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Streszczenie

Przedmiotem opracowania jest por6wnanie wlasnosci stosowanych w literaturze metod weryfika-
cji stabilnosci fiskalnej. Stabilno$¢ rozumiana jest jako zdolno$é sektora finanséw publicznych do
kontynuowania dotychczasowej polityki bez naruszania miedzyokresowego ograniczenia budzeto-
wego sektora publicznego. Wyniki symulacji pokazaly, ze badanie stabilnosci oparte na testowaniu
stacjonarnosci i kointegracji zmiennych fiskalnych cechuje sig powaznymi odchyleniami rozmia-
ru od zatozonego poziomu istotnosci. Lepsze wyniki osiggnieto, stosujac testy oparte na oszacowa-
niu parametréw fiskalnej funkcji reakcji.
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1. Wstep

W ciggu ostatnich lat przeprowadzono liczne badania, zar6wno o charakterze teoretycznym, jak
i empirycznym, dotyczace stabilnoéci fiskalnej. Ich wyczerpujacy przeglad mozna znalezé w opra-
cowaniu Bohna (2005). Stabilno$¢ fiskalna rozumiana jest jako zdolno$é¢ sektora finanséw publicz-
nych do kontynuowania dotychczasowej polityki bez naruszania migdzyokresowego ograniczenia
budzetowego sektora publicznego!. Coraz czeéciej jest ona postrzegana jako jedna z najistotniej-
szych cech gospodarki, wplywajaca na mozliwo$¢ prowadzenia skutecznej antycyklicznej polity-
ki fiskalnej (por. przeglad literatury w opracowaniu Mackiewicza 2005), jak tez na zdolno$¢ ban-
ku centralnego do efektywnego prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej (Canzoneri i in. 2001).
Problem stabilnoéci fiskalnej w nowych panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej? zyskuje
szczegblnie na znaczeniu w kontekscie cztonkostwa tych krajéow w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. W unii walutowej osiagnigcie stabilnosci fiskalnej przez kraje cztonkowskie jest bowiem nie-
zbedne nie tylko ze wzgledu na niezaleznos¢ Europejskiego Banku Centralnego. Pozwala réwniez
na uniknigcie tzw. jazdy na gape (free riding), polegajacej na korzystaniu przez kraje prowadzace
nieodpowiedzialng polityke fiskalna (fiscal irresponsible) z nizszych st6p procentowych bedacych
skutkiem odpowiedzialnej polityki pozostatych krajéw. Sposréd grupy nowych panstw cztonkow-
skich Czechy, Wegry i Polska zdazyly juz doswiadczy¢ kryzyséw fiskalnych charakteryzujacych
sig¢ wysokim deficytem i szybkim wzrostem poziomu publicznego, podajac tym samym w watpli-
wo$¢ swoje mozliwosci prowadzenia stabilnej polityki fiskalne;.

Wazny nurt literatury przedmiotu stanowia empiryczne badania spelnienia warunkow stabil-
nosci fiskalnej (por. m.in. Hamilton, Flavin 1986; Trehan, Walsh 1988; przeglad badan przedstawia
Bohn 2007). Opieraja sie one gléwnie na zastosowaniu technik analizy szeregéw czasowych do te-
stowania stacjonarnosci i kointegracji najwazniejszych zmiennych fiskalnych, takich jak diug pub-
liczny i deficyt budzetowy. Wieloé¢ metod powoduje jednak, ze czesto trudno wyciagnaé jedno-
znaczne wnioski, poniewaz poszczegélne metody czesto przynosza wykluczajace sig rezultaty. Ma
to co najmniej dwie przyczyny. Pierwszg jest losowos¢ zjawisk ekonomicznych, ktéra nie zawsze
jest wlasciwie opisana przez model statystyczny. Niespelnienie niektérych zatozen dotyczacych
wlasnosci skladnikéw losowych (np. rzedu autokorelacji) moze wplywaé zaréwno na niewtasciwy
rozmiar, jak i obniza¢ moc testu. Drugi powdd wiaze sie z bledami we wnioskowaniu na podsta-
wie wynikow testow. Przyktadem moze by¢ dowdd Bohna (2007), pokazujacy, ze niektére warunki
stabilnosci oparte na testach pierwiastka jednostkowego byly wczesniej mylnie traktowane jako
warunki konieczne, podczas gdy w rzeczywistosci sa jedynie warunkami dostatecznymi.

Obydwa opisane rodzaje bled6w moga mieé¢ tendencje do wzmacniania sie lub znoszenia, przy
czym trudno stwierdzi¢ z géry, ktéry z tych przypadkéw ma miejsce. Mozna wyobrazi¢ sobie test,
w ktérym hipoteza zerowa jest brak stabilnosci, bedacy warunkiem dostatecznym, lecz blednie
traktowany jako warunek konieczny. Stosowanie takiego testu moze, paradoksalnie, dawaé sto-

Stabilno$¢ uzywana jest tu jako odpowiednik terminu sustainability. W literaturze dotyczacej rozwoju gospodar-
czego termin ten ttumaczony jest czesto jako zréwnowazenie. Uzywanie takiego okreslenia w kontekscie finanséw
publicznych wydaje sie jednak klopotliwe, poniewaz zréwnowazone finanse publiczne rozumiane sa najczesciej
jako finanse, w ktérych dochody zréwnujq sie z wydatkami. Termin sustainability ma w odniesieniu do finanséw
publicznych zdecydowanie szersze znaczenie, cze$ciowo powigzane ze zréwnowazeniem, lecz dotyczace bardzo
dtugiego okresu. Aby unikng¢ niejednoznacznosci, zdecydowano sie uzy¢ w kontekscie polityki fiskalnej innego,
bliskoznacznego okreslenia: stabilnos¢.

2 Kraje, ktére wstapity do Unii Europejskiej po 2003 r.
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sunkowo dobre rezultaty (tj. umozliwia¢ w wiekszosci przypadkéw prawidlowe rozréznianie sy-
tuacji stabilnych od niestabilnych), jezeli réwnoczesnie z powodu blednych zatozenh dotyczacych
proceséw stochastycznych jego rozmiar znacznie przekracza zalozony poziom istotnos$ci. Mozna
rowniez przytoczy¢ przykltady sytuacji odwrotnej, gdy popelnione bledy sig nakladaja. Pojawia sie
woéwczas potrzeba weryfikacji i poréwnania dziatania poszczegélnych metod oceny stabilnosci
w warunkach kontrolowanych.

Celem opracowania jest prezentacja stosowanych w literaturze metod testowania stabilnosci
fiskalnej i zbadanie ich zdolnosci do rozrézniania przypadkéw stabilnych i przypadkéw niestabil-
nych na podstawie danych uzyskanych w wyniku symulacji. Przeprowadzone symulacje pokazaty,
ze zdecydowana wiekszo$¢ istniejacych testéw ma bardzo mata moc badZ cechuje sie znacznymi
odchyleniami rozmiaru testu od zalozonego poziomu istotnosci.

W drugiej i trzeciej czeSci opracowania przedstawiono podstawowe tozsamos$ci budzetowe
i wprowadzono formalnag definicje stabilnosci finanséw publicznych. Cze$¢ czwarta zawiera prze-
glad metod testowania stabilnosci fiskalnej stosowanych w literaturze. W czesci pigtej przedsta-
wiono model teoretyczny, bedacy podstawa procesu generujacego dane w badaniach symulacyj-
nych. Czeé¢ szésta zawiera prezentacje technicznych aspektéow stosowania poszczegdlnych testow
oraz przedstawia om6éwienie wynikéw symulacji. W ostatniej cze$ci zaprezentowano podsumowa-
nie i wnioski plynace z przeprowadzonej analizy.

2. Tozsamosci budzetowe

Punktem wyjscia migdzyokresowej analizy finanséw publicznych (dalej nazywanych zamiennie
budzetem panstwa) jest tozsamosc:

Bl =+ R)B + (G- H)) (1

gdzie:
B' — nominalny poziom zadluzenia na poczatku okresu ¢,
R' — érednia nominalna stopa oprocentowania dtugu publicznego,
H' — poziom dochodéw,
G' — wydatki pierwotne budzetu (tj. wydatki z wylaczeniem kosztéw obstugi diugu publicznego).

W kategoriach wielko$ci realnych (w cenach statych) réwnanie to mozna zapisac¢ jako:
Bt+1:(1+Rl)Br+(GliHr) (2]

gdzie odpowiednie wielkosci wyrazono w cenach statych, R jest za$ sredniq realng stopa oprocen-
towania dtugu publicznego R, = (R —x,)/(1+7,); & 0znacza stopg wzrostu cen.

Jak wskazuje Bohn (2005), w gospodarce podlegajgcej procesowi dlugookresowego wzrostu
bardziej dogodne do modelowania sg wielkosci wyrazone w relacji do PKB. Tozsamo$¢ budzetowa
przybiera wtedy postac:

b= (+r)b +(g/~h) (3)



90 M. Mackiewicz

gdzie poziom dlugu, dochodéw i wydatkéw wyrazono w relacji do PKB. Stopa r jest w tym przy-
padku obliczona jako realna stopa procentowa skorygowana o stope wzrostu gospodarczego
r,=(R,—y,)/(1+y,), gdzie y oznacza realne tempo wzrostu PKB.

