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Załącznik 1. Graficzne potwierdzenie kursu polityki budżetowej w strefie euro 

 
Wykres 1. Kurs polityki budżetowej w strefie euro w latach 2011–2017 
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Wykres 1 przedstawia kurs polityki budżetowej w strefie euro na osi pionowej mierzony zmianą 
strukturalnego salda pierwotnego (podobnie jak na wykresie w głównej części komunikatu) oraz kwotę 
niewykorzystanych mocy w gospodarce na osi poziomej. Łączne wartości dla strefy euro podawane w 
niniejszym załączniku nie uwzględniają Grecji, która jest objęta programem dostosowań gospodarczych.  
 
Niniejszy wykres pokazuje, że choć polityka fiskalna w latach 2011–2014 była restrykcyjna (gdy pogarszała 
się sytuacja gospodarcza), to jej kurs stał się neutralny lub nieznacznie sprzyjający wzrostowi 
gospodarczemu w latach, odpowiednio, 2015 i 2016. Jeśli chodzi o rok 2017, zarówno projekty planów 
budżetowych państw członkowskich (DBP), jak i prognoza gospodarcza Komisji z jesieni 2016 r. wskazują 
na zasadniczo neutralny kurs polityki budżetowej.  
 
Kurs polityki budżetowej często reprezentuje również zmiana salda strukturalnego (z uwzględnieniem 
płatności odsetek), zwłaszcza w kontekście nadzoru budżetowego UE. Wskaźnik ten sugerowałby nieco 
mniej ekspansywną politykę fiskalną w 2016 r. i 2017 r., gdyż przewiduje się, że wydatki z tytułu odsetek w 
tych dwóch latach nieznacznie się zmniejszą.  
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Wykres 2. Kurs polityki budżetowej w strefie euro od 2002 r. 
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Wykres 2 przedstawia kurs polityki budżetowej w strefie euro, czyli ukierunkowanie polityki budżetowej na 
poziomie zagregowanym, z perspektywy historycznej.  

Mierzy się je za pomocą zmiany strukturalnego salda pierwotnego. Wartości wskazane dla okresu przed 
rokiem 2010 są wyłącznie wartościami zastępczymi, przedstawia się je więc jedynie do celów 
demonstracyjnych, ponieważ w ich przypadku wykorzystuje się innego rodzaju dane dotyczące środków 
jednorazowych, zdefiniowanych zgodnie z poprzednim systemem rachunków narodowych ESA 95.  

Wartość dodatnia na tym wykresie odpowiada rozszerzającemu się deficytowi budżetowemu (co przyczynia 
się do „ekspansji budżetowej”), a wartość ujemna odpowiada zwężającemu się deficytowi budżetowemu 
(„konsolidacja budżetowa”). Łączne wartości dla strefy euro nie uwzględniają Grecji, która jest objęta 
programem dostosowań gospodarczych. Wartości na 2016 r. i 2017 r. opierają się na prognozie Komisji z 
jesieni 2016 r. 
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Wykres 3. Mapa budżetowa strefy euro w 2016 r. 
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Wykres 3 przedstawia konieczność stabilizacji (oś pionowa, mierzone luką produktową w 2016 r.) i 
konieczność stabilności wśród państw członkowskich strefy euro (oś pozioma, mierzone standardowym 
wskaźnikiem stabilności finansów publicznych S1, na podstawie prognozy z jesieni 2016 r. i przy 
wykorzystaniu roku 2016 jako roku referencyjnego).  
 
Okresy dobrej (słabej) koniunktury gospodarczej zmierzono za pomocą luki produktowej w 2016 r. 
Państwa członkowskie znajdujące się w górnej połowie wykresu (wzdłuż obszaru „okresu dobrej 
koniunktury gospodarczej”) nie potrzebują ekspansywnej polityki fiskalnej, ponieważ ich wzrost 
gospodarczy już jest na poziomie równym poziomowi ich potencjału wzrostu gospodarczego lub powyżej 
tego poziomu. Ma to miejsce w przypadku Irlandii, Litwy, Łotwy i Malty. Natomiast kraje znajdujące się w 
dolnej połowie wykresu (wzdłuż obszaru „okresu słabej koniunktury gospodarczej”) stoją w obliczu 
konieczności stabilizacji. Innymi słowy, by umocnić ożywienie gospodarcze, potrzebują one dodatkowego 
wsparcia ze strony polityki budżetowej. Dotyczy to strefy euro jako całości, a także między innymi Cypru, 
Finlandii, Francji, Hiszpanii, Luksemburga, Niderlandów, Portugalii czy Włoch. 
 
