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PROBLEM DLUGU PUBLICZNEGO
W PANSTWACH UNIl GOSPODARCZEJ | WALUTOWE)J

Wprowadzenie

Dlug publiczny i kwestia narastania zadluzenia panstw nie jest zjawiskiem
nowym. Jak wskazuje Jacques Attali w ksigzce Zachdd 10 lat przed totalnym ban-
kructwem?, historia dlugu jest $cisle zwigzana z historig panstwa. W poczatkowym
okresie dlug byt osobistym zobowigzaniem monarchy, ktéry go zaciagal, i wygasat
wraz z jego $miercig lub tez w wyniku innych dziatan, przyktadowo wypedzenia
wierzyciela czy pozbawienia go wolnosci lub Zycia. Z czasem jednak, wraz z uzna-
niem suwerennej ciaglosci wladzy nastepuje uznanie ciaglosci splaty zobowigzan
zawartych przez wladce w imieniu danego panstwa. Dzigki tej zmianie, a wiec uzna-
niu cigglosci znaczenia krélewskiego stowa, istnieje mozliwos$¢ zaciggania statych
pozyczek przez monarche na pokrycie rosngcych potrzeb pozyczkowych, ktérych
nie mozna sfinansowac $cigganymi podatkami. Kolejnym krokiem na drodze ewo-
lucji dtugu publicznego, z ktérym stykamy si¢ wspolczesnie, bylo odejscie od splaty
catosci zaciagnietych pozyczek na rzecz regulowania jedynie zobowigzan z tytutu
odsetek, a nastepnie refinansowanie dlugu.

Jesli wigc przyjmiemy, iz panstwo posiada diugi, to czy podobnie jak inne pod-
mioty gospodarcze — prywatni diuznicy - moze ono zbankrutowac¢? Poczatkowo
w kwestii tej panowalo przekonanie, ze panstwo nie moze zbankrutowa¢. Obecnie
poglad ten ulegt jednak ewolucji. Niemniej nalezy podkresli¢, Ze rozumienie ban-
kructwa panstwa ma inny charakter niz pozostalych podmiotéw. W przypadku kon-
kretnych panstw uznaje sie, iz bankructwo (faktyczna niewyptacalnos¢, bez koniecz-
noéci jej deklaratywnego potwierdzenia przez wtadze danego panstwa) to sytuacja,
w ktorej panstwo zawiesza lub cho¢by zmienia warunki splaty zobowigzan krajo-
wych i/lub zagranicznych na mniej korzystne dla wierzycieli. Co oznacza, iz pan-
stwo zamierza odda¢ mniej niz wynosi dlug lub w innych terminach, niz zostato
ustalone, albo w gre wchodzi jedno i drugie'. Nalezy zwrdci¢ uwage, Ze bankructwo
panstwa moze miec¢ charakter zaréwno zewnetrzny, jak i wewnetrzny. Wspolczesne

! Definicja bankructwa panstwa za Joachimem Osinskim.
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dyskusje poswigcone tej problematyce koncentruja si¢ przede wszystkim na aspekcie
bankructwa zewnetrznego. W duzej mierze wynika to z faktu, iz prawdopodobien-
stwo jego wystapienia jest wigksze oraz ze rodzi ono powazne skutki dla spolecznosci
miedzynarodowej. Nie oznacza to oczywiscie, ze bankructwo wewnetrzne panstwa
jest ,lepsze” niz zewnetrzne. Mozna nawet postawic teze, ze jest bardziej dotkliwe
dla spoteczenstwa i wystepuje zazwyczaj po bankructwie zewnetrznym. Najczesciej
jest tez traktowane jako ostatecznos¢. Oznacza bowiem, ze panstwo nie jest w stanie
wywigzywac si¢ ze swoich zobowiazan wobec wlasnych obywateli, w tym z funkcji,
ktore powinno petni¢. Bankructwo wewnetrzne rodzi wiele negatywnych nastepstw
chocby w postaci zubozenia obywateli, a takze ograniczenia aktywnosci miedzynaro-
dowej i utraty wiarygodnosci. Rowniez koszty przezwycigzenia tego typu bankructwa
sa duzo wieksze. Bankructwo zewnetrzne zwigzane z restrukturyzacja dlugu podwaza
zaufanie i wiarygodno$¢ miedzynarodows, jednak przynajmniej czg$ciowo koszty
rozkladane s3 na podmioty zewnetrzne. W dotychczasowej historii wéréd panstw
demokratycznych czgsciej wystepowato bankructwo zewnetrzne. Wtadza chetniej
informowala o tym, ze zawiesza lub zmienia warunki sptaty zobowigzan podmioty
zagraniczne niz swoich obywateli — wyborcéw. Nie oznacza to oczywiscie, Ze nie
mieliémy do czynienia z przypadkami bankructwa wewnetrznego w przesztodci. Jak
wynika z tabeli 1, do tego typu zjawisk dochodzito nawet po 1970 roku w panstwach
znajdujacych si¢ niemal na wszystkich kontynentach.

Tabela 1. Wybrane przyklady bankructwa wewnetrznego
(niewywiazania sie z dlugu krajowego) po 1970 roku

Panstwo Rok Panstwo Rok
Angola 1976-1992 Chorwacja 1993-1996
Kamerun 2002 Kuwejt 1990-1991
Kongo Kinszasa 2004 Rosja 1998-1999
Gabon 1979 Ukraina 1998-2000
Ghana 1999-2005, 1982, 1979 Argentyna 1982, 1989-1990, 2002-2005
Liberia 1989-2006 Boliwia 1982
Madagaskar 2002 Brazylia 1986-1998, 1990
Mozambik 1980 Dominikana 1975-2001
Rwanda 1995 Ekwador 1999
Sierra Leone 1997-1998 Salwador 1981-1996
Sudan 1991 Grenada 2004-2005
Mongolia 1997-2000 Meksyk 1982
Myanmar (Birma) 1984, 1987 Panama 1988-1998
Sri Lanka 1996 Peru 1985
Wietnam 1975 Zimbabwe 2006
Wyspy Salomona 1995-2004

Zrédto: C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, This time is Different. Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University
Press, Princeton 2009, s. 112-116; T. Gruszecki, Swiat na dtugu, Wydawnictwo KUL, Lublin 2012, s. 215-216.
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Za wzrost zainteresowania bankructwem zewnetrznym oproécz globalnego
wymiaru dlugu przemawia takze zmiana jego struktury. Coraz wigksza grupa panstw
finansuje dtugotrwate nier6wnowagi budzetowe i bilansu handlowego poprzez zacia-
ganie zobowiazan za granica. Tendencja ta obserwowana jest nie tylko w grupie
panstw rozwijajacych sig, ale takze wysoko rozwinietych, w tym nalezacych do Unii
Gospodarczej i Walutowej. Do panstw o najwiekszym udziale publicznego diugu
zagranicznego w relacji do catkowitego zadluzenia naleza m.in. Austria (ponad 80%),
Portugalia (ponad 75%), Irlandia, Grecja, Holandia (ponad 70%), Francja (ponad
65%), a takze Belgia i Wlochy. Niemcy i Hiszpania naleza do grupy panstw, w kto-
rych nieznacznie, ale jednak przewaza diug publiczny zaciagniety u obywateli tych
panstw w poréwnaniu z dlugiem zaciggnietym u cudzoziemcédw. Wsrdd panstw nale-
zacych do Unii Europejskiej zaledwie nieco powyzej 30% udziat dlugu zagranicz-
nego w catosci dlugu publicznego wystepuje w Wielkiej Brytanii i Szwecji. Ciekawa
sytuacja w tym kontekscie wystepuje natomiast w Japonii, gdzie okoto 93% diugu
znajduje si¢ w rekach krajowych gospodarstw domowych i instytucji finansowych,
mimo Ze jest on od wielu lat nisko oprocentowany?. Zapewnia to jej, z jednej strony,
bezpieczenstwo w postaci znaczacego uniezaleznienia si¢ od zmian wyceny japon-
skiego dtugu na $wiatowych rynkach, z drugiej jednak moze spowodowac katastro-
falne skutki wywotane ewentualnym bankructwem wewnetrznym. Nalezy takze
zwroci¢ uwage, Ze na wzrost skali dlugu zewnetrznego istotny wptyw ma dlug pry-
watny, ktéry w pewnych okoliczno$ciach jest upanstwowiany. Jak wynika z tabeli 2,
w przypadku wielu panstw, takze nalezacych do strefy euro, faczny dtug zewnetrzny
w relacji do PKB znacznie przekracza poziom diugu publicznego. Jest tak chocby
w Irlandii, Hiszpanii, Portugalii, ale réwniez we Francji czy w Niemczech.

Tabela 2. Dlug publiczny i laczny dlug zagraniczny wybranych panstw w relacji do PKB

pasvo | Dhgptieny | Damageny | paswo | Dugmtemy | D,
W. Brytania 88,75 496,36 USA 72,72 100,71
Francja 86,15 283,29 Kanada 81,19 91,64
Niemcy 96,46 212,06 Japonia 196,55 55,98
Irlandia 168,66 1262,23 Argentyna 38,22 35,74
Wtochy 118,53 167,47 Brazylia 59,52 21,17
Portugalia 104,71 261,71 Meksyk 34,04 42,54
Hiszpania 72,86 238,82 Chiny 13,56 10,87
Indie 39,02 25,23

Zrédto: US debtclock.org (26.08.2012).

2 T. Gruszecki, Swiat na dtugu, Wydawnictwo KUL, Lublin 2012, s. 43.
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W przypadku panstw rozwijajacych si¢ niewielka skala zadluzenia zagranicznego
sektora prywatnego wynika w duzej mierze z ograniczonej zdolnosci kredytowej tych
podmiotéw na rynkach miedzynarodowych, a takze niecheci tych rynkéw do udzie-
lania kredytow ze wzgledu na wczesniejsze zle dos§wiadczenia. Tak wigc relatywnie
dobra sytuacja tych panstw z punktu widzenia skali zadtuzenia zagranicznego nie
zawsze wynika ze §$wiadomej i celowej polityki zaréwno instytucji publicznych, jak
i podmiotéw prywatnych. Negatywne doswiadczenia z przeszlosci tym razem moga
stanowi¢ czynnik wzmacniajacy pozycje tych panstw na arenie miedzynarodowe;.
Mozna jednak, odnoszac si¢ do opinii na temat przysztej roli panstw rozwijajacych
sie w kontekscie rozwigzania kryzysu zadluzeniowego, zastanowic si¢ nad zasadno-
$cig gloszonych ostatnio pewnych tez czy pogladéw. Nie mozna bowiem zapominac,
iz w dluzszej perspektywie czasowej szczegdlnie istotne znaczenie bedzie miata solid-
no$¢ podstaw zaréwno gospodarczych, jak i politycznych, stabilno$¢ oraz trwatos¢
pewnych struktur demokratycznych, poszanowanie i przestrzeganie zasad panstwa
prawnego, a takze zaufanie nie tylko wewnetrzne czy regionalne, ale gléwnie szerszej
spoleczno$ci miedzynarodowej. Z tym wszystkim w ostatnich latach w przypadku
wielu panstw rozwijajacych si¢ bywato nie najlepiej. Ponadto, jak wskazuja badania
przeprowadzone przez Carmen M. Reinhart i Kennetha S. Rogoffa, panstwa te cier-
pia na tzw. syndrom nietolerancji dlugu. Oznacza on, Ze moga one mie¢ problemy
z wyplacalno$cia zewnetrzng, a w konsekwencji rdwniez wewnetrzng nawet przy
stosunkowo niskich wskaznikach dlugu w relacji do dochodu narodowego. Tak wiec
przy poziomie dlugu zagranicznego, z ktérym radza sobie panstwa rozwiniete, pan-
stwa rozwijajace si¢ popadaja w powazne klopoty. Przykladowo w 1982 roku Mek-
syk zawiesil sptate zadtuzenia zagranicznego przy poziomie dlugu wynoszacym 46%
PKB, a Argentyna 55,1% PKB. Brazylia uczynita to samo w 1983 roku, majac dlug
na poziomie 50% PKB. Jeszcze wyrazniejsze przypadki niskiej tolerancji dtugu przez
rynki migdzynarodowe wobec panstw rozwijajacych si¢ stanowig Chile i Ekwador.
W tym pierwszym panstwie kryzys zawieszenia splaty diugu nastapit w 1972 roku
przy dlugu na poziomie 31% PKB, natomiast Ekwador zawiesil sptate zadtuzenia
zagranicznego w 2008 roku, gdy jego dlug wynosit zaledwie 20% PKB?. Na tej pod-
stawie Carmen M. Reinhart i Kenneth S. Rogoft postawili tezg, ze poszczegolne pan-
stwa, a w zasadzie ich grupy cechuja si¢ réznym poziomem tolerancji zadtuzenia.
Przyjmowany powszechnie, takze w odniesieniu do panstw strefy euro, poziom 60%
PKB w odniesieniu do dtugu publicznego nie ma racjonalnych podstaw bycia war-
toscig graniczng dla panstw rozwinietych. Doswiadczenia wielu panstw w ostatnich

3 Por. C.M. Reinhart, K.S. Rogoft, This time is Different. Eight Centuries of Financial Folly, Princeton
University Press, Princeton 2009, s. 23.
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dziesiecioleciach pokazuja, Ze potrafig one sobie radzi¢ z wyzszym poziomem zadiu-
zenia. Za przyklad moze postuzy¢ tu Japonia, ktdrej dlug od lat i to wyraznie prze-
kracza 100% PKB, a ostatnio prognozuje si¢ przekroczenie granicy 200% PKB. Nie
oznacza to oczywiscie, ze konkluzjg ich badan jest to, aby panstwa rozwinigte zadtu-
zaly si¢ bez ograniczen, a problem niewyptacalnosci jest tylko i wylacznie domena
panstw rozwijajacych si¢. Sugeruja jedynie, aby oficjalnie przesuna¢ prog tolerancji
zadluzenia dla panstw rozwinietych na poziom 90% PKB. Nie nalezy bowiem two-
rzy¢ nierealistycznych zatozen, strategii i programoéw, ktérych w nowych uwarun-
kowaniach, w oderwanej w duzej mierze od sfery realnej wspdtczesnej gospodarce
Swiatowej nie da si¢ realizowac czy przestrzegac. Nalezy do problematyki dtugu pod-
chodzi¢ realistycznie i modernizowac nie tylko koncepcje teoretyczne, ale takze stra-
tegie, ktore maja by¢ realizowane w przyszlosci. Natomiast dla panstw rozwijajacych
sie proponujg pozostawi¢ prog tolerancji dlugu na poziomie 60% PKB.