Istotne jest, czy tak zdefiniowana stopa procentowa moze w dtugim okresie przyjmowaé war-
tosci ujemne. Gdyby tak bylo, rzad ptacitby ujemne odsetki od zadluzenia, czyli czerpal z niego
dochody. W takiej gospodarce kazda polityka fiskalna bylaby stabilna, poniewaz dowolnie wysoki
deficyt mégtby zosta¢ sfinansowany z przysztych dochodéw (!) z zadtuzenia. Jednak ujemna stopa
procentowa » powoduje, ze w dlugim okresie stopa procentowa bytaby nizsza niz dtugookresowa
stopa wzrostu gospodarczego, co — jak pokazuje Diamond (1965) — oznacza istnienie w gospodar-
ce tzw. dynamicznej nieefektywnosci. Poniewaz badania pokazuja, Ze rzeczywiste gospodarki nie
sg dynamicznie nieefektywne (por. Abel i in. 1989), mozna przyjaé, ze w dlugim okresie stopa pro-
centowa 7 przyjmuje warto$ci dodatnie.

W kolejnych przeksztatceniach przyjeto, Ze stopa procentowa r jest wielko$cia stata. Afonso
(2005) wskazuje na mozliwoé¢ analizowania za pomoca opisywanego modelu réwniez przypadku,
gdy stopa procentowa jest stacjonarng zmienna losowa o $redniej ». Punktem wyjscia jest wéwczas
réwnanie budzetowe w zmodyfikowanej formie b,,, = (1+7)b, + (g - h,). Poziom wydatkéw pier-
wotnych g definiowany jest jako g/ =g, + (r—r,)b,, czyli obejmuje nie tylko tradycyjnie rozumiane
wydatki pierwotne, lecz réwniez wahania oprocentowania zwigzane ze stacjonarnymi wahania-
mi stopy procentowej. Zastosowanie powyzszej definicji g, pozwala na przeksztalcenie tozsamosci
budzetowej do postaci:

b1+l :(1+r)bt+(gziht) (4)

Podstawiajac iteracyjnie powyzszg tozsamosc¢, otrzymuje sie dla ¢ — oo:

b= 3 O~ €A+ 1) limb, (14 ) @

Nalezy zauwazy¢, ze powyzszy wzor nie wiaze sie jeszcze z zadnymi postulatami natury nor-
matywnej. Oznacza on jedynie, ze biezacy dlug jest w nieskoficzonym horyzoncie réwny sumie

nadwyzek pierwotnych (4, - g,,,) zdyskontowanych na okres ¢, powigkszonych o graniczng war-

t+k
toé¢ zdyskontowanego dtugu.

3. Pojecie stabilnosci

Dla diugookresowej stabilnoéci fiskalnej istotne jest ksztaltowanie sig¢ wartoéci wyrazenia
}Ll’r}o b, (1+r)" we wzorze (5). Warto$¢ tg mozna interpretowac jako biezaca (zdyskontowana) war-
tos¢é dlugu w nieskoniczonej perspektywie czasowej. Analize ksztaltowania sie tej granicy najta-
twiej rozpoczaé¢ od przypadku rozgraniczajacego, gdy rzad utrzymuje budzet zréwnowazony w uje-
ciu pierwotnym, tj. w kazdym okresie pozycza wylacznie kwote potrzebng do zaptacenia odsetek
od istniejacego zadluzenia. Poniewaz dtug roénie wéwczas ze stalg stopg réwng », w ogélnym przy-
padku zachodzi wtedy ]1(1310 b,.,(1+7r)* = 0. Taki scenariusz okreslany jest w literaturze jako gra
Ponziego (Ponzi-game). Nazwa ta pochodzi od nazwiska oszusta dziatajacego w Stanach Zjedno-
czonych w latach 20. XX w., ktéry pozyczat od kolejnych pozyczkodawcéw, by splacié zadluzenie
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i odsetki poprzednim. Zgoda na takie dzialanie bytaby nieracjonalna ze strony pozyczkodawcéw,
stad koniecznym warunkiem stabilnosci jest:

limb,,, (1+7)* =0 ©)

Powyzszy warunek w literaturze czesto jest nazywany wykluczeniem gry Ponziego (no-Ponzi
game condition — NPG). Mozna go interpretowac jako wymog, by w dtugim okresie tempo wzrostu
dlugu publicznego bylo srednio nizsze niz stopa procentowa. McCallum (1984) pokazuje, ze po-
wyzszy warunek mozna wyprowadzi¢ bezposrednio z warunku transwersalnosci w miedzyokre-
sowym problemie maksymalizacji uzytecznosci pozyczkodawcéw w deterministycznych gospo-
darkach ze stalg populacjg. O’Connell i Zeldes (1988) wskazuja na istotny wyjatek dotyczacy go-
spodarek cechujacych sig wzrostem populacji, w ktérych pokolenia nie zachowujg sig altruistycz-
nie wobec nastepcow. W takim przypadku warunek transwersalnosci w problemie maksymalizacji
uzytecznosci pozyczkodawcy jest spelniony, gdy dlug rosnie ze stopg nizsza niz r + n (zamiast sa-
mego r, jak w przypadku ogdlnym), gdzie n jest stopg wzrostu liczby ludnoéci. Zdaniem przywota-
nych autoré6w warunek ten pozwala na prowadzenie przez rzad ograniczonej gry Ponziego. Ponie-
waz przyrost liczby ludnosci w wigkszosci krajéw rozwinietych jest zblizony do zera, a ponadto
nie ma mocnych dowodéw na brak altruizmu miedzypokoleniowego, to istnienie przedstawionego
wyjatku ma niewielkie znaczenie praktyczne.

Potaczenie tozsamosci (5) z warunkiem NPG daje miedzyokresowe ograniczenie budzetowe
(intertemporal budget constraint — IBC):

bl = 2:20 Stk (1 + r)i(kﬂ) (7]

gdzie s, = h, — g ,0znacza nadwyzke pierwotng (ré6znice miedzy dochodami a wydatkami, z wyta-
czeniem wydatkéow na obstuge dtugu publicznego). Powoduje ono, ze warunek NPG jest spelnio-
ny, jezeli dtug z okresu ¢ jest réwny zdyskontowanej, nieskoriczonej sumie przyszlych nadwyzek
pierwotnych.

Zgodnie z powyzszym warunkiem mozna zdefiniowac stabilng polityke fiskalng. Wedtug defi-
nicji najczesciej spotykanej w literaturze (por. np. Hamilton, Flavin 1986) stabilna polityka fiskalna
to taki sposéb ksztattowania zmiennych fiskalnych, ktéry uwzglednia migedzyokresowe ogranicze-
nie budzetowe. Inna definicja (por. dyskusja w: Banca d’'Italia 1999) stwierdza, ze polityke fiskal-
ng mozna uznac za stabilna, jezeli jest mozliwe jej nieskoficzone kontynuowanie bez koniecznosci
wprowadzania istotnych zmian (dostosowan) majacych na celu utrzymanie wyptacalnoéci. Ponie-
waz, jak wczeéniej wskazano, warunek IBC mozna wyprowadzi¢ z zalozenia racjonalnego postepo-
wania kredytodawcow, a zatem beda oni finansowaé potrzeby pozyczkowe rzadéw jedynie wtedy,
gdy jego postepowanie nie narusza IBC. Dlatego te definicje mozna uznac za ekwiwalentne.

Réwnanie (7) jest wlaciwym opisem warunku stabilnosci w sytuacji, gdy ciag {SHk }Z":l genero-
wany jest przez proces deterministyczny. Jednak zmienne fiskalne okreslane sg przez wiele czyn-
nikéow nieprzewidywalnych, takich jak stan koniunktury czy nieoczekiwane potrzeby w zakresie
wydatkéw. Dlatego odpowiedniejsze wydaje sie zalozenie, ze ciag realizacji nadwyzki pierwotnej

3 Posrednim potwierdzeniem waznej roli stabilnosci jest rowniez historia samego Ponziego, ktérego dziatalnosé zosta-
fa uznana za oszustwo i ktéry ostatecznie skazany zostal na dlugoletnie wigzienie.
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generowany jest przez proces stochastyczny, za Buiterem (2004) nazywany ,programem fiskal-
nym”. Program fiskalny jest stabilny, gdy suma zdyskontowanych wartosci oczekiwanych nadwy-
zek pierwotnych pokrywa obecng warto$¢ dtugu publicznego, tj. gdy zachodzi:

b= Els, )+r)y“? 8)

Testowanie stabilnosci programu fiskalnego polega na wnioskowaniu o przysztych wartos-
ciach nadwyzki pierwotnej na podstawie jej wartosci przesztych oraz innych dostgpnych informa-
cji, a nastepnie weryfikacji hipotezy wyrazonej réwnaniem (8). Aby przeprowadzenie odpowied-
nich testéw bylo mozliwe, musza by¢ spelnione co najmniej nastepujace warunki:

— program fiskalny daje sig opisac¢ za pomoca modelu (fiskalnej funkcji reakcji)?,

— postac¢ fiskalnej funkcji reakcji jest stata w czasie.

Wnioskowanie o rozktadach s,,, dla k = 1, 2, ... na podstawie informacji dostgpnej w okresie ¢

t+k
(obejmujacej w szczegélnosci wartosci s,, ..., s, jest mozliwe, jezeli spetnione sa tacznie obydwa wa-
runki. Nalezy zauwazy¢, ze nie wykluczaja one stosowania modeli ekonometrycznych, ktérych pa-
rametry zmieniaja sie w czasie zgodnie z pewnym znanym procesem (stochastycznym badZ deter-

ministycznym). W takim przypadku niezbedne jest wiaczenie do modelu opisu takiego procesu.

