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Streszczenie

W artykule skupiono si¢ na jednym z kluczowych probleméw ekonomii, a mia-
nowicie nierownowadze w finansach publicznych. Artykut sklada si¢ z czesci teore-
tycznej i empirycznej. W pierwszej z nich przedstawiono wybrane poglady dotyczace
deficytu budzetowego i dlugu publicznego oraz ich oddzialywania na gospodarke.
W drugiej czgsei artykulu dokonano oceny sytuacji finanséw publicznych w UE, w tym
przede wszystkim panstwach strefy euro. Poza tym poddano ocenie podjete dziatania,
gléwnie o charakterze instytucjonalnym, majacym na celu poprawe sytuacji w finansach
publicznych w parstwach wspélnoty europejskiej. Okres badawczy obejmuje lata
2007-2011. W analizie danych Eurostatu poshizono si¢ metodami statystycznymi
1 opisowymi.

Stowa kluczowe: deficyt budzetowy, dtug publiczny, kryzys gospodarczy

Wprowadzenie

Swiatowy kryzys gospodarczy spowodowal od 2007 roku wiele negatyw-
nych zmian w Unii Europejskiej (UE), w tym przede wszystkim w panstwach
nalezacych do strefy euro. Zmiany te majg zaréwno charakter makroekonomicz-
ny, jak 1 mikroeckonomiczny. Szczegdlne znaczenie ma charakter makroekono-
miczny, gdyz kryteria konwergencji nominalnej sprowadzaja si¢ do oceny pig-
ciu podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych: tempa wzrostu cen,
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dlugoterminowej stopy procentowej, deficytu finanséw publicznych, dtugu pub-
licznego 1 kursu walutowego. Przedmiotem badan podjetych w niniejszym
opracowaniu sg kryteria dotyczace oceny finanséw publicznych. Zjawiska kry-
zysowe zachodzace w gospodarce prowadza do znacznego wzrostu deficytow
budzetowych w panistwach UE oraz do pochodnego wzgledem tego zjawiska
powiekszania si¢ dtugu publicznego. Konieczne stalo si¢ podjecie wielu dziatan
o charakterze politycznym i gospodarczym, ktére przynajmniej w krétkim okre-
sie maja nie dopusci¢ do rozpadu strefy euro 1 catej UE. Problem nieréwnowagi
w finansach publicznych jest obecnie ogromnym wyzwaniem nie tylko dla Eu-
ropy, ale ze wzgledu na wystgpowanie silnych powiazan gospodarczych row-
niez dla reszty swiata. Wydaje si¢ zatem zasadne zbadanie tego zjawiska.

Celem artykuhlu jest ocena stanu finanséw publicznych w krajach UE,
w tym przede wszystkim strefy euro, w kontekscie kryzysu gospodarczego.
Podj¢to réwniez probe oceny dzialan dotyczacych uregulowan fiskalnych oraz
zapobiezenia zagrozeniom ptynacym z nierdwnowagi w finansach publicznych.
W tym celu poshuzono si¢ analiza danych Eurostatu obejmujacych lata 2007
—2011. Wykorzystano przy tym metody statystyczne i opisowe. Analiz¢ empi-
ryczng poprzedzono przegladem pogladow teoretycznych dotyczacych badane-
go zagadnienia.

Deficyt budzetowy i diug publiczny — wybrane zagadnienia teoretyczne

Mozna uzy¢ prostego stwierdzenia, ze zaciagni¢ty dlug pozwala dzi§ wy-
daé jutrzejsze dochody. W historii gospodarczej swiata rysuje si¢ on poczatko-
wo jako osobisty dlug suwerenow. W odrdznieniu od prywatnego pozyczko-
biorcy suweren nie dotrzymujac swych zobowiazan, niemal nic nie ryzykowat.
Bez watpienia taki dtug wyst¢gpowal w niektérych imperiach, od Babilonu po
Egipt 1 Chiny. Zostat takze opisany w tekstach miast greckich w V wieku p.n.e.
Pod koniec XIX wiecku w Europie suwerenem zostat narod, a dlug panstwa stal
si¢ dtugiem publicznym'.

Przyjmuje si¢ w uproszczeniu, ze dlug publiczny jest suma deficytow bu-
dzetowych z lat poprzednich. Inaczej mowiac, jest to finansowe zobowiazanie

U J. Attali, Zachdd 10 lat przed totalnym bankructwem?, Studio Emka, Warszawa 2010,
s. 17-19.
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panstwa z tytutu zaciagnigtych pozyczek oraz innych form dzialalnosci. Eko-
nomia nie daje odpowiedzi na pytanie, czy istnieja ich graniczne poziomy, ktore
moga uchroni¢ gospodarke przed ich negatywnym dzialaniem. Kryzys finanséw
publicznych zalezy bowiem od wielu czynnikéw, migdzy innymi zaufania po-
zyczkodawcow wzgledem panstwa, mozliwo$ci osiagania wzrostu i rozwoju
gospodarczego, ksztattowania si¢ stop procentowych, stopy oszczgdnosci, moz-
liwosci osiagania dochoddw fiskalnych i nadwyzki pierwotnej, stanu aktywow
panstwa.

