowany
na redukcje dlugu publicznego ponizej 60% PKB w przypadku panstw o nad-
miernym poziomie zadluzenia®. Sposéb okreslenia dodatkowego wysitku nie
zostal sprecyzowany w [CoC 2009, 2012], dlatego pojawialy sie r6zne koncepcje
tej formuly. Jedng z nich zaproponowali Biraschi i in. [2010]:

9 W [CoC, 2012] znajdujemy informacje, ze spos6b wyliczania dodatkowego wysitku zostanie
dopiero okreslony.
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E60 = k (d - 60)
gdzie d to poziom biezgcego zadtuzenia, a wspétczynnik k = 0,03310,

Tiar [2012], w oficjalnym dokumencie!! wskazuje inny sposéb wyliczania
dodatkowego wysitku, ktéry zostal wykorzystany podczas kalkulacji MTO dla
Luksemburga i zaprezentowany w programie stabilnosci:

Ego = 0,024 * d — 1,24 i Egy> 012
Przyjmujac druga formute, wskaznik MTO!LP mozna zapisaé¢ nastepujgco:
MTOILD = —(60 * g)/(1 + g) + 0,33 * LTC + 0,024 * d - 1,24

Nalezy podkresli¢, ze MTOMT (jako maksimum sposréd MTOMB, MTQEuro/ERMII
i MTOILD) moze rézni¢ sie od MTOD (Sredniookresowy cel budzetowy
zadeklarowany przez panstwo czlonkowskie). Panstwa czlonkowskie moga
bowiem okresli¢ bardziej ambitne cele ktére zamierzaja osiagna¢ w perspek-
tywie $redniookresowej, przy czym MTOD nie moze by¢ nizszy niz MTOMT
(MTOMT =< MTOD). Raz na trzy lata, w zwigzku z publikacjg kolejnych raportéw
grupy ds. starzenia sie spoteczefistwa, MTOMT i MTOD powinny by weryfiko-
wane (weryfikacja powinna mieé¢ tez miejsce w sytuacji, gdy panstwo wdrozy
reformy strukturalne wplywajace na stabilno$¢ finanséw publicznych).

W opinii Rady, we wszystkich aktualizacjach programéw stabilno$ci/kon-
wergencji z 2012 r. z wyjatkiem programéw Irlandii i Stowenii, cele $rednio-
okresowe prawidlowo odzwierciedlajg nowe zasady konstrukcji MTO!3. Spo-
$réd wszystkich krajow, jedynie Niemcy i Szwecja wykazujg saldo strukturalne
w réwnowadze lub nadwyzce (osiagajac wyznaczone MTO), a najblizej swojego
celu $redniookresowego znajduja sie Lotwa, Finlandia, Dania, Estonia, Bulgaria
i Rumunia. Z kolei Irlandia, Hiszpania, Grecja, Stowacja i Cypr to panstwa
o najwyzszym deficycie strukturalnym i najbardziej odlegle od swoich MTOD
(réznica pomiedzy MTOD a SS w 2012 byla wieksza niz 4% PKB).

10 Biraschi i in. [2010] znajac wszystkie pozostate wielkosci ksztaltujace MTOD oraz zaktadajac,
ze bardziej prawdopodobne jest aby panstwa deklarowaly MTO na jak najnizszym mozliwym
poziomie (szczegélnie w sytuacji nadmiernego zadluzenia, czyli MTOD = MTOMT), oszacowali
wsp6tczynnik k na poziomie 0,033.