4. Metody testowania stabilnosci fiskalne;j

Przedstawiane w literaturze metody testowania stabilno$ci opierajg sie na zalozeniu, ze program
fiskalny daje sig scharakteryzowaé za pomoca fiskalnej funkcji reakcji, opisujacej zaleznosé¢ po-
miedzy determinantami polityki fiskalnej a wybrang zmienng decyzyjna, taka jak poziom salda
pierwotnego. Parametry funkcji reakcji sa nastepnie testowane pod katem spetnienia okreslonych
warunkéw zachowania stabilnosci fiskalnej. Warto podkresli¢, ze niemal we wszystkich rozwa-
zaniach dotyczacych stato$ci programu fiskalnego zaktada sig mozliwo$¢ prawidlowego opisania
programu fiskalnego za pomoca modeli o statych parametrach. Wyjatkiem sg nieliczne analizy
prowadzone przy uzyciu modeli o zmiennych parametrach, jak réwniez wybrane analizy, ktérych
autorzy testuja stabilno$¢ parametréw w czasie za pomoca metod statystycznych (por. m.in. Afon-
so 2005; Afonso, Rault 2008).

Ponizej przedstawiono skrétowy przeglad stosowanych w literaturze metod testowania stabil-
nosci. Ze wzgledu na zlozono$é¢ wyprowadzen formalnych i liczbe rozpatrywanych w pracach wa-
riantéw zdecydowano sie w tym miejscu przedstawié¢ jedynie podstawowy sens poszczegdlnych
metod irodzaj zastosowanych testow. Szczegélowsq interpretacje poszczegdlnych statystyk wraz
z formalnymi dowodami mozna odnalez¢é w cytowanych pracach.

Pierwszg oméwiong w literaturze metoda jest test stabilno$ci zaproponowany przez Hamilto-
na i Flavin (1986). Prezentujg oni formalny dowdd, ze migdzyokresowe ograniczenie budzetowe
jest spelnione, jezeli dlug publiczny (wyrazony w kategoriach realnych lub w relacji do PKB) jest
zmienng stacjonarng. Stosujac wyprowadzony test, autorzy ci pokazujg empirycznie, ze polityka
fiskalna w Stanach Zjednoczonych byla w latach powojennych prowadzona w sposéb stabilny.
Rozwazajg rowniez zastosowanie testu Flooda i Garbera (1980), pierwotnie uzywanego do wykry-

4 Nazwa ta czesto jest spotykana w literaturze opisujgcej zachowania wladz fiskalnych, por. np. Claeys (2006).
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wania baniek spekulacyjnych. Poniewaz jednak w péZniejszych analizach innych autor6w nie byt
juz wykorzystywany, réwniez zostal pominiety w niniejszej analizie.

Trehan i Walsh (1991) proponujg alternatywne podejécie do oceny stabilnosci fiskalnej. W swo-
im artykule pokazali, ze warunkiem stabilnos$ci fiskalnej jest stacjonarno$é deficytu. Stwierdzili,
ze gdy oczekiwana realna stopa procentowa jest dodatnia, to stacjonarnoéc¢ lacznego (zawierajace-
go odsetki) salda budzetowego jest warunkiem koniecznym i wystarczajacym do zachowania mie-
dzyokresowej réwnowagi budzetowej. Taki wynik pozwala na stosowanie standardowych testow
stacjonarno$ci do badania warunkéw stabilnosci na podstawie danych empirycznych dotyczacych
deficytu finanséw publicznych. Autorzy ci pokazujg réwniez, ze mozliwe jest wykorzystanie anali-
zy kointegracji do przeprowadzenia testu stabilnosci fiskalnej. Migdzyokresowe ograniczenie bud-
zetowe jest spelnione, gdy istnieje relacja kointegrujaca pomiedzy saldem pierwotnym a diugiem
publicznym. Nalezy zauwazy¢, ze wynik ten jest pod wzgledem teoretycznym identyczny z warun-
kiem stabilnosci Bohna (1998), opisanym dalej. Autorzy ci w analizie empirycznej nie wykorzystu-
ja analizy kointegracji; w przedstawionym przykladzie ograniczaja sie do badania stacjonarnosci
deficytu za pomoca testéw pierwiastka jednostkowego.

Quintos (1995) opiera testowanie stabilnosci na analizie kointegracji dochodéw i wydatkéw,
wykorzystujac réwnanie:

h =a+fpgg, +e, (9)

gdzie gg, oznacza taczny poziom wydatkéw, czyli sume wydatkéw pierwotnych i kosztéw obstugi
dtugu. Wskazuje ona, ze polityka fiskalna jest:

— stabilna w sposéb silny wtedy i tylko wtedy, gdy dochody i wydatki sg skointegrowane oraz

gdy B=1,

— niestabilna, gdy dochody i wydatki nie s skointegrowane lub gdy 8 <1,

— stabilna w sposéb staby wtedy i tylko wtedy, gdy dochody i wydatki sg skointegrowane oraz

gdy 0<p <1.

Nalezy zauwazy¢, ze w tym ostatnim przypadku przyrost dtugu publicznego jest rzedu I(1), co
oznacza, ze sam dlug publiczny jest zmienng zintegrowang w drugim stopniu. Autorka okresla ten
przypadek mianem ,,stabej stabilnosci”. Z kolei w pierwszym przypadku ,,silnej stabilnosci” deficyt
jest zmienng stacjonarna, dlug publiczny pozostaje za$ rzedu I(1).

Ahmed i Rogers (1995) rozszerzyli liczbe analizowanych zmiennych, pokazujac, ze miedzy-
okresowe ograniczenie budzetowe jest spelnione, gdy istnieje relacja kointegrujaca pomiedzy do-
chodami, wydatkami pierwotnymi oraz wydatkami na obstuge dtugu publicznego. Warunek sta-
bilnosci jest spelniony, gdy stacjonarna jest ich kombinacja liniowa z wektorem kointegrujacym
[1 -1 -1]. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze przyjecie takiego wektora sprowadza analize, na mocy
tozsamosci budzetowej, do testowania stacjonarno$ci przyrostu dtugu publicznego, a wigc do we-
ryfikacji hipotezy, ze dtug publiczny jest zintegrowany w stopniu pierwszym.

Jak pokazuje Bohn (2006), stabilno$¢ jest zachowana, jezeli dtug publiczny jest szeregiem
zintegrowanym dowolnego skoficzonego stopnia (por. twierdzenie 1). Oznacza to, Ze istnie-
je teoretyczne uzasadnienie testowania dowolnego stopnia integracji. Badacz najczesSciej nie
jest jednak w stanie przyja¢ a priori stopnia zintegrowania, co moze prowadzi¢ do oblicza-
nia kolejnych réznic i testowania ich stacjonarnoéci. Dla szeregéw czasowych o ograniczonej
dlugosci taka procedura niemal zawsze doprowadzi do uzyskania szeregu stacjonarnego. Nie
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musi to jednak oznaczaé, ze prawdziwy proces generujgcy dane jest zintegrowany w skon-
czonym stopniu. Istnieje bowiem ryzyko, ze uzyskany wynik nie odzwierciedla cech ekono-
micznych badanego szeregu, lecz wiaze sig z kumulowaniem sie bledéw wnioskowania sta-
tystycznego.

Z tego powodu wydaje sie, ze testowanie nalezy ograniczy¢ do stopni, dla ktérych istnieje prze-
konujace uzasadnienie teoretyczne. Przedstawiony wczesniej model obcigzen podatkowych wska-
zuje, ze dlug publiczny jest zmienng zintegrowang w stopniu pierwszym. Mozna sobie takze wyo-
brazi¢, ze wysoki poziom dlugu moze by¢ zwigzany z kosztami, np. wyzszymi premiami za ryzyko
instrumentéw dluznych czy narazeniem sig na sankcje zwigzane z regutami fiskalnymi, takimi
jak kryteria fiskalne Traktatu z Maastricht czy Pakt stabilnoéci i wzrostu. Rzady sa wtedy zmoty-
wowane do ograniczania wzrostu dlugu, co zbliza go do zmiennej stacjonarnej. Dlatego z pewnos-
cig istniejg powody testowania, czy dlug publiczny jest zmienng stacjonarng oraz czy jest zinte-
growany w stopniu pierwszym. Trudno natomiast znaleZé przekonujace uzasadnienie testowania
wyzszych stopni integracji, wlgcznie z przypadkiem stabej stabilnosci (gdy diug jest zmienng I(2))
zaproponowanym przez Quintos (1995).

Bohn w serii artykutéw (1998; 2005; 2007) poddaje krytyce badania, ktére uzalezniajg stwier-
dzenie stabilnosci fiskalnej od spelnienia okreslonych warunkéw stacjonarnosci lub kointegracji.
W szczegblnosci wskazuje, ze jesli sa to warunki dostateczne, to nieuzasadnione jest twierdzenie,
ze sg one warunkami koniecznymi. Oznacza to, Ze istnienie stacjonarnosci i (lub) kointegracji jest
podstawa do stwierdzenia stabilnosci, natomiast ich brak nie upowaznia do podwazenia stabilno-
§ci. W szczegoblnosci Bohn (2007) prezentuje dowdd twierdzenia:

Twierdzenie 1. Jezeli dtug publiczny b, jest zmienng losowg zintegrowang w dowolnym dodat-
nim i skoficzonym stopniu m, to dtug spetnia warunek stabilnosci, a dochody, wydatki i deficyt
spelniaja migdzyokresowe ograniczenie budzetowe.

