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Pakiety ratunkowe oraz ich wplyw na finanse
publiczne i stabilno$¢ rynkow finansowych

Uwagi wstepne

Kryzys finansowy, ktory ujawnit sie latem 2007 r., a na jesieni 2008 r. spowodowat
wielkg panike na rynkach finansowych (po upadku banku Lehman Brothers), stworzyt
ryzyko zalamania si¢ sytemu finansowego w wielu krajach. Przyczyny pojawienia si¢
tego wielkiego zagrozenia sg wielorakie i poddane zostaly juz wielu analizom. W ana-
lizach prezentowanych przez rozne oficjalne instytucje, zaangazowane w ksztaltowanie
polityki pieni¢znej lub budzetowej, na ogét umniejsza si¢ ich role w doprowadzeniu do
kryzysu, a wskazuje na liczne niezalezne od nich przyczyny'.

Skutkiem kryzysu finansowego stata si¢ najglebsza recesja w §wiecie od lat 30. XX
wieku. Dotkneta bardzo mocno wigkszosci krajow §wiata, w tym niemal wszystkie kra-
je rozwiniete. Dos¢ powszechne byly obawy, ze ta wielka recesja moze by¢ dtugotrwata
i powaznie zagrozi¢ stabilnosci $wiatowej gospodarki i rozwojowi handlu mig¢dzyna-
rodowego. Praktyka okazala si¢ bardziej optymistyczna od tych ponurych obaw, cho¢
straty w dobrobycie poniesione przez wiele krajow trudno bedzie odrobi¢ przez diu-
gi czas. Mozna przypuszczad, ze wynikajace z kryzysu finansowego problemy gospo-
darki $§wiatowej bytyby znacznie powazniejsze, gdyby wiekszos¢ krajow rozwinietych
nie podjeta zakrojonych na ogromng skale dziatan ratunkowych. Trudno praktycznie
przewidzie¢, jak rozwinelaby sie sytuacja, gdyby rzady i banki centralne nie zareago-
waly w sposéb praktycznie bezprecedensowy. Mozna jednak zalozy¢, ze konsekwencje
bezczynnosci bytyby katastrofalne, gdyby bankom oraz innym instytucjom finanso-
wym zagrozonym upadloscig nie zostala zapewniona pomoc publiczna. Instytucje te,
bankrutujac na zasadzie domina, spowodowalyby tak wielkie straty dla deponentéw
oraz innych inwestoréw, ze zniszczone moglyby by¢ podstawy dalszego funkcjonowa-
nia gospodarki.

Masowa interwencja panstwa okazala sie zatem konieczna we wszystkich krajach
silnie dotknietych kryzysem finansowym, bez wzgledu na to, jak bardzo dominowata
tam liberalna filozofia w zarzadzaniu gospodarka i ksztaltowaniu polityki makroekono-
micznej. Interwencja ta polegata przede wszystkim na udzieleniu pomocy bankom oraz
innym instytucjom finansowym, a w istocie jej gtdéwnym celem bylo ratowanie tych in-
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stytucji, stad tez caly wachlarz dzialan podjetych przez rzady okresla si¢ generalnie jako
pakiety ratunkowe. W praktyce jednak pojeciem tym mozna obja¢ takze réznorodne
dziatania zastosowane przez banki centralne w celu poprawy ptynnosci bankdéw i ogra-
niczenia ryzyka masowej niewyplacalnosci tych instytucji.

W nieodlegtym czasie po podjeciu interwencji w ramach pakietéw ratunkowych do-
tyczacych sektora finansowego w wigkszosci krajow rozwinietych rozpoczeto si¢ wpro-
wadzanie w zycie tzw. pakietéw fiskalnych, czy tez inaczej stymulacyjnych. Gtéwnym
celem tych dzialan stalo sie ograniczenie gtebokosci recesji, a nastgpnie stworzenie wa-
runkow do ozywienia gospodarczego. W efekcie w wielu krajach rzady, a takze banki
centralne, prowadzily intensywne starania, by zapobiec totalnemu zalamaniu rynku
finansowego oraz zmniejszy¢ skale kryzysu gospodarczego i pobudzi¢ wzrost gospo-
darczy. Dzialania podejmowane w obu tych obszarach byly i s ze soba silnie powigza-
ne i uzaleznione, tak ze trudno na ogot oddzieli¢ od siebie ich efekty, a zatem trudno
tez oceni¢ ich skuteczno$¢. Kluczowe znaczenie dla gospodarki $wiatowej mialy i maja
dziatania podj¢te w Stanach Zjednoczonych, zaréwno ze wzgledu na wage tego kraju
w gospodarce $wiatowej, jak i fakt, ze to wlasnie tu bylo zrodlo kryzysu i stad rozprze-
strzenit sie on na caly $wiat.

Pakiety ratunkowe dla instytucji finansowych
oraz pakiety fiskalne (stymulacyjne)

TARP - pakiet ratunkowy dla instytucji finansowych w USA. W reakcji na nara-
stajaca panike na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych, 3 pazdziernika 2008 r.
zostal przyjety tzw. program wykupu zagrozonych aktywoéw bankowych TARP (Tro-
uble Asset Relief Program). Prezydent George W. Bush podpisal w tym dniu ustawe
(Emergency Economic Stabilization Act of 2008) upowazniajaca Ministerstwo Skarbu
do wydatkowania kwoty 700 mld USD na pomoc bankom i innym instytucjom finan-
sowym, w tym gldwnie na wykup od nich nieptynnych aktywow, okreslanych tez czesto
jako toksyczne, powstalych w szczegolnosci z tytutu udzielonych kredytéw hipotecz-
nych. W zamian za $rodki przekazane instytucjom finansowym w ramach tych operacji
zobowigzane one zostaly do emitowania specjalnych instrumentéw finansowych (equity
warrants), dajacych prawo do nabycia przez ministerstwo akcji danej instytucji, albo
tez emitowania dodatkowych akcji lub zakwalifikowania otrzymanych od panstwa kwot
jako kapital obcy podporzadkowany (senior debt securities). Miato to na celu zapewnie-
nie ochrony interesu podatnikdw, takze przez umozliwienie rzagdowi osiggniecia korzy-
$ci z przyszlej poprawy sytuacji tych instytucji.

Kluczowym celem programu TARP bylo zachecenie bankéw do rozszerzenia ak-
cji kredytowej zarowno dla firm, jak i gospodarstw domowych, akcja ta bowiem ule-
gla znacznemu ograniczeniu na skutek rosngcego wolumenu niesptacanych kredytow,
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przede wszystkim hipotecznych, gwaltownego pogarszania si¢ sytuacji bankow i zwia-

zanych z tym obaw dotyczacych mozliwosci ich upadtosdci, co z kolei skutkowalo ogra-

niczeniem mozliwosci finansowania na rynku miedzybankowym. Przyjeto, ze dzieki
pomocy w ramach programu TARP banki moga poprawi¢ swe wskazniki adekwatnosci
kapitatowej, zwiekszy¢ wiarygodnos¢ i by¢ w stanie udzielaé wiecej kredytow. Ponad-
to oczekiwany wzrost zaufania do bankéw miat spowodowaé obnizenie oprocentowa-
nia na rynku migdzybankowym, co tez powinno skutkowa¢ wiekszymi mozliwo$ciami
udzielania kredytow.

Jesli chodzi o ocene wykorzystania srodkéw w ramach programu TARP wedtug sta-
nu na koniec czerwca 2010 r., to*

e Z przyznanej przez Kongres kwoty 700 mld USD rozdysponowano tylko 600 mld
USD.

e Biorgc pod uwage splaty otrzymanych srodkdw przez instytucje finansowe, ostatecz-
ny koszt dla podatnikéw programu TARP wyniesie prawdopodobnie ok. 100 mld
USD.

e Najwieksza czes¢ rozdysponowanych $rodkow zostala przeznaczona na dokapitali-
zowanie bankéw w ramach podprogramu CPP (Capital Purchase Program), w od-
niesieniu do ktérego w ustawie przewidziano 250 mld USD, faktycznie za§ wydat-
kowano 205 mld USD. Z kwoty tej do splaty przez banki pozostalo jeszcze 67 mld
USD. Wigksze banki o zasiegu krajowym zwrécily uzyskang pomoc wraz z poprawa
sytuacji na rynku. Bodzcem do mozliwie szybkiego zwrotu uzyskanej pomocy jest
fakt stosowania wobec instytucji korzystajacych z niej restrykcji dotyczacych wypta-
ty dywidend oraz wysokosci wynagrodzen dla kadry zarzadzajacej, a takze objecie
tych instytucji specjalnym nadzorem. Ponadto pomoc powinna by¢ zwrécona wraz
z odsetkami, a takze z ewentualnymi dochodami ze zbycia wskazanych wyzej spe-
cjalnych instrumentoéw, dajacych prawo do nabycia akgji.

e Okoto 200 mld USD przeznaczono na wsparcie instytucji finansowych w inny spo-
s6b niz dokapitalizowanie. Kwota 115 mld USD zostala przekazana do trzech wiel-
kich instytucji: AIG (70 mld USD), Bank of America (20 mld USD) oraz Citigroup
(25 mld USD). Te dwie ostatnie juz zwrdcily przyznang pomoc, natomiast firma
AIG dalej jest winna panstwu 70 mld USD, przy czym oczekuje sie, Ze z tej ostat-
niej kwoty panstwo definitywnie straci okoto 40 mld USD. Pozostate wsparcie dla
systemu finansowego w ramach tej grupy wydatkéow, w tym Fundusz Inwestycji
Publiczno-Prywatnych - PIP (Public-Private Investment Fund) oraz pozyczki dla
malych przedsigbiorstw moga wygenerowa¢ stosunkowo male straty dla podatni-
kéw. Najbardziej kosztowng z punktu widzenia podatnikéw czescig pomocy TARP
okazala sie pomoc w ramach podprogramu wsparcia dla osob, ktére zaciagnely
kredyty hipoteczne (Homeowner Affordability and Stability Plan). Szacuje sig, ze
jej finalny koszt dla budzetu wyniesie 49 mld USD, kwoty tej bowiem nie uda sig¢
odzyskac.
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e Szacuje sie, Ze z pomocy przekazanej dla przemystu samochodowego, w tym dla ta-
kich firm, jak GM i Chrysler, w wysokosci ponad 80 mld USD, budzet nie odzyska
okoto potowy srodkow.

e Program przyczynil si¢ do poprawy sytuacji na rynku miedzybankowym, czego
wyrazem jest spadek réznicy miedzy oprocentowaniem kredytéw udzielanych so-
bie wzajemnie przez banki a oprocentowaniem weksli skarbowych (treasury bills):
w czasie kryzysu roznica ta osiagneta rekordowy poziom 450 pkt. bazowych, w po-
fowie 2010 r. wynosita zaledwie 25 pkt. bazowych, czyli byla bliska poziomu przed
kryzysem.