Obserwowany w literaturze przedmiotu spor poszczegolnych szkot eko-
nomicznych dotyczacy mozliwosci wykorzystania deficytu budzetowego i dhu-
gu publicznego w polityce gospodarczej pafistwa ma swoje podstawy w braku
zgodnosci odnognie do ich skutkéw ekonomicznych i spotecznych?®. Szkota
klasyczna zaleca ograniczenie ingerencji panstwa za pomoca finanséw publicz-
nych do minimum. Stoi na stanowisku, ze dtug publiczny nalezy ograniczaé, co
jest warunkiem zapewnienia neutralnosci finansdéw panstwa wobec gospodarki.
W konsekwencji zaciagania dtugu publicznego dochodzi do trwonienia zaso-
béw. Zdaniem A. Smitha, przy pewnym poziomie akumulacji dlugéw narodo-
wych nie ma przykladu na to, ze byty one lojalnie i kompletnie sptacone’.
Przedstawiciele szkoty klasycznej w sytuacji zwigkszonych wydatkdéw panstwa
opowiadaja si¢ za podniesieniem podatkéw. W zaleceniach szkoly Keynesow-
skiej odnalez¢ mozna przyzwolenie na zaciaganie dtugu publicznego w celu
realizacji interwencyjnej funkcji panstwa. J.M. Keynes postulowal finansowa-
nie programu inwestycji publicznych z deficytu budzetowego. Traktowal on
wzrost dtugu publicznego jedynie jako pewna redystrybucje dochodu. Problem
dhugu publicznego analizowal réwniez R.J. Barro, ktéry sformutowal mi¢dzy
innymi hipotez¢ neutralnosci dlugu publicznego (teoremat ekwiwalentnosci).
Przyj¢to w niej zatozenie, ze sektor prywatny zachowuje si¢ racjonalnie i nie
bedzie traktowaé zakupionych obligacji jako przyrostu majatku, lecz jako za-
powiedz podwyzki podatkow®. Poglady na temat finanséw publicznych wyrazat
takze J. Tobin, wskazujac dwa gléwne zagrozenia zwigzane z mozliwoscig wy-

2 A. Mozdzierz, Kontrowersje wokdl zaciqgania diugu publiczrego z perspekiywy kryzysu

finansowego, w: Dylematy i wyzwania finansow publiczaych, red. T. Juja, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu nr 141, Poznan 2010, s. 101-103.

3 J. Attali, op.cit., s. 54.

* A. Wojtyna, Nowoczesne pavistwo kapitalistyczne a gospodarka. Teovia i praktyka, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1990, s. 168.
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stapienia nierdwnowagi w finansach publicznych. Istota pierwszego sprowadza
si¢ do efektu wypychania sektora prywatnego. Drugie zagrozenie zwigzane jest
z narastajacymi kosztami obshugi dtugu publicznego, prowadzacymi do jego
zwigkszenia. Zdaniem J. Tobina, dlug publiczny nalezy utrzymywaé w stalej
proporcji do produktu narodowego (koncepcja dopuszczalnego przyrostu dhu-
gu). Przyzwolenie na zacigganie dlugu publicznego odnajdujemy w pogladach
A.H. Hansena, ktéry znacznie bardziej niz J.M. Keynes akcentowal znaczenie
tego narze¢dzia dla posredniego oddzialywania panstwa na gospodarke. Zalecat
on zaciaganie kredytdéw w bankach komercyjnych przede wszystkim w okresie
depresiji’.

Dokonujac pewnego usystematyzowania, mozna wskaza¢ na zagrozenia,
ale 1 korzysci zwiazane z deficytem publicznym i dlugiem publicznym. Deficyt
budzetowy oznacza ujemne oszcze¢dnosci rzadu, co przy niezmienionych
oszczednosciach prywatnych powoduje spadek oszczednosci spolecznych,
ograniczenie inwestycji 1 wzrost stop procentowych. Dynamiczny 1 niekontro-
lowany wzrost deficytu budzetowego 1 dlugu publicznego powoduje eskalacje
ryzyka i niepewnosci na rynkach finansowych, w tym przede wszystkim rynku
dhugu. Przejawia si¢ to gldwnie przez podniesienie rentownosci papierow war-
tosciowych 1 tzw. CDS-6w (Credit Default Swap). Uruchamia si¢ silna, nega-
tywna spirala sprz¢zen zwrotnych migdzy finansami publicznymi, rynkami
finansowymi 1 realng gospodarka. Zwigkszone potrzeby pozyczkowe rzadu
prowadza, miedzy innymi przez wzrost stop procentowych, do efektu wypycha-
nia inwestycji prywatnych oraz — na co wskazuje S. Fischer® — do obnizenia
produktywnosci czynnikéw produkcji. Rosng réwniez nieréwnosci dochodowe,
gdyz przewaznie ludzie zamozni finansujac dhug, otrzymuja dochdéd w postaci
odsetek, ktory rekompensuje im podwyzszanie podatkéw czy inflacje. Wzrost
deficytu i dtugu mozna jednak traktowaé w kategoriach alternatywy do wzrostu
opodatkowania. Nalezy jednak pamigta¢ o implikacjach wynikajacych z krzy-
wej Laffera. Poza tym tworzy to iluzje wzrostu popytu globalnego, ktéry jedy-
nie w krotkim terminie moze doprowadzi¢ do wzrostu produkcji. Wedlug
D. Hume’a dlug publiczny stanowi wielkie zagrozenie dla spoleczenstwa 1 jest
zamachem na prawo wlasnoéci’. Zdaniem T. Jeffersona, jedno pokolenia nie ma

5 A. Mozdzierz, op.cit., s. 104.

6 S. Fischer, The Role of Macroeconomic Factors in Growth, ,Journal of Monetary Eco-
nomics” 1993, No. 32, s. 127-142.

7 J. Attali, op.cit., s. 54.
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prawa zobowiazywania drugiego, gdyz uzytkowanie ziemi nalezy wylacznie do
tych, ktérzy na niej zyja. Z tym stwierdzeniem nie zgodzil si¢ J. Madison, we-
dhug ktérego pozyczka publiczna jest catkowicie prawomocna, gdyz obecne
pokolenie czerpie z tego, co zostalo dokonane przez pokolenia poprzednic®.
Zdaniem tego autora, ,,dobry” dlug powinien zwigksza¢ aktywa netto kraju
i zwigksza¢ efektywnos¢ gospodarowania, ktdra pozwoli rekompensowaé lub
nawet przewyzsza¢ koszty zwigzane z jego finansowaniem. ,,Zly” jest dhug
bezuzyteczny, finansujacy biezace wydatki 1 odsetki oraz gdy stuzy relacji okre-
$lonych celéw waskich grup interesow’.