Wymiarowi stabilizacji towarzyszy wymiar stabilności, mierzony wzdłuż osi poziomej. W szczególności w 
prawej części wykresu przedstawione są kraje, których dotyczy konieczność konsolidacji. Oznacza to, że w 
celu zapewnienia stabilności ich finansów publicznych należy dokonać dalszej konsolidacji. Dotyczy to 
Belgii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii, Słowenii i Włoch. Natomiast państwa 
członkowskie znajdujące się po lewej stronie wykresu dysponują pewną przestrzenią fiskalną, co oznacza, 
że mogą sobie one pozwolić na ekspansywną politykę fiskalną, bez szkody dla stabilności ich finansów 
publicznych. W takiej sytuacji znajdują się: Estonia, Luksemburg, Łotwa, Malta, Niderlandy czy Niemcy. 
Chociaż w przypadku Niemiec potrzeba stabilizacji wydaje się stosunkowo ograniczona w 2016 r. (luka 
produktowa ma wartość jedynie nieznacznie ujemną), to przewiduje się, że w 2017 r. znów wzrośnie, w 
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przeciwieństwie do większości państw członkowskich, zwłaszcza dużych gospodarek, w odniesieniu do 
których prognozuje się, że zbliżą się one do poziomu ich potencjału wzrostu. 
 
Należy zauważyć, że w przypadku kilku krajów, które w krótkiej perspektywie odniosłyby korzyści z 
bardziej sprzyjającego wzrostowi gospodarczemu kursu polityki budżetowej, ale stoją jednocześnie w 
obliczu istotnych problemów związanych ze stabilnością finansów publicznych w długiej perspektywie, 
wykres ten wskazuje w przeciwnych kierunkach. Dotyczy to między innymi Francji, Hiszpanii i Włoch. 

 

 

Wykres 4. Kurs polityki budżetowej w strefie euro w 2017 r. (w % PKB) 
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Wykres 4 przedstawia prawdopodobny kurs polityki budżetowej w strefie euro w 2017 r., mierzony zmianą 
salda strukturalnego, obejmującą zmianę w płatnościach odsetek1. Bieżące wymogi to wymogi 
uwzględnione w zaleceniach dla poszczególnych krajów przyjętych przez Radę w lipcu 2016 r. W związku z 
tym, że zalecenia w ramach procedury nadmiernego deficytu (części naprawczej paktu stabilności i 
wzrostu) obejmują zarówno cele nominalne, jak i korekty strukturalne niezbędne do osiągnięcia tych celów 
(na przykład dla krajów takich jak Francja lub Hiszpania), wymaganą korektę budżetową przedstawia się 
zarówno w postaci wymogów strukturalnych określonych w zaleceniach wydanych w ramach procedury 
nadmiernego deficytu (kolor jasnozielony), jak i korekty strukturalnej koniecznej do osiągnięcia celu 
nominalnego określonego w tychże zaleceniach (kolor ciemnozielony). Wykres ten pokazuje, że spełnienie 
w pełni wymogów budżetowych zawartych w zaleceniach dla poszczególnych krajów ogólnie oznaczałoby 
restrykcyjny kurs polityki budżetowej dla strefy euro w 2017 r. W oparciu o istniejące wymogi budżetowe 
można przyjąć, że podobne tendencje będą dotyczyć 2018 r. 