W kontekscie prezentowanych wcze$niej metod testowania stabilno$ci warto zauwazyé, ze
szczegblnymi przypadkami powyzszego twierdzenia sg warunki stabilnosci:

b, ~ 1(0)- Hamilton, Flavin (1986),
Ab, ~ 1(0), co implikuje b, ~ I(1) — Trehan, Walsh (1988),
Ab, ~ I(1), co implikuje b, ~ I(2) — Quintos (1995).

Chronologia wspomnianych prac wskazuje, ze kolejni autorzy ,,obnizali” wymagania dla sta-
bilnosci fiskalnej, pokazujac, ze warunek uznawany przez poprzednikéw za konieczny wcale ta-
kim nie byl. Bohn w omawianej pracy prezentuje réwniez twierdzenie podsumowujgce warunki
stabilnosci oparte na analizie kointegracji.

Twierdzenie 2. Niech g, ~ I(m,) i h, ~ I(m,), przy czym nie muszg by¢ skointegrowane, a ich
stopnie zintegrowania mogg si¢ r6zni¢. Wtedy zachodzi b, ~ I(m), gdzie m < max(m, m,) + 1. Na
mocy twierdzenia 1 miedzyokresowe ograniczenie budzetowej jest wtedy spetnione.

Twierdzenie to wskazuje, ze réwniez stosowane w literaturze warunki kointegracji majg
wprawdzie charakter warunkéw wystarczajacych, ale nie sg konieczne. Do spelnienia warunku
stabilnosci wystarczy, by szeregi dochodéw i wydatkéw pierwotnych byly zintegrowane w skon-
czonym stopniu. Zapewnia to skonczony stopieni zintegrowania dtugu publicznego, co gwarantuje
stabilnos¢.
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Szczegblnym przypadkiem testowanych w literaturze warunkéw kointegracji jest stacjonar-
nos¢ lacznego salda budzetowego. Na mocy tozsamosci budzetowej oznacza ona stacjonarnosé
kombinacji liniowej (g,— &, + r, b)), czego skutkiem jest istnienie wielu mozliwych relacji kointe-
grujacych:

— skointegrowanie zmiennych (g, 4, r,b,) z wektorem kointegrujacym [1 -1 -1],

— skointegrowanie zmiennych (g, %, b,) z wektorem kointegrujacym [1 -1 -7].

Istnienie takiego zwigzku mozna alternatywnie sformulowaé jako relacje jedynie miedzy
dwiema zmiennymi:

— skointegrowanie zmiennych (s, 7, b) z wektorem kointegrujacym [1 -1],

— skointegrowanie (s, b,) z wektorem [1-7],

— skointegrowanie (4, gg,) z wektorem [1 -1].

Poniewaz jednak stacjonarno$¢ deficytu jest wystarczajgca, lecz nie jest konieczna do zacho-
wania stabilno$ci fiskalnej, wyniki testéw wskazujace na odrzucenie istnienia jednej lub kilku
z powyzszych relacji kointegrujacych nie moga by¢ traktowane jako swiadectwo braku stabilnosci.

Tabela 1
Przeglad empirycznych badan stabilnosci fiskalnej

Badanie Kraje Hipoteza

Hamilton, Flavin (1986) USA b~1(0), b~1(1)

Kremers (1989) USA b~1(0)

Trehan, Walsh (1988) USA b~I(1)

Kremers (1989) USA b~1(1)

Wilcox (1989) USA b~1(0)

MacDonald i Speight (1990) Wielka Brytania (s,b)~CI

Corsetti Roubini (1991) OECD b~1(0)

Hakkio, Rush (1991) USA (gg,h)~CI

Trehan, Walsh (1991) USA b~1(1)

MacDonald (1992) USA b~1(0), (s,b)~CI

Tanger, Liu (1994) USA (ggh)~Cl

Ahmed, Rogers (1995) USA, Wielka Brytania (g h,rb)~CI

Quintos (1995) USA (gg.h)~C1

Bohn (1998) USA fiskalna funkcja reakcji
Bravo, Silvestre (2002) UE b~I(1), (gg,h)~CI
Afonso (2004) UE (gg h)~Cl

Ballabriga, Martinez-Mongay (2005) UE fiskalna funkcja reakcji
Claeys (2006) OECD fiskalna funkcja reakcji
Giannitsarou, Scott (2006) OECD fiskalna funkcja reakcji
Greiner, Koeller, Semmler (2006) Niemcy fiskalna funkcja reakcji
Chaber, Neck (2006) Austria fiskalna funkcja reakcji
Marinheiro (2006) Portugalia (gg,h)~CI

Claeys (2007) UE (g h,rb)~CI

Mendoza, Ostry (2007) OECD fiskalna funkcja reakcji
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W odpowiedzi na wady podejscia opartego na kointegracji Bohn (1998; 2005; 2007) rozwija
alternatywne podejécie do testowania stabilnosci. Spelnienie miedzyokresowego ograniczenia bud-
zetowego oznacza, ze w dtugim okresie poziom dilugu publicznego nie moze rosnaé¢ w takim sa-
mym tempie jak poziom stopy procentowej badz wyzszym. W gospodarce dynamicznie efektywnej
utrzymywanie w dtugim okresie dodatniej nadwyzki pierwotnej jest wiec warunkiem koniecznym
i wystarczajacym do osiggniecia stabilno$ci. Z drugiej jednak strony utrzymywanie dodatniego
salda nie jest konieczne w sytuacji, gdy dlug jest niski lub gdy wystepuje przejsciowa potrzeba
zwiekszenia wydatk6w. Bohn przedstawia twierdzenie stanowiace podstawe alternatywnej meto-
dy testowania stabilnosci:

Twierdzenie 3. Niech s, = pb, + ,, gdzie p >0, a zmienne s i b 0znaczaja odpowiednio relacjg
nadwyzki pierwotnej i dtugu do PKB. Jezeli ciag ,jest ograniczony i PKB ma skoiczong wartos¢
biezaca, to polityka fiskalna jest stabilna.

Zgodnie z tym podejéciem ocena stabilnosci fiskalnej oznacza przeprowadzenie testu staty-
stycznej istotnosci (dodatniego) parametru p w fiskalnej funkcji reakcji o postaci:

s, =0, +pb, +¢, (10)

Bohn wskazuje, ze stabilno$é pozostaje zachowana réwniez wtedy, gdy parametr reakcji p
jest wigkszy od 0, o ile dtug przekracza pewien skonczony poziom b. Umozliwia to weryfikacje
stabilno$ci réwniez za pomocg modeli o zmiennych parametrach.

Estymacja fiskalnej funkcji reakcji byta w ostatnich latach szeroko wykorzystywana w ba-
daniach nad stabilnoscig fiskalna. Stosowali ja do oceny stabilno$ci w pojedynczych krajach
badz w grupach krajéw m.in. Ballabriga i Martinez-Mongay (2005), Giannitsarou i Scott (2006),
Greiner, Koeller i Semmler (2006), Haber i Neck (2006) oraz Mendoza i Ostry (2007). Claeys
(2006) zastosowat te metode do oceny stabilnos$ci fiskalnej w krajach grupy G-3, przy czym
estymacja parametrow funkcji zostata przeprowadzona za pomoca uogélnionej metody mo-
mentéw (GMM), co pozwolito na uzyskanie lepszej zgodnoéci modelu z teorig ekonomiczna.
Zastosowany estymator oparty jest bowiem na wyprowadzonym z teorii zalozeniu ortogonal-
nosci innowac;ji (szokéw) zachodzgcych w polityce fiskalnej w roku # w stosunku do informa-
cji o warto$ciach zmiennych ekonomicznych dostepnej w roku ¢ — 1. Przeglad metod zastoso-
wanych w empirycznych badaniach stabilno$ci fiskalnej dla réznych krajéw przedstawiono
w tabeli 1.

Przeglad literatury dostarcza wielu metod testowania stabilnos$ci programu fiskalnego.
Wigkszosé¢ tych metod wyprowadza sie wprost z rozwazan teoretycznych, dlatego ich twor-
cy oraz badacze stosujacy je w analizach empirycznych uznajg, Ze wyniki pojedynczego te-
stu przesadzajg o istnieniu badz braku stabilno$ci. Watpliwosci moze jednak budzié¢ fakt, ze
w pracach, w ktérych stosowana jest wiecej niz jedna metoda, uzyskiwane wyniki czesto nie
sg zbiezne. Jest to trudne do zinterpretowania, poniewaz niemal wszystkie testy wyprowadza-
ne sag z tego samego modelu teoretycznego, zaprezentowanego w czes$ci trzeciej. Pojawia sig za-
tem potrzeba poréwnania poszczegblnych testow i wyciggniecia sp6jnych wnioskéw dotycza-
cych zasadnosci ich stosowania w r6znych warunkach. Wyniki takiej analizy zaprezentowano
w kolejnym punkcie opracowania.
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5. Zastosowanie symulacji do oceny testow stabilnosci

Narzedziem sluzacym do oceny wlasnosci testéw statystycznych w kontrolowanych warunkach
jest analiza symulacyjna. Polega ona na wielokrotnym wygenerowaniu danych losowych wedlug
zadanego schematu, a nastgpnie zastosowaniu w stosunku do tych danych testu bedacego przed-
miotem oceny. Pozwala to na konfrontacje uzyskanych wynikéw z teoretycznymi wiasnosciami
testu.