Reasumujac, jak wskazujg Carmen M. Reinhart i Kenneth S. Rogoft w ksiazce
This time is Different. Eight Centuries of Financial Folly, potencjalne bankruc-
twa panstw, w tym przede wszystkim zewnetrzne, na poczatku XXI wieku nie
beda niczym nowym ani nadzwyczajnym. W okresie miedzy 1300 a 1799 rokiem
w samej tylko Europie mieliSmy do czynienia z 19 bankructwami, w tym osiem razy
zbankrutowala Francja, a sze$¢ Hiszpania‘. Kolejne lata owocowaly dalszymi ban-
kructwami pojedynczych panstw, jak rdwniez ich grup w regionie. Byly one bardzo
czesto nastepstwem wzrostu skali zadtuzenia publicznego, ktére bylo bezposred-
nim skutkiem zjawisk kryzysowych wystepujacych w gospodarce lub jej otoczeniu,
a przede wszystkim kryzyséw bankowych. Niemniej w przesztoéci po uksztaltowaniu
sie wspolczesnej gospodarki $wiatowej problem niewyptacalnosci panstw dotyczyt
gléwnie tych z grupy rozwijajacych sie. Obecnie sytuacja ulegta zasadniczej zmia-
nie. Dtuznikami z problemami ze splata zaciagnietych zobowigzan staly sie panstwa
rozwiniete, ktére stanowig zasadniczy filar obowigzujacego tadu gospodarczego
i politycznego. Do grupy tej nalezg takze panstwa Europy Zachodniej wchodzace
w sktad Unii Gospodarczej i Walutowej. Tym samym uzasadniona wydaje si¢ obawa
o przyszlos¢ strefy euro w warunkach bankructwa poszczegdlnych jej cztonkéw, jak
réwniez perspektywy innych tego typu przedsiewzie¢ walutowych.

4 Por. ibidem, tabela 6.1, s. 87.
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1. Kryzys finansowy 2007+ a problem dtugu publicznego
w strefie euro

Dtug publiczny oraz problemy z utrzymaniem réwnowagi wewnetrznej
i zewnetrznej wystepowatly w panstwach Unii Europejskiej czy strefy euro, jak row-
niez w innych regionach juz w przesztoéci. Dane zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze stop-
niowe przyspieszenie wzrostu zadluzenia w skali globalnej rozpoczeto si¢ w 2003
roku. Jeszcze w 2002 roku faczny dlug na swiecie osiagnat wartos¢ 18 949 bln dol,,
natomiast juz rok pdzniej wynosit 21 780 bln dol. W 2011 roku taczny dlug publiczny
w skali calej wspolczesnej gospodarki $wiatowej osiagnat wartos¢ 41 919 bln dol.

Tabela 3. Dlug publiczny na $§wiecie w latach 2000-2011 (w bln dol.)

Rok Warto$¢ diugu Rok Warto$¢ diugu
2000 18 875 2006 26919
2001 18 256 2007 28 797
2002 18 949 2008 31515
2003 21780 2009 35202
2004 25149 2010 39 321
2005 26773 2011 41919

Zrédto: T. Gruszecki, op.cit., s. 14.

Powyzsza prawidlowos¢, a wigc wzgledne ustabilizowanie sytuacji w sferze finan-
séw publicznych w latach 90. XX wieku i na poczatku wieku XXI potwierdzajg row-
niez dane zawarte w tabeli 4 odnoszace si¢ do poszczegdlnych panstw strefy euro.
W wielu panstwach strefy euro dlug przekraczal przyjete dopuszczalne limity, nie
obserwowano jednak znaczacych skokowych zmian wskazujacych na pogorsze-
nie kondycji finanséw publicznych. Nie sugerowaly tego takze oceny wiarygodno-
$ci papieréw dluznych emitowanych przez panstwa czlonkowskie. Tym bardziej
ze jeszcze w 2007 roku udalo si¢ obnizy¢ poziom diugu publicznego w strefie euro
do najnizszego poziomu od jej powstania. Takze w ramach Unii Europejskiej liczacej
27 panstw $redni diug publiczny osiggnal w tym roku wartos¢ 59,0% PKB.
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Wzglednie stabilng i jak mogloby si¢ wydawa¢ dobra sytuacje w strefie euro
potwierdzaly zaréwno oceny rynkéw walutowych i umacnianie si¢ wspolnej waluty
regionalnej — euro wzgledem dolara amerykanskiego i innych walut istotnych dla roz-
liczen miedzynarodowych, jak réwniez rosngca popularnos¢ euro jako waluty rezer-
wowej i rozliczeniowej w transakcjach handlu migdzynarodowego. Ponadto panstwa
nalezace do unii walutowej osiagaly korzys¢ poprzez mozliwo$¢ taniego pozyskiwa-
nia na rynkach miedzynarodowych §rodkéw na finansowanie nierdéwnowagi finan-
séw publicznych, takze tej o pierwotnym charakterze. Mozna domniemywa¢, ze
uwarunkowania te nieco u$pily czujnos$¢ zaréwno samych panstw cztonkowskich,
jak i instytucji unijnych czy podmioty zewnetrzne. Tym bardziej Ze pewne niepoko-
jace sygnaly co do spdjnosci polityki gospodarczej i stabilno$ci finanséw publicznych,
ktére mialy by¢ podstawa tworzenia konkurencyjnej gospodarki w skali globalnej
wspierajacej wzrost i zatrudnienie, byly widoczne juz w owym okresie. Oczekiwana
dynamika wzrostu PKB w strefie euro odbiegata od oczekiwan - przyktadowo sredni
wzrost realnego PKB w strefie euro w 2002 roku osiggnat zaledwie 0,9%, a rok poz-
niej 0,7%j’.

Bardzo czesto wskazuje sig, ze zaistniala sytuacja spowodowata, iz w 2005 roku
zdecydowano si¢ na pierwsza modyfikacje Paktu Stabilnosci i Wzrostu®, a w dniu
20 marca 2005 roku na nadzwyczajnym posiedzeniu Rady ECOFIN przyjete zostato
sprawozdanie zatytulowane ,,Poprawa wdrazania Paktu na rzecz Stabilnosci i Wzro-
stu™. Celem oficjalnie wskazanym w dokumentach bylo wzmocnienie zarzadzania
i krajowej odpowiedzialnosci za ramy fiskalne poprzez umocnienie fundamentow
ekonomicznych i skutecznosci paktu zaréwno w sferze prewencyjnej, jak i korygu-
jacej. Ponadto zdecydowano si¢ skoncentrowa¢ na zabezpieczeniu stabilnosci finan-
sow publicznych w dlugim okresie, wspieraniu wzrostu i unikaniu naktadania nad-
miernych obcigzen na przyszle pokolenia. W sprawozdaniu potwierdzono takze, ze
pakt bedzie stanowil zasadniczy element makroekonomicznych ram Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej, gdyz poprzez inicjatywy na rzecz koordynacji narodowej polityki
budzetowej i unikania nadmiernych deficytéw bedzie przyczyniatl si¢ do osiggania
stabilnosci makroekonomicznej w UE. Wskazywano réwniez, ze bedzie odgrywat
kluczowq role w zapewnieniu niskiej inflacji i niskich stép procentowych, ktore to
w zasadniczy sposob mialy przyczyniac sie do osiggania zrownowazonego wzrostu

5 Eurostat code: tec00115.

6 Rozporzadzenie (WE) nr 1055/2005 z dnia 27 czerwca 2005 r. zmieniajace rozporzadzenie
(WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji
polityk gospodarczych oraz rozporzadzenie (WE) nr 1056/2005 z dnia 27 czerwca 2005 r. zmieniajace
rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego
deficytu.

7 Sprawozdanie Rady nr 7423/5/05 z 26 maja 2005 r.
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gospodarczego i tworzenia miejsc pracy®. Niemniej jednak w dokumencie tym wska-
zano na pewne mankamenty i watpliwosci. Poczatkowo stwierdzono, ze o ile przyjete
zasady i kryteria nadzoru w sferze finanséw publicznych sg stuszne, o tyle pewne wat-
pliwosci i niepokoéj wzbudzajg sposoby egzekwowania poszczegélnych zapiséw. Dla-
tego uznano za niezbedne zwigkszenie przejrzystosci regulacji i stosowanych rozwig-
zan, jak réwniez krajowego zaangazowania i rzetelnosci w realizacji ram fiskalnych.
Za niezbedne uznano takze pelng i terminowa komunikacje migdzy poszczegolnymi
instytucjami oraz pomiedzy instytucjami a opinia publiczng. W sprawozdaniu argu-
mentowano w zwigzku z tym, ze reforma paktu ma na celu lepszg reakcje na odczu-
wane dotychczas braki poprzez polozenie wigkszego nacisku na sprawy gospodar-
cze i wzmozong koncentracje na zabezpieczeniu réownowagi finanséw publicznych.
Niestety, bardziej dogtebna analiza dwdch rozporzadzen modyfikujacych pakt poka-
zuje, ze byla to tylko propagandowa misterna gra stéw o politycznym charakterze.
W praktyce wprowadzone zmiany nalezy ocenic¢ jako prébe zluzowania i zliberali-
zowania wczesniejszych postanowien i zobowigzan. Modyfikacja polegata bowiem
na ztagodzeniu wczesniejszych zapisow i zwigkszeniu elastycznosci podejmowanych
decyzji, a takze ograniczeniu egzekwowania potencjalnych sankcji nakladanych na
panstwa niewywigzujace si¢ z zalecen i niezwalczajace skutecznie nadmiernego defi-
cytu, ktéry poglebial skale zadluzenia publicznego. W nowych regulacjach uwzgled-
niona zostata bowiem zasada, ze Pakt Stabilnosci i Wzrostu nie ma mie¢ charakteru
restrykcyjnego oraz nie powinien ogranicza¢ si¢ do nakladania kar i sankcji, lecz
przede wszystkim powinien skoncentrowac si¢ na koordynacji dziatan i wsparciu
panstw znajdujacych sie w klopotach. Wprowadzone zmiany wynikaty w duzej mie-
rze z faktu, iz coraz liczniejsza grupa panstw miala problemy z utrzymaniem dys-
cypliny finansowej. Ewentualne restrykeje, ktére powinny zosta¢ natozone zgodnie
z wczedniejszymi zapisami, nie bylyby dobrze odebrane przez obywateli i wyborcow
w tych panstwach. Tym bardziej ze do grona panstw zagrozonych zaliczaly si¢ nie
tylko panstwa $rednie lub male, lecz takze Niemcy czy Francja.

Istotna zmiana rozumiana jako pogorszenie sytuacji w sferze finanséw publicz-
nych zbiegla si¢ z kryzysem finansowym, ktéry nastepnie przeksztalcit si¢ w kryzys
gospodarczy, a ostatecznie zadtuzeniowy. W celu tagodzenia skutkéw $wiatowego
kryzysu panstwo i jego instytucje ponownie musiaty si¢ uaktywnic¢. Rzady wigkszosci
panstw podjely dziatania z zakresu polityki fiskalnej, stanowigce element wigkszych
pakietow antykryzysowych. Dzialania fiskalne byly uzupelniane przez interwen-
cje oraz rozne instrumenty stosowane przez banki centralne. Skala ekspansji fiskal-
nej, rozumianej jako obnizenie podatkéw lub zwiekszenie wydatkéw budzetowych,

8 Tbidem, s. 2.
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miata charakter bezprecedensowy. Tylko w ciagu pierwszych kilku miesiecy kryzysu
czlonkowie G-20 przyjeli pakiety fiskalne o wartosci blisko 2 bln dol. Zdecydowana
wiekszos¢ tej kwoty zostala przeznaczona na dokapitalizowanie sektora bankowego
w celu podniesienia pltynnosci finansowej oraz przywrocenia akcji kredytowej. Nie-
stety, tylko niewielka czes¢ wydatkéw zwigzana byla z tworzeniem nowych miejsc
pracy oraz utrzymaniem juz istniejacych, co negatywnie odbito si¢ na rynkach pracy.