11 Opracowanie dla Generalnego Inspektoratu Ubezpieczeni Spotecznych Wielkiego Ksigstwa
Luksemburg.

12 Formula zaproponowana przez Biraschi [2010] i ta wykorzystana przez Tiar [2012] daja
zblizone wyniki.

13 W Czechach MTOD jest nizszy od MTOMT z uwagi na uwzglednienie kosztéw reformy eme-
rytalnej. Ponadto w opracowaniu zatozono, ze @ * A AC = 0,33 * LTC, a panstwa czlonkow-
skie moga skorzystaé z alternatywnego sposobu ujecia zobowigzan wynikajacych z procesu
starzenia si¢ spoteczenstwa (roczne koszty catkowite). Przyjeto réwniez za Tiar [2012], Ze
E¢o = 0.024 * d - 1,24. Dlatego wyliczone za pomocg formuly MTOMT moga rézni¢ si¢ od
MTOMT wyznaczonego przez panstwa czlonkowskie i MTOD zadeklarowanych na podstawie
MTOMT (tak jest w przypadku Belgii, Niemiec, Wegier, Holandii, Portugalii i Wielkiej Brytanii).
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Doswiadczenia zwigzane z regula MTO (tzn. niewielka jej skuteczno$é
zachecily do wzmocnienia mechanizméw i rozwigzan egzekwujacych zapisy.
Pakiet aktéw prawnych z 2011 r. (tzw. 6-pak) ustanowil nowe zasady okresla-
jace Sciezke dostosowawczg w kierunku osiggniecia $redniookresowego celu
budzetowego, sposéb jej weryfikacji oraz wprowadzil nowy element w czesci
restrykcyjnej — sankcje za brak dostatecznego wysitku [OJ L 306/12, 2011,
0J L 306/33, 2011]. Dotychczas, wartoscig odniesienia dla oceny $ciezki dosto-
sowawczej byla roczna korekta salda strukturalnego na poziomie 0,5% PKB
dla panstw strefy euro oraz panstw cztonkowskich uczestniczacych w systemie
ERM2. Dla wszystkich panstw czlonkowskich, ktérych dtug przekraczal poziom
60% PKB, lub w ktérych zidentyfikowano istotne ryzyko dla dtugookresowe;j
zdolnosci obstugi dtugu, korekta salda strukturalnego musiata przekroczyé 0,5%
PKB rocznie. Rozporzadzenie z 2011 r. wprowadzilo dodatkowe kryterium
oceny postepu krajow UE w kierunku zadeklarowanych MTO: analize Sciezki
wzrostu wydatkéw pierwotnych, skorygowanych o dyskrecjonalne dziatania po
stronie dochodéw (tzw. wydatki netto)!4. Zgodnie z nowym kryterium oceny,
roczna stopa wzrostu wydatkéw pierwotnych nie powinna przekroczyé¢ $red-
niookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB, o ile ewentualnej nadwyzce
wydatkéw (wzrost ponad ustalonym progiem) nie towarzyszg réwnowazace
ja dzialania dyskrecjonalne po stronie dochodowej. W panstwach, ktére nie
osiagnely swoich MTO, wzrost wydatkéw netto powinien by¢ nizszy niz $red-
niookresowe tempo wzrostu potencjalnego PKB, a wszelkim dyskrecjonalnym
ograniczeniom dowolnych kategorii dochodéw publicznych musi towarzyszyé
ograniczenie wydatkéw i/lub wzrost innych kategorii dochodéw publicznych
(panstwa, ktére osiagnety swoje MTO nie podlegajg tym ograniczeniom, chyba ze
realizacja MTO byta mozliwa wylgcznie dzieki istotnemu zwiekszeniu dochodéw
budzetowych a prognozy zawarte w programie stabilnosci zagrazajg $rednio-
okresowemu celowi). Gtéwnym celem wprowadzenia dodatkowego wymogu
W procesie oceny jest zapewnienie, aby nadzwyczajne dochody budzetowe (wyni-
kajace z cyklicznej poprawy koniunktury) byly przeznaczane na redukcje dtugu
(wedtug wstepnych szacunkéw Komisji Europejskiej, réznica miedzy tempem
wzrostu wydatkéw netto a referencyjnym $redniookresowym tempem wzrostu
gospodarczego, ktéra pozwoli na poprawe salda strukturalnego o 0,5% PKB
w kazdym kraju cztonkowskim, bedzie miescita sie w przedziale od 0,9 do
1,4 pp. PKB, w zaleznoSci od sytuacji w danym kraju).