Do oceny jakosci testéw statystycznych (badZ innej, bardziej zlozonej procedury weryfikacii,
sktadajacej sig np. z kilku powiazanych ze soba testéw) stuza miary prawdopodobiefistwa popet-
nienia btedu pierwszego i drugiego rodzaju. Blad pierwszego rodzaju polega na odrzuceniu hipote-
zy zerowej, gdy jest ona prawdziwa. W niemal wszystkich testach prawdopodobienistwo popelnie-
nia btedu pierwszego rodzaju jest zadane z géry jako poziom istotnoéci. Moze sie jednak zdarzyd¢,
ze stosowanie testu powoduje, Ze czestosé odrzucania hipotezy prawdziwej jest inna, niz okresla to
teoretyczny poziom istotnoéci. Przyczyna takiego zjawiska moze by¢ np. niespelnienie przez pro-
ces generujacy dane (DGP — data generating process) zatozen lezacych u podstaw konstrukeji testu
badZ oparcie testu na rozktadach asymptotycznych, ktére nie sa tozsame z rozktadami uzyskiwa-
nymi w matych prébach. Dlatego oprécz poziomu istotnoéci definiuje sie rozmiar testu, ktéry okre-
gla rzeczywiste prawdopodobiefistwo popelnienia blgedu pierwszego rodzaju. Wraz ze zwigksza-
niem liczby powtérzen stosowania testu rozmiar testu powinien zbiega¢ do poziomu istotnosci.

Btad drugiego rodzaju polega na przyjeciu (braku podstaw do odrzucenia) testowanej hipote-
zy, gdy jest ona fatszywa. Prawdopodobienistwo niepopetnienia bledu drugiego rodzaju w wyniku
stosowania danej procedury testowania nazywane jest moca testu. Moc testu jest prawdopodobien-
stwem, Ze hipoteza zerowa zostanie odrzucona, gdy jest falszywa. Jezeli test stosuje sie w sytuacji,
gdy hipotezy alternatywne sa zlozone, to nie da sig okresli¢ jednego poziomu mocy testu — moze sig
ona r6zni¢ w zaleznoéci od postaci hipotezy alternatywnej. W przedstawionej tutaj ocenie testow
stabilnosci zbadano moc testéw dla kilku prawdopodobnych przypadkéw hipotez alternatywnych.
Moc testu powinna by¢ jak najwieksza, tzn. test powinien wskazywac na konieczno$é¢ odrzucenia
hipotezy zerowej jak najczesciej, gdy jest ona falszywa.

Ze wzgledu na konstrukcje testéw hipotezg zerowa jest we wszystkich przypadkach brak sta-
bilnosci, a hipoteza alternatywna jest zachowanie stabilnosci fiskalnej. Blad pierwszego rodzaju
polega wiec na stwierdzeniu stabilnosci w krajach prowadzacych polityke niezgodng w dtugim
okresie z ograniczeniem budzetowym. Bledem drugiego rodzaju jest natomiast stwierdzenie bra-
ku stabilnosci w krajach, w ktérych polityka fiskalna nie narusza miedzyokresowego ograniczenia
budzetowego sektora publicznego. Poniewaz w rozwazanym kontekscie oba btedy sg réwnie niepo-
zadane, analizuje sie zaréwno scenariusze stabilne, jak i niestabilne. Te pierwsze (dalej oznaczane
numerami od I do IV) umozliwiajg ocene mocy testéw stabilnosci dla réznych hipotez alternatyw-
nych. Oszacowaniem mocy testu jest w tym przypadku procent przypadkéw, w ktérych wybrana
metoda prawidlowo wskazala istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy o braku stabilnosci. Nie-
stabilne scenariusze V oraz VI pozwalaja natomiast na ocene rozmiaru testéw. Procent przypad-
kéw, w ktérych wybrana metoda wskazata (nieprawidlowo) odrzucenie hipotezy o braku stabilno-
Sci, stanowi oszacowanie rozmiaru danego testu stabilnosci.

Nalezy zaznaczy¢, ze ocena zasadno$ci stosowania testow stabilnosci wykracza poza zwykla
analize wlasnosci statystycznych testéw. Hipoteza zerowa o braku stabilnoéci nie definiuje jedno-
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znacznie procesu powodujacego niestabilno$é polityki fiskalnej, poniewaz niestabilne moga byc
r6zne rodzaje polityki, dla ktérych rozmiary testu moga sie r6zni¢. Ponadto poszczegélne metody
zostaly oparte na r6znych modelach teoretycznych. Uzyskanie wynikéw niezgodnych z oczekiwa-
niami (matej mocy lub niewlasciwego rozmiaru testu) moze mieé¢ nie tylko przyczyny statystycz-
ne, lecz réwniez moze by¢ konsekwencjg niezgodnosci zastosowanego procesu generujacego dane
z modelem teoretycznym lezacym u podstaw konstrukgji testu. Jak pokazujg prezentowane wyni-
ki, mozliwe sg przypadki, gdy test daje zawsze taki sam rezultat, niezaleznie od spelnienia lub nie-
spelnienia warunku stabilnosci w symulowanym szeregu. Przypadki takie wskazujg najczesciej na
przyjecie w tescie zbyt waskiej klasy rozpatrywanych proceséw stochastycznych i moga stanowié
podstawe do uznania danego testu za nieprzydatny do oceny stabilnoéci fiskalnej.

6. Ksztaltowanie sie zmiennych fiskalnych w symulacjach

Wygenerowanie sztucznych danych stuzacych do oceny testéw stabilnoéci wymaga przyjecia za-
tozen dotyczacych ksztattowania polityki fiskalnej. Podstawg oceny zdolnosci réznych testéw
do rozrézniania polityki stabilnej i niestabilnej jest model réwnowagi czastkowej, w ktérej rzad
ksztaltuje poziom wydatkéw (g), dochodéw (%) oraz salda pierwotnego (s). Wszystkie zmienne
wyrazane sg jako udzialy w produkcie krajowym brutto. Zaktada sie, ze wydatki pierwotne sg su-
ma dwdéch sktadnikéw: permanentnego g oraz przejSciowego g. Pierwszy z nich jest ksztattowa-
ny przez niestacjonarny proces bladzenia losowego g, =g, +€, (gdzie € ~ N(0;0.)) i odzwiercie-
dla szoki preferencji spotecznych co do udziatu panstwa w gospodarce. Drugi odzwierciedla szoki
przej$ciowe, zwigzane np. z wahaniami koniunktury, i jest ksztaltowany przez stacjonarny proces
autoregresyjny postaci:

gt = pggt—l +€r (11)

gdzie € ~ N(o;0,).
Rzad ma dostep do nieograniczonego kredytu, przy czym zaklada sie, ze jego podaz jest dosko-
nale elastyczna przy stalej stopie procentowej r.5 Rzad ksztattuje poziom dochodéw w taki sposéb,

by spetlnione byto, w kategoriach wartosci oczekiwanych, miedzyokresowe ograniczenie budzeto-
we o postaci®:

bl - Z::oE(th _gt+k)(1+r)7(k”) (12)

Istnieje jednak nieskonczenie wiele proceséw {A.i}i- spelniajacych powyzszy warunek.
W celu doprecyzowania procesu ksztaltujacego 4 przyjeto, ze rzad dziata zgodnie z zasada wygta-

Poniewaz wszystkie wartosci realne wyrazone sg w relacji do PKB, stopa procentowa r musi by¢ wyrazona jako réz-
nica miedzy realng (nominalng) stopg procentows a realng (nominalng) stopg wzrostu gospodarczego. Przyjmujac
zalozenie, ze gospodarka jest dynamicznie efektywna, zapewnia sig réwniez, ze tak zdefiniowana stopa procentowa
jest dodatnia w diugim okresie.