Finanse publiczne w Unii Europejskiej — uwarunkowania regulacyjne
i analiza empiryczna

Formutujac koncepcje Unii Gospodarczej 1 Walutowej (UGW) przyjeta
w Traktacie z Maastricht'’, uznano, ze warunkiem stabilnego funkcjonowania
obszaru jednowalutowego jest koordynacja polityk gospodarczych krajow
cztonkowskich, zmierzajaca do zblizenia ich struktur ekonomicznych''. Przyje-
to, ze polityka fiskalna pozostanie w gestii poszczegdlnych panstw czlonkow-
skich. Wynikalo to z przekonania, ze panstwa te majg odmienne preferencje,
jesli chodzi o zasigg 1 intensywnos¢ realizacji idei panstwa opickunczego, co
wyraza si¢ w zréznicowaniu stopnia redystrybucji fiskalnej oraz odmiennosci
struktur wydatkéow 1 dochodéw budzetowych. Jednoczes$nie uznano za koniecz-
ne okreslenie regut tej polityki i mechanizmow dyscyplinujacych poszczegdlne
kraje czlonkowskie tak, aby przeciwdziata¢ istnieniu nadmiernych deficytéw
budzetowych 1 narastaniu dtugu publicznego. Poza tym przyjeto, ze reguly poli-
tyki fiskalnej powinny umozliwia¢ identyfikacj¢ i ograniczenie potencjalnego
negatywnego wplywu nieodpowiedzialnej polityki poszczegdlnych krajow

8 Ibidem, s. 66-67.

®  Oczywiscie nie zawsze pojawienie si¢ deficytu budzetowego czy wzrost dlugu publiczne-

go wiaze si¢ z bezposrednim dzialaniem rzadu. Moze to by¢ efekt zatamania gospodarczego,
ktéry poprzez automatyczne stabilizatory koniunktury moze doprowadzi¢ do zalamania finansow
publicznych.

1% hittp://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/1 1992M/htm/1 1992M.html (dostep 24.09.2012).

"' U. Kosterna, Mechanizmy dyscyplinowania polityki fiskalnej paristw strefy euro, w: Fi-
nanse publiczne, red. J. Sokotowski, M. Sosnowski, A. Zabinski, Prace Naukowe UE we Wro-
clawiu nr 112, Wroctaw 2010, s. 330.


http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html
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czlonkowskich na funkcjonowanie pozostalych krajéw. Okreslono w nim takze
zakaz udzielania przez Europejski Bank Centralny (EBC) i narodowe banki
centralne pozyczek na pokrycie deficytéw lub jakichkolwiek innych kredytow
wladzom publicznym, przedsigbiorstwom 1 instytucjom publicznym krajow
czlonkowskich, instytucjom lub organom Wspdlnoty, jak réwniez nabywania
bezposrednio od nich przez EBC lub narodowe banki ich instrumentéw dtuz-
nych. Poza tym wskazano, ze Wspdlnota i kraje cztonkowskie nie odpowiadaja
za zobowigzania wladz publicznych innych instytucji i przedsigbiorstw krajow
cztonkowskich. W dotaczonym do Traktatu ,,Protokole w sprawie procedury
dotyczacej nadmiernego deficytu™'?
tu budzetowego przyj¢to na poziomie 3% PKB, zas dlugu publicznego 60%
PKB. W przypadku przekroczenia wartosci referencyjnej dotyczacej deficytu
budzetowego Komisja Europejska (KE) ocenia, czy przekroczenie to ma cha-

podano, ze warto$¢ referencyjna dla deficy-

rakter wyjatkowy 1 przej$ciowy oraz jakie sa perspektywy osiagnigcia wartosci
referencyjnej. W odniesieniu do dtugu publicznego Traktat nie zawiera wymo-
gu, by jego relacja do PKB byta bliska wartosci referencyjnej. Jezeli warto$¢ ta
bytaby przekroczona ocenie podlega, czy relacja dlugu do PKB obniza si¢ w za-
dowalajacym tempie. Sankcje za przekroczenie deficytu 3% PKB oraz kolejne
kroki i procedury maja charakter uznaniowy, to znaczy zaleza od decyzji Rady UE.

Kwestie dotyczace finansow publicznych majg réwniez swoje odzwier-
ciedlenie w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (Stabilty and Growth Pact — PSiW)".
Zostal on formalnie przyjety na szczycie Rady Europejskiej (RE) w Amsterda-
mie w czerwcu 1997 roku. Postanowienie PSiW zaczelo obowiazywad od
1 stycznia 1999 roku. Jego celem jest uszczegdlowienie stosowania procedury
nadmiernego deficytu oraz zasad stosowania sankcji'*. Mechanizm kontroli
iwzmacniania dyscypliny fiskalnej w ramach PSiW obejmuje trzy grupy in-
strumentdéw: system wielostronnego nadzoru 1 kontroli sytuacji fiskalnej w po-
szczegblnych panstwach, reguly fiskalne w postaci okreslonych limitéw ilos-
ciowych dotyczacych deficytu budzetowego 1 dtugu publicznego oraz szczego-
lowe operacyjne rozwinigcie procedury nadmiernego deficytu. Ostateczng oce-
n¢ przestrzegania tych regul ponownie przyznano RE. Otworzylo to pole do

2 hittp://eur-lex. europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html1#0084000006 (dostep
26.09.2012).

B http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/sgp/index en.htm  (dostep
24.09.2012).

4. Kosterna, op.cit., s. 333.


http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html%230084000006
http://ec.europa.eu/economy_fmance/economic_governance/sgp/index_en.htm
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uznaniowosci, Paradoksem jest to, ze jedno z pierwszych dzialan prewencyj-
nych, podjetych na poczatku 2002 roku, dotyczylo Niemiec — kraju, ktory zaini-
cjowal przyjecie PSiW. W potowie 2005 roku dokonano zmiany orientacji pak-
tu — zaczgto ktasé wiekszy nacisk na $redniookresowa stabilnos¢ finanséw pub-
licznych, mniejsze znaczenie przypisywano wielkosci deficytu budzetowego,
zas$ wigksza uwage poswigcano wielko$ci wyjsciowej 1 tendencji dtugu publicz-
nego. Jednak zasadnicza cze$¢ zmiany PSiW dotyczaca procedury nadmiernego
deficytu oznaczata jego dalsze rozluznienie 1 wzrost znaczenia czynnikow su-
biektywnych, podlegajacych arbitralnej ocenie organdéw UE. Rozleglo$¢ poten-
cjalnych ,,istotnych czynnikéw” mogacych usprawiedliwia¢ problemy w finan-
sach publicznych powoduje, Ze ich dyscyplinowanie stalo si¢ iluzja. A przeciez
stabilno$¢ makroekonomiczna danej gospodarki czy grupy gospodarck zalezy
w duzym stopniu od stanu finanséw publicznych'’. Wada procedur zawartych
w PSiW jest zatem to, ze sa pobawione odczuwalnych, rygorystycznie prze-
strzeganych sankcji'.