 
Wykres 5. Kurs polityki budżetowej w strefie euro w 2017 r.: podział na główne gospodarki 

                                                            
1 Jest to inny środek niż ten zastosowany w wykresie w głównym dokumencie. Przedstawia się go tutaj, gdyż jest to środek 
stosowany w nadzorze budżetowym UE w celu wyrażenia wymogów budżetowych, ale różni się on nieznacznie od pojęcia 
„strukturalnego salda pierwotnego”, które jest lepszym miernikiem kursu polityki budżetowej (zob. także Ramka 1). 
Strukturalne saldo pierwotne nie uwzględnia rocznej zmiany w płatnościach odsetek. 
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Wykres 5 przedstawia obecne wymogi w ramach zaleceń dla poszczególnych krajów w odniesieniu do 
wybranych państw członkowskich w porównaniu z tym, co uwzględniono w ich projektach planów 
budżetowych (DBP), oraz z najnowszymi szacunkami zawartymi w prognozie Komisji, zmierzone za 
pomocą zmiany w saldzie strukturalnym. Podobnie jak na wykresie 4, wymaganą korektę budżetową 
przedstawia się zarówno w postaci wymogów strukturalnych określonych w zaleceniach wydanych w 
ramach procedury nadmiernego deficytu (kolor jasnozielony), jak i korekty strukturalnej koniecznej do 
osiągnięcia celu nominalnego określonego w tychże zaleceniach (kolor ciemnozielony).  

Wykres 6. Ogólny skład korekty budżetowej w latach 2011–2017, strefa euro (w % PKB) 
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Wykres 6 przedstawia dyskrecjonalny wysiłek fiskalny, za pomocą którego także można oszacować kierunek 
polityki budżetowej. Jest to wskaźnik dodatkowy względem wskaźnika zmiany strukturalnego salda 
(pierwotnego). Zarówno dyskrecjonalny wysiłek fiskalny, jak i zmiana salda strukturalnego wskazują, że 
przeważająca część korekty budżetowej dokonanej w strefie euro w ciągu minionych lat wynikała raczej z 
wzrostu dochodów niż cięcia wydatków.  

 
Wykres 7. Skład korekty budżetowej: strona wydatków w latach 2009–2017, strefa euro (w % PKB) 
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Wykres 7 pokazuje, że ograniczenie inwestycji publicznych było szczególnie znaczące i odegrało istotną 

rolę w konsolidacji budżetowej. Wykres 8. Relacja długu brutto sektora instytucji rządowych i 
samorządowych do PKB od wprowadzenia euro: średnia wartość i wybrane państwa członkowskie 

(%) 
 

 
Wykres 8 przedstawia zmiany w wysokości długu brutto sektora instytucji rządowych i samorządowych jako 
odsetka PKB od 1999 r. w odniesieniu do wartości średniej dla strefy euro oraz Niemiec, Hiszpanii, 
Francji i Włoch. Dług brutto sektora instytucji rządowych i samorządowych w strefie euro średnio stale 
rósł w latach 2007–2014. Dług ten zaczął się zmniejszać w 2015 r. W 2016 r. i 2017 r. oczekuje się jego 
dalszego spadku. Zmiany w zakresie długu brutto sektora instytucji rządowych i samorządowych i jego 
ogólnego poziomu są nierównomierne w poszczególnych państwach członkowskich. 
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Załącznik 2. Wpływ na działalność gospodarczą i efekt mnożnikowy polityki 
budżetowej2 

Wpływ polityki budżetowej na działalność gospodarczą oraz jej efekty mnożnikowe w krajach strefy 
euro to szeroko omawiane zagadnienia, szczególnie aktualne w kontekście bieżących dyskusji na 
temat odpowiedniej polityki gospodarczej dla strefy euro. Stosowany przez służby Komisji model 
(QUEST) może posłużyć do oceny wpływu ekspansji budżetowej w krajach wykazujących nadwyżkę 
na gospodarkę strefy euro (zob. In 't Veld 2016). Symulacje dotyczą w szczególności zwiększania 
inwestycji publicznych dzięki finansowaniu dłużnemu w Niemczech i Niderlandach. W analizie 
założono, że polityka pieniężna w strefie euro jest realizowana w środowisku zerowej stopy 
procentowej przez dwa lata. Jest to spójne z prognozą Komisji Europejskiej, zgodnie z którą inflacja w 
strefie euro pozostanie na niskim poziomie i poniżej wartości docelowej w latach 2017–2018. 