Oceniajac skuteczno$¢ programu TARP w ratowaniu amerykanskiego systemu fi-
nansowego, mozna stwierdzi¢, ze bez zapewnionego w ramach tego programu doply-
wu kapitalu publicznego do instytucji finansowych wiele z nich upadioby. W praktyce
mogtoby to oznacza¢ zalamanie si¢ calego rynku finansowego, z trudnymi do prze-
widzenia konsekwencjami nie tylko dla gospodarki amerykanskiej. Obawy, ktére to-
warzyszyly wprowadzaniu w zycie programu, ze wydatkowane w jego ramach $rodki
publiczne zostang bezpowrotnie stracone, okazaly si¢ w duzej czgsci nieuzasadnione,
gdyz faktyczne straty, ktore poniosg amerykanscy podatnicy z tytutu TARP bedg sta-
nowily prawdopodobnie jedynie okolo 16 % ogolnej kwoty przyznanej pomocy, cho¢
z drugiej strony patrzac, ostateczny koszt w wysokosci ponad 100 mld USD tez nie
jest maly.

Przy ocenie programu TARP nalezy tez wskazaé, ze stanowit on tylko cze$é
dzialan podjetych w Stanach Zjednoczonych w celu ratowania systemu finansowe-
go. Ogromne znaczenie miata interwencja podjeta na bezprecedensowy skale przez
bank centralny — System Rezerwy Federalnej - w postaci pomocy udzielonej bankom
w réznych formach, a przede wszystkim w postaci ulatwienia w dostepie do kredytow
niezbednych dla poprawy plynnosci. Pomocne okazalo si¢ takze zwigkszenie przez
agencje panstwowa — Federal Deposit Insurance Company (FDIC) - gwarantowanej
kwoty depozytow (z obowigzujacego od 1980 r. poziomu 100 tys. USD do 250 tys. USD
w 2008 r.%).

Jesli chodzi o dziatania podjete przez FED, to nalezy przede wszystkim wspomnie¢
o przeprowadzonej przez t¢ instytucje duzej obnizce stop procentowych w 2008 r., co
doprowadzilo je do poziomu bliskiego zeru, utrzymujgcego si¢ takze obecnie. Istotne
znaczenie mialo takze rozluznienie od 2009 r. warunkéw korzystania przez banki ze
srodkéw FED (quantitive easing), takze dzigki zaangazowaniu tej instytucji w nabywa-
nie amerykanskich papieréw skarbowych oraz papieréw wyemitowanych przez rzado-
we agencje Fannie Mae oraz Freddie Mac na bazie udzielonych przez banki kredytow
hipotecznych.

Mimo calej pomocy udzielonej sektorowi bankowemu i rysujacej si¢ poprawy ren-
townosci tego sektora, sytuacja wielu bankow jest ciagle trudna, a niektorych krytycz-
na. Niewyplacalno$cig zagrozony jest wiecej niz co dziesigty bank w Stanach Zjedno-
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czonych - zgodnie z informacjami podanymi 30 sierpnia 2010 r. przez FDIC. Wedtug

stanu na koniec czerwca 2010 r. z ogélnej liczby 7800 bankéw dziatajacych w tym kra-

ju zagrozenie to dotyczyto 829 bankéw. Ponadto w pierwszej potowie 2010 r. upadlo

118 bankéw, co wskazuje na nasilenie sie tego zjawiska, gdyz w calym 2009 r. upadlo

140 bankow.

Z analiz przeprowadzonych przez FDIC wynika, ze w lepszej sytuacji znajduja sie
wieksze banki, ktore w czasie kryzysu skorzystaly z duzej pomocy rzagdowej. Dzieki niej
banki te byly w stanie zwiekszy¢ plynnoé¢, a obecnie mniej srodkéw musza zachowaé
jako rezerwy na pokrycie przyszlych strat. Mniejsze banki natomiast muszg takich re-
zerw tworzy¢ relatywnie wigcej, zwazywszy na przewidywane straty zwigzane z niska
jakoscia duzej czesci posiadanych aktywow. Z danych FDIC wynika, ze ponad 60 %
z ogolnej liczby bankdéw, w tym gltéwnie banki male i srednie, w dalszym ciggu musi
zwiekszaé rezerwy na pokrycie przysztych strat®.

Pakiet fiskalny w USA. Antyrecesyjne dzialania w ramach polityki budzetowej Sta-
néw Zjednoczonych zastosowane zostaly juz wiosng 2008 r., kiedy to gospodarstwa do-
mowe o niskich i $rednich dochodach uzyskaly pewne ulgi podatkowe. Podstawe do
bardziej kompleksowego dzialania interwencyjnego stworzyta jednak dopiero uchwa-
lona na poczatku 2009 r. ustawa, majaca wesprze¢ wyjscie amerykanskiej gospodarki
z recesji, a nastepnie ozywienie i wzrost gospodarczy (The American Recovery and Re-
construction Act - ARRA), stanowigca podstawe zastosowania tzw. pakietu fiskalnego
(fiscal stimulus) na kwote okoto 790 mld USD. W pakiecie przewidziano dodatkowe
wydatki budzetowe na kwote 505 mld USD oraz redukcje podatkdw na kwote 282 mld
USD. Najwazniejsze obszary objete pakietem to’:

1. Energia, w tym wydatki w wysokosci 30 mld USD na zwigkszenie efektywnosci jej
wykorzystania, projekty energii odnawialnej oraz poprawe sieci przesytu energii.

2. Nauka i technologia, w tym 10 mld USD na nowg aparature badawcza i 7 mld USD
na poprawe sieci internetowej w regionach wiejskich.

3. Infrastruktura, w tym 30 mld USD na autostrady, 8 mld USD na rozwoj szybkiej
kolei, 19 mld na oczyszczanie wody i zabezpieczenia przeciwpowodziowe.

4. Edukacja, w tym 44 mld USD na szkoly w matych miejscowosciach i 15,6 mld USD
na federalny program stypendidéw i wsparcia finansowego szkol.

5. Opieka zdrowotna, w tym 87 mld USD na program opieki zdrowotnej dla oséb
najmniej zamoznych (Medicaid) i 10 mld USD na badania naukowe w zakresie me-
dycyny.

W pakiecie przyjeto, ze stal oraz inne produkty przetworzone, ktére beda wykorzy-
stywane w finansowanych przez panstwo projektach budowlanych, powinny by¢ wy-
produkowane w Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie do$¢ nierealistyczne zalozono,
ze stosowanie w tych przypadkach zasady ,,Buy American” nie powinno narusza¢ pod-
jetych przez Stany Zjednoczone zobowigzan w ramach miedzynarodowych porozumien

handlowych.
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W lipcu 2010 r. Alan Blinder (Princeton University, byly wiceprezes FED) i Mark
Zandi (agencja Moody's) wyrazili wysoce pozytywna ocene programu stymulacyjnego,
wprowadzonego na podstawie ustawy ARRA oraz kilku innych uchwalonych pdzniej.
Laczna wartos¢ pomocy publicznej w ramach tego pakietu zostala przez nich oszaco-
wana na okoto 1000 mld USD (ok. 7 % PKB). Na bazie zastosowanego przez siebie mo-
delu makroekonomicznego (Moody's Analytics Model) Blinder i Zandi stwierdzili, ze
gdyby nie bylo zadnej interwencji finansowej (w tym w ramach polityki pieni¢znej) ani
dziatan w ramach polityki budzetowej (zmniejszenie podatkdw, zwigkszenie wydat-
kow budzetowych), to spadek PKB moglby wynie$¢ nawet 11,5 % (zamiast faktycznego
w wysokosci 4 %), bezrobocie osiggnetoby poziom 16,5 % ludnosci zawodowo czynnej
(zamiast ok. 10 %), za$ deficyt budzetowy w 2011 r. wynidstby 2600 mld USD. Ponadto
kraj borykalby sie z deflacja. Dzieki pakietowi ratunkowemu udalo si¢ uniknaé wiec
tzw. wielkiej depresji 2,0 (Great Depression 2,0)°. Autorzy ci stwierdzili, ze odpowiedzia
amerykanskiego rzadu na kryzys finansowy i wynikajaca z niego wielka recesje¢ (Great
Recession) bylo zastosowanie polityki budzetowej, a takze monetarnej, ktére mozna
uznaé za najbardziej agresywne w historii. Obejmowata ona wielokierunkowe dzialania,
w ktore zaangazowany byl System Rezerwy Federalnej, Kongres oraz dwie administracje
rzagdowe. Blinder i Zandi wskazuja, Ze niemal kazdy element polityki przyjetej w reakcji
na kryzys pozostaje kontrowersyjny nawet do dzis, a krytycy podjetych dzialan okre-
$lajg je jako zle ukierunkowane oraz nieefektywne. Debata w sprawie tych dzialan jest
konieczna, gdyz koniunktura jest w dalszym ciagu bardzo staba i moze by¢ potrzebne
dalsze wsparcie z pieniedzy publicznych.

Trudno jest okresli¢, jakie efekty przyniosty dzialania rzadu amerykanskiego w ra-
mach pakietu fiskalnego oraz innych dziatan interwencyjnych, w tym na rynku finan-
sowym w ramach programu TARP oraz ztagodzenie polityki pienieznej przez FED
(quantitive easing). Probujac przypisa¢ wskazane wyzej pozytywne skutki (w postaci
unikniecia wyzszego spadku PKB, wigkszego bezrobocia i deficytu budzetowego oraz
deflacji) Blinder i Zandi oceniajg, ze ten drugi komponent mial duzo wieksze znaczenie
niz pierwszy. Tym niemniej, w ich ocenie, skutki samego pakietu fiskalnego wydaja sie
by¢ bardzo znaczace: zwickszenie realnego PKB w2010 1. 0 3,4 %, utrzymanie bezrobo-
cia na poziomie nizszym o 1,5 pkt proc. oraz zwiekszenie liczby miejsc pracy o 2,7 mln.
Szacunki te, jak stwierdzajg, s bliskie tym, jakie zostaly dokonane w ramach Kongre-
sowego Biura Budzetowego (Congressional Budget Office — CBO) oraz administracji
rzadowe;j’.