6 Dalej przedstawiono réwniez warianty zachowania zmiennych fiskalnych, w ktérych ograniczenie budzetowe nie
jest spelnione. Pozwala to na analize wynikéw stosowania testéw w przypadku istnienia stabilnosci fiskalnej, jak tez
jej braku, a wiec na ocene zaréwno rozmiaru, jak i mocy poszczeg6lnych testéw.
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dzania obcigzen podatkowych (tax-smoothing, Barro 1979). Zgodnie z ta teorig rzad tak ksztattuje
stawki podatkowe, by minimalizowaé sume straty spolecznej z opodatkowania. W modelu Barro
wzrost kraficowej straty wraz ze wzrostem stopy opodatkowania powoduje, ze optymalng polity-
ka jest utrzymywanie przysztych stép podatkowych na stalym poziomie, réwnym dzisiejszemu:
h,=E h,)=E(h,,)=...Dokonujac podziatu wydatkéw na komponent permanentny oraz przej-
$ciowy oraz pamietajac, ze E,(g,,,)=g,, mozna przedstawic¢ ograniczenie budzetowe jako:

h=%ﬁ§ﬁTL{§+E@MW+04+E@mm+04#4 (13)
+r

Poniewaz proces ksztaltujacy przejéciowy komponent dochod6éw jest stacjonarnym procesem
autoregresyjnym, zachodzi E,(g,) = p,&,. Powyzszy wz6r mozna wigc zapisac jako:

. —_~ r
hr:rbr+gr+gt17 (14)
+1/‘—pg

Poziom diugu ksztattowany jest zgodnie z tozsamoscia budzetowa b,,, = (1+ )b, + g, — h,, a za-
tem warto$ci dlugu w kolejnych latach sg generowane przez proces:

b, =b+g, (15)

I+r-p,

Drugi sktadnik prawej strony réwnania jest stacjonarny, wigc proces generujacy poziom dlu-
gu jest zintegrowany w stopniu pierwszym. Pozwala to na rozszerzong interpretacje réwnania
(14), stanowiacego réwnanie ruchu dochodéw budzetowych. Przedstawia ono dochody jako sume
trzech sktadnikéw — dwéch rzedu I(1) i jednego rzedu I(0). Pierwszy z nich jest niestacjonarny (por.
wzor (15) i jest wynikiem wygtadzania obcigzen podatkowych przy wykorzystaniu mozliwosci za-
dluzania sig przez rzad. Drugi jest réwniez niestacjonarny, co wynika z zalozenn modelu. Trzeci
natomiast jest generowany przez stacjonarny proces autoregresyjny rzedu 1. Z powyzszych zalez-
nosci wynika, ze:

”fgfrbf=g~f1+p§-lpg (16

Trzy najwazniejsze zmienne modelu (4, g, b) powinny zatem tworzy¢ system skointegrowany,
z wektorem kointegrujacym [1 -1 -r]. Przy zaloZeniu, ze permanentny sktadnik wydatkéw jest stop-
nia I(1), w systemie tym wystepuja dwa trendy stochastyczne — pierwszy réwnocze$nie w docho-
dach i wydatkach pierwotnych oraz drugi, taczacy dochody z poziomem diugu. Testowanie rze-
du kointegracji w takim systemie moze by¢, zgodnie z omawianymi wczesniej analizami: Quintos
(1995) oraz Ahmeda, Rogersa (1995), jedna z metod testowania stabilnosci fiskalnej. Po natozeniu
restrykcji, ze istnieje kointegracja pomiedzy dwiema z trzech analizowanych zmiennych, mozna
réwniez testowac rzad kointegracji w systemach dwéch zmiennych, skladajacych sie z dtugu i sal-
da pierwotnego (Trehan, Walsh 1988) badZ z dochod6w i tacznych wydatkéw (Hakkio, Rush 1991
oraz Bravo, Silvestre 2002).
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Powyzsze rownania mozna rowniez przeksztalci¢ do postaci:

- P
s, =rb,+gt71+i_p (17)
g

ktora jest zblizona do fiskalnej funkcji reakcji stosowanej do testowania stabilno$ci wedtug me-
todologii Bohna (1998). Testowanie stabilnosci polega na testowaniu istotno$ci parametru mie-
rzacego statystyczny wplyw diugu b na saldo pierwotne (zmienna po lewej stronie réwnania).
Zgodnie z przyjetym modelem teoretycznym obie zmienne sg jednak zintegrowane w stopniu
pierwszym, co powoduje, ze zastosowanie do tego celu klasycznej analizy regresji moze pro-
wadzi¢ do btednych wynikéw (regresji pozornej).

Réwnanie dlugu (15) okresla przypadek podstawowy (oznaczony jako I), w ktérym zmienne
ksztaltowane sa zgodnie z modelem wygladzania obcigzen podatkowych i spelniaja warunek
stabilnosci fiskalnej. W kolejnym kroku do procesu generujacego szereg b wprowadzono liczne
zaburzenia. Jedne z nich powodujg tylko odchylenia od opisanego wczeéniej modelu, nie wy-
wolujac braku stabilnoéci, podczas gdy inne sg przyczyna niestabilnosci wyrazajacej sie nie-
spelnieniem migdzyokresowego ograniczenia budzetowego.

Jak wynika z postaci warunku stabilnosci (6), granicznym przypadkiem polityki tamig-
cej miedzyokresowe ograniczenie budzetowe jest takie ksztaltowanie zmiennych fiskalnych,
by dlug publiczny rést wyktadniczo w tempie réwnym stopie procentowej. Stabilno$¢ jest na-
tomiast zapewniona zawsze, gdy diug jest zmienng stacjonarng, zintegrowang w dowolnym
skoficzonym stopniu badz stopa wzrostu jest nizsza niz stopa procentowa.

Przypadek oznaczony jako (II) polega na przyjeciu, ze dtug publiczny ksztaltuje sig w ta-
ki sposéb, by byl zmienng stacjonarna, ksztaltowana przez proces autoregresyjny pierwszego
stopnia:

~ P
le =(1_ph)bt +g117g; O<pb <l (18]
+r -

4

Tabela 2
Wartosci parametréw zaburzen uzyte w symulacjach

Parametr
Wariant Stabilnosé**
Py o 0
(0 0 0,5 0 silna
(II) -0,2 0,5 0 silna
(I11) 0 0,5 0,5 silna
(IV) 0 0,5* 0 staba
(V) 0 0,5 1 brak
(VD) 0 0,5 2 brak

“W celu uzyskania ksztattowania sig dtugu jako zmiennej I(2) w réwnaniu 11 przyjeto p,=1.
“* Podziat na silng i stabg stabilnoéé za Quintos (1995).
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W takim przypadku polityka fiskalna nie jest zgodna z modelem wygtadzania obciazen
podatkowych, jednak zachowuje zgodno$¢ z migdzyokresowym ograniczeniem budzetowym.
W kolejnym przypadku (III) wprowadzono do modelu wyktadniczy wzrost dtugu publicznego,
jednak stopa tego wzrostu jest mniejsza niz stopa procentowa:

1-p,

bt+:]‘ b1+Nf
= (1+6r) g 1+ b,

5 0<6 <1 (19)

Przypadek (IV) odpowiada sytuacji stabej stabilno$ci opisanej przez Quintos (1995), w kto6-
rej dtug publiczny nie rosnie wprawdzie wykladniczo, ale jest zmienng zintegrowang w stop-
niu drugim. Takie zachowanie osiggnieto, zmieniajac sktadnik wydatkéw g, tak, by ksztalto-
wal sig zgodnie z réwnaniem & =&, +£,. Nalezy zauwazy¢, ze poziom wydatkéw pozostaje
w takiej sytuacji zmienng I(1), jednak zawiera teraz dwa trendy stochastyczne.

Zatozenie braku stabilnos$ci polityki fiskalnej wprowadzono w przypadkach oznaczonych
jako (V) i (VI). W przypadkach tych wzrost dtugu publicznego nadal opisany jest réwnaniem
(19), jednak zalozono odpowiednio 8 = 1 oraz 8 > 1. Wartoéci parametréw zaburzen procesu
generowania dtugu publicznego uzyte w symulacjach przedstawia tabela 2.

Jednym z istotnych parametréw modelu jest stopa procentowa r. Poniewaz w zalozeniu
analiza dotyczy relacji odpowiednich zmiennych do PKB, zachowanie tozsamos$ci budzeto-
wych wymaga skorygowania dtugookresowej stopy procentowej o dtugookresowa stopg wzro-
stu PKB. Dostepne badania pokazuja (por. Bohn 2005), ze stopa procentowa skarbowych pa-
pieréw warto$ciowych byta w przeszlosci zblizona do stopy wzrostu lub jedynie nieznacznie
od niej wyzsza. Dlatego do celéw symulacji przyjeto warto$¢ skorygowanej stopy procento-
wej rowng 0,01. Podsumowanie pozostatych parametréw i warto$ci poczatkowych uzytych
w symulacji przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3
Wartoéci pozostatych parametréw uzyte w symulacjach

Parametr Wartosc
o, 0,01
O¢ 0,02
&o 0,5
bo 0,5

N 50 000




102 M. Mackiewicz

7. Konstrukcja testow i wyniki symulacji

Zgodnie z przedstawionymi zalozeniami przeprowadzono badanie symulacyjne. W pierwszym eta-
pie wygenerowano sztuczne szeregi czasowe zmiennych fiskalnych dla kazdego z wariantéw I-VL.
Przypadki I-III obejmuja polityke stabilng, dtug jest w nich, odpowiednio, zmienng stacjonarna,
zintegrowang w pierwszym stopniu oraz umiarkowanie wybuchowq (o stopie wzrostu nizszej niz
stopa procentowa). W wariancie IV dlug jest zmienna I(2), co odpowiada przypadkowi stabej sta-
bilnoéci. W przypadkach V i VI diug rosnie wybuchowo, a stopa jego wzrostu jest réwna stopie
procentowej badz przekracza ja, co wigze sie z naruszeniem miedzyokresowego ograniczenia bu-
dzetowego. Dla kazdego wariantu przeprowadzono testy opisane w przedstawionym przegladzie
literatury dotyczacej metodologii badania stabilnosci. Procedura ta zostata w kazdym przypadku
powtérzona 50 000 razy. Wyniki symulacji zaprezentowane zostaly w tabeli 4.