14 Oprécz kosztéw odsetkowych, kategoria ta nie obejmuje réwniez:
¢ wydatkéw na programy unijne réwnowazonych w cato$ci dochodami z unijnych $rodkow
finansowych,
¢ niedyskrecjonalnych zmian w wydatkach na zasitki dla bezrobotnych (zwigzanych z cyklicz-
nymi zmianami bezrobocia).
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Wykres 2

Dopuszczalny poziom wzrostu wydatkéw pierwotnych w krajach UE
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dopuszczalny wzrost wydatkéw pierwotnych przed osiagnieciem MTO

@ dopuszczalny wzrost wydatkéw pierwotnych po osiggnieciu MTO

Zrédto: [CSWP, 2012]

W mysl obowiazujgcych zapiséw (art. 121 ust. 4 TFU, wprowadzony Trak-
tatem z Lizbony), znaczne odstapienie od $ciezki dostosowawczej prowadza-
cej do osiggniecia MTO jest przestanka do skierowania przez KE ostrzezenia
pod adresem danego kraju. Odstgpienie jest odtad uznawane za znaczne, jesli
w panstwie ktére nie osiggneto sredniookresowego celu budzetowego spetnione
zostang tacznie nastepujace warunki:

1) odstepstwo od zalecanej korekty salda strukturalnego wynosi co najmniej
0,5% PKB w ciggu jednego roku, badZ co najmniej 0,25% PKB rocznie
(Srednio) w ciggu 2 kolejnych lat;

2) wzrost wydatkéw netto przekracza referencyjne $redniookresowe tempo
wzrostu potencjalnego PKB, a odstepstwo ma tgczny wplyw na saldo sek-
tora instytucji rzgdowych i samorzadowych w wysoko$ci co najmniej 0,5%
PKB w ciggu jednego roku lub narastajgco w ciggu dwéch kolejnych lat;

3) lub gdy jeden z ww. warunkéw zachodzi, a calo$ciowa ocena wykaze ogra-
niczone stosowanie si¢ danego panstwa do drugiego z ww. kryteriéw.
Odstepstwo nie zostanie uznane za znaczne, kiedy dane panstwo cztonkow-

skie zrealizowalo swdj Sredniookresowy cel budzetowy z nadwyzkg (uwzgled-
niajac mozliwosci znacznych dochodéw nadzwyczajnych), a plany budzetowe
zawarte w programie stabilnosci lub konwergencji nie stanowig zagrozenia dla
realizacji tego celu w okresie objetym programem. Dodatkowo, odstepstwo nie
bedzie uwzgledniane w przypadku znacznego pogorszenia koniunktury o cha-
rakterze ogblnym lub nadzwyczajnego zdarzenia pozostajgcego poza kontrolg
panstwa czlonkowskiego.
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Rozporzadzenie przewiduje réwniez terminy na usuni¢cie zdiagnozowanego
odstepstwa od MTO (lub $ciezki prowadzacej do jego realizacji) oraz ustanawia
sankcje w przypadku niepodjecia przez panstwo cztonkowskie wystarczajacego
wysitku. Od wydania zalecenia przez Rad¢ okreslajacego niezbedne dzialania
naprawcze, panstwo czlonkowskie bedzie mialo maksymalnie 5 miesiecy na ich
podjecie (a w przypadku stwierdzenia przez Komisje Europejska, iz sytuacja
jest szczegdlnie powazna, termin moze by¢ skrécony do 3 miesiecy). Uzna-
nie przez Radg, ze panstwo nie zastosowalo si¢ do wczesniejszego zalecenia,
bedzie przestankg do natozenia sankcji finansowej w postaci oprocentowanego
depozytu w wysokosci 0,5% PKB (przy czym kara finansowa bedzie mogta
zostaé natozona tylko na panstwa strefy euro). Nalezy podkresli¢, ze do 2011 r.
sankcje finansowe mogly zosta¢ natozone na kraj wytgcznie w sytuacji nieprze-
strzegania reguly deficytu budzetowego, co wynikalo z zapiséw restrykcyjnej
cze$ci Paktu Stabilno$ci i Wzrostu. Obecnie, takg mozliwo$¢ przewiduje tez
cze$¢ prewencyjna.

W nowych rozwigzaniach zdecydowano takze o wzmocnieniu mechanizmu
decyzyjnego. Wiekszg skuteczno$é ma przynies¢ sposéb glosowania nad nato-
zeniem sankcji finansowych, opierajacy si¢ na zasadzie odwréconej wigkszosci
kwalifikowanej. Oznacza ona, ze zalecenie Komisji w sprawie nalozenia sankcji
zostanie uznane za przyjete, o ile nie zostanie odrzucone przez Rade wiekszo-
$cig kwalifikowang w terminie 10 dni od przedstawienia go przez Komisje,
przy czym w glosowaniu nie uwzglednia sie panistwa czlonkowskiego, ktérego
dotyczy sprawa [OJ L 306/12, 2011].