Dziatania pomocowe zaréwno dla sektora finansowego, jak i realnej sfery gospo-
darki podejmowane byly takze przez panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej,
w tym takze strefy euro. Do czerwca 2009 roku zadnych dziatan o charakterze
pomocy publicznej w odniesieniu do sektora finansowego Unii Europejskiej nie pod-
jelo jedynie osiem panstw czlonkowskich’. W przypadku niektérych z nich wyni-
kalo to z bardzo trudnej sytuacji w sektorze finanséw publicznych i jednoczesnych
zobowigzan w sferze polityki kursu walutowego. Laczna pomoc publiczna w Unii
Europejskiej zatwierdzona przez Komisje Europejska i skierowana tylko do sektora
finansowego do potowy 2009 roku wyniosta 3319,7 mld euro. Najwigksze programy
gwarancji w ujeciu bezwzglednym wdrozyly Dania, Niemcy, Irlandia, Wielka Bry-
tania i Francja — powyzej 250 mld euro. W ramach Unii Europejskiej przyjety zostat
takze jesieniag 2008 roku Europejski Plan Naprawy Gospodarczej, ktory przewidywat
przeznaczenie na rézne projekty rozwojowe kwote 200 mld euro®. Ponadto poszcze-
golne panstwa czlonkowskie realizowaly wlasne programy ozywiania gospodarki.

W pomoc gospodarce i instytucjom rynku finansowego obok rzadéw zaanga-
zowaly sie takze banki centralne. W obliczu gwaltownego zatamania podazy kapi-
talu banki centralne, w tym Europejski Bank Centralny, stanety wobec koniecz-
noséci zapewnienia plynnosci w sektorze bankowym oraz zwigkszonej dbatosci
o wzrost gospodarczy''. Ponadto aktywnie angazowaly si¢ i nadal to czynig na rynku
dtugu. Przyktadowo Europejski Bank Centralny nie moze oficjalnie nabywa¢ na
rynku pierwotnym papieréw dltuznych emitowanych przez panstwa cztonkowskie.
Czyni to jednak posrednio, uruchamiajac niestandardowe instrumenty i angazujac
sie na rynku wtérnym. Ponadto EBC, podobnie jak FED, uruchomil wiele niestan-
dardowych instrumentoéw, ktore w sytuacji niewielkiej efektywnosci oddzialywania
podstawowych stop procentowych mialy wptywac na poprawe i stabilizacje sytuacji
w europejskim systemie finansowym, a szczegdlnie w strefie euro.

o Panstwa, ktore do 19 czerwca 2008 roku nie podjely Zadnych dziatan w formie pomocy publicznej
dla sektora finansowego, to: Bulgaria, Cypr, Czechy, Estonia, Litwa, Malta, Rumunia i Stowacja.

10 Por. N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Oficyna Wolters Kluwer Business, Warszawa 2011,
s. 192.

11O skali probleméw wynikajacych z zamrozenia rynku migdzybankowego moze $wiadczy¢ fakt, ze
juz 9 sierpnia 2007 roku Europejski Bank Centralny pozyczyl 94 mld euro okolo pieé¢dziesieciu bankom,
nastgpnego dnia udzielit podobnej pomocy na kwote 61 mld euro. Takze System Rezerwy Federalnej
udzielil analogicznej pomocy na kwote 60 mld dol. w ciggu dwoch dni. Por. ibidem, s. 123.
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W krotkim okresie podejmowane przez banki centralne dziatania byty konieczne
dla podtrzymania ptynnosci w systemach finansowych i przeciwdzialania gwattow-
nemu zalamaniu produkeji, handlu i inwestycji. Niemniej jednak nalezy podkre-
8li¢, ze reakcja na kryzys przybrala posta¢ dzialan, ktére wezesniej w duzej mierze
doprowadzity do jego wygenerowania. Sprowadzaty sie one bowiem do wpompowa-
nia ptynnosci do systemu finansowego i obnizenia stop procentowych w skali catego
miedzynarodowego systemu finansowego.

Uruchamiane w réznej postaci pakiety pomocowe dla realnej sfery gospodarki
i pomoc dla sektora finansowego w panstwach Unii Europejskiej i strefie euro ozna-
czaly bardzo czgsto upanstwowienie czgsci dlugu prywatnego. Tym samym w sposob
istotny i co szczegodlnie wazne dlugotrwaly zaowocowalo to znaczacym pogorsze-
niem si¢ wskaznikéw dlugu publicznego. Analizujac bowiem skale zadluzenia gospo-
darek, najczesciej koncentrujemy si¢ na jednym z elementéw - dlugu publicznym,
marginalizujac znaczenie dlugu prywatnego. Tymczasem ten drugi w calej swojej
masie bardzo czesto znacznie przewyzsza zobowigzania zaciggniete przez panstwo.
Sytuacja taka wystepuje w wielu panstwach Unii Europejskiej, w tym takze strefy
euro (rysunek 1).

Rysunek 1. Stan zadluzenia poszczegdlnych gospodarek bez uwzglednienia wartosci
aktywow i zdolnosci podmiotéw do splaty zadluzenia (w % PKB, $rednia
w latach 2008-2010)
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Zrodlo: Prezentacja .M. Barroso na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniu 9 grudnia 2011 roku.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze rysunek 1 nie prezentuje w pelni sytuacji w sfe-
rze lacznego dlugu poszczegdlnych panstw, nie uwzglednia bowiem zadluzenia
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przedsigbiorstw finansowych. A sektor ten nalezy do najbardziej zadtuzonych. Pro-
blemem jest takze to, ze skala tego zadluzenia nie jest jeszcze w pelni znana, co
potwierdzajg co chwila pojawiajgce si¢ problemy instytucji finansowych. Hiszpania
i pomoc dla jej sektora finansowego rzedu 100 mld euro — prébowano pozyskaé nawet
300 mld euro - nie jest wyjatkiem w tej kwestii. Jesli, jak wskazuje P. De Grauwe, gdy
diug publiczny w strefie euro spadl z prawie 72% PKB w 1999 roku do okoto 67% PKB
w 2007 roku, to w tym samym czasie dtug gospodarstw domowych wzrést z 52%
PKB do 70% PKB. Jednoczesnie dlug instytucji finansowych wzrést z mniej niz
200% PKB do ponad 250% PKB. Tak wiec wzrost dtugu publicznego po 2007 roku
byt w przypadku wielu panstw bezposrednim nastepstwem prowadzonych akcji
ratunkowych sektora prywatnego, a zwlaszcza finansowego'?. Z sytuacja taka mamy
do czynienia m.in. w Hiszpanii i Irlandii, a takze Portugalii, ktére dla utrzymania
wyplacalnosci zmuszone zostaly skorzysta¢ z pomocy z Unii Europejskiej. Hiszpa-
nia i Irlandia prowadzity wzglednie oszczgdng polityke budzetows, co umozliwito
w sposdb istotny zredukowa¢ dlug publiczny — w Hiszpanii z 67,4% PKB w 1996
roku do 36,3% PKB w 2007 roku, natomiast w Irlandii z 71,7% PKB w 1996 roku do
24,8% PKB w 2007 roku. Sukcesy na tym polu zostaly w duzej mierze zaprzepasz-
czone przez wzrost zadluzenia prywatnego i akcje upanstwowienia czgéci tego dtugu.
W 2011 roku dtug publiczny w Hiszpanii wzrést do 68,5% PKB, mimo radykalnych
cie¢ w wydatkach budzetowych, natomiast w przypadku Irlandii ksztaltowal si¢ on
na poziomie 108,2% PKB*.

Reasumujac, zmiany, jakie zaszly na przestrzeni ostatnich lat i jakie zachodza
obecnie w sferze dlugu publicznego, a takze prywatnego, wskazuja, ze problemem nie
jest fakt istnienia nadmiernego zadluzenia i ewentualnej niewyptacalnosci poszcze-
gblnych panstw, lecz skala diugu, z jaka stykamy si¢ obecnie, oraz zmiana struktury
podmiotowej diuznikéw i samego dlugu.

2. Préby rozwiazania kryzysu zadtuzeniowego
i utrzymania strefy euro

Nowe uwarunkowania ukazujace stabo$¢ niektdrych gospodarek i ich struktur
finansowych zaowocowaly nie tylko obawami co do wyplacalnosci niektorych z nich,
lecz takze co do perspektyw utrzymania przedsigwziecia walutowego, jakim jest strefa

12 Por. T. Gruszecki, op.cit, s. 75 oraz P. De Grauwe, Fighting the Wrong Enemy, VOX Reaserch-based
Policy Analysis, www.voexu.org
13 Eurostat code: tsieb090.
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euro. Tworzac Uni¢ Gospodarcza i Walutows, nie przewidziano bowiem wystarcza-
jacych mechanizmdéw pomocowych w sytuacji powaznych probleméw finansowych
i gospodarczych panstw cztonkowskich. Szczegélnie uwidocznilo sie to po zatama-
niu gospodarczym 2007+. Jako pierwsza powazne trudnosci zaczeta przezywac Gre-
cja, awjej $lady poszlty gospodarki Irlandii i Portugalii. Obecnie zagrozenie dotyczy
Hiszpanii, Wloch oraz Belgii. W odpowiedzi na zaistnialg sytuacje panstwa czlon-
kowskie podjely w pierwszej kolejnosci tymczasowe dzialania, a nastepnie przysta-
pity do tworzenia stalych mechanizméw stabilizacyjnych.

Dzialania tymczasowe, ktére mialy obowiazywa¢ do wprowadzenia bardziej
trwalych rozwigzan, sprowadzaly si¢ do ustanowienia Europejskiego Mechani-
zmu Stabilizacji Finansowej i Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej
funkcjonujacego poprzez Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej. Europejski
Mechanizm Stabilizacji Finansowej zostal powotany do zycia na mocy rozporza-
dzenia Rady (UE) nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 r.** Uzyskat on pelng gwarancje¢
budzetu UE. W art. 1 ustalono, ze dla zachowania stabilnosci finansowej Unii Euro-
pejskiej pomoc finansowa Unii moze zosta¢ przyznana panstwu cztonkowskiemu,
ktore ma powazne trudnosci gospodarcze lub finansowe lub tez jest nimi istotnie
zagrozone z racji nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza jego kontrola.
Utrzymano réwniez mozliwo$¢ zastosowania obowiazujgcego instrumentu $red-
nioterminowej pomocy finansowej dla bilanséw platniczych panstw cztonkowskich
nienalezacych do strefy euro, ustanowionego rozporzadzeniem (WE) nr 332/2002.
Natomiast Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (Europejski Fundusz Sta-
bilnosci Finansowej) zostat utworzony w czerwcu 2010 roku przez panstwa czlon-
kowskie strefy euro jako spotka bedaca ich wlasnoscig z siedzibg w Luksemburgu,
zgodnie z decyzjami podjetymi dnia 9 maja 2010 roku w ramach Rady ECOFIN.
Europejski Fundusz Stabilno$ci Finansowej moze emitowac obligacje o facznej war-
tosci do 440 mld euro gwarantowane przez panstwa cztonkowskie strefy euro®, przy
czym $rodki pozyskiwane z emisji tych obligacji s nastepnie udostepniane w formie
pozyczek panstwom czlonkowskim strefy euro znajdujacym sie w trudnej sytuacji,
na warunkach wynegocjowanych z Komisja Europejska dziatajacag w porozumieniu
z Europejskim Bankiem Centralnym i Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
oraz zatwierdzonych przez Eurogrupe.

14 Odwotano sie w nim do art. 122 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, przewidujacego
mozliwo$¢ przyznawania pomocy finansowej panstwom czlonkowskim, ktore znalazly si¢ w trudnej
sytuacji z racji nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza ich kontrola.

15 Po zmianach zakonczonych ratyfikacja w pazdzierniku 2011 roku poziom ten zwigkszyt si¢ do 780
mld euro, a poziom pozyczek zwigkszyt si¢ z 250 mld do 440 mld euro.
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Okazalo si¢ jednak, Ze inicjatywy te nie byly wystarczajace. Rozmowy w spra-
wie utworzenia stalych mechanizméw uruchamianych w warunkach kryzysowych
prowadzone byly od dawna. Dopiero na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniach
28-29 pazdziernika 2010 roku szefowie panstw i rzadéw zgodzili sig, ze panstwa
czlonkowskie powinny ustanowi¢ staly mechanizm kryzysowy stuzacy ochronie
stabilnosci finansowej strefy euro jako calosci. Ministrowie Eurogrupy uzgodnili
takze, Ze bedzie on opieral si¢ na Europejskim Instrumencie Stabilnosci Finansowej
(Europejskim Funduszu Stabilnosci Finansowej) i bedzie moégl zapewniaé pakiety
pomocy finansowej panstwom czlonkowskim strefy euro, z zastrzezeniem spetnienia
pewnych rygorystycznych warunkéw. Uzgodniono takze, Ze nowy mechanizm bedzie
stanowil uzupetnienie nowych ram wzmocnionego zarzadzania gospodarczego'
w celu uzyskania skutecznego i $cistego nadzoru ekonomicznego, ktéry powinien
skupic¢ sie na zapobieganiu i znaczaco zmniejszy¢ prawdopodobienstwo wystapienia
kryzysu w przysztodci”.

Ostateczna wersja traktatu zostala podpisana 2 lutego 2012 roku. Porozumienie
mialo wejs¢ w zycie po ratyfikowaniu go przez 17 panstw cztonkowskich strefy euro.
Poczatkowo uznano, ze powinno to nastapi¢ przed 1 czerwca 2013 roku. Jednakze
skala probleméw zaréwno w systemach finansowych panstw cztonkowskich, jak
i w sferze finanséw publicznych doprowadzita do podjecia decyzji o przyspieszeniu
wejscia w zycie traktatu — na lipiec 2012 roku'®. Ogélnie mechanizm ten ma by¢ uru-
chamiany za wspolnym porozumieniem', w przypadku gdyby bylo to niezbedne dla
ochrony stabilno$ci finansowej strefy euro jako caloséci. Europejski Mechanizm Sta-
bilnosci (EMS) ma przeja¢ role Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finansowej
oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej przy zapewnianiu zewnetrz-
nej pomocy finansowej panstwom cztonkowskim strefy euro.