Praktyka europejska pokazata, ze aktywna polityka fiskalna prowadzi do
wzrostu dtugu publicznego, ktéry z kolei ogranicza mozliwosé efektywnego
stosowania tej polityki w przeciwdziataniu negatywnym wstrzasom'’. Skutki
Keynesowskiej polityki fiskalnej w UE (finansowanie wydatkéw publicznych
deficytem), a zwlaszcza w strefie euro, sa zdecydowanie negatywne. Dane do-
tyczace salda sektora finanséw publicznych w latach 2008-2011 przedstawiono
w tabeli 1.

W badanym okresie wigkszos$¢ krajow UE nie spelniata kryterium konwe-
rgencji nominalnej dotyczacej deficytu budzetowego. Stalo si¢ to podstawa do
wszczgcia wobec nich, w tym takze wobec Polski, procedury nadmiernego defi-
cytu budzetowego. Pod tym wzgledem pozytywnie wyrdznialo si¢ tylko kilka
krajow, to znaczy Szwecja, Luksemburg i Estonia. W badanym okresie zdecy-
dowanie negatywnie nalezy oceni¢ sytuacje budzetowa Irlandii, Grecji, Hiszpa-
nii, Lotwy, Portugalii i Rumunii. Warto zaznaczy¢, ze problem ten dotknat tak-

5 A. Kargol-Wasiluk, Kryzys finanséw publicznych w Unii Europejskiej jako kryzys instytu-
¢jonalny, w: Makroekonomiczne aspekty zarzqdzania w warunkach kryzysu, red. J. Prochniak,
J. Sadkowska, Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego 4/4, Sopot
2011, s. 81.

' E. Chojna-Duch, Determinanty polityki fiskalnej wobec globalnego kryzysu ekonomiczne-
go, w: Finanse publiczne a kryzys ekonomiczny, red. A. Alinska, B. Pietrzak, CeDeWu, Warsza-
wa 2011, s. 9.

7 p. De Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 216-223.
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ze Wielka Brytani¢ czy Francjg, czyli kluczowe gospodarki panistw UE. Po-
wigkszanie si¢ deficytow budzetowych bylo wynikiem negatywnego wplywu
czynnika cyklicznego 1 dzialaniem automatycznych stabilizatoréw oraz licznych
dzialan o charakterze dyskrecjonalnym, wspierajacych instytucje finansowe
i sfere realna gospodarki. Pozytywnie mozna ocenié fakt, ze w 2011 roku za-
rowno w krajach strefy euro, jak 1 w catej UE deficyt budzetowy w warto$ciach
bezwzglednych ulegl obnizeniu. W sumie 24 panstwa czlonkowskie odnotowa-
ly poprawe ich sytuacji budzetowej, w dwodch krajach sytuacja ta ulegta pogor-
szeniu. Najnizsze deficyty w 2011 roku odnotowano w Finlandii (—0,5%), Luk-
semburgu (—0,6%) 1 Niemczech (—1%). Takie kraje, jak Wegry, Estonia i Szwe-
cja, zanotowaly nadwyzki budzetowe. Niezbedne jest zatem wzmozenie wysil-
kow majacych na celu wypracowanie dodatniego salda pierwotnego — jest to
istotna miara réwnowagi finanséw publicznych'®,

Tabela 1. Saldo sektora finanséw publicznych w relacji do PKB w krajach UE (w %)

Kraj 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Kraj 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
UE-27 241 69 | -6,5 | -4,5 |Litwa -33 | 94 | -7,2 | -5,5
Strefa euro 2,1 | 64 | -6,2 | —4,1 [Luksemburg 3.0 -08 | 0,9 | 0,6
Belgia -1,0 | 5,6 | 3.8 | 3,7 [Wegry =37 | 46 | 42 | 43
Bulgaria 1,7 | 43 | -3,1 [ 2,1 | Malta 4,6 | 38 | -3,7 | 2,7
Czechy 22| -58 | 4,8 | -3,1 |Holandia 0,5 =56 | 5,1 | -4,7
Dania 32 | 27| 2,5 | -1,8 | Austria -0,9 | 41 | 4,5 | 2,6
Niemcy -0,1 ] 32| 43 | -1,0 |Polska 37 | -74 | -7.8 | 5,1
Estonia -29 | 2.0 0,2 1,0 | Portugalia 3,6 [-102] -98 | 4,2
Irlandia -7,3 | -14,0 | =31,2 | 13,1 | Rumunia =57 | 9,0 | -6,8 | =52
Grecja -9,8 | -15,6 | -10,3 | -9,1 | Slowenia -1,9 [ 6,1 -6,0 | 64
Hiszpania 45 | -11,2 =93 —8,5 | Stowacja 2.1 =80 | -7.7 | -4.8
Francja 33| -75 | -7,1 | -5,2 |Finlandia 4,3 =25 | 25 | =05
Wiochy 2,7 | 54 | 4,6 | 3,9 [Szwecja 2,2 —0,7 0,3 0,3
Cypr 0,9 [ 6,1 [ =53 | -6,3 [WIk. Brytania | -5,0 | -11,5 | -10,2 | -8,3
Lotwa 421 98 | =82 | -3,5

Zr6dto: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.ew/portal/page/portal/government finance
statistics/data/database (dostep 24.09.2012).

18 M. Poniatowicz, Diug publiczny w systemie finansowym jednostek samorzqdu terytorial-
nego (na przykladzie miast na praw powiatu), Wydawnictwo Uniwersytetu w Bialymstoku, Bia-
tystok 2005, s. 24.
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Pomimo reform fiskalnych uzyskanie nadwyzki budzetowej jest obecnie
dla wielu krajow nieosiagalne. Wsrdd 27 krajow UE w 2010 roku zaledwie dwa
kraje charakteryzowaly sie dodatnia warto$cia tego salda'®. Kumulacja deficy-
tow budzetowych w krajach UE doprowadzita do ich wysokiego poziomu za-
dhuzenia oraz zaistnienia grozby niewyplacalnosci. W tabeli 2 przedstawiono
dane dotyczace dhugu sektora finanséw publicznych w UE w relacji do PKB
w latach 2008-2011.