Wobec rysujacego si¢ pogorszenia koniunktury w Stanach Zjednoczonych poja-
wiajg sie pytania, dlaczego zastosowany w tym kraju pakiet stymulacyjny nie byt wy-
starczajgco skuteczny. Uchwalona w 2009 r. ustawa ARRA, okreslajgca pakiet srodkow
stymulujacych gospodarke na kwote okoto 790 mld USD, stworzyla oczekiwania, ze
jego realizacja istotnie przyczyni si¢ do ozywienia gospodarczego. Oceniajac skutecz-
no$¢ tego pakietu, P.L. Kasriel wskazuje, ze jego wprowadzanie przez rzad federalny
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nastepowato doé¢ powoli. Wedlug stanu na 9 sierpnia 2010 r., z przewidzianej kwoty
288 mld USD obnizki podatkéw pozostalo do wykorzystania przez firmy i gospodar-
stwa domowe jeszcze 23 % (65 mld USD). Nie zrealizowano takze wydatkéw budzeto-
wych na kwote 230 mld USD, co stanowi 46 % kwoty przewidzianej w pakiecie (502 mld
USD). Lacznie 37 % wartoséci pakietu stymulacyjnego wynikajacego z ustawy ARRA
oczekiwalo w potowie 2010 r. na realizacje.

Kasriel zauwaza jednak, ze sa wazniejsze przyczyny, dla ktorych ustawa ta okazala
sie niewystarczajgco stymulujaca popyt wewnetrzny w Stanach Zjednoczonych. Cho-
dzi o to, ze aby polityka budzetowa mogla ten popyt pobudzi¢, potrzebne jest odpo-
wiednie finansowanie bankowe. W przeciwnym razie polityka ta powoduje glownie
realokacje globalnego popytu od wydatkéw prywatnych w kierunku wydatkow rza-
dowych®.

Stawiane jest tez pytanie o efektywno$¢ pakietu stymulacyjnego w zwalczaniu bez-
robocia w Stanach Zjednoczonych. W polowie 2010 r. ksztaltowato si¢ ono na poziomie
9,5 % ludnosci zawodowo czynnej i byt to poziom zblizony do wystepujacego na koniec
2009 r. Utrzymywanie si¢ tego stosunkowo wysokiego, jak na Stany Zjednoczone, bez-
robocia tlumaczy¢ mozna strukturalnym charakterem jego znacznej czedci, trudnym
do skorygowania w krétkim czasie poprzez dzialania w ramach pakietu stymulacyjne-
go. Jednym z istotnych czynnikéw sg ograniczone mozliwosci migracji pracownikow
w poszukiwaniu zatrudnienia w innych regionach kraju z uwagi na ich uzaleznienie od
obcigzen zwigzanych z obstugg kredytéw hipotecznych. Innym czynnikiem jest trud-
na obecnie sytuacja tych sektoréw gospodarki, ktore w okresie ekspansji zatrudniaty
duzo pracownikéw, jak budownictwo i sektor finansowy. Duza cz¢$¢ ich pracownikow
nie jest w stanie przej$¢ do innych sektoréw, jak przetworstwo czy ochrona zdrowia,
z uwagi niedostateczne kwalifikacje’.

Zwolennicy zastosowania pakietu stymulacyjnego wskazuja, ze dzieki niemu udato
sie stworzy¢ od 2,5 do 3 mln miejsc pracy oraz zwiekszy¢ PKB 0 400 mld USD. Z kolei
jego krytycy podkreslajg, ze dokonane w jego ramach wydatki istotnie zwiekszyty zadtu-
zenie publiczne w Stanach Zjednoczonych'.

Przy ocenie pakietu stymulacyjnego realizowanego w Stanach Zjednoczonych wska-
zuje sie czesto, ze pozwolil on unikna¢ takiego zalamania koniunktury, jakie miato miej-
sce w wyniku kryzysu lat 30. minionego wieku. Wtedy to w okresie od 1929 do 1933 r.
realny produkt krajowy brutto spadt w tym kraju niemal o 27 %. Ponadto do poziomu
PKB z 1929 r. udalo si¢ powrdci¢ dopiero w 1936 r. W 1933 r. stopa bezrobocia wynio-
sta 25 %. G. Burtless podkresla, ze dzieki pakietowi stymulacyjnemu niedawna Wielka
Recesja nie stala si¢ drugg Wielkg Depresja z lat 30"

Pakiety fiskalne w innych krajach. Takze pozostate kraje OECD podjely w 2008
lub 2009 r. realizacj¢ pakietow fiskalnych w celu pobudzenia gospodarki. Generalnie
obejmuja one okres trzyletni: 2008, 2009 i 2010, przy czym koncentracja dzialan miata
nastepowac w 2009 r. (zob. tabela 1).
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TABELA 1. Pakiety fiskalne w krajach OECD?

Efekt fiskalny netto w okresie 2008-2010" | Podzial pomocy w okresie 2008-2010
Kraj jako % PKB z 2008 r. jako % pomocy w calym okresie
Wydatki |Wplywy podatkowe| Ogoélem 2008 2009 2010

Stany Zjednoczone®” -2,4 -32 -5,6 21 37 42
Japonia -1,5 -0,5 -2,0 4 73 24
Korea Pid. -1,7 =32 -4,9 23 49 28
Australia -3,3 -1,3 -4,6 15 54 31
Kanada -1,7 -2,4 -4,1 12 41 47
Nowa Zelandia 0,0 -43 -4,3 5 46 49
Meksyk -2,1 0,8 -1,3 0 100 0
Norwegia -0,7 -0,1 -0,8 0 100 0
Szwajcaria -0,3 -0,2 -0,5 0 68 32
Niemcy -1,4 -1,6 -3,0 0 46 54
Francja -0,4 -0,2 -0,6 0 75 25
W. Brytania 0,0 -1,5 -1,4 15 93 -8
Wrtochy -0,3 0,3 0,0 0 15 85
Hiszpania -1,9 -1,6 -3,5 31 46 23
Austria -0,3 -0,8 -1,1 0 84 16
Belgia -0,6 -1,0 -1,6 0 60 40
Republika Czeska -0,5 -2,5 -3,0 0 66 34
Dania -1,9 -0,7 -2,6 0 33 67
Finlandia -0,5 -2,7 -3,1 0 47 53
Wegry 44 0,0 44 0 58 42
Irlandia 0,9 3,5 4,4 15 44 41
Luksemburg -1,9 -1,7 -3,6 0 76 24
Holandia -0,1 -1,4 -1,5 0 51 49
Polska -0,6 -0,4 -1,0 0 77 23
Portugalia . . -0,8 0 100 0
Stowacja -0,5 -0,6 -1,1 0 42 58
Szwecja -0,9 -1,8 2,8 0 52 48
Srednia OECD

($rednia wazona)? -1,5 -1,9 -34 17 45 39

* Na podstawie danych dostepnych na dzier 24 marca 2009 r.

® Szacowane efekty nie dotycza dzialan podjetych w odpowiedzi na kryzys w ramach wsparcia dla systemu finansowego; nie
obejmujg wiec m.in. konsekwencji budzetowych wynikajacych z wydatkéw na dokapitalizowanie bankéw, udzielonych gwa-
rancji oraz innych operacji finansowych. Nie uwzgledniono tu takze skutkow zmian w terminach regulowania zobowigzan
podatkowych i/lub realizacji zamdéwien rzadowych.

9 Dane dotyczace Stanéw Zjednoczonych odnosza sie do rzadu federalnego. Z dostepnych w dniu 24 marca 2009 r. informacji
wynikalo, ze jedynie nieliczne stany, w tym Kalifornia, uchwalily restrykcyjne $rodki fiskalne, ktére nie zostaty wlaczone do
prezentowanych danych.

9 Srednia obejmuje wszystkie kraje OECD z wyjatkiem Grecji, Islandii, Meksyku, Portugalii i Turcji.

Zroédlo: Zestawienie wlasne na podstawie: Strategies for aligning stimulus measures with long term growth, OECD, 02 April
2009, http://www.oecd.org/dataoecd/12/62/42555546.pdf, s. 7, 16.9.2010.



Pakiety ratunkowe oraz ich wplyw na finanse publiczne i stabilno$¢ rynkow finansowych 31

Na podstawie danych zebranych przez OECD, a dostgpnych na dzien 24 marca
2009 r., mozna stwierdzi¢, ze najwieksze pakiety fiskalne zostaly zainicjowane w Stanach
Zjednoczonych, Australii, Nowej Zelandii, Kanadzie oraz Korei Potudniowej. W tych
krajach zalozono wtedy, ze skutki dla budzetu, wynikajace ze zwigkszenia wydatkow
oraz zmniejszenia podatkéw, spowoduja taczny dodatkowy deficyt budzetowy od 4,1 %
PKB do 5,6 % PKB.

Sposrdd krajow Unii Europejskiej najwigksze pakiety stymulacyjne przewidziano
w Hiszpanii (dodatkowy deficyt budzetowy 3,5 %) oraz w Niemczech (dodatkowy defi-
cyt 3 % PKB). Polska z zaplanowanym dodatkowym deficytem rzedu 1 % PKB znalazta
sie w grupie krajow, w ktorych zaplanowano stosunkowo niewielkie pakiety stymula-
cyjne. Mozna powiedzie¢, ze kraj nasz byl dos¢ oporny na plynace z wielu stron na-
ciski, takze ze strony réznych krajowych grup intereséw. Rzad polski nie poddat si¢
panujacym wlasciwie w calym $wiecie nastrojom, zwlaszcza w pierwszych miesigcach
2009 r., i nie podjat decyzji o dodatkowym zadluzeniu si¢ przez panstwo dla wspierania
nadzwyczajnych wydatkéw na pobudzenie gospodarki. W panujacej wowczas atmos-
ferze debaty publicznej w wielu krajach silny gtos uzyskali zwolennicy wsparcia gospo-
darki przez zwiekszenie deficytu budzetowego. Wiele rzagddéw nie bylo w stanie oprzec
sie apelom o pomoc, ptynacym z réznych sektoréw, w tym w szczegélnosci z przemystu
motoryzacyjnego.