Ustalono takze, ze EMS bedzie mial efektywna zdolno$¢ udzielania pozyczek
w wysokosci 500 mld euro®. Adekwatnos¢ zdolnosci udzielania pozyczek ma pod-
lega¢ regularnym przegladom przynajmniej co pie¢ lat. Ponadto Europejski Mecha-
nizm Stabilnosci ma dazy¢ do uzupelnienia swojej zdolnosci udzielania pozy-
czek przez udzial MFW w operacjach pomocy finansowej. Zdecydowano réwniez,

16 Tzw. sze$ciopak, o ktorym szerzej w dalszej czesci opracowania.
17 Por. Rada Europejska, 16-17 grudnia 2010 r., Konkluzje, EUCO 30/1/10 REV 1, s. 8-9.
8 Treaty Establishing the European Stability Mechanism, FACTSHEET, 2 February 2012, s. 1.
9 Decyzja podejmowana za wspolnym porozumieniem jest decyzja podejmowang jednomyslnie przez
panstwa cztonkowskie biorace udziat w tym gtosowaniu, tzn. wstrzymanie si¢ od glosu nie uniemozliwia
przyjecia decyzji.

20 Podczas przechodzenia z Europejskiego Instrumentu Stabilnoéci Finansowej do Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci faczna zdolno$¢ udzielania pozyczek ma nie przekroczyé powyzszej kwoty.
W $wietle ostatnich zmian w ramach EFSF wydaje si¢ to malo prawdopodobne.

T
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ze panstwa czlonkowskie spoza strefy euro moga uczestniczy¢ w EMS na zasadzie
ad hoc?. Calkowity kapital subskrybowany EMS ma wynie$¢ 700 mld euro (tabela 5).

Tabela 5. Udzial poszczegolnych panstw w facznym kapitale ESM

Panstwo Liczba udziatow Subskrybowany kapitat (w euro)
Belgia 243 397 24339 700 000
Niemcy 1900 248 190 024 800 000
Estonia 13020 1302 000 000
Irlandia 111 454 11 145 400 000
Grecja 197 169 19 716 900 000
Hiszpania 833 259 83 325 900 000
Francja 1427 013 142 701 300 000
Wtochy 1253 959 125 395 900 000
Cypr 13734 1373 400 000
Luksemburg 17 528 1752 800 000
Malta 5117 511700 000
Holandia 400190 40 019 000 000
Austria 194 838 19 483 800 000
Portugalia 175 644 17 564 400 000
Stowenia 29932 2993 200 000
Stowacja 57 680 5768 000 000
Finlandia 125818 12 581 800 000
tacznie 7000 000 700 000 000 000

Zrédlo: Traktat o ESM, Aneks II.

Jesli bedzie to niezbedne do ochrony stabilnosci strefy euro jako catosci, Euro-
pejski Mechanizm Stabilnosci bedzie, zgodnie ze zmiang art. 136 Traktatu, udzielat
pomocy finansowej z zastrzezeniem rygorystycznych warunkéw w ramach makro-
ekonomicznego programu dostosowawczego, proporcjonalnie do stopnia zaki6ce-
nia réwnowagi danego panstwa czlonkowskiego. Pomoc bedzie zapewniana w for-
mie pozyczek. Jednakze w wyjatkowych wypadkach mechanizm moze podejmowac
interwencje na pierwotnych rynkach dlugu na podstawie makroekonomicznego
programu dostosowawczego.

Réwnolegle do tworzenia mechanizméw pomocowych prébowano podejmo-
wa¢ dzialania ukierunkowane nie tyle na tagodzenie skutkéw zjawisk kryzysowych,
ile na wzmacnianie podstaw funkcjonowania wspolnej waluty. W dotychczasowych
opracowaniach poswieconych poszukiwaniu sposobow wyjscia z kryzysu zadtuze-
niowego wymienia si¢ kilka, m.in. restrukturyzacje dtugu, niskie stopy procentowe,
inflacje, ale przede wszystkim dynamizowanie wzrostu gospodarczego. Jesli bowiem
PKB rosnie szybciej niz dlug, to oznacza, ze nierdéwnowaga fiskalna zmniejsza sie,

21 Por. Rada Europejska, 24-25 marca 2011 r., Konkluzje, EUCO 10/1/11, s. 21.
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a tym samym ograniczane s3 pozyczkowe potrzeby panstwa. Dlatego tez w pan-
stwach Unii Europejskiej, w tym takze strefy euro, mozna zaobserwowac¢ rozne ini-
cjatywy ukierunkowane, z jednej strony, na zacie$nianie wspotpracy w sferze naro-
dowej polityki gospodarczej, a w szczegdlnosci polityki budzetowej oraz utworzenia
unii bankowej. Z drugiej za$ strony na wspieranie wzrostu gospodarczego, a szerzej
rozwoju spoleczno-ekonomicznego.

Dokumentem o podstawowym znaczeniu dla konsolidacji fiskalnej opartej
na reformach strukturalnych i stymulowaniu wzrostu gospodarczego jest przyjeta
w czerwcu 2010 roku ,,Strategia Europa 20207 ktéra zastgpila strategie lizbonska i jej
pozniejsza modyfikacje. W ramach nowej strategii zatwierdzone zostaly priorytety
dotyczace konsolidacji fiskalnej i reform strukturalnych. Podkreslono priorytetowe
znaczenie przywrocenia dobrej sytuacji budzetowej i jej stabilnosci, zmniejszenia
bezrobocia w drodze reform rynku pracy oraz podjecia nowych dzialan stuzacych
zwigkszeniu wzrostu. Wszystkie panstwa cztonkowskie zostaly zobligowane do prze-
ksztalcenia tych priorytetéw w konkretne srodki, ktére mialy zosta¢ wlaczone do
ich programow stabilnosci lub programéw konwergencji przewidzianych w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu oraz do ich krajowych programéw reform.

Niestety, inicjatywy te okazaly sie niewystarczajace, dlatego tez zdecydowano
sie na zainicjowanie nowych, przykltadowo zintensyfikowania dziatan i realizacji
europejskiego semestru, uzdrowienia sektora bankowego, a takze wprowadzenia
tzw. Paktu euro plus. Ten ostatni zaktada $cislejsza koordynacje¢ polityki gospodar-
czej stuzaca zwiekszeniu konkurencyjnosci i konwergencji. Pakt zostat uzgodniony
przez szefoéw panstw lub rzadow strefy euro, a przystapily do niego réwniez Bulga-
ria, Dania, Litwa, Lotwa, Polska i Rumunia, aby wzmocni¢ filar gospodarczy unii
walutowej, wprowadzi¢ nowa jako$¢ do koordynacji polityki gospodarczej, zwigkszy¢
konkurencyjnos¢, a tym samym zwigkszy¢ stopien konwergencji. Pakt ten w gtéwnej
mierze dotyczy tych dziedzin, ktore objete s3 kompetencjami krajowymi i maja klu-
czowe znaczenie dla zwiekszania konkurencyjnosci i unikania szkodliwych zaklécen
réwnowagi®. Przedmiotem uwagi ma by¢ réwniez koordynacja polityki podatko-
wej. Opodatkowanie bezposrednie pozostaje w kompetencji krajowej. Pragmatyczna
koordynacja polityki podatkowej jest niezbednym elementem $cislejszej koordynacji
polityki gospodarczej w strefie euro w celu wspierania konsolidacji fiskalnej i wzrostu
gospodarczego. W tym kontekscie panistwa czlonkowskie zobowigzaly sie do prowa-
dzenia zorganizowanych dyskusji dotyczacych kwestii polityki podatkowej, zwlaszcza
po to, by zapewni¢ wymiane sprawdzonych wzorcéw, kwestii unikania szkodliwych

22 Konkluzje Rady Europejskiej z 24-25 marca 2011 r., EUCO 10/1/11 REV 1, Zalacznik I Pakt euro
plus. Scislejsza koordynacja polityki gospodarczej stuzaca zwiekszeniu konkurencyjnosci i konwergencii,
s. 13.
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praktyk oraz wnioskdéw w zakresie zwalczania oszustw podatkowych i uchylania sie
od opodatkowania. Okreslenie wspolnej podstawy opodatkowania oséb prawnych
mogloby by¢ jednym z neutralnych pod wzgledem dochodéw sposobéw zapewnia-
jacych spdjnos¢ krajowych systeméw podatkowych, z jednoczesnym poszanowa-
niem krajowych strategii podatkowych, i przyczyni¢ sie do stabilnosci budzetowej
oraz konkurencyjnosci europejskich przedsiebiorstw. Komisja przedstawita wniosek
ustawodawczy w sprawie wspdlnej jednolitej podstawy opodatkowania oséb praw-
nych. Wydaje si¢ jednak, ze jest to jeszcze odlegla przysztosc.

Aby pokazac rzeczywiste zaangazowanie na rzecz zmian i nada¢ niezbedny poli-
tyczny impuls dzialaniom na rzecz osiagnigcia wspélnych celéw; co roku panstwa czton-
kowskie uczestniczace w pakcie majg na najwyzszym szczeblu uzgadnia¢ zestaw kon-
kretnych dziatan, ktére bedzie trzeba zrealizowa¢ w ciaggu dwunastu miesiecy. Kazde
panstwo ma odpowiadac za wybdr konkretnych srodkéw politycznych, ktore bedzie
trzeba wprowadzi¢. Stosowne zobowigzania maja zosta¢ réwniez odzwierciedlone
w przedkladanych corocznie krajowych programach reform i programach stabil-
nosci, ktére beda oceniane przez Komisje, Rade i Eurogrupe w kontekscie europej-
skiego semestru®. Wzajemne relacje miedzy strategia ,,Europa 2020” a Paktem euro
plus przedstawia rysunek 2.

Rysunek 2. Kontekst Paktu euro plus

»Europa 2020”
procedura dotyczaca zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej
Pakt euro plus

\ mata konkurencyjno$¢

mata wydajno$¢

. . ograniczony dostep

wyzsze 4 L .
podatki 4" ke niski wzrost do finansowania
/ dochody g
podatkowe 4

o

zadluzenie sektora prywatnego

dhug publiczny

i sektora finansowego

gwarancje bankowe
i rekapitalizacia

Pakt Stabilnodci i Wzrostu unijne ramy nadzoru

. . ) rocedura dotyczaca zaktocen
fundusze na rzecz stabilnosci finansowe; P . Lo
! nizsza warto$¢ obligacji réwnowagi makroekonomicznej
Pakt euro plus Pakt euro plus

Zroédlo: Prezentacja .M. Barroso na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniu 9 grudnia 2011 roku.

23 Por. ibidem, s. 19-20.
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Mimo tych inicjatyw trwajacy kryzys finansowy i gospodarczy coraz bardziej
uwypuklal stabosci systemu zarzadzania gospodarczego Unii Europejskiej. Dla-
tego tez coraz intensywniej zaczeto poszukiwaé wieloptaszczyznowych rozwiazan
i dziatan, dzieki ktorym udaloby si¢ w pierwszej kolejnosci zidentyfikowa¢ stabosci
systemowe, a nastepnie je wyeliminowac lub chocby ograniczy¢. Dalsze propozycje
w zakresie wzmocnienia koordynacji polityki gospodarczej w Unii Europejskiej,
a wiec takze kolejnej modyfikacji Paktu Stabilno$ci i Wzrostu, zostaly przedstawione
w Komunikacie Komisji Europejskiej z 12 maja 2010 roku. Nastepnie w czerwcu
tego samego roku w kolejnym komunikacie Komisja doprecyzowata swoje postulaty.
Tym razem szczegdlny nacisk zostal potozony na te kwestie, ktérych wprowadzenie
w zycie nie wymagaloby zmian na plaszczyznie traktatow. Dziatania te wynikaty
przede wszystkim z faktu, iz nie bylo w tej kwestii zgody politycznej. Komisja Euro-
pejska skoncentrowata si¢ wiec na instrumentach polityki budzetowej i konkuren-
cyjnosci, a jej postulaty odnosily sie do czterech gtéwnych obszaréw:

o przestrzegania zapisow Paktu Stabilnosci i Wzrostu oraz poglebionej koordyna-
cji polityki fiskalnej — miato to dotyczy¢ wszystkich panstw cztonkowskich UE,

 nadzoru nad nieréwnowagami makroekonomicznymi i kwestiami zwigzanymi
z konkurencyjnoscia gospodarki — miato dotyczy¢ tylko panstw cztonkowskich
strefy euro,

« ustanowienia tzw. semestru europejskiego — wszystkie panstwa UE,

 opracowania ram zarzadzania kryzysowego — panstwa strefy euro*.