Tabela 4
Wyniki symulacji dla » = 1%, T = 50

Przypadek
| 1I 111 v \'% VI
stabilnosé (w %)
silna silna silna staba brak brak
Test ADF b ~ 1(0) 6,0 21,4 3,1 5,5 0,3 0,0
Test ADF b ~1(1) 74,4 95,5 74,6 5,3 65,4 0,0
Test gladu (n,gg)~ CI 72,8 92,1 72,8 13,7 68,9 6,8
Test Grangera (7,gg )~ CI 29,7 53,5 29,6 5,3 27,9 2,6
Test istotnoéci P, rozktadu ¢ 24,1 58,8 15,0 25,3 3,9 0,0
Test istotnoséci p, rozktadu ADF 7,4 24,6 4,7 9,9 1,2 0,0

Uwaga: podane liczby wskazujg procent przypadkéw, w ktérych wybrana metoda wskazata istnienie podstaw do
odrzucenia hipotezy o braku stabilnosci.

Tabela 5
Wyniki symulacji dla r = 2%, T = 50

Przypadek
| 1I 111 v \'% VI
stabilnosé (w %)
silna silna silna staba brak brak
Test ADF 5 ~1(0) 6,0 21,4 0,3 5,5 0,0 0,0
Test ADF b ~1(1) 74,4 95,5 65,1 5,3 0,0 0,0
Test s§ladu (h,gg)~ CI 72,8 92,3 68,8 12,9 5,4 100,0
Test Grangera (1, gg )~ CI 29,8 53,8 28,2 5,1 5,0 7,5
Test istotnosci P, rozktad ¢ 31,4 66,6 18,9 39,1 2,6 0.0
Test istotnosci P, rozktad ADF 10,2 29,4 6,7 16,3 0,9 0,0

Uwaga: podane liczby wskazujg procent przypadkéw, w ktérych wybrana metoda wskazata istnienie podstaw do
odrzucenia hipotezy o braku stabilnosci.
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Tabela 6
Wyniki symulacji dla » = 3%, T = 50

Przypadek
I I 111 13" \" VI
stabilno$¢ (w %)
silna silna silna staba brak brak
Test ADF b ~1(0) 6,0 21,4 0,0 5,5 0,0 0,0
Test ADF b ~1(1) 74,4 95,5 7,6 5,3 0,0 0,0
Test sladu (7,gg)~ CI 72,9 92,6 33,6 12,6 97,8 100,0
Test Grangera (h,gg)N CI 30,0 54,2 17,0 5,2 6,5 7,1
Test istotnosci P, rozktad ¢ 40,7 74,9 84,4 51,8 2,5 0,0
Test istotnosci P, rozktad ADF 14,2 35,0 61,2 23,5 0,8 0,0

Uwaga: podane liczby wskazujg procent przypadkéw, w ktérych wybrana metoda wskazala istnienie podstaw do
odrzucenia hipotezy o braku stabilnosci.

Tabela 7
Wyniki symulacji dla » = 1%, T = 100

Przypadek
I 11 111 IV v VI
stabilnos$é (w %)
silna silna silna staba brak brak
Test ADF b ~ 1(0) 5,2 59,1 1,2 4,9 0,0 0,0
Test ADF 5 ~1(1) 99,8 100,0 99,8 5,0 79,9 0,0
Test §ladu (r,gg )~ CI 99,5 100,0 99,5 12,3 93,6 41,2
Test Grangera (h,gg )~ CI 93,5 99,9 93,2 4,6 64,6 3,5
Test istotnosci P, rozktad ¢ 30,7 95,5 15,2 34,9 2,2 0,0
Test istotnosci P, rozktad ADF 9,6 69,3 4,8 14,8 0,4 0,0

Uwaga: podane liczby wskazujg procent przypadkéw, w ktérych wybrana metoda wskazala istnienie podstaw do
odrzucenia hipotezy o braku stabilnosci.

Oprécz wynikéw uzyskanych dla podstawowych wartoéci parametréw w tabelach 4—7 przed-
stawiono wyniki symulacji dla alternatywnych wartosci stopy procentowej oraz liczby obserwa-
cji. Ze wzgledu na fakt, Ze mierzenie oprocentowania skorygowanego o oczekiwana stope wzrostu
gospodarczego jest trudne do zastosowania w praktyce, mozna ja traktowac jako parametr nieob-
serwowalny. Réwnoczesnie jej poziom bardzo silnie wplywa na pojawienie sie baniek zwigzanych
z wyktadniczym wzrostem dlugu oraz na ich wielko$é. Z tego powodu nalezy sprawdzié, czy przy-
jecie innych wartosci stopy procentowej istotnie wplywa na wyniki testéw. Oprécz podstawowego
wariantu przeprowadzono wiec symulacje dla stopy procentowej wynoszacej 2% oraz 3%.

Istnieje wiele badan empirycznych, ktére przeprowadzono na podstawie dostepnych dla nie-
ktérych krajow wyjatkowo dtugich szeregéw czasowych, siggajacych 100 lat (m.in. Bohn 2004; Ma-
rinheiro 2006). Dlatego oprécz typowej dtugosci szeregéw czasowych, wynoszacej 50 lat, wykorzy-
stano rowniez szeregi czasowe liczace 100 obserwac;ji.
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7.1. Stacjonarnosc dlugu publicznego

Zgodnie z pierwsza rozpatrywang metodg Hamiltona i Flavin (1986) testowanie stabilnosci polega na
przeprowadzeniu testu stacjonarno$ci ADF dla szeregu dtugu publicznego. Wsréd regresoréw sg przy-
rosty dtugu opdznione o jeden okres i dwa okresy oraz wyraz wolny, natomiast nie uwzgledniono tren-
du deterministycznego. Przyjeto, ze polityka jest stabilna, gdy oparty na asymptotycznych wartosciach
krytycznych test ADF wskazal na stacjonarnoéé¢ dtugu na poziomie istotnosci 5%.

Jak mozna przewidzie¢, test ten nie jest w stanie da¢ wilasciwej odpowiedzi na pytanie o stabil-
no$¢. Jest bowiem sprzeczny z modelem teoretycznym, zgodnie z ktérym dlug jest zmienng I(1). Jednak
réwniez w przypadku II, w ktérym dtug jest klasy I(0), test wzglednie rzadko wskazywal na stacjonar-
no$¢ badanego szeregu. Jest to zgodne z obserwacja, ze w krétkich prébach testy pierwiastka jednost-
kowego cechuja sie mata moca wobec autoregresyjnej hipotezy alternatywnej. Nieco lepsze wyniki
osiagnieto, analizujac szereg czasowy o dlugosci 100 obserwacji (por. tabela 7). Lacznie jednak stoso-
wanie tego testu do oceny stabilnoéci nie znajduje dobrego uzasadnienia teoretycznego. Staba moc te-
stu dodatkowo pogtebia ten problem, stawiajac pod znakiem zapytania wiarygodno$¢ jego wynikéw
réwniez w sytuacji, gdy dtug jest zmienng stacjonarng cechujacy sie umiarkowang autokorelacja.

7.2. Zintegrowanie dlugu publicznego

Zgodnie z metodg Trehana i Walsha (1991) stabilno$¢ fiskalna jest zachowana, gdy deficyt jest zmien-
na stacjonarna. Test polegal w tym przypadku na weryfikacji stacjonarno$ci pierwszych przyrostéw
dlugu publicznego w taki sam sposéb jak w przypadku weryfikacji stacjonarnosci poziomu dtugu.
Wryniki zaprezentowane w tabeli 4 sugeruja, ze testowanie stacjonarnoéci przyrostu dtugu pub-
licznego wydaje sie lepsza metodg badania stabilnosci fiskalnej niz test przeprowadzony dla poziomu
dlugu. W przypadkach stabilnych test wzglednie czesto wskazywat na istnienie stabilnosci fiskalne;j.
W przypadkach silnej stabilnosci moc testu obliczona na podstawie symulacji przekraczata 70%. Od-
mienny wynik uzyskano dla stabej stacjonarnosci, co wiaze sig z faktem, ze dlug publiczny jest w tym
przypadku zmienng zintegrowang w drugim stopniu, a wigc deficyt jest zmienna I(1). Omawiany test
byt w stanie prawidlowo wskaza¢ niestabilnos¢ w najbardziej skrajnym przypadku (VI), gdy 6 = 2.
W przypadku granicznym niestabilnoéci (V), dla 8 = 1, wskazywal jednak nieprawidlowo na stabil-
noéc fiskalng. Problem ten nie wystepowal w sytuacji przyjecia wyzszych wartosci stopy procentowej,
co $wiadczy, ze test moze pomé6c wykry¢ niestabilnos¢ fiskalng dopiero wéwczas, gdy skorygowana
stopa procentowa przyjmuje nierealistycznie wysokie wartosci. W czestszych przypadkach, gdy stopa
procentowa skorygowana o stopg wzrostu jest bliska zera, wynik stacjonarnoéci uzyskany na podsta-
wie tego testu nie powinien by¢ traktowany jako dowéd spetnienia warunku stabilnosci fiskalne;j.