Fakt udzielenia w niektérych krajach ogromnego wsparcia publicznego dla prze-
mystu motoryzacyjnego stal sie Zrédtem licznych kontrowersji. Pojawily sie obawy, ze
wsparcie to (zaréwno w formie pozyczek, dotacji, ulg podatkowych, jak i w innych for-
mach) stwarza ryzyko blednej alokacji zasobow. Czg$¢ krajow zdecydowala si¢ udzieli¢
pomocy swoim producentom samochodéw, dlatego ze producenci w innych krajach
taka pomoc uzyskali (lub mieli uzyskac) i nieudzielenie jej podmiotom krajowym posta-
wiloby je w znacznie gorszej sytuacji konkurencyjnej. Powstato tez pytanie o sens udzie-
lania tej pomocy akurat przemystowi motoryzacyjnemu, zwazywszy na to, ze jego od-
dziatywanie, w odrdznieniu od sektora finansowego, nie ma charakteru systemowego.

Na przyktad w raporcie OECD na temat sytuacji gospodarczej Wloch'?, opubliko-
wanym w czerwcu 2009 r., czyli w okresie, gdy w zasadzie dopiero rozpoczeto wprowa-
dzanie pakietow fiskalnych, stwierdza si¢, ze wsparcie dla przemystu samochodowego
nie jest najlepszym sposobem wykorzystania $rodkéw publicznych. W opinii OECD
dziatania, ktore powodujg przesuniecie wydatkow z jednej kategorii do drugiej, powin-
ny by¢ ograniczone do tych posunie¢, ktore albo poprawiaja relacje miedzy kosztami
a efektywnoscig wydatkow realizowanych na rzecz czeéci spoteczenistwa najbardziej do-
tknietej kryzysem, albo sg elementem reform strukturalnych.

Przekazywanie pomocy publicznej podmiotom prywatnym stworzylo ryzyko naru-
szenia zasady rownej konkurencji miedzy tymi podmiotami zaréwno na rynku krajo-
wym, jak i miedzynarodowym. Problem ten stal si¢ szczegdlnie istotny w przypadku
podmiotéw dzialajacych na jednolitym rynku Unii Europejskiej. Powstata wiec potrze-
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ba $cislejszego monitorowania sytuacji przez Komisje Europejska i identyfikowania
przypadkow tamania obowigzujacych w UE zasad. W praktyce jednak ogrom kryzysu
i koniecznos¢ ratowania przed upadkiem wielu istotnych dla gospodarki podmiotow
spowodowaly, ze zastosowano wiele wyjatkow od tych zasad.

Podstawowy problem, jaki zarysowal sie przy konstruowaniu pakietow stymulacyj-
nych, polegal na tym, jak zapewni¢ im finansowanie w sytuacji, gdy spadek koniunktu-
ry powaznie pogorszyl sytuacje finanséw publicznych. Realizacja pakietow fiskalnych,
obok kosztéw poniesionych na ratowanie instytucji finansowych, w wiekszosci przy-
padkow przyczynita sie do powstania ogromnego zadluzenia panstw, a w odniesieniu
do czesci z nich ryzyko niewyplacalnosci stato si¢ catkiem realne.

Pakiety fiskalne na ogot byly realizowane réwnolegle do nadzwyczajnych dziatan
interwencyjnych podejmowanych przez banki centralne. Ogromnym wyzwaniom zwig-
zanym ze zwalczaniem kryzysu finansowego sprostat Europejski Bank Centralny (EBC),
mimo ze jest to instytucja bardzo mloda i niewiele miala czasu na zdobycie doswiad-
czenia. EBC byl w stanie zastosowa¢ nadzwyczajne $rodki, reagujac na nadzwyczajnie
trudng sytuacje, w jakiej znalazly si¢ banki w strefie euro. Jak wskazuje prezes EBC
Jean-Claude Trichet, taka nadzwyczajng decyzje bank podjal w dniu 9 sierpnia 2007 r.,
by zapewni¢ bankom praktycznie nieograniczony dostep do $rodkéw niezbednych dla
podtrzymania plynnosci. W ciggu 24 godzin EBC byl w stanie zapewni¢ bankom wspar-
cie na kwote 95 mld euro”.

Oceniajac podjeta na masows skale antykryzysowa dziatalno$¢ interwencyjng naj-
wazniejszych bankéw centralnych, nalezy pamietac, ze dzialalnos¢ ta w pewnym stop-
niu wkroczyla w sfere polityki budzetowej. Banki centralne zdecydowaly si¢ bowiem
nabywac obligacje rzadowe za ,,$wiezo wydrukowane pieniadze”, co w praktyce oznacza
monetyzacje dtugu publicznego, a w konsekwencji wyzsza inflacje'’. Realizujac takie
operacje, banki centralne na ogdt staraly si¢ tagodzi¢ niepokéj uczestnikéw rynku od-
nos$nie wzrostu inflacji, wskazujac, ze operacje te beda zneutralizowane (sterylizowane)
w przyszlosci przez odpowiednie srodki z zakresu polityki pieniezne;.

Angazowanie si¢ bankow centralnych w bezposrednie finansowanie dlugu publicz-
nego narusza pewien konsensus, ktory zdolal utrwali¢ sie w okresie dwdch dziesiecioleci
poprzedzajacych niedawny kryzys: niezalezny bank centralny powinien dba¢ o stabil-
no$¢ cen, natomiast celem ostroznej polityki budzetowej powinno by¢ niedopuszcze-
nie do nadmiernego zadluzenia publicznego. Jak wskazuje Leeper, ten swego rodzaju
podzial pracy w polityce makroekonomicznej moze funkcjonowac tak dtugo, jak dtugo
istnieje przekonanie ze strony uczestnikdw rynku, ze po dopuszczeniu do nadmierne-
go deficytu budzetowego rzad bedzie musiat podnies¢ podatki lub zredukowa¢é wydatki
budzetowe, by utrzymac¢ dtug pod kontrola. Jesli jednak dlug wzrosnie do tak wysokiego
poziomu, Ze rzad nie jest w stanie w sposob wiarygodny zobowigza¢ si¢ do zachowania
takiej kontroli przez wzrost podatkow i redukcje wydatkow, to ludzie zaczynajg oczeki-
wa(, ze bank centralny doprowadzi do obnizenia wartosci dtugu przez dodrukowanie
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pieniedzy (nabywajac papiery skarbowe). Rosng wtedy oczekiwania inflacyjne, a bank
centralny moze straci¢ kontrole nad wzrostem cen. Sugerowanym rozwigzaniem tego
problemu mogtoby by¢ stworzenie niezaleznych instytucji ksztaltujacych polityke bu-
dzetowg, na wzdr bankéw centralnych'.

Podsumowujac doswiadczenia wynikajace z niedawnego kryzysu, prezes EBC Jean-
-Claude Trichet wskazal, ze w grupie krajéw G-20 powinno by¢ wypracowane i wpro-
wadzone w zycie porozumienie w sprawie wzmocnienia regulacji dotyczacych funk-
cjonowania bankéw i nadzoru nad nimi. Stwierdza on, Ze jedna rzecz jest pewna: , Nie
mozemy znowu w nastepnych latach znalez¢ sie w sytuacji, w ktorej sektor finansowy
w krajach rozwinietych, jak i w skali globalnej, jest na skraju upadku lub w sytuacji,
w ktdrej konieczne jest po obu stronach Atlantyku, by podatnicy potozyli na stét okoto
27 % PKB dla ustabilizowania systemu i unikniecia globalnej recesji. Nie mozemy tego
zrobi¢ dwa razy. Ludzie w naszych demokracjach nie zaakceptowaliby tego™'®.

Jedli chodzi o perspektywy wyjécia z pakietow stymulacyjnych, to zaréwno Ben
Bernake, prezes FED, jak i Jean-Claude Trichet, prezes EBC, w ostatnim czasie wy-
razali do$¢ duzy optymizm co do poprawy koniunktury. Nie brak tez gtoséw, ze taki
optymizm moze by¢ przedwczesny. Carmen Reinhart oraz Vincent Reinhart przeana-
lizowali dane z kryzysow, ktére miaty miejsce w gospodarce swiatowej w ciggu ponad
70 minionych lat. Szczegdlna uwage zwrdcili na 15 powaznych kryzyséw po drugiej
wojnie $wiatowej, Wielkg Depresje oraz kryzys naftowy z lat 1973-1974. Z przeprowa-
dzonej przez nich analizy wynika, Ze przez co najmniej dekade po kryzysie wzrost real-
nego PKB na mieszkanca byl generalnie nizszy niz w okresie przed kryzysem. Ponadto
wyzsze byly stopy bezrobocia, przy czym najwieksze wzrosty bezrobocia mialy miejsce
w najbardziej rozwinietych krajach dotknietych kryzysem. W przypadku 10 z 15 kry-
zysow, bezrobocie nigdy juz nie spadlo do poziomu sprzed kryzysem ani w dekadzie,
ktéra nastapilta po kryzysie, ani nawet do konica 2009 r. Z analizy wynika tez, Ze przed
kazdym kryzysem nastepowalta bardzo szybka ekspansja kredytowa, po kryzysie za$
relacja kredytow bankowych do PKB spadala generalnie na taka sama skale, w jakiej
nastepowal jej wzrost przed kryzysem. Proces tego spadku byt czesto jednak opézniony
i rozciggniety w czasie.