Rysunek 3. Proces koordynacji polityki gospodarczej w ramach Unii Europejskiej

Pakt Stabilnosci Strategia ,,Europa 2020”
i Wzrostu
nadzér fiskalny nadzor podejscie
makroekonomiczny tematyczne

Zrédlo: Wzmocnienie koordynacji polityki gospodarczej w ramach Unii Europejskiej w $wietle propozycji
Komisji Europejskiej z dnia 12 maja i 30 czerwca 2010 roku, Narodowy Bank Polski, Departament Zagraniczny,
Warszawa, lipiec 2010, s. 3, www.nbp.pl

24 Por. Wzmocnienie koordynacji polityki gospodarczej w ramach Unii Europejskiej w $wietle propo-
zycji Komisji Europejskiej z dnia 12 maja i 30 czerwca 2010 roku, Narodowy Bank Polski, Departament
Zagraniczny, Warszawa, lipiec 2010, s. 2, www.nbp.pl
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Komisja Europejska w komunikacie do Parlamentu Europejskiego, Rady Euro-
pejskiej, Rady UE, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw z dnia 30 czerwca 2010 roku pt.
»Wzmocnienie koordynacji polityki gospodarczej w interesie stabilnosci, wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia — narzedzia na rzecz silniejszego zarzadzania gospo-
darczego w UE” przedstawila syntetyczny opis zmodyfikowanego mechanizmu
oceny koordynacji polityki. Réwnoczesnie prace nad srodkami na rzecz wzmocnie-
nia zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej toczyty si¢ w powolanej przez
marcowa Rade Europejska tzw. grupie zadaniowej Hermana van Rompuya, prze-
wodniczacego Rady Europejskiej. Efektem prowadzonych dzialan bylo przedsta-
wienie przez Komisje¢ Europejska w dniu 29 wrzesnia 2010 roku pakietu propozycji
legislacyjnych dotyczacych unijnych i krajowych regul fiskalnych oraz nieréwno-
wag makroekonomicznych. W dniu 21 pazdziernika 2010 roku swoje rekomendacje
przedstawila takze grupa zadaniowa. Propozycje grupy zostaly zatwierdzone przez
Rade¢ Europejska podczas posiedzenia w dniach 28-29 pazdziernika 2010 roku.
Nie wymagaly one zmian o charakterze traktatowym, jednakze wprowadzenie wielu
z nich wymagato przyjecia aktéw prawnych z katalogu wtérnego prawa unijnego®.
Odpowiednie procedury w tym zakresie zostaty uruchomione, a jednoczesnie w dniu
26 pazdziernika 2011 roku wydane zostalo o$wiadczenie ze szczytu panstw strefy
euro, w ktérym w zalgczniku 1 przedstawiono dziesie¢ srodkéw stuzacych uspraw-
nieniu zarzgdzania strefg euro®.

Réwnolegle w listopadzie 2011 roku zostal przyjety pakiet aktow prawnych
w zakresie wzmocnienia zarzadzania gospodarczego, skladajacych si¢ na tzw. sze-
sciopak. Przyjete akty prawne wprowadzaja zmiany w odniesieniu do przepiséw
konstytuujacych Pakt Stabilnosci i Wzrostu — zaréwno w czgsci prewencyjnej, jak
i korygujacej — oraz wprowadzaja nowa procedure nadmiernych zaklécen réwno-
wagi makroekonomicznej. Nowe rozwigzania weszly w zycie 13 grudnia 2011 roku?®.
W ramach tzw. szeSciopaku podjeto takze dziatania na rzecz wzmocnienia nadzoru
nad zakldceniami réwnowagi makroekonomicznej w Unii Europejskiej. Bylo to
zwigzane z tym, iz w ostatnich dekadach w panstwach czlonkowskich UE powstaly

25 Por. Propozycje Komisji Europejskiej i grupy zadaniowej van Rompuya dotyczace wzmocnienia
zarzadzania gospodarczego w UE, Narodowy Bank Polski, Departament Zagraniczny, Warszawa, gru-
dzien 2010, s. 1, www.nbp.pl

26 Oéwiadczenie ze szczytu panstw strefy euro, Bruksela, 26 pazdziernika 2011 roku, Zalacznik 1,
s. 11-13.

27 W dniu 8 listopada 2011 roku nastgpilo formalne przyjecie przez Rade UE pakietu aktéw prawnych
skladajacych sie na tzw. szeSciopak. Formalne przyjecie byto poprzedzone porozumieniem politycznym
w ramach Rady UE (co nastgpilo 4 pazdziernika 2011 roku) oraz akceptacja Parlamentu Europejskiego
(w dniu 28 wrze$nia 2011 roku). Akty zostaly opublikowane w Dzienniku Urzgdowym UE w dniu
23 listopada 2011 roku.
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istotne réznice w poziomie konkurencyjnosdci i wystapily nadmierne zaburzenia
réwnowagi makroekonomicznej. Silne wzajemne powigzania gospodarcze skutko-
waly czesto wystapieniem negatywnych zjawisk w innych panstwach cztonkowskich,
tym samym ostabiajac odpornos¢ calej gospodarki UE na zagrozenia zewngtrzne.
Negatywnie oddziatywaly one takze na prawidlowe funkcjonowanie Unii Gospo-
darczej i Walutowej, a trwajacy od 2007 roku kryzys uwypuklif ten problem. Dla-
tego tez w celu wyeliminowania istniejgcych nieréwnowag makroekonomicznych
oraz przeciwdzialania powstaniu kolejnych stworzony zostal specjalny mechanizm
nadzorczy nad sytuacjg makroekonomiczng panstw cztonkowskich UE. Bedzie sie
on opieral na trzech filarach:
o systemie wczesnego ostrzegania,
« stosowaniu $cisle okreslonych regut, ktére zawarte zostaty w ramach Procedury
Nadmiernych Zaktdcen Réwnowagi (Excessive Imbalance Procedure - EIP) oraz
« rygorystycznym ich egzekwowaniu, wraz z mozliwo$cig natozenia sankgji finan-
sowych na panstwa czlonkowskie nalezace do strefy euro.

Najnowszg inicjatywa podjetg na forum Unii Europejskiej w walce z kryzysem
gospodarczym i zadluzeniowym jest podpisany przez 25 panstw (bez Wielkiej Bryta-
nii i Czech) w dniu 2 marca 2012 roku w Brukseli Traktat o stabilnosci, koordynacji
i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowe;j*, ktory obejmuje tzw. pakt fiskalny
— tytul III Pakt budzetowy. Po raz pierwszy pomyst wprowadzenia paktu fiskalnego
dyskutowano na unijnym szczycie 8-9 grudnia 2011 roku. Aby jednak wprowadzi¢
zmiany do obowigzujacych traktatéw, wymagana jest jednomyslnos¢ wszystkich
panstw czlonkowskich UE. Na skutek braku zgody Wielkiej Brytanii podjeto decy-
zj¢ o wykorzystaniu $ciezki miedzyrzadowej do zaostrzenia dyscypliny budzetowe;.

Celem paktu jest zwiekszenie dyscypliny budzetowej i wprowadzenie $cislejszego
nadzoru w strefie euro, w szczegélnosci dzigki ustanowieniu ,,zasady zréwnowazo-
nego budzetu”. Pakt ma charakter miedzyrzadowy i znajduje si¢ poza wspdlnotowym
dorobkiem prawnym. Tym samym nie jest on prawem powszechnie obowigzujacym
w Unii. Oznacza to, Ze jego przyjecie lub odrzucenie (brak ratyfikacji) nie moze mie¢
zadnego formalnego wptywu na warunki cztonkostwa w Unii i zobowigzania czton-
kowskie. W tekscie paktu uwzgledniono jednak mozliwos¢ podjecia dziatan w celu
wlaczenia jego postanowien do dorobku traktatowego UE w okresie 5 lat od jego
wejscia w zycie®. Aby pakt wszedl w Zycie, musi zosta¢ ratyfikowany przez 12 z 17

28 Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej zostal ostatecznie
uzgodniony na nieformalnym posiedzeniu Rady Europejskiej 30 stycznia 2012 roku, a podpisany 2 marca
br. na szczycie Rady Europejskiej w Brukseli, gdzie panistwa UE oprocz Wielkiej Brytanii i Czech podpisaly
traktat miedzyrzadowy wprowadzajacy surowsze przepisy budzetowe w strefie euro.

29 Tbidem, art. 16.
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panstw strefy euro. Docelowa data jego obowigzywania jest 1 stycznia 2013 roku.
Jesli jednak do tego terminu wymagana wigkszos$¢ panistw nie ratyfikuje traktatu, to
wejdzie on w zycie pierwszego dnia miesigca nastepujacego po dniu ztozenia dwu-
nastego dokumentu ratyfikacyjnego przez panstwo czlonkowskie, ktorego waluta
jest euro®. Panstwa nalezace do strefy euro sa zwigzane traktatem od pierwszego
dnia miesigca nastepujacego po zlozeniu przez nie dokumentdw ratyfikacyjnych,
natomiast panstwa bedace poza strefa euro sg zwigzane tylko postanowieniami tytu-
tow IIT (Pakt budzetowy) i IV (Koordynacja polityki gospodarczej i konwergencja).

W traktacie ustalono miedzy innymi, ze saldo sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych musi by¢ zréwnowazone lub wykazywa¢ nadwyzke. Przy czym
wymog uwaza si¢ za spelniony, jezeli roczne saldo strukturalne sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych odpowiada celowi $redniookresowemu dla danego
panstwa okreslonemu w zmienionym Pakcie Stabilnosci i Wzrostu i dolny putap
deficytu strukturalnego wynosi 0,5% PKB w cenach rynkowych (PKB,,,). Ustalono
takze, ze panstwo moze tymczasowo odej$¢ od swojego odpowiedniego celu srednio-
okresowego lub $ciezki dostosowawczej do niego jedynie w wyjatkowych okoliczno-
$ciach, oznaczajacych nadzwyczajne zdarzenie, na ktére panstwo nie ma wpltywu
i ktére wywiera znaczacy wplyw na sytuacje finansowg sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, lub okresy znacznego pogorszenia koniunktury gospodarczej,
o ktérych mowa w zmienionym Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, pod warunkiem,
ze tymczasowe odchylenia dotyczace danego panstwa nie zagrazaja stabilnosci
budzetowej w $rednim okresie. Ponadto, w przypadku gdy diug sektora instytu-
cji rzadowych i samorzagdowych w stosunku do PKB,,, pozostaje wyraznie ponizej
60% i przy niskim ryzyku utraty dlugookresowej stabilnosci finanséw publicznych,
dolny pulap celu sredniookresowego moze odpowiada¢ deficytowi strukturalnemu
wynoszgcemu najwyzej 1,0% PKB,,.. Jezeli natomiast odnotowane zostang znaczne
odstepstwa od tego celu lub od $ciezki korekty, automatycznie ma by¢ uruchomiony
mechanizm korygujacy. W takim przypadku dane panstwo bedzie musiato m.in.
podja¢ stosowne dziatania w konkretnym terminie?'.

Wprowadzono takze kryterium konwergencji dla wartosci deficytu budzetowego
- ponizej 3% PKB oraz dlugu publicznego - ponizej 60% PKB. W sytuacji, gdy dane
panstwo nie zastosuje si¢ do wytycznych, Komisja Europejska zastrzega sobie moz-
liwo$¢ wykorzystania narzedzi nacisku w postaci kar finansowych. W przypadku
spordéw stron instytucja rozstrzygajaca staje si¢ Trybunal Sprawiedliwosci UE, ktory
- w przypadku niestusznie zlozonego wniosku - zyskal mozliwo$¢ obarczenia

30 Ibidem, art. 14.
31 Tbidem, art. 3 ust. 1 pkt. a—e oraz art. 3 ust. 3 pkt b.
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panstwa wnioskujacego grzywna o wartosci do 0,1% jego PKB*. Ponadto nowy trak-
tat przewiduje takze koordynacje i konwergencje polityki gospodarczej. Sprowadza
sie to do tego, iz jego strony muszg informowac o planach emisji dtugu publicznego
oraz dopilnowywac, by wazne reformy polityki gospodarczej zostaly wczesniej prze-
dyskutowane, a w stosownych przypadkach - skoordynowane z innymi*.

Wiréd postanowien traktatu znalazl sie rowniez obszar dotyczacy zarzadzania
w strefie euro. Szefowie panstw i rzadow strefy oraz przewodniczacy Komisji Europej-
skiej maja si¢ spotykac¢ na nieformalnych szczytach strefy euro. Prezes Europejskiego
Banku Centralnego ma takze by¢ zapraszany do udzialu w tych posiedzeniach. Ich
uczestnicy majg mianowac zwykla wigkszoscig gloséw przewodniczacego szczytu
panstw strefy euro w tym samym czasie, gdy Rada Europejska bedzie dokonywaé
wyboru swojego przewodniczacego. Ich kadencje beda takie same - 2,5 roku®. Posie-
dzenia szczytu panstw strefy euro majg odbywac sie w razie potrzeby, co najmniej
dwa razy w roku. Ponadto szefowie panstw lub rzagdéw panstw, ktérych waluta nie
jest euro, a ktore ratyfikowaly traktat, maja uczestniczy¢ w debatach podczas posie-
dzen szczytu panstw strefy euro dotyczacych konkurencyjnosci, zmiany ogdlnej
struktury strefy euro i podstawowych zasad dotyczacych tej strefy, ktére beda obo-
wigzywaly w przysziosci. Dodatkowo, w odpowiednich przypadkach i przynajmniej
raz w roku, maja oni bra¢ udzial w debatach na temat szczegétowych kwestii doty-
czacych wdrazania Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospo-
darczej i Walutowej®.