Tabela 2. Dhug sektora finanséw publicznych w UE w relacji do PKB (w %)

Kraj 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Kraj 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE-27 62,5 74,8 80,0 82,5 | Litwa 15,5 | 29,4 | 38,0 | 385
Strefa euro 70,1 79,9 85,3 87,2 | Luksemburg 13,7 14,8 19,1 | 182
Belgia 89,3 95,8 96,0 98,0 | Wegry 73,0 | 79,8 | 81,4 | 80,6
Bulgaria 13,7 14,6 16,3 16,3 | Malta 62,3 | 68,1 | 694 | 72,0
Czechy 28,7 | 344 38,1 41,2 | Holandia 58,5 | 60,8 | 62,9 | 652
Dania 334 | 40,6 42,9 | 46,5 | Austria 63,8 | 69,5 [ 71,9 | 72,2
Niemcy 66,7 | 74,4 83,0 81,2 | Polska 47,1 | 50,9 | 54,8 | 56,3
Estonia 4,5 7,2 6,7 6,0 | Portugalia 71,6 | 83,1 | 93,3 |107.8
Irlandia 442 65,1 92,5 [ 108,2 | Rumunia 13,4 | 23,6 | 30,5 | 333
Grecja 113,0 | 129,4 | 145,0 | 165,3 | Stowenia 21,9 | 353 | 388 | 47,6
Hiszpania 40,2 53,9 61,2 68,5 | Stowacja 27,9 | 356 | 41,1 | 433
Francja 682 | 79,2 82,3 85,8 [ Finlandia 339 | 43,5 | 484 | 48,6
Wiochy 105,7 [ 116,0 | 118,6 | 120,1 [ Szwecja 38,8 | 42,6 | 39,4 | 384
Cypr 48,9 58,5 61,5 71,6 | Wik. Brytania | 54,8 | 69,6 | 79,6 | 85,7
Lotwa 19,8 36,7 447 | 42,6

Zrédlo: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table. do?tab=table& init=1
&language=en&pcode=teina225&plugin=1 (dostep 24.09.2012).

W badanym okresie nastapito nasilenie problemu dlugu publicznego
w UE, w tym przede wszystkim panstw strefy euro. W niektorych krajach prze-
kroczyl on poziom 100% PKB. Na szczegdlna uwage zastuguje dynamika
wzrostu dtugu publicznego w stosunku do PKB w Irlandii. Relatywnie na sta-
tym 1 niskim poziomie utrzymywala si¢ ta relacja w Estonii, Luksemburgu
i Bulgarii. Na koniec badanego okresu w strefie euro relacja dtugu publicznego
do PKB wyniosta 87,2%, za$ w catej UE 82,5%. Pod koniec 2011 roku najniz-
szy stosunek dlugu publicznego do PKB odnotowano w Estonii (6,0%), Bulga-
rii (16,3%) 1 Luksemburgu (18,2%). W zupetnie odmiennej sytuacji znalazta sig¢

¥ T. Uryszek, Saldo pierwotne a stabilnosé sektora finanséw publicznych w wybranych kra-
Jjach UE, w: Makroekonomiczne aspekty zarzadzania. .., s. 96.
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Grecja, gdzie stosunek dtugu publicznego do PKB w 2011 roku wynidst
165,3%. 1 wlasnie zazegnanie kryzysu gospodarczego oraz finanséw publicz-
nych w tym kraju ma obecnie kluczowe znaczenie dla przywrocenia rownowagi
ekonomicznej UE, w tym zwlaszcza w strefie euro. Utrata konkurencyjnosci tej
gospodarki, nadmierne wydatki publiczne oraz kryzys gospodarczy doprowa-
dzity do zapasci w finansach publicznych w Grecji. Poza tym nalezy rowniez
zwrdci¢ uwage na zla sytuacje fiskalna we Wloszech, Irlandii oraz Portugalii.
Niekorzystne relacje dtugu publicznego do PKB (powyzej kryterium konwer-
gencji nominalnej) miaty roéwniez Belgia, Francja, Wielka Brytania, Niemcy,
Wegry, Austria, Malta, Cypr, Hiszpania i Holandia. Nalezy w tym miejscu
wspomnied, ze istotnym zagrozeniem dla wszystkich krajéw UE jest dtug ukry-
ty zwigzany z negatywnymi zmianami demograficznymi. Dotyczy on przy-
szlych zobowigzan panstw UE zwiazanych z $wiadczeniami emerytalnymi
i ochrong zdrowia. Finansowanie tych wydatkéw bez wzrostu podatkow bedzie
wymagato generowania dodatniego wyniku budzetowego. W obecnej sytuacji
wydaje si¢ to niemozliwe, nie tylko dla najbardziej zadtuzonych panstw.

Dziatania na rzecz rozwigzania kryzysu finanséw publicznych w Unii Europejskiej

Kryzys finanséw publicznych w UE, w tym w krajach strefy euro, pokazal,
ze obowiazujace w ramach systemu prawnego reguly i1 procedury majace
utrzymaé dyscypling fiskalna sa nieskuteczne. Co wigcej, mimo obowiazuja-
cych kryteridow konwergencji nominalnej w wielu panstwach cztonkowskich
nierownowaga w finansach publicznych wystgpowata juz przed wybuchem
kryzysu®. Doszlo przy tym do sprzezenia zwrotnego miedzy problemami
w finansach publicznych, rosnacymi kosztami pozyskiwania $rodkéw na finan-
sowania deficytu 1 dlugu publicznego, szczegodlnie przez kraje zrzeszone w nie-
formalnej grupie PIIGS (Portugalia, Irlandia, Wilochy, Grecja i Hiszpania),
a zatlamaniem gospodarczym. System regul fiskalnych wymaga przeciez, aby
w trosce o kondycje 1 wiarygodnosé UE 1 wspdlnej waluty euro unikano nad-
miernego deficytu i koordynowano polityke fiskalna®'. Wyréznikiem kryzysu

® D. Rosati, Kierunki zmian w systemie zarzqdzania fiskalnego strefq euro, ,JEkonomista”
2010, nr 5, s. 609.