Badania te doprowadzily do wniosku, ze kryzysy, jako wielkie destabilizujace go-
spodarke wydarzenia, powoduja ogromne zmiany we wskaznikach dtugoterminowych
jeszcze przez dtugi okres po ich wygasnieciu. Odnoszac sie do niedawnego kryzysu, au-
torzy stwierdzaja, ze kraje nim dotknigte postepuja podobnie, jak po poprzednich kry-
zysach. Jesdli dalej beda tak postepowad, to beda tez podobne efekty w postaci wigkszego
bezrobocia i nizszego wzrostu gospodarczego. Z analiz tych wynika, Ze zbyt ostrozna
polityka po kryzysie, niedostatecznie stymulujgca gospodarke, oraz zbyt optymistyczne
postrzeganie bankéw jako majacych jedynie przejSciowe problemy z plynnoscig, a nie
faktycznie trwale niewyplacalnych, moze oznacza¢ dlugg droge do ozywienia, gdyz po
raz kolejny zostang zignorowane nauki ptynace z przesztosci'’.
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Analiza ta wskazywataby na potrzebe kontynuacji dziatan stymulujacych gospodarke.
Wydaje sie, ze Swiadomos¢ takiej potrzeby jest dos¢ powszechna w krajach rozwinietych.
Czgé¢ znich, jak Stany Zjednoczone, probuje wprowadza¢ dodatkowe srodki, ale podsta-
wowy problem, z ktérym tu si¢ trzeba zmierzy¢, to ograniczone mozliwosci zwigkszania
zadluzenia publicznego, by méc finansowaé nowe pakiety fiskalne.

Zadluzenie publiczne jako efekt kryzysu
i dzialan interwencyjnych panstwa

Kryzys w finansach publicznych krajéw Unii Europejskiej. Stan finansow publicz-
nych w wiekszosci krajow Unii Europejskiej, w tym w wiekszosci krajow strefy euro,
od 2008 r. ulegt znacznemu pogorszeniu (tabela 2). Gwaltowny wzrost w czesci z nich
relacji deficytu budzetowego do PKB w 2008 i 2009 r. zaowocowal znacznym wzrostem
relacji dlugu publicznego do PKB. W strefie euro w ciggu dwoch lat zwiekszyta si¢ ona
012 p.p. (z 65,9 % w 2007 r. do 78,7 % w 2009 r.), a w calej Unii Europejskiej o niemal
15 p.p. (2 58,7 % w 2007 r. do 73,6 % w 2009 r.).

TABELA 2. Saldo sektora finanséw publicznych i dlug publiczny w krajach strefy euro

. Deficyt (V;)O/A)n;iv];yzka ) Dtug publiczny jako % PKB
Kraj

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
Belgia -2,7 0,3 -0,2 -1,2 -6,0 92,2 88,1 84,2 89,8 96,7
Niemcy -3,3 -1,6 0,2 -0,0 -3,3 67,8 67,6 65,0 66,0 73,2
Irlandia 1,7 3,0 0,1 -7,3 -14,3 27,5 24,9 25,0 43,9 64,0
Grecja -5,1 -3,6 -5,1 -7,7 -13,6 98,8 97,8 95,7 99,2 115,1
Hiszpania 1,0 2,0 1,9 -4,1 -11,2 43,0 39,6 36,2 39,7 53,2
Francja -2,9 -2,3 -2,7 -3,3 -7,5 66,4 63,7 63,8 67,5 77,6
Wtochy -4,3 -3,3 -1,5 -2,7 -53 105,8 106,5 103,5 106,1 115,8
Cypr -2,4 -1,2 3,4 0,9 -6,1 69,1 64,6 58,3 48,4 56,2
Luksemburg 0,0 1,4 3,6 2,9 -0,7 6,1 6,5 6,7 13,7 14,5
Malta -2,9 -2,6 -2,2 -4,5 -3,8 69,8 63,7 61,9 63,7 69,1
Holandia -0,3 0,5 0,2 0,7 -53 51,8 47,4 45,5 58,2 60,9
Austria -1,6 -1,5 -0,4 -0,4 -34 63,7 62,2 59,5 62,6 66,5
Portugalia -6,1 -39 -2,6 -2,8 -9,4 63,6 64,7 63,6 66,6 76,8
Stowenia -1,4 -1,3 0,0 -1,7 -55 27,0 26,7 23,4 22,6 35,9
Stowacja -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 -6,8 34,2 30,5 29,3 27,7 35,7
Finlandia 2,8 4,0 52 4,2 -2,2 41,4 39,7 35,2 34,2 44,0
Strefa euro® -2,5 -1,3 -0,6 -2,0 -6,2 70,0 68,2 65,9 69,3 78,7
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cd. tabeli 2
Bulgaria 1,9 3,0 0,1 1,8 -39 29,2 22,7 18,2 14,1 14,8
Czechy -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -59 29,8 29,4 29,0 30,0 35,4
Dania 5,2 52 4.8 34 -2,7 37,1 32,1 27,4 34,2 41,6
Estonia 1,5 2,5 2,6 -2,7 -1,7 4,5 4,5 3,8 4,6 7,2
FLotwa -0,4 -0,5 -0,3 -4,1 -9,0 12,4 10,7 9,0 19,5 36,1
Litwa -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -8,9 18,4 18,0 16,9 15,6 29,3
Wegry -7,8 -9,3 -5,0 -3,8 -4,0 61,7 65,6 65,9 72,9 78,3
Polska -4,3 -3,6 -1,9 -3,7 -7,1 47,1 47,7 45,0 47,2 51,0
Rumunia -1,2 -2,2 -2,5 -5,4 -8,3 15,8 12,4 12,6 13,3 23,7
Szwecja 2,3 2,5 3,8 2,5 -0,5 51,0 45,7 40,8 38,3 42,3
W. Brytania -34 -2,7 -2,8 -4.9 -11,5 42,3 435 44,7 52,0 68,1
UE -2,4 -14 -0,8 -2,3 -6,8 62,7 61,3 58,7 61,6 73,6

* Strefa euro — 16 krajow

Zrédlo: Zestawienie wlasne na podstawie: Statistics Pocket Book, European Central Bank, July 2009, s. 45-46 (dane za rok
2005) oraz September 2010, s. 45-46 (dane za okres 2006-2009).

W szczegélnie trudnej sytuacji znalazla si¢ Grecja, ktora stata si¢ faktycznie niewy-
placalna i bez pomocy finansowej, przyznanej jej wspolnie przez Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy oraz Unie Europejska, nie bylaby w stanie obstugiwa¢ swego zadtuzenia
publicznego. Powazny kryzys finanséw publicznych dotknat takze Irlandie, Hiszpanie
i Portugalie, a sposrdd pozostatych krajow Unii Europejskiej — Wielka Brytanie, gdzie
deficyt budzetowy w 2009 r. wynidst az 11,5 % PKB, a takze Lotwe (9 %), Litwe (8,9 %),
Rumunie (8,3 %) oraz Wegry (7,1 %).

Jesli chodzi o Grecjg, to pomoc, ktdra jej zostata przyznana, jest elementem szersze-
go porozumienia osiagnietego przez kraje Unii Europejskiej 9 maja 2010 r. Tego dnia
Rada UE podj¢la decyzje o ustanowieniu Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjne-
go — EMS (European Stabilization Mechanism), majgcego stuzy¢ udzielaniu wsparcia
finansowego tym krajom czlonkowskim, ktore majg lub moga mie¢ w przysztosci pro-
blemy ze splatg zadluzenia publicznego ze wzgledu na mozliwe ograniczenie lub nawet
faktyczne odcigcie od dostepu do rynkéw finansowych. Stworzenie tego mechanizmu
byto reakcja na bezprecedensowo trudng sytuacje, w jakiej znalazly sie niektore kraje
strefy euro, a przede wszystkim Grecja, w rezultacie globalnego kryzysu finansowego
i ekonomicznego. W ramach EMS przewidziano mozliwo$¢ udzielenia pomocy finanso-
wej na taczng kwote do 500 mld euro, z czego w ramach pomocy bilateralnej przez kraje
czlonkowskie strefy euro na kwote 440 mld euro, a przez UE z jej zasobow budzetowych
na kwote 60 mld euro. Przyjeto, ze wsparcie finansowe udzielane jakiemukolwiek kra-
jowi cztonkowskiemu powinno by¢ obwarowane odpowiednimi warunkami, generalnie
zblizonymi do tych, jakie byly do tej pory stosowane w ramach pomocy udzielanej przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
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W odniesieniu do kwoty 440 mld euro zalozono, ze bedzie ona pozyczona na ryn-
ku finansowym, natomiast kraje cztonkowskie udzielg swych gwarancji dla tych po-
zyczek na podstawie odpowiednich porozumien miedzyrzadowych. To nadzwyczajne
rozwigzanie (okreslane tez jako Special Purpose Vehicle - SPV) przyjeto, by umozliwié
udzielenie pomocy finansowej znajdujacemu si¢ w problemach krajowi bez naruszania
przepiséw art. 125 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Artykul ten
zawiera zakaz przejmowania przez Uni¢ Europejska i jej kraje cztonkowskie dtugu pu-
blicznego innych krajow cztonkowskich oraz ich podmiotéw publicznych.

Ogrom niedawnego kryzysu gospodarczego i zwigzane z nim zagrozenia dla dal-
szego istnienia strefy euro pokazaly slabosci rozwigzan prawnych i instytucjonalnych
w ramach Unii Europejskiej, niezbednych dla skutecznej realizacji dzialan antykryzy-
sowych. Powstala zatem kwestia, jakie sa mozliwo$ci wprowadzenia zmian w tzw. go-
spodarczym zarzadzaniu Unig (Economic governance). W czasie kryzysu bylo bowiem
wyraznie wida¢, Ze UE nie jest wystarczajaco przygotowana instytucjonalnie do podej-
mowania niezbednych dzialan antykryzysowych. Kryzys platniczy Grecji, a takze po-
wazne zagrozenie takim kryzysem kilku innych krajow strefy euro, stato si¢ bodzcem
do poszukiwania bardziej skutecznych form dzialania zaréwno Eurogrupy, czyli Rady
UE skupiajacej ministréw krajow strefy euro, jak i Komisji Europejskiej. Kryzys stwo-
rzyt pilna potrzebe znalezienia rozwigzan, ktore daloby si¢ wprowadzi¢ w stosunkowo
krotkim czasie, bez koniecznosci dokonywania zmian w TFUE, gdyz szanse na takie
zmiany sg bardzo niewielkie. Traktat ten, po zmianach wprowadzonych przez Traktat
Lizbonski, wszedl bowiem w Zycie niedawno, w listopadzie 2009 r. Wiadomo, ze proce-
dura zmiany traktatu mogtaby zaja¢ nawet kilka lat, a jej konicowy efekt jest trudny do
przewidzenia. Biorgc to pod uwage, Komisja Europejska przedstawita 12 maja 2010 r.
propozycje w sprawie wzmocnienia koordynacji polityki makroekonomicznej krajow
cztonkowskich'®.