Ocena reguly $redniookresowego celu budzetowego

Sposréd wszystkich regut fiskalnych, regula salda strukturalnego charakte-
ryzuje si¢ najnizszym stopniem przejrzystosci i prostoty!>. Przyczyna tego jest
oparcie koncepcji na saldzie budzetowym ,oczyszczonym” z wplywéw cyklu,
ktérego metodologia polega na wykorzystaniu luki produktowej i wskaznikow
elastycznos$ci salda budzetowego wzgledem cyklu. Proces wyliczania obu tych
element6w jest dos¢ skomplikowany i wigze sie¢ z pewnymi uproszeniami. Luka
produktowa jest zmienng nieobserwowalng, uzalezniong od ksztaltowania sie

15 Najcze$ciej wymienia si¢ nastepujace cechy (zasady), ktére powinny charakteryzowaé dobre

reguly fiskalne:

— doktadne okreslenie agregatu fiskalnego, ktéry obejmuje formuta,

- elastyczno$é — reagowanie na zmiany koniunktury,

- sformulowanie reguly w sposéb prosty — tak aby byta zrozumiala takze dla spoteczenstwa,

— zgodno$¢ reguly z celami polityki fiskalnej i szerzej gospodarczej kraju w co najmniej
$rednim okresie,

- zawarcie reguly fiskalnej w akcie prawnym wysokiej rangi,

- doktadne okreslenie zasad kontroli przestrzegania reguly fiskalnej (najlepiej przez niezalezne
instytucje/podmioty),

- precyzyjne okreslenie sankcji za niestosowanie si¢ do reguly fiskalnej oraz ich dotkliwosé
(koszty tamania reguly wyzsze niz korzysci) i nieuchronno$é (automatyzm naktadania sank-
cji). Zob. [Koptis, Symansky 1998].
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produkcji potencjalnej. Metody estymacji PKB potencjalnego (najczesciej wyko-
rzystuje sie w tym celu filtry statystyczne, np. filtr Hodricka-Prescotta lub
funkcje produkcji) wymagajg prognozy PKB, ktérej kolejne szacunki réznig sie.
W obliczeniach zaklada sie tez pewne uproszenie w odniesieniu do elastycznosci
wydatkéw, dochodéw i salda budzetowego, a mianowicie niezmienno$¢é tych
wskaznikéw w czasie. Tymczasem elastyczno$¢ moze zmieniaé si¢ na skutek
zmian legislacyjnych w systemie podatkowym czy zmian w zachowaniu pod-
miotéw gospodarczych (wystepuje przy tym silniejsza reakcja na spadek niz
na wzrost PKB). Dlatego szacunki salda skorygowanego cyklicznie obarczone
sg pewnym stopniem niepewno$ci. Morris i in. [2007] wskazujg dodatkowo
na zjawisko wptywu nieréwnowag w gospodarce na dochody podatkowe oraz
babli na rynkach aktywéw, ktére nie sg odpowiednio uwzgledniane w jego
kalkulacji. W ostatecznym rozrachunku, wszystkie stabosci obu wskaznikéw
(luki produktowej i salda cyklicznego) przektadajg si¢ na doktadno$¢ szacunkéw
salda strukturalnego. Jest to wyraznie widoczne w kolejnych aktualizacjach,
w ktérych wielkoéci te r6znig sie miedzy sobg (np. $redni poziom salda struk-
turalnego z 2008 r. jest nizszy od $redniej wielko$ci tego wskaznika z 2011 r.
o 1,3 pkt. proc.). Ograniczenia metodologicznel® utrudniajg wiec doktadng
ocene polityki budzetowej [Barnes, 2012], [Ayuso, Casals, 2012].