2 ). Gizyhski, Nowe rozwiqzania w systemie zarzqdsania politykq fiskalng w Unii Gospo-
darczej i Walutowej, w: Makroekonomiczne aspekty zarzqdzania. .., s. 53.
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finansowego stalo si¢ niespotykane wczesniej zroéznicowane dochodowosci

rzadowych papierdw wartosciowych poszczeg6lnych panstw strefy euro. Jest to

konsekwencja nieréwnomiernego wzrostu postrzeganego przez inwestorow
ryzyka zwiazanego z posiadaniem walordw poszczegdlnych panstw. Nalezy
pamigtac, ze wyzsza premia za ryzyko pociaga za sobg wyzszy koszt obshugi

i wzrost podatkow zwlaszcza wtedy, kiedy maleja wpltywy do budzetu z powo-

du stabego tempa wzrostu i utrzymywania si¢ bezrobocia. To z kolei poglebia

nierownowage¢ finanséw publicznych, ktéra moze doprowadzi¢ do monetaryza-
cji dtugu 1 nieuchronnosci niekontrolowanej inflacji.

Brak skutecznosci systemu regulacji fiskalnej spowodowat podjgcie wielu
dzialah majacych na celu poprawg sytuacji finanséw publicznych. Dotyczyly
one tworzenia wspdlnych funduszy, programéw pomocowych czy prowadzenia
transakcji, umozliwiajacych biezace finansowanie wydatkéw publicznych kra-
jom borykajacym si¢ z problemem zadtuzenia oraz réwnoleglego wprowadza-
nia kolejnych regulacji, ograniczajacych wydatki 1 wprowadzajacych konsolida-
cj¢ finanséw publicznych w UE. Do tych pierwszych mozna zaliczy¢:

1. EFSM* (European Financial Stabilisation Mechanism), ktérego celem
stala si¢ obrona finansowej stabilnosci strefy euro 1 pomoc krajom zagrozo-
nym kryzysem. W jego ramach Komisja Europejska (KE) moze pozyczy¢
na rynku tacznie do 60 mld euro UE. Pomoc z EFSM moze przybra¢ formg
pozyczki lub linii kredytowej. Aby moéc skorzysta¢ z europejskiego mecha-
nizmu stabilizacji finansowej panistwo cztonkowskie musi zlozy¢ wniosek
zawierajacy oceng potrzeb finansowych, program ozywienia gospodarczego
oraz opis dziatan majacych na celu przywrocenie stabilnosci finansowe;j.
Z funduszu skorzystata juz Irlandia 1 Portugalia, ktére wystapity o pozyczke
na faczna kwote 48,5 miliardéw euro (22,5 mld euro Irlandia i 26 mld euro
Portugalia). EFSM ma funkcjonowaé do czerwca 2013 roku.

2. EFSF?® (European Financial Stability Facility), ktérego celem jest ochro-
na stabilnosci finansowej panstw czlonkowskich strefy euro. Aby wypelnic¢
swoja misjg, emituje obligacje lub inne instrumenty dtuzne na rynkach kapi-
talowych. EFSF jest poparty gwarancjami panstw strefy euro o lacznej
wartos$ci 780 mld euro. Posiada zdolno$¢ kredytowa w wysokosci 440 mld

2 hitp://eur-ex europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2010:118:0001:0001:EN:PDF
(dostep 25.09.2012).

B http://www.efsf.europa.eu/about/index htm (dostep 25.09.2012).
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euro. EFSF zostal przypisany rating (AAA) przez Moody’s 1 Fitch Ratings
oraz (AA+) przez agencj¢ Standard & Poor. Dotychczas z pomocy EFSF
skorzystata Grecja, Portugalia i Irlandia. Podobnie jak EFSM, ma funkcjo-
nowa¢ do polowy 2013 roku.

3. ESM* (European Stability Mechanism), czyli staly systemu zarzadzania
kryzysowego®’, ktéry ma zastapi¢ EFSF. W odréznieniu od niego bedzie
posiadal wptacony kapital, a nie tylko gwarancje. Wsparcie z ESM ma by¢
uzaleznione od spelienia rygorystycznych warunkéw w ramach programu
dostosowan makroekonomicznych i1 surowej analizy zdolnosci obstugi za-
dtuzenia publicznego. Analize¢ ta ma przeprowadza¢ KE z MFW 1 EBC.
Planuje sig¢, ze pierwotna warto$¢ srodkéow bedacych w dyspozycji ESM
(500 mld euro) moze zosta¢ powiekszona do 2 bln euro. Byloby to koniecz-
ne, gdyby o pomoc zwrdcily si¢ Hiszpania i Wiochy. Oficjalnie ESM za-
cznie dziala¢ w pazdzierniku 2012 roku.

4. OMT? (Qutright Monetary Transactions), czyli bezwarunkowe transakcje
monetarne EBC, w ramach ktorych dojdzie do skupu obligacji 2- lub
3-letnich. EBC bedzie mégt rozpoczaé nielimitowany skup obligacji kazde-
go panstwa strefy euro pod warunkiem, Zze wczesniej uzgodni pomoc
z EFSF lub ESM. Wystapienie z wnioskiem o pomoc oznacza zobowigzanie
si¢ do reform 1 poddanie kontroli partnerdw ze strefy euro i Migdzynarodo-
wego Funduszu Walutowego. OMT ma by¢ ,,w pelni sterylizowany”, co
oznacza, ze EBC nie bedzie emitowal euro.

Ze wzgledu na ograniczenia redakcyjne w niniejszym artykule w sposob
szczegblny skupiono si¢ na ostatniej z wymienionych inicjatyw. Mozna przyjac,
ze OMT doprowadzi do obnizenia rentownos$ci obligacji, zwlaszcza Grecji,
Hiszpanii, Portugalii 1 Wloch. Dzigki temu obnizy si¢ koszt finansowania dlugu
publicznego tych krajow, co moze uchroni¢ je od ogloszenia niewyplacalnosci.
Z drugiej jednak strony mozna wskaza¢ na wiele watpliwosci zwiazanych
z OMT. Obnizone rentownosci nie do konca beda odzwierciedlaé rzeczywiste
ryzyko zwiazane z zakupem rzadowych papierow warto$ciowych. Co wigcey,

* http://europa.ew/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/636 (dostep 25.09.2012).