W uzasadnieniu swych propozycji Komisja podkreslita, ze w ciaggu minionej dekady
zadluzenie publiczne w krajach Unii nie zostalo wystarczajaco zmniejszone. Negatyw-
nie ocenita fakt, ze w okresach dobrej koniunktury kraje te nie podejmowaly odpowied-
nich dziatan wzmacniajacych finanse publiczne, a w czgéci z nich dochody budzetowe
byty wyzsze w wyniku dzialania takich niestabilnych czynnikéw, jak boom w budownic-
twie oraz ustugach finansowych. Kryzys w tych sektorach przyczynit sie do gwaltownego
spadku wplywéw do budzetu. Komisja zwrdcila uwage na to, ze saldo budzetowe facznie
wszystkich krajéw Unii uleglo drastycznemu pogorszeniu, gdyz z poziomu bliskiego
réwnowagi (-0,8 % PKB w UE 27 oraz -0,6 % PKB w strefie euro) w 2007 r. doszlo do
deficytu rzedu 7 % PKB szacowanego na 2010 r. Niepokéj Komisji wzbudza tez ciagle
rosngcy dlug publiczny, ktéry w 2011 r. moze w Unii-27 osiggna¢ poziom 84 % PKB
(88 % w strefie euro). Jesli chodzi o przewidywane konsekwencje pakietéw ratunkowych
zastosowanych w czasie kryzysu, to wedlug szacunkéw Komisji, spowoduja one wzrost
relacji dtugu publicznego do PKB o dodatkowe 25 p.p. PKB w calej Unii.
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Do najwazniejszych elementéw propozycji Komisji z 12 maja 2010 r. (przygotowa-
nych na podstawie postanowien art. 136 TFUE w celu wzmocnienia nadzoru nad poli-
tyka makroekonomiczng krajéow czlonkowskich i obejmujacych cztery obszary) naleza
propozycje dotyczace zwigkszenia skutecznosci Paktu Stabilnoéci i Wzrostu oraz ko-
ordynagcji polityki budzetowej. Chodzi przede wszystkim o nadanie wigkszej roli kry-
terium dotyczacemu dlugu publicznego w ocenie biezacej i przyszlej sytuacji budzeto-
wej kraju cztonkowskiego. Kryterium to odgrywalo do tej pory faktycznie drugorzedna
role w tej ocenie, podstawowe znaczenie miala bowiem relacja deficytu budzetowego do
PKB. Wazne jest tez stworzenie silniejszych bodzcéw do przestrzegania zasad wynika-
jacych z Paktu oraz sankgji za ich naruszenie (w tym w formie ograniczenia mozliwosci
korzystania ze srodkéw z Funduszu Spéjnosci).

Zadluzenie publiczne i ryzyko niewyplacalnosci krajow wysoko rozwinietych.
Drastyczne pogorszenie finanséw publicznych w nastepstwie kryzysu finansowego
i ekonomicznego w wigkszoéci krajow wysoko rozwinietych staje si¢ jednym z klu-
czowych probleméw gospodarki $wiatowej jako zrodlo powaznego ryzyka dla jej sta-
bilnosci. Prezes Jean-Claude Trichet zauwaza, ze zadtuzenie publiczne osiggnelo bez-
precedensowy poziom, niewystepujacy dotychczas w czasach pokoju. Zgodnie z ocena
EBC, na koniec 2010 r. relacja dlugu publicznego do PKB w strefie euro bedzie wyzsza
0 20 p.p. w poréwnaniu z poziomem z 2007 r., natomiast w przypadku Stanow Zjed-
noczonych i Japonii wzrost ten osiggnie az 35-45 p.p. Prezes EBC podkredla, ze w efek-
cie dzialan antykryzysowych nastgpil takze znaczacy wzrost sumy bilansowej w ban-
kach centralnych. W zwigzku z tym gtéwnym wyzwaniem dla wzrostu gospodarczego
w nadchodzacej dekadzie jest, w jego opinii, doprowadzenie do stopniowej redukcji
obcigzenia wynikajacego z dtugu publicznego. Kluczowe znaczenie ma tez poprawa sy-
tuacji finansowej bankow, gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, rzadéw oraz ban-
kéw centralnych.

Analizujagc mozliwosci ztagodzenia problemu dlugu publicznego, Trichet wyraza
poglad, ze nalezy wykluczy¢ rozwigzanie w postaci wyzszej inflacji. Poniewaz nie powin-
no si¢ tez kontynuowac ,zycia z dlugiem”, to jedynym rozsadnym rozwigzaniem moze
by¢ zapewnienie wyzszego wzrostu gospodarczego, dajacego szanse na wyzsze dochody
i zwigkszenie zamozno$ci spoleczenstwa, co z kolei zapewni wyzsze dochody budzeto-
we i zwiekszy pole do redukowania wydatkéw budzetowych. Redukcja taka umozliwi
zmniejszenie relacji dlugu do PKB. Jako przyktad prezes EBC podaje Wielka Brytanie,
ktdra na koniec IT wojny $§wiatowej doszta do dlugu publicznego stanowigcego az 240 %
PKB. Do poczatku lat 70. krajowi temu udalo si¢ zmniejszy¢ te relacje do 60 % PKB,
gltownie dzigki niskiemu realnemu oprocentowaniu brytyjskich obligacji skarbowych
(co byto mozliwe w warunkach istniejacych wowczas ograniczen w dziatalno$ci insty-
tucji finansowych oraz ograniczen w odplywie kapitalu za granice). Istotne znaczenie
mial takze relatywnie wysoki wzrost gospodarczy (§rednio 2,4 % rocznie w tym okresie),
osiggniety dzieki wzrostowi wydajnosci pracy i dostepnej sile roboczej. Dodatkowym
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waznym czynnikiem tej spektakularnej redukeji relacji zadtuzenia publicznego do PKB
przez Wielka Brytanie byta dobra dyscyplina budzetowa, pozwalajaca na nadwyzki bu-
dzetowe przez szereg lat".

Oceniajac mozliwoéci urzeczywistnienia takiego scenariusza w warunkach obecnie
funkcjonujacych rynkéw finansowych, nalezy wskazaé, ze sa one bardzo ograniczone,
jesli w ogdle istnieja. Trzeba wziac tu pod uwage dwa istotne czynniki, na ktére zreszta
zwraca uwage takze prezes EBC. Przede wszystkim praktycznie nie jest mozliwy po-
wrot do restrykeji stosowanych w pierwszych powojennych dekadach w odniesieniu do
instytucji finansowych oraz miedzynarodowego przeptywu kapitaléw, gdyz restrykcje
takie bytyby niezgodne m.in. z obowigzujacym obecnie traktatem o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej. Po drugie, malo realne jest osiagniecie tak wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego, jakie mialo miejsce w latach 50. i 60., nawet jesli udaloby si¢ w krajach
europejskich dokonaé szerokich przemian strukturalnych w celu zwigkszenia tempa
rozwoju. Biorgc pod uwage oczekiwane niewielkie tempo przyrostu ludnosci w nastep-
nym dziesiecioleciu, zgodzi¢ si¢ mozna z prezesem EBC, ze pragmatyczne podejscie do
kwestii rozwigzania problemu diugu publicznego powinno koncentrowa¢ si¢ na przy-
$pieszeniu tempa wzrostu PKB na mieszkanca.

Z raportu opublikowanego 1 wrzesnia 2010 r. w ramach Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego wynika, ze niewyplacalno$¢ krajow wysoko rozwinigtych jest mato
prawdopodobna i bylaby ze wszech miar niepozadana®. W raporcie wskazuje sie, ze
stan finanséw publicznych w gtéwnych rozwinietych gospodarkach znaczaco pogorszyt
sie w wyniku globalnego kryzysu finansowego i ekonomicznego. Przedmiotem analizy
byta grupa 10 krajow (Stany Zjednoczone, Japonia, Wielka Brytania, Francja, Wlochy,
Hiszpania, Grecja, Irlandia, Portugalia i Holandia). W odniesieniu do czesci ,,peryfe-
ryjnych” krajow europejskich zaczely nasila¢ sie obawy co do ich dalszej wyplacalnosci.
Uczestnicy rynkéw zaczeli nawet postrzegac czes¢ z tych krajow jako zagrozone faktycz-
na niewyplacalnoscia, oznaczajaca konieczno$¢ przeprowadzenia wezesniej czy pozniej
restrukturyzacji zadluzenia publicznego. Te obawy co do wyplacalnosci zaowocowaly
kolejnymi redukcjami ratingu, wyraznym wzrostem oprocentowania obligacji emito-
wanych przez te kraje na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz wyzszymi kosz-
tami ubezpieczenia tych emisji. Powstata konieczno$¢ uwaznego monitorowania aukcji
papieréw skarbowych, nawet przeprowadzanych w najwigkszych krajach, by w pore
wychwyci¢ sygnaly o mozliwej gwaltownej reakcji uczestnikéw rynku, skutkujacej nie-
mozliwoscia znalezienia nabywcow na czes¢ lub nawet calos¢ tych papieréw.

Mimo tych niepokojacych tendencji na rynku, autorzy raportu uznaja, ze ryzyko re-
strukturyzacji dtugu jest obecnie znaczaco przeszacowane, cho¢ nie nalezy zapominac,
ze od czasu do czasu rynki reaguja w sposob nadmierny na sytuacje ekonomiczng dane-
go kraju, co negatywnie rzutuje na koszty i mozliwosci jego dalszego finansowania po-
przez emisje skarbowych papieréw dluznych. Kraje, ktdre zbankrutowaly w minionych
dziesiecioleciach, znalazly si¢ w tej sytuacji glownie w efekcie wysokich kosztow obstugi
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zadluzenia, najczesciej w powigzaniu z jakimi$ powaznymi wstrzasami o charakterze
zewnetrznym. Autorzy raportu dochodza do wniosku, ze faktyczna niewyplacalno$¢
ktoregokolwiek z badanych krajow nie lezy w interesie ich obywateli. Bardziej skutecz-
nym sposobem wyijscia z tej sytuacji s dziatania dostosowawcze po stronie dochodow
i wydatkow publicznych, wsparte reformami niezbednymi dla przyspieszenia wzrostu
gospodarczego.