Symulacje QUEST wskazują, że mnożniki fiskalne (wpływ polityki budżetowej na PKB) i efekty 
mnożnikowe (wpływ na PKB innych krajów) są wyraźnie większe, jeśli polityka pieniężna jest 
realizowana w środowisku zerowej stopy procentowej, w porównaniu z jej realizowaniem w 
normalnych okolicznościach. Jeśli inflacja osiągnęłaby docelowy poziom, a gospodarka strefy euro 
działałaby przy pełnym wykorzystaniu mocy produkcyjnych („normalne okoliczności”), ekspansja 
budżetowa w Niemczech i Niderlandach doprowadziłaby, logicznie rzecz biorąc, do zacieśnienia 
polityki pieniężnej w sensie podniesienia stóp procentowych. Spowodowałoby to wyparcie popytu 
prywatnego i osłabienie pozytywnego wpływu na PKB. Efekty mnożnikowe w zakresie PKB w 
pozostałych państwach strefy euro byłyby nieznaczne, ponieważ pozytywne efekty mnożnikowe w 
zakresie wymiany handlowej wynikające z ekspansji budżetowej zostałyby zniwelowane niższym 
popytem wewnętrznym, z uwagi na wyższe stopy procentowe.  

W obecnej sytuacji jednak, przy zerowych stopach procentowych, mnożniki fiskalne i efekty 
mnożnikowe są większe. W przypadku wysokiej wydajności inwestycji publicznych, zgodnie z 
innymi badaniami na temat inwestycji infrastrukturalnych, dodatkowe inwestycje publiczne w 
wysokości 1 % PKB w Niemczech i Niderlandach utrzymywane przez okres 10 lat mogłyby 
zwiększyć ich PKB o odpowiednio 1,1 % i 0,9 %. Pozytywny wpływ na PKB jest nieco niższy w 
Niderlandach, gdyż kraj ten jest w większym stopniu otwarty na wymianę handlową, co oznacza 
wyraźniejsze przesunięcie popytu w stronę importu. W perspektywie dziesięcioletniej realny PKB w 
Niemczech i Niderlandach wzrósłby o ponad 2 %. Długofalowy wpływ na PKB przewyższa wpływ 
krótkoterminowy, ponieważ inwestycje publiczne zwiększają wydajność prywatnego kapitału i pracy 
przez dłuższy okres czasu (efekt pozytywnego zasilenia).  

W takim scenariuszu realny PKB w pozostałych państwach strefy euro (Francja, Włochy, Hiszpania i 
pozostała część strefy euro) wzrósłby o około 0,3–0,5 punktu procentowego już po okresie jednego 
roku. Efekty mnożnikowe są związane z wpływem handlu bezpośredniego (więcej eksportu do 
Niemiec i Niderlandów) i pewnym spadkiem kursu walutowego (większy eksport również do 
pozostałych części świata).  

Wpływ na finanse publiczne w Niemczech i Niderlandach nie jest tak niekorzystny, jak można by tego 
oczekiwać, ponieważ wyższy wzrost gospodarczy zwiększyłby także wpływy z podatków. Dług brutto 
sektora instytucji rządowych i samorządowych byłby w rzeczywistości w Niemczech wyższy o mniej 
niż 2 % PKB po dziesięciu latach oraz o nieco więcej w Niderlandach, a wskaźniki zadłużenia w 

                                                            
2 Zob. J. 't Veld „Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers”, European Economy 
Economic Brief 16, 2016. Zob. także O. Blanchard, Ch. Erceg, J. Lindé „Jump Starting the Euro Area Recovery: Would a 
Rise in Core Fiscal Spending Help the Periphery?”, NBER Working Papers 21426, 2015.  
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pozostałej części strefy euro spadłyby o około 2 punkty procentowe ze względu na pozytywny efekt 
mnożnikowy w zakresie PKB. W przypadku stałego zwiększania inwestycji publicznych wskaźniki 
zadłużenia w Niemczech i Niderlandach w istocie obniżyłyby się w perspektywie długoterminowej, a 
bodźce budżetowe stałyby się samofinansujące.  