Dos$wiadczenia ostatniego kryzysu finansowego unaocznily takze stabos¢ dzia-
tajacych instytucji kontrolnych i nadzorczych w ramach zaréwno europejskiego, jak
i globalnego systemu finansowego. Dlatego tez zdecydowano si¢ na podpisanie poro-
zumienia w sprawie dalszej integracji finansowej. Jego konsekwencja jest obowigzu-
jacy od 1 stycznia 2011 roku Europejski System Nadzoru Finansowego. Gtéwnym
celem nowego systemu jest zapewnienie wlasciwego wdrazania przepiséw dotycza-
cych sektora finansowego, w spos6b umozliwiajacy zachowanie stabilnosci finanso-
wej i zapewnienie zaufania do systemu finansowego jako catosci oraz odpowiedniej
ochrony konsumentéw ustug finansowych. W sktad Europejskiego Systemu Nad-
zory Finansowego wchodza:

« Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board
- ESRB);
« Europejskie Urzedy Nadzoru (European Supervisory Authorities - ESA):

32 Ibidem, art. 8.

33 Ibidem, art. 9-11.

34 Tbidem, art. 12 ust. 1.
35 Ibidem, art.12 ust. 3.



34 Izabela Zawislinska

- Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority - EBA),
- Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emery-
talnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA),
— Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (European Secu-
rities and Markets Authority - ESMA);
o Wspolny Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru (Joint Committee);
« wlasciwe organy lub organy nadzoru panstw cztonkowskich okreslone w odpo-
wiednich aktach unijnych®.

Na ustabilizowanie sytuacji gospodarczej oraz podtrzymanie zaufania i stabil-
nosci sektora bankowego pozytywny wplyw majg takze wywrze¢ dziatania zmierza-
jace do zacie$niania wspdtpracy w sektorze bankowym. W oswiadczeniu wydanym
przez szefoéw panstw lub rzadéw UE w dniu 26 pazdziernika 2011 roku w zwigzku ze
szczytem panstw strefy euro zostal przedstawiony tzw. konsensus w sprawie pakietu
bankowego¥. Wskazano w nim na potrzebe zapewnienia finansowania bankow
w perspektywie sredniookresowej, aby unikna¢ zapasci kredytowej i chroni¢ doptyw
kredytow do gospodarki realnej, a takze koordynowania srodkéw stuzacych urzeczy-
wistnianiu tych celéw. Ponadto za priorytet uznano poprawe jakosci kapitalu ban-
kow i jego podwyzszenia, aby uodpornic si¢ na wstrzasy oraz aby ukazac te dzialania
w sposob wiarygodny i zharmonizowany.

W ramach przyjetych ustalen stwierdzono takze, ze aby udzieli¢ bankom bar-
dziej bezposredniego wsparcia w uzyskiwaniu dostepu do finansowania dtugookre-
sowego™®, potrzebne bylyby w stosownych przypadkach gwarancje zabezpieczajace
zobowigzania bankoéw. Jest to rowniez zasadniczy skladnik strategii ograniczajacej
zakres dzialan zmniejszajacych udzial finansowania dtuznego. Nalezy tez mie¢ na
uwadze, ze w obecnych warunkach rynkowych proste powtdrzenie doswiadczen
z 2008 roku, kiedy to wladze krajowe tworzyly systemy zapewnienia ptynnosci w spo-
s6b catkowicie dowolny, moze nie by¢ zadowalajacym rozwigzaniem. Uznano wigc,
ze potrzebne jest prawdziwie skoordynowane podejscie na szczeblu UE w odnie-
sieniu do kryteriéw dostepu do systemu, kosztéw i warunkéw. Komisja powinna
wiec pilnie przeanalizowa¢, wspdlnie z Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego
(EBA), Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (EBI) i Europejskim Bankiem Central-
nym (EBC), mozliwosci osiggnigcia tego celu i przedstawi¢ stosowne sprawozdanie
Komitetowi Ekonomiczno-Finansowemu.

36 Por. www.knf.gov.pl (24.08.2011).

37 Stanowi on zalacznik do tego oswiadczenia.

38 Finansowanie krétkookresowe jest bowiem dostepne poprzez EBC i odpowiednie krajowe banki
centralne.
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W tzw. pakcie bankowym zaprezentowane zostaly takze dwa kluczowe elementy
odnoszace si¢ do kapitalizacji bankow: cel kapitalowy i finansowanie zwigkszenia
kapitatu. Odnos$nie do pierwszego z nich potwierdzono, ze istnieje szeroki konsensus
w kwestii wymogu, by znaczaco zwigkszy¢ wspdtczynnik kapitatowy, tak by kapital
najwyzszej jakosci osiagnal poziom 9%, po uwzglednieniu wyceny rynkowej zaan-
gazowania w dlug panstwowy. A to wszystko po to, aby stworzy¢ tymczasowy bufor,
w pelni uzasadniony w tych trudnych i miejmy nadzieje wyjatkowych okoliczno-
$ciach. Argumentowano réwniez, ze taka ostrozna wycena nie bedzie miata wptywu
na odnos$ne zasady sprawozdawczosci finansowej. Krajowe organy nadzoru, dziatajac
pod auspicjami EBA, musza dopilnowac, by plany bankéw dotyczace wzmocnienia
kapitalowego nie doprowadzily do zbyt daleko idgcego zmniejszenia finansowania
dluznego. Jednoczesnie wyraznie podkreslono, ze nalezy utrzymac doplyw kredy-
tow do gospodarki realnej i uwzgledni¢ aktualny poziom zaangazowania kredyto-
wego poszczegolnych grup, w tym ich jednostek zaleznych we wszystkich panstwach
czlonkowskich, ze swiadomoscig potrzeby unikniecia nadmiernej presji na rozsze-
rzanie akgji kredytowej w panstwach siedziby lub na rynkach dlugu panstwowego.

W tematyce finansowania zwiekszenia kapitatu stwierdzono, ze banki powinny
przede wszystkim korzysta¢ z prywatnych zZrédet kapitatu, w tym droga restruktu-
ryzacji i konwersji dfugu na instrumenty kapitalowe. Powinny one takze podlega¢
ograniczeniom odnosnie do dystrybucji dywidend i wyptat premii do czasu osia-
gniecia celu. W razie konieczno$ci rzady poszczegdlnych panstw powinny udzieli¢
wsparcia, a jesli wsparcie takie nie jest mozliwe, dokapitalizowanie powinno by¢
finansowane za pomocg pozyczki z Europejskiego Instrumentu Stabilnoséci Finan-
sowej w przypadku panstw strefy euro®.

O wielotorowosci dziatan podejmowanych na forum Unii Europejskiej i wsrod
panstw strefy euro moga swiadczy¢ spotkania na szczycie zajmujace si¢ proble-
matyka stymulacji wzrostu gospodarczego i szerzej rozwoju spoleczno-gospodar-
czego, dzigki czemu mozna byloby wplynac¢ na poprawe sytuacji na rynku pracy
w panstwach cztonkowskich. Odpowiednia dynamika wzrostu w potaczeniu z odpo-
wiednig polityka budzetowgq stanowi takze podstawe ograniczenia skali zadtuzenia
panstwa. Tak wiec miedzy tymi kategoriami istnieje silne powigzanie o charakterze
zwrotnym. Wsrod ostatnich przedsiewzie¢ w tym zakresie na uwage zastuguja Kon-
kluzje Rady Europejskiej z 23 pazdziernika 2011 roku®, ktére w czesci poswieconej
polityce gospodarczej poruszajg wiele kwestii zmierzajacych do poprawy sytuacji
zaréwno w sferze zmian dochodu narodowego, jak i rynku pracy czy reform struk-

3 Oséwiadczenie szeféw panstw lub rzadéw UE, Bruksela, 26 pazdziernika 2010, s. 2-3.
40 Konkluzje Rady Europejskiej z 23 pazdziernika 2011 roku, EUCO 52/1/11 REV 1.
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turalnych. Przede wszystkim Rada okreslita w nich kilka kluczowych priorytetow
w zakresie wewnetrznej polityki gospodarczej, ktore trzeba zrealizowa¢ w krotkiej
perspektywie, aby osiagna¢ inteligentny, trwaly i ekologiczny wzrost gospodarczy
sprzyjajacy wlaczeniu spolecznemu. W zwiazku z tym, iz jednolity rynek ma do ode-
grania kluczowq rol¢ w zapewnieniu wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, nalezy
dolozy¢ wszelkich staran, by zapewnic¢ osiagnigcie do konica 2012 roku porozumienia
w sprawie 12 priorytetowych propozycji okreslonych w Akcie o jednolitym rynku.

W konkluzjach Rada Europejska zwrécila si¢ takze do Komisji, aby ta pilnie
przedstawila harmonogram zakonczenia do 2015 roku prac nad jednolitym rynkiem
internetowym, traktujac priorytetowo wnioski, ktére maja wspiera¢ w pelni zinte-
growany jednolity rynek internetowy przez utatwienia w prowadzeniu handlu elektro-
nicznego oraz transgraniczne wykorzystywanie ustug elektronicznych.

Jednoczesnie na panstwa czlonkowskie zostal natozony obowiazek dopilnowa-
nia, by zalecenia dla poszczegélnych panstw znalazly petne odbicie w krajowych
decyzjach dotyczacych polityki budzetowej i reform strukturalnych, zwazywszy na
ich fundamentalne znaczenie dla zapewnienia stabilnych finanséw publicznych oraz
tworzenia miejsc pracy i stymulowania wzrostu gospodarczego. Aby przyczynic sie
do osiagniecia tego celu, Rada Europejska zaapelowata, aby Rada przy wspdtpracy
z Komisjg podjeta dzialania w celu dopilnowania, by wszystkie dziatania podejmo-
wane na szczeblu Unii Europejskiej w pelni wspieraly wzrost gospodarczy i tworze-
nie miejsc pracy*.

Jesli idzie o zewnetrzny aspekt polityki gospodarczej, to Europa ma nadal wspie-
ra¢ wolny, uczciwy i otwarty handel, a jednoczesnie zabezpiecza¢ swoje interesy
w duchu wzajemnosci i z mysla o wzajemnych korzysciach w odniesieniu do naj-
wigkszych gospodarek §wiata. W ramach stosunkéw zewnetrznych Unia Europej-
ska moze przyjmowac réznorodne $rodki, ktére moga przyczynic si¢ do pobudze-
nia jej potencjatu wzrostu, zaréwno w perspektywie krétko, jak i dlugoterminowej*.

Pewnym krokiem w kierunku wiekszej spojnosci i koordynacji polityki gospo-
darczej jest takze oswiadczenie cztonkow Rady Europejskiej z 30 stycznia 2012 roku
zatytulowane ,,Ku konsolidacji sprzyjajacej wzrostowi i wzrostowi sprzyjajacemu two-
rzeniu miejsc pracy”. Szczegdlne miejsce zostalo w nim poswigcone trzem kwestiom:
stymulowaniu zatrudnienia szczegélnie wsrod ludzi mtodych, dokonczeniu tworze-
nia jednolitego rynku oraz zwigkszeniu finansowania gospodarki, a zwtaszcza MSP*.

41 Konkluzje Rady Europejskiej z 23 pazdziernika 2011 roku, EUCO 52/1/11 REV 1, s. 1-2.
42 Tbidem, s. 5.
4 Os$wiadczenie cztonkéw Rady Europejskiej z 30 stycznia 2012 roku, s. 3.
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Resumujac, podejmowane inicjatywy nalezy oceni¢ pozytywnie. Niemniej nie
mozna zapominac, ze w przypadkach wielu z nich ograniczajg si¢ one do deklaracji
czy oswiadczen. W niektorych przypadkach wydawane sg dokumenty, ktdre przynaj-
mniej teoretycznie powinny stanowi¢ gwarancje realizacji zmian ukierunkowanych
na dlugookresowa poprawe sytuacji. Doswiadczenia ostatnich lat pokazuja jednak,
ze nawet w tym ostatnim przypadku nie stanowig one dostatecznego zabezpieczenia,
iz panstwa cztonkowskie beda solidnie wywigzywac sie ze swoich zobowigzan. O ile
mozna byloby oczekiwa¢, ze kryzys zmobilizuje i zacheci do wspotpracy i wzajemnej
kontroli, o tyle praktyka pokazuje inne zachowania. Nasilaja si¢ réznice zdan i opinii,
coraz trudniej wypracowywa¢ kompromis, co bylo widoczne przy Traktacie o stabil-
noéci, koordynagji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej. Niekorzystnie
na status podejmowanych decyzji wplywa takze ich forma. Coraz cz¢$ciej dochodzi
do obchodzenia podstawowych zasad panstw demokratycznych. Z obawy przed nie-
checia poszczegodlnych spoteczenstw decyzje zapadajg z pominieciem parlamentow
czy tez instytucji ogélnopanstwowego referendum. Pakty ustalane w waskich kre-
gach zwigzanych z wtadzg wykonawczg z punktu widzenia kanonu negocjacyjnego
moze i s3 wlasciwe czy w sferze oceny efektywne, jednak trudne do zaakceptowania
przez spoteczenstwo panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Co wigcej, taki spo-
sOb postepowania zniecheca zaréwno obywateli UE, jak i strefy euro do zacie$niania
integracji. Wpycha ich jednocze$nie w rece nurtéw radykalnych o nacjonalistycz-
nym charakterze. Idea solidarnosci staje si¢ sloganem, z ktdrego korzystaja politycy
lub grupy pragnace korzysta¢ z pomocy. Coraz mniej jest zrozumienia dla potrzeby
niesienia tej pomocy.