Z przedstawionej w raporcie analizy wynika zatem, ze mimo bezprecedensowo wy-
sokiej relacji dlugu do PKB w krajach rozwinietych, majg one ciagle jeszcze dos¢ duze
pole manewru w polityce budzetowej. Praktycznie jednak trudno stwierdzi¢, gdzie lezy
punkt, poza ktérym dany kraj traci kontrole nad spiralg deficyt budzetowy - dlug pu-
bliczny. Nie ma uniwersalnego progu, ktérego przekroczenie wskazywaloby, ze dany
kraj szybko zmierza do katastrofy. Wynika to z faktu, ze poszczegélne kraje reaguja
w sposob zrdznicowany na wysokie zadluzenie i maja odmienny potencjal, jesli cho-
dzi o mozliwosci redukowania deficytu budzetowego oraz rolowania dlugu. W praktyce
przynajmniej w odniesieniu do niektdrych krajow ten teoretyczny limit dla relacji du-
gu do PKB, po przekroczeniu ktorego finanse publiczne ulegaja zupelnej destabilizaciji,
moze by¢ doé¢ odlegly od obecnej, juz bardzo wysokiej relacji.

Poza tymi uspokajajacymi ocenami przyszlosci nie brak takze ocen pesymistycznych.
Ostrzezenia o nadchodzacym powaznym kryzysie zadluzenia takze panstw wysoko roz-
winietych zostaly zawarte w raporcie banku Morgan Stanley, opublikowanym 25 sierpnia
2010 r. Autor raportu, Arnaud Mares (poprzednio pracujacy w U.K. Debt Management
Service oraz jako wiceprezes agencji ratingowej Moody's Investor Service), stwierdza, ze
niewyplacalno$¢ czesci z nich jest nieunikniona. Wedtug niego kluczowe pytanie, ktore
sie tu rysuje, to nie, czy wywiaza si¢ one ze swych zobowigzan wobec wierzycieli, ale
czy w ogole sie wywigzg i jakg forme przybierze niewywigzanie sie z umowy. Podstawg
tych przewidywan stal sie szybki wzrost kosztéw finansowania pozyczek obligacyjnych,
w szczegdlnosci emitowanych przez peryferyjne kraje strefy euro (od Gregji po Irlandie),
a takze obawy, ze poszczegolne rzady nie beda w stanie doprowadzi¢ do takiej redukeji
deficytow budzetowych, by powstrzyma¢ gwaltowny wzrost zadtuzenia publicznego, za-
réwno poprzez zwigkszenie podatkéw, jak i redukcje wydatkéw budzetowych.

Posiadacze obligacji skarbowych powinni zatem liczy¢ si¢ z mozliwoécia strat. Kry-
zys zadluzenia ma charakter globalny i daleki jest od zakonczenia. Mares ocenia, ze rza-
dy krajow powaznie zadluzonych bedg stara¢ sie ztagodzi¢ cig¢zar zadluzenia raczej nie
przez odmowe splaty kapitatu i odsetek od niego, ale m.in. przez dopuszczenie do de-
precjacji swych walut z powodu wigkszej inflacji. Trendy demograficzne mogg, wedlug
tego autora, stanowi¢ lepsza podstawe do przewidywan zdolnosci kraju do wywiazania
sie z zobowigzan niz relacja dlugu publicznego do PKB, gdyz relacja ta dotyczy prze-
sztosci i nie odzwierciedla perspektyw panstwa, jesli chodzi o pozyskanie dochodow
budzetu. Biorac to pod uwage, Mares podkresla, ze w przypadku Stanéw Zjednoczo-
nych relacja dlugu publicznego do PKB wynosi 53 %, diugu za$ do dochodéw budzeto-
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wych az 358 % i nalezy do najwyzszych na $wiecie. W przypadku Wtoch wskaznik ten
wynosi odpowiednio 116 % oraz 188 %. Mares wskazuje na rosnacy konflikt interesow
miedzy posiadaczami skarbowych papieréw dluznych a wielkimi grupami spofecznymi,
bedacymi beneficjentami wydatkow budzetowych, w tym zwlaszcza na cele emerytalne
i opieki zdrowotnej*'.

Do najbardziej ryzykownych skarbowych papierow dluznych nalezy zaliczy¢ m.in.
papiery emitowane przez rzad Standw Zjednoczonych. Jak wskazujg Siegel i Schwartz,
w przypadku tych papieréw moze wystapi¢ podobna barka, jaka miala miejsce dziesig¢
lat temu na rynku akgji firm internetowych i technologicznych. Byla to w ich ocenie
najwigksza banka spekulacyjna na rynku akcji w historii tego kraju, gdyz wartos¢ akeji
spadia o 80% lub wigcej, a obecnie na gieldzie Nasdaq akcje te nie osiagnely nawet po-
fowy ceny z okresu szczytowego sprzed dziesieciu lat. Podobna banka, rozwijajaca sie
teraz na rynku amerykanskich papieréw skarbowych, moze mie¢ znacznie powazniejsze
konsekwencje dla inwestoréw. Wielu inwestoréw, rozczarowanych sytuacja na rynku
akeji, skoncentrowalo swe lokaty w funduszach obligacji, w szczeg6lnosci skarbowych.
Z danych Investment Company Institute wynika, ze w okresie od stycznia 2008 r. do
konca czerwca 2010 r. z funduszy akeji odptyneto 232 mld USD, za$ do funduszy obli-
gacji naptyneto 559 mld USD. Ten wielki optymizm inwestoréw mozna poréwna¢ do
tego, co sie dziato w 2000 roku na rynku akgji firm internetowych.

Siegel i Schwartz wskazujg, ze to ogromne zainteresowanie papierami skarbowymi
ze strony inwestoréw pozwala amerykanskiemu rzgdowi pozyskiwa¢ srodki finansowe
po bardzo niskim koszcie, gdyz odsetki s3 rzedu 1 % lub nawet mniej. Przynajmniej dla
czeéci inwestoréow moze to oznacza¢, ze po uwzglednieniu oczekiwanej stopy inflacji
w najblizszych latach realne oprocentowanie lokaty okaze sie ujemne. Autorzy zwracaja
uwage, Ze ostatnio tak niskie oprocentowanie amerykanskich papieréw byto w 1955 r.
W nastepnym 10-letnim okresie rentownos¢ tych obligacji wyniosta 1,9 % i byla mini-
malnie wyzsza od stopy inflacji, natomiast roczna rentowno$¢ obligacji 30-letnich wy-
niosta 4,6 % i byla nizsza niz stopa inflacji. Obecnie coraz bardziej prawdopodobne jest
dodatkowe zagrozenie w postaci powaznych strat kapitatu®.

W raporcie MFW, opublikowanym 1 wrzesnia 2010 r., w sprawie dlugoterminowe-
go zadluzenia krajow grupy G-7* wskazuje sie, ze wystepujacy obecnie rekordowy po-
ziom zadluzenia publicznego w wigkszoséci krajow wysoko rozwinietych nie jest jedynie
bezposrednim skutkiem niedawnego globalnego kryzysu gospodarczego. Zadtuzenie to
narastalo przez dziesieciolecia. W wigkszosci krajow G-7 pozwolito ono na absorpcje
roznych negatywnych wstrzasow. Jest charakterystyczne, ze zwigkszalo si¢ ono w cza-
sach stabej koniunktury i nie spadato w czasach dobrej. Istotna cechg ewolucji stanu
finanséw publicznych byt takze wzrost wydatkéw pierwotnych, zwlaszcza na cele eme-
rytalne oraz ochrony zdrowia. Kraje wysoko rozwiniete stoja przed ogromnym wyzwa-
niem zredukowania diugu w sytuacji, gdy ta grupa wydatkéw bedzie stanowi¢ coraz
silniejsze zrodlo presji w polityce budzetowej. W raporcie stwierdza sie, Ze wyzwaniu



Pakiety ratunkowe oraz ich wplyw na finanse publiczne i stabilno$¢ rynkow finansowych 41

temu nie da sie sprostac bez reform strukturalnych pobudzajgcych wzrost gospodarczy,
strategii zakladajacej stopniowe, ale stale ograniczanie wydatkéw publicznych, silniej-
szych instytucji, chronigcych dyscypline budzetowa oraz odpowiedniego roztozenia na
wszystkich ci¢zaru tych dostosowan.

Podsumowanie

Realizowane w ostatnich latach pakiety ratunkowe, a takze pakiety fiskalne, majace
stymulowa¢ gospodarke, pozwolily na ograniczenie negatywnych skutkéw globalnego
kryzysu finansowego i ekonomicznego i unikniecie najczarniejszego scenariusza, jakim
bytoby zalamanie wzrostu gospodarczego na skale Wielkiej Depresji lat 30. minione-
go wieku, albo nawet i wiekszg. Rzady i banki centralne krajow wysoko rozwinietych
zmobilizowaly si¢ do tego stopnia, zZe byly w stanie wesprze¢ sektor finansowy oraz calg
gospodarke w zakresie nienotowanym uprzednio.

Pakiety ratunkowe, zastosowane wobec bankow oraz innych instytucji finansowych,
zapobiegly totalnemu krachowi sektora finansowego. Fakt przekazania ogromnych
pieniedzy publicznych do tego sektora wzbudzil w wielu krajach silng nieche¢ spote-
czenstwa do instytucji finansowych. Unaocznil on takze potrzebe radykalnych zmian
w przepisach regulujgcych ich dziatalno$¢ w celu ograniczenia podejmowanego ryzyka,
a idgc dalej, potrzebe wspotpracy miedzynarodowej w celu uzgodnienia takich zmian.
Zmiany te sg konieczne, bo na podstawie doswiadczen z niedawnego kryzysu banki oraz
inne instytucje finansowe zobaczyly, ze w wiekszosci przypadkow panstwo, bedac w sy-
tuacji przymusowej ze wzgledu na zagrozenie catej gospodarki, i tak bedzie je ratowac.
Czynniki, ktére doprowadzity do wybuchu kryzysu w sektorze finansowym, nie zostaty
wyeliminowane. Moga zatem w przyszlosci prowokowac¢ kolejne kryzysy.