B Jego wprowadzenie wymagalo zmian do art. 136 w Traktacie o funkcjonowaniu Wsp6l-
noty. Zgodnie z ta zmiang panstwa czlonkowskie, ktérych waluta jest euro, moga ustanowié
mechanizm stabilizacyjny podlegajacy uruchomieniu w sytuacji, gdy jest to konieczne do zagwa-
rantowania stabilnosci catej strefy euro. Udzielenie wymaganej pomocy finansowej w ramach
mechanizmu bedzie uzaleznione od spelnienia rygorystycznych warunkow.

% http://www.ech.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html (dostep 22.09.2012).
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transakcje te moga skloni¢ rzady do uprawiania moral hazard 1 pozyczania na
krotki termin, a tym samym zapadalnos¢ dlugu bedzie nastgpowala jeszcze
szybciej. Poza tym skup obligacji mozna postrzega¢ jako przekroczenie kompe-
tencji EBC 1 uspotecznienie strat europejskiego sektora bankowego. Moze to
wplyna¢ na utratg przez niego wiarygodnosci. Zadaniem EBC jest dbanie
o warto$¢ euro, a nie bycie bankiem ,,ostatniej szansy” dla rzadéw. Oczywiscie
mozna przyjaé, ze OMT ma wlasnie uratowaé strefg euro, czyli EBC spelia
swoje zadanie. Jest to jednak twierdzenie kontrowersyjne. Konsekwencja tych
transakcji moze by¢ rosnaca inflacja, przeplyw kapitalu na rynek surowcow
powodujacy ich wzrost oraz deprecjacja oszczednosci ludnosci.

Druga grup¢ dziatan stanowig te, ktorych celem jest przeprowadzenie re-
form finanséw publicznych w UE, w tym w strefie euro. W te ideg wpisuje sig
tzw. szesciopak’’, czyli sze$¢ wnioskéw ustawodawczych (zwanych pakietem
szesciu wnioskéw) dotyczacych reformy 1 egzekwowania zasad nadzoru budze-
towego oraz harmonizacji krajowych zasad polityki fiskalnej, przyjety w marcu
2011 roku. Pakiet zawiera pozycje legislacyjne, ktdére majg zapewnia¢ prowa-
dzenie zdyscyplinowanej polityki budzetowej w okresie dobrej koniunktury tak,
aby zachowywac odpowiedni bufor bezpieczenstwa na czas pogorszenia wa-
runkéw ekonomicznych. Zadtuzenie publiczne traktuje si¢ w nim réwnorzgdnie
z deficytem budzetowym w kontekscie decyzji zwiazanych z procedura nad-
miernego deficytu. Nowym elementem w ramach nadzoru gospodarczego UE
jest wprowadzenie rozporzadzenia w sprawie zapobiegania zaburzeniom
makroekonomicznym oraz okres§lenie $rodkéw egzekwowania korekty nad-
miernych zaburzen rownowagi makrockonomicznej. Jezeli panstwo wielokrot-
nie uchyla si¢ od podjecia dzialan realizujacych zalecenie Rady UE w sprawie
nadmiernego zaburzenia rownowagi, bedzie musiato placi¢ roczng grzywng
w wysokosci 0,1% PKB, przy czym obowiazuje zasada natychmiastowego jej
egzekwowania. Rada UE bedzie mogla co najwyzej ja cofnaé. Wazne jest, aby

¥ European Commission, UE Economic Governance: The Commission Delivers a Compre-
hensive Package of Legislative Measures, Brussels, 29 September 2010, IP/10/1199; European
Commission, Economic Governance Package (1): Strengthening the Stability and Growth Pact,
Brussels, 29 September 2010, MEMO/10/455; European Commission, Economic Governance
Package (2) Preventing and Correction Macroeconomic Imbalances, Brussels, 29 September
2010, MEMO/10/454; European Commission, Economic Governance Package (3): Chronology
and Overview of the New Framework of Surveillance and Enforcement, Brussels, 29 September
2010, MEMO/10/456.
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oceniajac stan finanséw danego panstwa, uwzgledniac nie tylko deficyt budze-
towy, ale takze zadtuzenie publiczne oraz stan réwnowagi makroekonomiczne;.

Przyjecie ,,szesSciopaku” wpisuje si¢ w proces wprowadzania wigkszej
dyscypliny w finansach w Europie. Problemy finanséw publicznych krajow UE,
w tym strefy euro, spowodowalo, ze wzrosla presja na centralizacj¢ polityki
fiskalnej na szczeblu ponadnarodowym. Co cickawe, taki postulat pojawit si¢
juz w Raporcie Wernera z 1970 roku®™, ktéry zawierat pierwszy plan utworzenia
UGW. Zgodnie z nim budzet centralny unii walutowej powinien odpowiadac
rozmiarem budzetom wystgpujacym w panistwach federalnych. Najpelniej pro-
blematyka ta zostata poruszona w Raporcie MacDougalla opracowanym w 1977
roku® za zlecenie Komisji Europejskiej. Jego przedmiotem byta wspolezesna
ipotencjalna rola finansow publicznych w procesie europejskiej integracji wa-
lutowej 1 gospodarczej. Autorzy raportu, po zanalizowaniu specyfiki polityki
fiskalnej w panstwach federacyjnych®, opowiedzieli si¢ za federalizmem fi-
skalnym (fiscal federalism), ktéry, zwazywszy na stosunkowo niska mobilnosé
sily roboczej w Europie oraz sztywnos¢ plac, uznali za konieczny dla harmonij-
nego funkcjonowania unii walutowej. Jednoczesnie nakreslili trzy etapy planu
dochodzenia do tego federalizmu, $cisle skoordynowany z procesem integracji
gospodarczej 1 walutowej. Pierwszy etap, nazywany integracja przedfederacyj-
na, zakladal powigkszenie budzetu centralnego do poziomu 2%-2,5% PKB
imiat by¢ wdrozony z chwilg utworzenia wspolnego rynku. Wigkszos¢ wydat-
kéw miata by¢ ponoszona z budzetéw narodowych, jednak nowe srodki finan-
sowe pozwolilyby na prowadzenie aktywniejszej, ponadnarodowej polityki
gospodarczej nakierowanej na stabilizacje 1 wzrost. Drugi krok okreslono mianem
federalizmu z matym budzetem centralnym, ktéry mial wynosi¢ 5%—7% PKB. Na
tym etapie integracji fiskalnej wigkszo$¢ wydatkdéw w zakresie stuzby zdrowia,
edukacji 1 zabezpieczenia spolecznego nadal pozostaloby w gestii panstw
czlonkowskich. Dodatkowo wydatki budzetu centralnego bylyby wspierane
przez bezposredni transfer $rodkéw finansowych pomi¢dzy tymi krajami.
Ostatnim krokiem byloby utworzenie federacji fiskalnej dysponujacej duzym