7.3. Analiza kointegracji
Test stabilnosci zaproponowany przez Quintos (1995) polega na zbadaniu istnienia relacji kointe-

grujacej pomiedzy szeregami dochodéw i tgcznych wydatkéw (obejmujacych odsetki od zadtuze-
nia). Zastosowano do tego celu test §ladu, przyjmujac, ze stabilno$¢ jest zachowana, gdy test wska-
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zuje na rzad macierzy I1, wynoszacy 1 lub 2 przy poziomie istotnosci dla kazdej hipotezy wyno-
szacym 5%. Dodatkowo przeprowadzono badanie kointegracji za pomoca testu Grangera. W pierw-
szym kroku tej procedury dokonywana jest estymacja réwnania postaci 0, po czym stacjonarno$é
reszt jest badana przy uzyciu testu ADF z niestandardowymi wartoSciami krytycznymi.

Zastosowanie obydwu testéw dato podobne wyniki, chociaz test Grangera rzadziej wskazywat
na spelnienie warunku stabilno$ci. Najistotniejszg wadg obydwu testéw byt niezwykle wysoki
rozmiar w granicznym przypadku V, w ktérym hipoteza zerowa o braku stabilnosci byla prawdzi-
wa. Problem blednego potwierdzania stabilnosci w przypadkach V i VI dotyczyl, z réznym nate-
zeniem, réwniez alternatywnych wartosci stopy procentowej oraz liczby obserwacji. O ile wiec
wskazanie niestabilnoSci przez test kointegracji stanowi wazng przestanke wnioskowania o nie-
spelnieniu miedzyokresowego ograniczenia budzetowego, o tyle wynik wskazujgcy na istnienie
stabilno$ci powinien by¢ traktowany ostroznie.

7.4. Fiskalna funkcja reakcji

Podstawg metody jest oszacowanie, a nastepnie testowanie statystycznej istotnosci parametréw fiskal-
nej funkcji reakcji. Ze wzgledu na brak zmiennych egzogenicznych w procesie generujacym dane za-
stosowano uproszczona posta¢ funkcji, w ktérej wéréd zmiennych objasniajacych wystepuje tylko sta-
ta, dtug publiczny oraz wartosci zmiennej objasnianej (salda pierwotnego) op6Znione o jeden okres
i dwa okresy. Polityka fiskalna zostata uznana za stabilng w przypadku, gdy parametr mierzacy wplyw
dtugu na saldo pierwotne okazywal sie rézny od zera na poziomie istotnosci 5%. Bohn (2007) zwraca
uwage, ze tak wyspecyfikowane réwnanie jest podobne do r6wnania testowego ADF, co moze powodo-
wacé niestandardowy rozktad statystyki ¢ w przypadku braku zwigzku miedzy obiema zmiennymi. Dla-
tego w tedcie uzyto wartoéci krytycznych uzyskanych na podstawie rozkltadu t, jak tez rozkladu ADF.

Jak pokazujg wyniki symulacji, test oparty na oszacowaniu parametréw funkcji reakcji —
w odréznieniu od pozostalych metod — ma rozmiar nieznacznie mniejszy od poziomu istotnosci.
Sprawia on, ze prawdopodobienstwo odrzucenia hipotezy zerowej (o braku stabilnosci) jest zde-
cydowanie odmienne w przypadkach stabilnych oraz w przypadkach niestabilnych. Problemem
pozostaje moc testu — nawet w razie zastosowania mniej restrykcyjnego rozkladu ¢ prawdopodo-
bienstwo prawidtowego odrzucenia fatszywej hipotezy zerowej tylko w jednym przypadku prze-
kroczylo 50%. Moc rozpatrywanego testu byla jeszcze nizsza, gdy zastosowano wartosci krytycz-
ne rozktadu ADF. Jednak ogélnie nalezy uzna¢ omawiany test za zadowalajgcy sposéb weryfikacji
stabilnosci fiskalnej w analizowanej klasie modeli teoretycznych generujacych dane. Otwarta po-
zostaje oczywiscie kwestia, czy przyjete modele teoretyczne nie pomijaja innych, istotnych aspek-
tow ksztaltowania sig dtugu publicznego.

8. Podsumowanie i wnioski

Przedmiotem opracowania jest oméwienie testéw stosowanych do oceny stabilnosci fiskalnej oraz we-
ryfikacja ich wlasno$ci w warunkach zblizonych do tych, jakie napotyka badacz w badaniach empi-
rycznych. Na podstawie przegladu literatury przedstawiono kilka klas testéw: testy stopnia zintegro-
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wania dtugu publicznego, testy kointegracji zmiennych fiskalnych oraz metody oparte na fiskalnej
funkcji reakcji. Ich wlasnosci zostaty zbadane metoda symulacyjng, w ktérej wykorzystano sztuczne
szeregi czasowe zgodne z teoretycznym modelem wygladzania obcigzen podatkowych. Przeprowadzo-
ne badanie pozwolito na wyciggniecie wnioskéw dotyczacych przydatnosci poszczegdlnych testéw do
oceny, czy program fiskalny spetnia miedzyokresowe ograniczenie budzetowe sektora publicznego.

Stosowany w wielu badaniach test stacjonarnoéci dtugu publicznego jest sprzeczny z akcepto-
wang teorig wygladzania obcigzen podatkowych. Stacjonarnosé dtugu publicznego moze jednak
znajdowa¢ uzasadnienie w pewnych szczegélnych przypadkach, gdy ze wzgledu na ograniczony
dostep do kredytu dtug publiczny nie moze w pelni akomodowa¢ efektéw szokéw przejsciowych.
Stacjonarnoé¢ dtugu moze by¢ réwniez wynikiem stosowania regut fiskalnych wymuszajacych
utrzymywanie dtugu na niskim poziomie. Nalezy pamigtacd, ze stacjonarny dtug publiczny oznacza
spelnienie miedzyokresowego ograniczenia budzetowego, chociaz nie jest to warunek konieczny.
W podobny sposdb nalezy réwniez interpretowaé wyniki testu stacjonarnosci — moga one wskazy-
waé na istnienie stabilnosci, jednak brak podstaw do odrzucenia hipotezy o niestacjonarnosci nie
oznacza jeszcze, ze polityka fiskalna jest niestabilna.

Podstawowym wynikiem modelu wygladzania obcigzen podatkowych jest przyrostostacjonar-
no$¢ dtugu, co uzasadnia stosowanie testu stacjonarnosci deficytu do weryfikacji stabilnosci. Z te-
stem tym wigzg sig jednak dwa problemy. Podobnie jak w poprzednim przypadku, brak podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej nie uprawnia do wnioskowania o niestabilnosci - w szczegdlnosci
mozliwe jest wtedy wystepowanie tzw. stabej stabilnosci. Ponadto dla niektérych wielkosci para-
metrow test ten blednie wskazywatl na stabilno$¢ w przypadku granicznym, gdy dtug publiczny
roénie w tempie réwnym stopie procentowej. Ze wzgledu na szczegblne ekonomiczne znaczenie te-
go ostatniego przypadku niezdolnos¢ testu do prawidlowego wskazania niestabilnosci w praktyce
podwaza jego przydatnoéc jako narzedzia oceny.

Podobny problem wystepuje przy stosowaniu testéw kointegracji do oceny stabilnosci. Sto-
sunkowo czesto wskazujg one na istnienie relacji kointegrujacej miedzy wydatkami i dochodami,
a wiec i stabilnosci, w przypadkach gdy w procesie generujacym dane warunki stabilnosci nie sg
spelnione. Wiagze sie to z istnieniem w badanych szeregach czasowych dwdéch trendéw stocha-
stycznych, jednego zwigzanego ze wzrostem dlugu publicznego oraz drugiego — zwiazanego ze
zmianami udziatu dochodéw i wydatkéw publicznych w gospodarce. Wystepowanie tego ostatnie-
go w obu szeregach powoduje, ze ich zachowanie jest zblizone do skointegrowanego w przypad-
kach, gdy wzrost dtugu nie jest odpowiednio silny. Wydaje sie wiec, ze w sytuacji zmian pozio-
mu dochodéw i wydatkéw publicznych niezwigzanych ze stabilnoscig analiza kointegracji nie jest
wlasciwym narzedziem testowania stabilnosci fiskalnej.

Ostatnig analizowang metoda jest testowanie statystycznej istotnoéci parametru p fiskalnej
funkcji reakcji. W odréznieniu od metod opartych na testowaniu stacjonarnosci i kointegacji w tym
przypadku nie wystepuje problem btednego wskazywania na istnienie stabilnosci — w symulacjach
rozmiar testu nie przekraczal poziomu istotnosci. Moc testu w analizowanych przypadkach byla
znacznie wyzsza, gdy stosowano wartosci krytyczne rozktadu ¢ niz rozkladu w przypadku rozkla-
du ADF. Nadal jednak dla niektérych wartos$ci parametréw, szczegblnie przy umiarkowanie wybu-
chowym wzro$cie dlugu publicznego (wariant IV), moc nie przekraczata 0,2. Dlatego o ile wyniki
testu wskazujace na spelnienie stabilnosci fiskalnej mozna darzy¢ zaufaniem, o tyle wynik wska-
zujacy na niestabilno$é powinien by¢ interpretowany ostroznie.
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Methods of assessing fiscal sustainability: A comparison

Abstract

The paper compares alternative methods of assessing fiscal sustainability using the Monte Carlo
experiment. We show that most methods, including widely-used stationarity and cointegration
tests, suffer from low power or serious size distortions. Our results point at methods based on fiscal
reaction functions as the most reliable tool. Testing for statistical significance of the parameter
measuring impact of the stock of debt on the primary surplus has low size distortion and good
power when compared to other methods.

Keywords: fiscal sustainability, sustainability tests, public debt