Z drugiej strony, dzieki oparciu reguty MTO na saldzie oczyszczonym z wpty-
wow cyklu koniunkturalnego, charakteryzuje sie ona najwiekszg elastycznoscia
sposréd wszystkich regut budzetowych (wlasnie za cene prostoty). Nalezy przy
tym podkreslié, ze nie powinno sie interpretowaé tej reguly w oderwaniu od
calego systemu koordynacji polityki budzetowej w Unii Europejskiej. Reguta
$redniookresowego celu budzetowego jest jednym z jego najwazniejszych ele-
mentéw i dobrze go uzupelnia. Opracowanie metodologii wyznaczania MTO
powinno wiec technicznie ,uporzadkowaé” caly system regut fiskalnych w UE,
a uwzglednienie wskaznikéw wykorzystywanych w procesie oceny dlugookre-
sowej stabilnos$ci zwigkszy¢ kompatybilnos¢ pomiedzy koordynacja polityki
budzetowej a troska UE o skutki zjawisk demograficznych. W zalozeniu, nowy
spos6b wyliczania MTO powinien tez wzmocni¢ stabilno$¢ budzetowa gdyz
wymaga wiekszego wysitku dostosowawczego od panstw o wysokim zadluze-
niu, zaréwno biezacym jak i potencjalnym (chociaz Biraschi [2010] wylicza, ze
dodatkowy wysitek nie przy$piesza znaczgco konwergencji pozioméw zadtuze-
nia w kierunku 60% PKB). Faktem jest tez, ze zasady konstrukcji MTO budza
uzasadnione obawy o przejrzysto$é i prostote calego systemu koordynacji poli-
tyki budzetowej i to pomimo oparcia ich na wskaznikach wyliczanych przez
instytucje unijne przy uzyciu jednolitej metodologii, jak np. wzrost potencjalny
czy krancowa wrazliwo$¢ salda budzetowego wzgledem cyklu. Najwiekszym
zagrozeniem dla skutecznosci reguly MTO moga si¢ jednak okazaé zwigkszone
oczekiwania w stosunku do panstw najbardziej zadluzonych i/lub zagrozonych
utratg stabilno$ci w dlugim okresie (wzrost poziomu zadtuzenia o 10 pkt. proc.

16 Sama metodologia wyznaczania salda cyklicznego oraz $redniookresowego celu budzetowego
jest tez przedmiotem okresowej aktualizacji.
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zwieksza wskaznik MTO!LDP o 0,33 pkt. proc. w odniesieniu do PKB, co czyni
go maksymalng wartoscig sposrdd trzech elementéw uwzglednianych podczas
konstrukcji MTOMT i tym samym zwieksza poziom MTOMT [Tiar, 2012]). Skala
zadluzenia jest z pewnoscig duzym problemem strefy euro i konieczne sg dzia-
fania naprawcze. W praktyce jednak, cele Sredniookresowe moga si¢ okazac
zbyt trudne w realizacji (np. w przypadku Grecji — osiggniecie strukturalnej
nadwyzki na poziomie 4,5% PKB). Nie napawajg tez optymizmem prognozy
poziomu i zmian salda strukturalnego sporzadzone przez Komisje Europejska
(na bazie informacji pochodzacych z programéw stabilnoéci/konwergencji).
Wynika z nich, ze przy obecnych zatozeniach az 11 krajéw nie osiggnie swo-
ich $redniookresowych celéw w okresie objetym programem, a 3 panstwa nie
przeprowadzg minimalnej korekty salda strukturalnego.

Wykres 3

Saldo strukturalne na koniec okresu planowania $redniookresowego i wysilek strukturalny
w czasie objetym programem stabilnosci/konwergencji wg prognoz Komisji Europejskiej

PT IE IT HU ES LV DK DE UK MT CY FR NL BE AT FI LU SI LT SE EE BG CZ RO SK PL

zmiana salda strukturalnego 2011-15
saldo strukturalne na koniec 2015

—— wymagana $rednioroczna korekta salda strukturalnego (0,5% PKB)

Dla: Niemiec, Francji, Austrii, Estonii i Finlandii ostatnim rokiem planowania $redniookresowego jest
2016 r. (a wysilek strukturalny obejmuje okres 2011-2016).