3. Perspektywy strefy euro w nowych uwarunkowaniach

Doswiadczenia ostatnich lat pokazaty, ze bardzo trudno jest utrzymac spéjnosc
unii walutowej w warunkach braku unifikacji polityki fiskalnej. Dlatego wydaje sie
niezmiernie istotne, aby podejmowac¢ skuteczne dziatania w tym obszarze. Nie jest
jednak powiedziane, Ze w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej udalo si¢ to uczy-
ni¢. O niskiej efektywnosci inicjatyw obejmujacych panstwa strefy euro czy sze-
rzej panstwa Unii Europejskiej moze swiadczy¢ powracajacy jak bumerang temat
kondycji gospodarki i finanséw publicznych Grecji. Oficjalnie decyzja o uznaniu
tego panstwa za bankruta nie zostata ogloszona, niemniej jednak zgodnie z przyto-
czong wczesniej definicjg bankructwa panstwa nieformalnie juz to nastapito. Doszlo
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bowiem do redukcji zadtuzenia oraz zmian warunkéw splaty*. Niekorzystnie na
ocene dotychczasowych przedsiewzie¢ wplywa takze sytuacja w Hiszpanii. Przy czym
nie tylko w sektorze finansowym, ktéry wymagatl w ostatnich miesigcach powaznego
zasilenia, ale takze na rynku pracy. Narastajace bezrobocie, szczegoélnie dotkliwe
i wysokie wsrdd ludzi mlodych, powoduje nie tylko gigantyczne straty w gospodarce
w postaci niewykorzystania kluczowego potencjalu, ale takze przyczynia si¢ do
ubozenia spoleczenstwa, frustracji i niepokojoéw spotecznych. W takich uwarunko-
waniach trudno oczekiwaé prowadzenia konsekwentnej, stabilnej i nastawionej na
zréwnowazenie polityki budzetowej. Coraz czesciej padaja w zwiazku z tym pyta-
nia, czy droga, jaka wybrata Europa w walce z kryzysem gospodarczym i zadluze-
niowym w postaci ograniczania wydatkow, jest wlasciwa. Nieco odmienng strategie
zastosowaly Stany Zjednoczone, ktore zasilaja gospodarke zaréwno przez pakiety
fiskalne, jak i ekspansywna polityke pieni¢zng. Przynajmniej w perspektywie krotko-
okresowej ta droga wydaje si¢ by¢ nieco lepsza. Co prawda stopa bezrobocia w USA
pozostaje wysoka, ale wykazuje tendencje¢ spadkows i jest nizsza niz w Unii Europej-
skiej czy strefie euro. Zgodnie z danymi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
w latach 2011-1013 wynosita lub bedzie wynosita wediug prognoz odpowiednio
w USA: 9,0%, 8,2% i 7,9%, natomiast w strefie euro: 10,1%, 10,9% i 10,8%*. Szczegdl-
nie trudna sytuacja wystepuje w Hiszpanii, gdzie w II kwartale 2012 roku stopa bez-
robocia wyniosta 24,4%, a wsréd mlodziezy bez pracy jest 53,3% zdolnych do pracy
obywateli’. Jednoczesnie Stany Zjednoczone odnotowuja takze wyzsza dynamike
wzrostu niz panstwa strefy euro. Tendencje t¢ potwierdzaja dane zawarte w tabeli 6.

Tabela 6. Realny wzrost gospodarczy (w %)

2012 | 2013
2010 2011 prognoza z raportu
kwietniowego lipcowego kwietniowego lipcowego
USA 3,0 1,7 2,1 2,0 2,4 2,3
Strefa euro 1,9 1,5 -0,3 -0,3 0,9 0,7

Zr6dto: World Economic Outlook. Growth Resuming, Dangers Remain, IMF, 04.2012, s. 2; World Economic
Outlook Update, 16.07.2012, s. 2.

Nieco korzystniejsze statystyki odnosnie do dynamiki wzrostu przedstawia Euro-
stat. Wedlug nich dynamika rozwoju Unii Europejskiej w 2011 roku wyosila $rednio

44 Dnia 15 lutego wierzyciele podarowali Grecji 107 mld euro dtugu. Por. Kryzys trzyma juz pigé lat,
,»Gazeta Wyborcza” 28.08.2012, s. 22.

45 World Economic Outlook. Growth Resuming, Dangers Remain, IMF, 04.2012, s. 58.

46 Czy Niemcom starczy cierpliwosci, ,,Gazeta Wyborcza” 28-29.07.2012, s. 7.
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1,5%, a prognozy na rok 2012 wskazuja na zerowy wzrost. Gorzej natomiast sytu-
acja wyglada w przypadku sredniej dla 17 panstw strefy euro. Realny wzrost gospo-
darczy wynosi odpowiednio dla 2011 roku 1,5%, a dla 2012 roku - 0,3%*. Dokonu-
jac oceny strategii, nalezy takze mie¢ na uwadze koszty, ktére ona generuje, a wigc
cho¢by zmiany w kondycji finanséw publicznych. Tu w obu przypadkach uwidocz-
nilo si¢ znaczne pogorszenie sytuacji i wzrost stopnia zadluzenia. Tym samym nie
mozna domniemywac, ze droga przystowiowego zaciskania pasa preferowana przez
panstwa strefy euro, a takze szerzej Unii Europejskiej przynosita pozytywne rezul-
taty. Zgodnie z danymi Eurostatu w I kwartale 2012 roku w poréwnaniu z IV kwar-
talem 2011 roku wzrosto faczne $rednie zadluzenie panstw strefy euro z 87,3% PKB
do 88,2% PKB. Wsrdd panstw Unii Europejskiej rowniez nastapil wzrost z 82,5%
do 83,4% PKB*.

W zwiazku z tym mozna byloby wysnu¢ teze, Ze podejmowane dziatania na
rzecz utrzymania - cho¢ tylko teoretycznie i na plaszczyznie deklaracji czy pewnych
dokumentéw - progéw przyjetych dla deficytu budzetowego oraz dlugu publicz-
nego ma jedynie polityczny i propagandowo-wizerunkowy wymiar. Politycy moga
sie chwali¢, ze trwaja na strazy postanowien, ktore sa niezmienne. Rynki natomiast
moga oddawac sie iluzji, ze obecna sytuacja ma charakter przej$ciowy. Uzasadnione
wydaje si¢ jednak postawienie pytania, jak dlugo ta fikcja bedzie trwa¢. Ostatnie
posuniecia wydajg si¢ jedynie gra na czas i przygotowywaniem roznych warian-
tow w postaci restrukturyzacji - podmiotowej i fundamentalnej - strefy euro, a kto
wie czy nawet nie calej integracji europejskiej. Wlasnie w tym duchu nalezy chyba
odbiera¢ wypowiedz prezesa Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghiego
z 2 sierpnia 2012 roku - ze euro jest nieodwracalne i ze bedzie bronil wspdlnej
waluty®. Przeswiadczenie o solidnosci podstaw oraz optymizm co do przysztosci
nie powinny sklania¢ do tak dramatycznych i wrecz desperackich deklaracji oraz
wypowiedzi.

Z jednej strony na koniecznos¢ rzeczywistych, a nie tylko pozornych, jak obecnie
zmian i reform w strefie euro, a z drugiej strony na oderwanie koncepcji politycz-
nych od realnych uwarunkowan wskazuja takze prognozy dotyczace ksztaltowania
sie poziomu dlugu publicznego w przysztosci. Kluczowe dla funkcjonowania strefy
euro gospodarki nie tylko nie odnotuja spadku zadluzenia i powrotu do poziomu
ponizej 60% PKB, jak wynika to z przyjetych strategii, paktéw czy innych doku-
mentoéw, lecz nawet dojdzie do jego wzrostu. Jak wskazuje J. Bacon, w 2015 roku
poziom dlugu publicznego wyniesie we Francji 94,8% PKB, w Niemczech 81,5% PKB,

47 Eurostat code: tec00115.
48 Eurostat. Newsrelease. Euroindicators. 111/2012 - 23.07.2012.
49 Euro na wieki wiekow, ,,Gazeta Wyborcza” 3.08.2012, s. 18.
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w Grecji 158,6% PKB, we Wtoszech 124,7% PKB, w Portugalii 98,4% PKB, a w Hisz-
panii 94,4% PKB*. Dane zawarte w tabeli 7 pokazuja, ile lat w zaleznosci od poziomu
wyniku pierwotnego salda budzetu panstwa potrwa przywrdcenie zadluzenia do
poziomu sprzed 2007 roku. Majac na uwadze, Ze realno$¢ zamierzen przywrocenia
réwnowagi budzetowej przed 2015 rokiem w wiekszo$ci panstw Unii Europejskiej,
w tym takze strefy euro, jest tylko iluzoryczna, a utrzymanie jej w dluzszym okresie
co najmniej malo prawdopodobne, to czas niezbedny na przywrocenie zadluzenia
sprzed ostatniego kryzysu finansowego i gospodarczego zgodnie z przeprowadzo-
nymi badaniami bedzie bardzo diugi.

Tabela 7. Wymagany wynik pierwotnego salda budzetu dla przywroécenia poziomu
dlugu sprzed 2007 roku w wybranych panstwach strefy euro i USA

Panstwo Powyzej 5 lat Powyzej 10 lat Powyzej 20 lat
Austria 51 3,0 2,0
Francja 7,3 43 2,8
Niemcy 55 3,5 2,4
Grecja 54 2,8 1,5
Irlandia 11,8 54 2,2
Wtochy 51 3,4 2,5
Holandia 6,7 3,7 2,3
Portugalia 5,7 3,1 1,8
Hiszpania 6,1 29 1,3
USA 8,1 43 2,4

Zrédto: Por. T. Gruszecki, op.cit., s. 63.

Wyzwaniem dla panstw strefy euro oraz dla wigkszosci panstw rozwinigtych
bedzie w nastepnych latach nie tylko ograniczanie dlugu jawnego czy oficjalnego,
lecz takze konsekwencje dtugu ukrytego, ktory wynika z przyrzeczonych §wiadczen,
zwlaszcza emerytalnych i ochrony zdrowia. Ten ostatni rodzaj dtugu prognozuje si¢
szacunkowo, majac jednak na uwadze wystepujace w ostatnich latach trendy demo-
graficzne, a takze prognozy co do sytuacji demograficznej w panstwach rozwinie-
tych w przyszlosci, to juz obecnie przewyzsza on kilkakrotnie dlug jawny. Srednia
wielko$¢ cigzacych przyszlych zobowigzan w panstwach Unii Europejskiej do 2050
roku to 434% PKB*'. Oznacza to wiec, ze juz obecnie panistwa te, aby nie powigkszaé
skali swojego zadluzenia, powinny mie¢ odfozong wielokrotnos¢ swoich rocznych
dochodéw generowanych w gospodarce. Tymczasem zadne z panstw Unii Europej-
skiej i strefy euro takiej komfortowej sytuacji nie ma.

50 J. Bacon, America’s Shrinnking Fiscal Space, ,,Seeking Alpha” 5.08.2010.
51 T. Gruszecki, op.cit., s. 56-57.
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Odnoszac sie do réznych sposobéw wyjscia z nadmiernego zadluzenia panstw
strefy euro, mozna domniemywac, ze istnieje realne prawdopodobienstwo wykorzy-
stania wszystkich z nich, a wigc restrukturyzacji dlugu wlaczajac w to jego reduk-
cje, obnizania kosztow poprzez polityke niskich stdp procentowych oraz wysoka
dynamike wzrostu cen w gospodarce. To, ktére z nich beda przewazac i jakie efekty
przyniosa zaréwno dla dtuznikéw, jak i wierzycieli, bedzie mialo fundamentalne
znaczenie dla przyszlosci strefy euro, takze co do tego, czy inicjatywa ta przetrwa
obecne zawirowania.

Sposréd przytoczonych drég rozwiazania problemu zadtuzenia stosunkowo naj-
wigcej kontrowersji i jednocze$nie obaw budzi pierwsza z nich, czyli restrukturyza-
cja zadluzenia. W praktyce oznacza ona niewyptacalno$¢ czyli bankructwo panstwa.
W wymiarze zewnetrznym skutkuje tym, iz czg$¢ dtugu nigdy nie zostanie splacona
lub tez ze zmianie ulegajg warunki sptaty w tym wydtuzone zostajg terminy splaty
zadluzenia. Jesli sytuacja ta dotyczy pojedynczego panstwa, to oczywiscie pojawiaja
sie pewne koszty i utrudnienia, jednakze znacznie powazniejsze problemy wystepuja,
gdy dotyczy to grupy panstw lub pojedynczych panstw, lecz powigzanych ze sobg
i tworzacych jednolity podmiot gospodarczy. Z ta drugg sytuacja mamy do czynie-
nia w przypadku strefy euro. W zwiazku z narastajacymi problemami i ewentual-
nymi bankructwami panstw cztonkowskich istnieje z jednej strony zagrozenie co do
utraty zaufania przez rynki i podmioty nabywajace dtugi panstw strefy euro, z dru-
giej za$ obawa o trwalo$¢ porozumienia walutowego, a tym samym warto$¢ wspolnej
waluty. Pierwsze bankructwo cztonka Unii Gospodarczej i Walutowej juz nastapito,
cho¢ oficjalnie nie zostato ogloszone czy potwierdzone. Potencjal i znaczenie Gre-
cji w poréwnaniu z calg strefa euro sg stosunkowo niewielkie, dlatego tez incydent
ten poza pewnymi zawirowaniami nie przyczynil si¢ jeszcze do rozpadu strefy. Uwi-
docznil jednak stabos¢ jej konstrukeji. Znacznie powazniejsza sytuacja wystapilaby,
gdyby restrukturyzacja dlugu musialy zostac objete kolejna panstwa, w tym Wtochy,
Francja czy Hiszpania. A ewentualno$ci tej nie mozna wykluczy¢, tym bardziej ze
dotychczasowe pakiety pomocowe dla Grecji nie sg skuteczne, a dla wigkszej grupy
panstw moga by¢ tez i niewystarczajace. Tym samym nie wypracowano zestawu
narzedzi pozwalajacych w sytuacji zagrozenia opanowac problem zadluzenia nawet
z wykorzystaniem restrukturyzacji dlugu. W pewnych okolicznoséciach moze dojs¢
do sytuacji, w ktdrej koszty ratowania strefy euro za wszelkg cen¢ mogg by¢ nie do
zaakceptowania przez niektdre panstwa, a jednoczesnie koszty rozpadu strefy moga
juz tak nie przerazac niektdrych jej czlonkéw. Tak wigc panstwa, ktére beda radzity
sobie lepiej, moga juz nie chcie¢ dalej pomaga¢ pozostalym cztonkom Unii Gospo-
darczej i Walutowej. Tym bardziej ze bez zmian w sferze unifikacji fiskalnej nie ma
gwarancji utrzymywania dyscypliny budzetowej i stabilno$ci unii walutowej, a wiec
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i wspolnej waluty. Dodatkowym zagrozeniem, ktére obecnie moze przekornie sta-
nowi¢ argument na rzecz trwania wspolnej waluty, sg silne wspodtzaleznosci i powia-
zania, w tym przede wszystkim w wymiarze finansowym.