Zardéwno pakiety ratunkowe, jak i stymulacyjne przyczynily si¢ do drastycznego po-
gorszenia stanu finanséw publicznych w poszczegdlnych krajach. Wysoce prawdopo-
dobne jest, ze bez wprowadzenia tych pakietéw w wielu krajach, ze wzgledu na skutki
ewentualnego krachu systemu finansowego i mozliwg wieksza gltebokos¢ recesji, finanse
publiczne znalazlyby si¢ w jeszcze gorszej sytuaciji.

Kryzys doprowadzil do tego, ze po raz pierwszy w okresie po II wojnie swiatowej
okazalo sie, ze moze dojs¢ do faktycznej, a by¢ moze potem i formalnej, niewyptacalnosci
kraju wysoko rozwinietego, cieszacego si¢ uprzednio wysokimi ocenami wiarygodnosci
kredytowej. Fakt, ze taki kraj moze takze zbankrutowa¢, podobnie, jak to miato miejsce
w przeszloéci w odniesieniu do krajow stabo rozwinietych, stawia przed uczestnikami
rynku konieczno$¢ przewarto$ciowania dotychczasowego sposobu myslenia o inwesto-
waniu w skarbowe papiery dtuzne. Zwazywszy na rosnacy ciagle poziom zadluzenia
publicznego w wielu krajach tradycyjnie cieszgcych sie wysoka ocena, ryzyko zwigzane
z nabywaniem ich skarbowych papieréw dtuznych staje sie coraz wieksze.
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Dzi$ trudno juz powiedzieé, czy biorac pod uwage perspektywe dlugotermino-
wg, a nawet Srednioterminows, istniejg jeszcze jakie$ bezpieczne papiery skarbowe,
w ktore z pelnym zaufaniem mozna byloby lokowa¢ pienigdze. Odpowiedz na to py-
tanie nie jest bez znaczenia zaréwno z punktu widzenia inwestoréw indywidualnych,
jak i instytucjonalnych. Jedni i drudzy powinni bra¢ pod uwage to, ze rzady w konicu
moga nie by¢ w stanie dalej zwigkszaé podatkéw i cig¢ wydatkow ani rolowaé zadtu-
zenia na rynku finansowym, czyli sptaca¢ diugu juz zaciggnigtego srodkami z nowych
pozyczek. Uzyskanie pomocy miedzynarodowej tez moze okazac si¢ niemozliwe, gdyz
juz obecnie potencjal do udzielania tej pomocy zostal mocno nadwyrezony, a przy
rosngcym zadluzeniu wielu krajéow trudno bedzie znalez¢ dawcéw takiej pomocy.
Wysoce prawdopodobne jest, ze wtedy rzady beda staraly sie jakos uciec od zobowia-
zan, dopuszczajac cho¢by do wigkszej inflacji, albo zdecyduja sie na restrukturyzacje
zadluzenia, co dla wierzycieli zawsze oznacza straty. Te¢ perspektywe powinni mie¢ na
wzgledzie wszyscy ci, ktorzy traktowali dotychczas papiery skarbowe jako bezpieczna
inwestycje.

Przypisy

! Do najbardziej aktualnych nalezy m.in. analiza zaprezentowana 2 wrze$nia 2010 r. przez prezesa Systemu
Rezerwy Federalnej Bena Bernanke w czasie o$wiadczenia zlozonego przed powotang przez Kongres Stanéw
Zjednoczonych komisja §ledczg. Zob. Testimony: Chairman Ben S. Bernanke, Causes of the Recent Financial
and Economic Crisis, Before the Financial Crisis Inquiry Commission, Washington, D.C., September 2, 2010;
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20100902a.htm, 15.9.2010.

*Zob. szerzej: A. Blinder, M. Zandi, How the Great Recession Was Brought to an End, July 27, 2010 http://
www.princeton.edu/~blinder/End-of-Great-Recession.pdf, s. 11 i dalsze, 15.9.2010.

* Gwarancja 250 tys. USD na deponenta zostala ostatecznie zapisana w ustawie Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, podpisanej przez prezydenta B. Obame w dniu 21 lipca 2010.

* Por. M.R. Crittenden, In U.S., 829 banks are at risk of failure, ,,The Wall Street Journal Europe,” Septem-
ber 1, 2010.

* Zob. szerzej: L.H. Teslik, The U.S. Economic Stimulus Plan, Council on Foreign Relations, February 18,
2009, http://www.cfr.org/publication/18348/us_economic_stimulus_plan.html, 10.9.2010.

° A. Blinder, M. Zandi, How the Great Recession Was Brought to an End, July 27, 2010, http://www.prin-
ceton.edu/~blinder/End-of-Great-Recession.pdf, 15.9.2010.

7 Blinder i Zandi powoluja si¢ na badania, ktére przeprowadzit Alan Krueger, a z ktorych wynika, ze
samo przekazanie bankom srodkéw finansowych z budzetu mogto przyczynic si¢ do stworzenia od 900 tys.
do 1.8 mln miejsc pracy. Zob. Remarks to the American Academy of Actuaries, Washington, DC, July 20,
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2009 (www.treasury.gov/offices/economic-policy/ AK-Actuaries-07-20-2009.pdf). Wedtug oceny Federal
Reserve Bank of New York dzieki nabyciu przez FED aktywéw dlugoterminowych (w tym skarbowych
papieréw dtuznych) dlugoterminowa stopa procentowa w odniesieniu do niektdrych papieréw ulegla ob-
nizeniu o okoto 30-80 pkt. bazowych, co przyczynito si¢ takze do obnizenia oprocentowania kredytéw hi-
potecznych o ok. 50 pkt. bazowych, zob. J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache, B. Sack, Large-Scale Asset Pur-
chases by the Federal Reserve: Did They Work?, Federal Reserve Bank of New York Staff Report, no. 441,
March, 2010.

¢ Por. np. PL. Kasriel, Why Hasn't the U.S. Economic Stimulus Been More Stimulative?, August 23, 2010
http://www.marketoracle.co.uk/Article22142.html, 14.9.2010.

® Zob. szerzej: ]. Hilsenrath, U.S News: Behind Stimulus Argument, Debate on Causes of Joblessness
Growth, ,,The Wall Street Journal”, Sept. 4, 2010.

1 Zob. szerzej: D.J. Lynch, Economists agree: Stimulus created nearly 3 million jobs, http://www.usatoday.
com/money/economy/2010-08-30-stimulus30_CV_N.htm, 15.9.2010.

11 7ob. szerzej: G. Burtless, Crisis no more, http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/articles/2010/
0817_stimulus_success_burtless/0817_stimulus_success_burtless.pdf, 16.9.2010.

!> Zob. szerzej: Economic Survey of Italy, ,Policy Brief” (OECD) June 2009, s. 5, http://www.oecd.org/
dataoecd/59/6/42902825.pdf, 17.9.2010.

" Por. Interview with Jean-Claude Trichet, President of the ECB, conducted by Lionel Barber and Ralph
Atkins on Wednesday, 8 September 2010, http://www.ecb.int/press/key/date/2010/html/sp100910.en.html,
10.9.2010.

' Por. Monetary and fiscal stimulus make a potent, if uneasy, combination, ,,The Economist”, September
4th, 2010.

1> Zob. szerzej: E. Leeper, Monetary Science, Fiscal Alchemy, August 30, 2010, Indiana University and
NBER, 105 Wylie Hall, Bloomington, http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2010/2010-08-16-leeper-
paper.pdf, 15.9.2010.

16 Por. Interview with Jean-Claude Trichet, op.cit.

7 Zob. szerzej: C. Reinhart, V. Reinhart, Beware those who think the worst is past, ,,Financial Times”,
August 31, 2010.

'® Por. Reinforcing economic policy coordination, Communication from the Commission to the Euro-
pean Parliament, the European Council, the Council, the European Central Bank, the Economic and Social
Committee and the Committee of the Regions, COM (2010) final, Brussels, 12.5.2010, http://ec.europa.eu/
economy_finance/articles/euro/documents/2010-05-12-com(2010)250_final.pdf, 17.9.2010.

¥ Por. Speech by Jean-Claude Trichet, President of the ECB, at the symposium on ,,Macroeconomic chal-
lenges: the decade ahead”, Jackson Hole, Wyoming, 27 August 2010, http://www.ecb.int/press/key/date/2010/
html/sp100827.en.html, 28.8.2010.

% Zob. szerzej: C. Cottarelli, L. Forni, J. Gottschalk, P. Mauro, Default in Today’s Advanced Economies:
Unnecessary, Undesirable, and Unlikely, International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department, September
1, 2010, http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1012.pdf, 14.09.2010.

*! Por. M. Brown, Morgan Stanley Says Government Defaults Inevitable, August 25, 2010, http://www.
bloomberg.com/news/2010-08-25/morgan-stanley-says-government-bond-default-is-question-of-how-not-
if-.html, 13.9.2010.

*2 Por. J. Siegel, J. Schwartz, The Great American Bond Bubble, ,,Financial Times” August 19, 2010.

* Zob. szerzej: C. Cottarelli, A. Schaechter, Long-Term Trends in Public Finances in the G-7 Economies,
International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department, September 1, 2010, http://www.imf.org/external/
pubs/ft/spn/2010/spn1013.pdf, 13.9.2010.
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Rescue packages and their impact on public finance and stability of
financial markets

Summary

The financial crisis of 2007 resulted in the deepest world recession since the 1930s.
It strongly affected most of the countries in the world, including almost all developed
ones. It may be assumed that the problems of world economy caused by the financial
crisis would be much more serious, had the majority of developed countries not initia-
ted the rescue actions on a massive scale.

The Author discusses the rescue packages for financial institutions such as TARP
(Trouble Asset Relief Program) and fiscal packages (stimulating) implemented in the
USA and other countries; then she analyses the crisis in public finances of the European
Union countries and public indebtedness and the risk of insolvency in case of developed
countries.

In recapitulation, the Author concludes that the initiated rescue and fiscal packages
aimed at stimulation of economy, allowed limitation of the negative effects of the global
financial and economic crisis. On the other hand, they contributed to the worsening
of public finances in particular countries. Nevertheless, it is very probable that without
these packages the effects of a possible collapse of the financial system would be much
more severe, while public finances could be in much worse condition.