Zrédto: [CSWP, 2012]

Komisja Europejska dokonata tez szacunkéw wplywu dostosowan struktu-
ralnych na poziom zadluzenia publicznego w trzech wariantach (zob. tabl. 2,
ostatnie trzy kolumny). W sytuacji gdyby panstwa czlonkowskie przeprowa-
dzity wylacznie zmiany zalozone w programach stabilnosci/konwergenciji,
$redni poziom zadluzenia w UE na koniec 2030 r. wyniéslby 87,2% PKB.
Najbardziej zadluzonymi krajami bylyby: Cypr (171,8% PKB), Belgia (147,4%
PKB) i Hiszpania (129,4% PKB)!7. Oznacza to wiec, ze niezbedna jest systema-
tyczna i trwala poprawa salda strukturalnego, jesli problem zadtuzenia w UE
ma zosta¢ rozwigzany. Gdyby zatozyé, ze od 2014 r. panstwa czlonkowskie

17 Szacunkami nie zostaly objete Grecja, Irlandia i Portugalia.
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podejma wysitek strukturalny na poziomie 0,5% PKB rocznie do czasu, kiedy
osiggng swoje Sredniookresowe cele budzetowe (a nastepnie je utrzymaja),
$redni poziom zadluzenia w UE zblizy sie do poziomu 60% PKB w 2030 r.
(przy wysitku réwnym 1% PKB rocznie, poziom $redniego zadluzenia spadnie
ponizej 60% PKB). Taki scenariusz wydaje sie jednak mato prawdopodobny
[European Commission, 2012c].

Szansa na zwigkszenie skutecznosci reguly MTO jest zobowigzanie pahstw
do umocowania zasad wspierajacych realizacje MTO w przepisach krajowych
(przy zachowaniu zgodnosci z zapisami unijnymi w zakresie celu, zasad, klauzul
wyj$cia, skutecznego i terminowego monitorowania przez organy niezalezne
od wladz budzetowych panstwa czlonkowskiego, sankcji za nieprzestrzega-
nie regul i uwzgledniania tych regul w corocznych ustawach budzetowych)!8.
Najwazniejszym czynnikiem sukcesu bedzie wigc determinacja krajow czlon-
kowskich (zreszta podobnie jak przypadku pozostalych zasad) i efektywnosé
wzmocnionego w 2011 r. systemu nadzoru i sankcji, a testem nowych zapiséw
bedzie z pewnoscig ich egzekwowanie wobec ,duzych” panstw czlonkowskich.
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THE MEDIUM-TERM BUDGETARY OBJECTIVE
IN THE EUROPEAN UNION

Summary

The article analyzes the nature and importance of the so-called Medium-Term Budgetary
Objective (MTO) in the financial system of the European Union. The author discusses the
MTO calculation method, which is consistent with the requirements of the EU’s Stability
and Growth Pact. Baran also compares the results of the calculations with objectives
declared by EU member states in their 2012 stability/convergence programs and assesses
the effectiveness of the MTO.

The role of the MTO in the EU financial system has evolved over the years, the author
notes. In the first few years after the establishment of the euro area, nominal convergence
criteria played the most important role. The MTO was expected to gain greater significance
after the first change to the Stability and Growth Pact in 2005.

The underlying idea behind the MTO was to provide a margin of safety in order to
facilitate the maintenance of the fiscal balance and public debt within the limits specified in
the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU). However, the adopted solutions
proved to be ineffective, according to Baran, due to a lack of enforcement mechanisms
combined with an inadequate mix of expansionary and pro-cyclical fiscal policies.

In the future, the role of the MTO in the EU financial system may increase due to factors
including the latest financial and economic crisis, the author says. Under the huge fiscal
imbalances and high public debt levels in various EU economies (in 2012 the average debt
ratio in the euro area stood at 93% of GDP), the MTO has been assigned a new role - to
support the process of restoring the bloc’s fiscal stability, Baran notes.

Since 2009, the MTO has been more strongly influenced by the level of debt, the author
says. Countries with debt levels higher than a reference value must make an “extra effort”
to reduce their debt. Moreover, implicit liabilities in the form of future costs related to
population aging have become a new factor shaping the MTO. The rules according to which
the MTO is designed have been standardized, but they have also become more complex.
The MTO targets for the most heavily indebted countries are now more demanding. The
effectiveness of the MTO as a fiscal rule will largely depend on its enforcement as part
of the fiscal surveillance process and on the determination of member states in pursuing
adjustments, the author concludes.
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