Sposobem na poradzenie sobie z nadmiernym zadtuzeniem jest proba obnize-
nia kosztéw pozyskiwania $rodkéw na pokrycie nieréwnowagi oraz kosztow splaty
zadluzenia poprzez polityke niskich stop procentowych. Narzedzie to jest takze
wykorzystywane przez panstwa strefy euro. Dodatkowym argumentem na rzecz
ekspansywnej polityki pienigznej jest stymulacja wzrostu gospodarczego niezbedna
do rozwigzania problemu nadmiernego zadluzenia. Jednak w tym przypadku coraz
cze$ciej pada pytanie, jak dlugo banki centralne, w tym przypadku Europejski Bank
Centralny, mogg utrzymywac tak niskie stopy procentowe, co w praktyce oznacza
ujemne realne stopy procentowe. W krétkim okresie strategia ta moze przyczynié
sie do poprawy sytuacji i obnizenia kosztow dlugu. W diuzszej perspektywie czaso-
wej pozytywna ocena jest juz bardziej watpliwa, szczeg6lnie wowczas, gdy nie towa-
rzyszy jej wzrost akcji kredytowej i ozywienie w realnej sferze gospodarki. Ujemne
realne stopy procentowe w polaczeniu z recesja oznaczaja bowiem, ze podmioty
gospodarcze poszukuja innych sposobéw ulokowania kapitalu i chetniej angazuja
sie w przedsiewziecia spekulacyjne. W konsekwencji moze to prowadzi¢ do powsta-
wania réznych baniek cenowych na rynkach poszczegélnych dobr, jak réwniez do
tworzenia nowych, skomplikowanych instrumentéw finansowych wykorzystywa-
nych w dzialalnosci spekulacyjnej. Jednocze$nie w pogoni za wyzsza stopa zwrotu
z inwestycji podmioty gospodarcze angazuja si¢ w coraz bardziej ryzykowne przed-
siewziecia oferowane przez instytucje parabankowe, czy wrecz piramidy finansowe.
I tu dostrzegamy, ze wszystkie te zdarzenia sg bardzo podobne do sytuacji sprzed
wybuchu kryzysu finansowego 2007+. Tak wigc zwalczajac nastepstwa kryzysu finan-
sowego i gospodarczego w postaci nadmiernego zadtuzenia, mozemy przyczynic si¢
do wybuchu kolejnego i znacznego pogorszenia sytuacji zamiast jej poprawy.

Ryzyko wybuchu kolejnego kryzysu w zwiazku z akcjami spekulacyjnymi jest tym
wigksze, Ze trzeci sposdb ograniczania kosztow zadluzenia poprzez wyzsza dynamike
wzrostu cen jest mato skuteczny. Hiperinflacja jest traktowana jako naturalny spo-
sob zmniejszenia realnej warto$ci zobowigzan, takze panstwa, ktore zostaly zacia-
gniete w przeszto$ci, a sg sptacane obecnie lub bedg sptacane w przysztosci. Rodzi
to oczywiscie pewne straty w gospodarce, gdyz dochodzi do transferu majatku nie-
wynikajacego z przeptywu dobr czy innej aktywnosci gospodarczej, tym wigksze,
im wyzszy poziom inflacji, im diuzej ona trwa oraz im bardziej jest ona nieantycy-
powalna. Jednakze z punktu widzenia panstwa i dlugu publicznego w warunkach
hiperinflacji dochodzi do poprawy sytuacji. Tymczasem, mimo wpompowania
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znacznych kwot zaréwno przez Europejski Bank Centralny, jak i System Rezerwy
Federalnej w USA czy Bank Anglii, nie doszto do zdecydowanego wzrostu infla-
cji. Przykladowo FED zasilil system finansowy na kwote 2,3 bln dol., EBC udzielit
pozyczek bankom komercyjnym na kwote 1,019 bln euro, a Bank Anglii wprowadzit
do systemu 375 mld funtéw. Jednoczesnie inflacja w USA wyniosta 1,7%, w strefie
euro 2,4%, a w Wielkiej Brytanii 2,8%. Dzieje si¢ tak dlatego, ze za pieniadze uzy-
skane z bankéw centralnych banki komercyjne i inne instytucje finansowe zamiast
zwigksza¢ akeje kredytowa, angazuja sie¢ w dziatalno$¢ spekulacyjng lub nabywaja
obligacje skarbowe. Jest to szczegdlnie widoczne na rynkach surowcéw i zywnosci.
W poréwnaniu z dniem bessy z 2009 roku ceny pszenicy wzrosty o 95%, cukru
0 85%, soi 0 103%, ropy o 165%, miedzi o 144%, a ztota o 125%. Jednoczesnie
w tym samym okresie indeksy gieldowe wzrosly odpowiednio: S&P 500 (USA)
0 108%, FTSE 100 (Wielka Brytania) o 57%. Relatywnie niska dynamika wzrostu
cen obserwowana obecnie nie oznacza oczywiscie, ze hiperinflacja nie moze si¢ poja-
wi¢ w przyszloéci. Niektére badania wskazuja, ze istnieje przesuniecie czasowe od
pieciu do siedmiu lat miedzy zwiekszeniem podazy pienigdza a spiralg inflacyjna.
Co wiecej, do wzrostu cen w gospodarce, w tym takze w panstwach strefy euro, moze
doprowadzi¢ dziatalnos¢ spekulacyjna, jak réwniez inne czynniki cho¢by w postaci
uwarunkowan naturalnych. Ewentualny pozytywny wplyw na problem zadluzenia
moze objawi¢ si¢ wiec z pewnym opodznieniem, nie nalezy go jednak wykluczy¢. Nie
mozna natomiast zapomina¢ o ewentualnych kosztach dla gospodarki, ktére temu
zjawisku bedg towarzyszy¢.

Podsumowanie

Dlug publiczny byl, jest i bedzie, tak jak i sam problem nadmiernego zadluze-
nia. Wyjatkowos¢ obecnej sytuacji sprowadza si¢ do tego, ze dltuznikami z proble-
mami staly sie panistwa rozwiniete, bezprecedensowa jest tez skala zadtuzenia. Pro-
gnozy na najblizsze dziesieciolecia nie napawaja optymizmem m.in. ze wzgledu
na marginalizowang przez lata skale zadluzenia prywatnego oraz dlugu ukrytego.
Obserwowane w ostatnich latach programy pomocowe i nacjonalizacja dlugéw pod-
miotéw prywatnych bez zmian w systemach kontroli i nadzoru oraz wyciagniecia
konsekwencji wobec winnych wystapienia zjawisk kryzysowych doprowadzita do

52 Potok pieniedzy, strumyczek inflacji, ,,Gazeta Wyborcza” 6.08.2012, s. 14.
53 Ibidem.
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patowej sytuacji, w ktérej bankructwo grozi panstwu, a winowajcy propaguja poglady
o sfabosci i nieudolnosci panstwa i jego instytucji. Dlatego tez sytuacja, w jakiej zna-
lazly si¢ panstwa Unii Europejskiej, a przede wszystkim strefy euro, jest kolejnym
argumentem wskazujagcym na konieczno$¢ konstruktywnej intelektualnej debaty
oraz aplikacji ustalonych rozwigzan niezbednych dla stworzenia nowej architektury
w ramach zmodernizowanej wspolczesnej gospodarki swiatowej. W tym celu nie-
zbedne jest odejscie od demagogii i schematycznego przywigzania do czystego nurtu
doktryny ekonomicznej. Niezbedny jest takze powrdt do idei solidarnosci - szcze-
golnie w Europie - i podstaw klasycznego kapitalizmu oraz demokracji. Dzialania
podejmowane zaréwno w skali globalnej, jak i w odniesieniu do panstw Unii Euro-
pejskiej czy strefy euro s3 jedynie kropla w morzu potrzeb. Wnikliwa analiza inicja-
tyw podejmowanych na przestrzeni ostatnich lat moze sugerowa¢, ze albo byly one
podejmowane na wyrost ze wzgledéw ambicjonalnych poszczegdlnych politykow,
albo tez byly wymuszong reakcjg na zmiane uwarunkowan czy oczekiwan. Niejed-
nokrotnie mozna je poréwna¢ do nieudolnych prob gaszenia pozaru, bez podstawo-
wej wiedzy na temat jego zZrodet i bez odpowiednich narzedzi. By¢ moze jedyng sku-
teczng droga do osiagnigcia celu, jakim bedzie stabilna zréwnowazona gospodarka
$wiatowa, pozbawiona patologii i nieuzasadnionych nieréwnosci, bez nadmiernej
finansyzacji zycia gospodarczego i politycznego, w ktorej gldowna wartos¢ bedzie
tworzona w realnej gospodarce, jest rewolucja — oby na plaszczyznie intelektualne;.

Member states of Economic and Monetary Union
and the problem of public debt

Public debt and the increasing indebtedness of states is not a new phenomenon
even in the context of bankruptcy of state. In the past we have already experienced
internal and external state insolvency. What causes today’s increase in preoccupa-
tion with external bankruptcy, except for global dimension of debt, is a change in
its structure. An increasing number of states uses foreign debt to finance budget
and trade imbalances. This tendency is observed among developing as well as
developed states, including Economic and Monetary Union member states. The
increase in external debt is in large part caused by privet debt which in certain
circumstances is transferred to state. The level of total external debt of many Euro
Zone member states in relation to GDP is much higher than the level of public
debt. These are the reasons that justify the fear for the future of Euro Zone after
bankruptcy of some of the member states. What increases the level of fear is the
fact that the actions undertaken by European Union and EMU do not cause
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expected results and therefore cannot be judged positively. Paradoxically, some
of them have only political and PR dimensions. Politicians may brag about their
resolve to defend the once adopted solutions and markets may remain in their
illusion that the present situation is only temporary. How long will it last? Last
actions seem to be just a game designed to gain some more time to prepare dif-
ferent solutions such as fundamental and subjective restructuring of Euro Zone
and - who knows? — maybe even of the European integration as such. The words
of European Central Bank president Mario Draghi (August 2, 2012) stressing
the fact that there’s no turning back from the Euro and that he is going to defend
the common currency need to be understood in that context. The belief in the
solidarity of states and optimistic outlook for the future should not result in such
dramatic and desperate words.

Le probleme de la dette publique dans les pays de I'Union économique
et monétaire

La dette publique et le probleme de sa croissance nest pas un phénomene nou-
veau, méme dans le contexte de la faillite de I'Etat comme entité principale dans
les relations internationales. Dans le passé, a plusieurs reprises, nous avons di faire
face a I'insolvabilité de 'Ftat, a la fois interne et externe. A I'heure actuelle, l'intérét
croissant a la faillite externe de I'Etat découle non seulement de la dimension
globale de la dette, mais aussi de la modification de sa structure. De plus en plus
de pays financent leurs déséquilibres budgétaires et ceux de la balance commer-
ciale a long terme en contractant des engagements a Iétranger. Cette tendance est
observée non seulement dans les pays en développement, mais aussi dans les pays
développés, y compris les Etats membres de 'Union économique et monétaire. 11
convient également de noter que l'augmentation de 'ampleur de la dette extérieure
est significativement affectée par la dette privée, qui est convertie en dette publique
dans certaines circonstances. En outre, dans de nombreux pays de la zone euro, la
dette extérieure totale par rapport au PIB est bien au-dessus du niveau de la dette
publique. Les préoccupations concernant l'avenir de la zone euro (dans le contexte
de la faillite de certains membres) et celle d'autres tentatives similaires d’intégration
monétaire, sont raisonnables et justifiées. Linquié¢tude augmente, parce que des
mesures prises dans le cadre de I'UE et de 'UEM ne donnent pas les résultats
escomptés et elles ne peuvent pas étre évaluées positivement. Paradoxalement,
certaines dentre elles ont seulement une dimension politique et elles s'inscrivent
dans les actions des relations publiques. Les politiciens peuvent se vanter de pro-
téger les solutions déja adaptées. Les marchés peuvent accepter I'illusion que la
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situation actuelle est temporaire. Cependant, il faut se poser la question suivante:
combien de temps cette fiction durera-t-elle? Il semble que les actions récentes
aient été prises pour gagner du temps et préparer différentes options sous la forme
de restructuration de la zone euro et, peut-étre, de I'intégration européenne dans
son ensemble. Cest probablement dans ce contexte, dans laquelle la déclaration du
président de la Banque centrale européenne Mario Draghi du 2 aotit 2012 devrait
étre interprétée. Selon lui, leuro est irréversible et il défendra la monnaie unique.
La croyance en la solidité des fondamentaux et loptimisme quant a 'avenir ne
doivent pas conduire a une telle déclaration dramatique.