% http://ec.europa.ev/economy_finance/emu_history/documentation/chapter5/19701008£:072realu-
nionecomon.pdf (dostep 25.09.2012).

¥ http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter8/19770401en73
macdougallrepvoll.pdf (dostep 25.09.2012).

% Badania dotyczyly Republiki Federalnej Niemiec, Stanéw Zjednoczonych, Kanady,
Australii oraz Szwajcarii.
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budzetem centralnym na poziomie 20%—-25% PKB. Pozwoliloby to na przenie-
sienie na poziom ponadnarodowy wigkszo$ci uprawnien panstw czlonkowskich
w zakresie polityki fiskalnej. Umozliwitoby to réwniez dokonywanie automa-
tycznych transferéw na rzecz panstw lub regionéw, ktére mialyby stabilizowaé
ich sytuacj¢ zaklocong negatywnymi skutkami wstrzaséw asymetrycznych.

Przez lata funkcjonowania UE nie udato si¢ przejs¢ kolejnych etapow fe-
deralizmu fiskalnego. Kluczowe znaczenie odgrywa czynnik polityczny,
w szczegolnosci cheé zachowania mozliwosei ksztaltowania strumieni docho-
dow 1 wydatkéw w danym kraju. Jest to traktowane jako przejaw suwerennosci
danego kraju. Nie bez znaczenia jest takze zréznicowana struktura wydatkow
publicznych krajéw UGW oraz przekonanie, ze polityka fiskalna, pozostawiona
w kompetencji wladz krajowych, lepiej odpowiada specyficznym potrzebom
mieszkancow poszczegdlnych pafistw’ .

W obecnym ksztalcie budzet centralny UE, ze wzgledu na swoje niewiel-
kie rozmiary, nie pehit do tej pory funkcji stabilizujacej sytuacj¢ gospodarcza
ani gwaranta dochodow spolecznych w przypadku pojawienia si¢ wstrzaséw
asymetrycznych. Kryzys gospodarczy spowodowal, ze podjeto dziatania na
rzecz wigkszej integracji fiskalnej panstw UE. Efektem tego stal si¢ pakt fiskal-
ny, czyli Traktat o stabilnosci, koordynacji 1 zarzadzaniu w Unii Gospodarczej
i Walutowej’> podpisany przez 25 krajow UE (paktu nie podpisaly Czechy
i Wielka Brytania). Stanowi on odpowiedZ na permanentne niestosowanie si¢
do kryteriéw konwergencji nominalnej oraz PSiW. Nowy dokument ma wymu-
sza¢ utrzymywanie réwnowagi budzetowej, wigksza kontrolg Rady UE 1 KE
nad stanem finanséw publicznych panstw 1 lepsza koordynacje polityki gospo-
darczej. Pakt przewiduje tzw. zlota regute, wedhug ktorej roczny deficyt struktu-
ralny nie moze przekroczy¢ 0,5% nominalnego PKB. Kraje begda musialy ja
wdrozy¢ do prawa narodowego, najlepiej konstytucji’>. Jesli zadhuzenie prze-
kroczy dozwolony poziom, to dane panstwo bedzie zobowiazane do redukcji
dhugu w tempie az 5% rocznie. W przypadku 17 panstw strefy euro kary maja
zasila¢ wspomniany juz ESM. Kraje, takie jak Polska, ktore jeszcze nie przyjely
euro, majg odprowadza¢ srodki finansowe z tytulu kar do kasy UE.

3L p. Panfil, Politvka fiskalna a integracja walutowa, w: Makroekonomiczne aspekty zarzq-
dzania...,s. 41.

2 hitp:/fwww.european-council europa.en/media/639256/16 - tscg.pl.12.pdf (dostep 26.09.2012).

3 http://www.pb.pl/2565793,45108,25-panstw-ue-podpisalo-miedzyrzadowy-traktat-fiskalny
(dostep 26.09.2012).
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Ekonomiczna ocena paktu fiskalnego nie jest jednoznaczna. Podobne za-
sady dotyczace finansow publicznych byty juz wczesniej wielokrotnie wprowa-
dzane, ale niestety nie byly one respektowane. Nie ma absolutnie zadnej pew-
nosci, ze teraz bedzie inaczej. Co wigcej, coraz ostrzejsze protesty spoleczne
moga odwies¢ politykdw od egzekwowania nowych regulacji. Dojdzie przeciez
do znacznego ograniczenia finansowo-budzetowej 1 podatkowej suwerennosci
panstw UE. Poza tym wigkszos¢ sygnatariuszy traktatu nie jest do niego przy-
gotowana, a formuta stosowana w pakcie fiskalnym nie bierze pod uwage aktu-
alnego stanu zadluzenia. Pewna utomnos$cia paktu fiskalnego jest to, ze na
przyktad nie uwzglednia si¢ diagnozy powstania deficytu budzetowego. A prze-
ciez inny charakter i znaczenie dla gospodarki ma zadtluzanie si¢ przez nad-
mierng konsumpcjg, a inny zadhizanie spowodowane inwestycjami infrastruktu-
ralnymi czy wydatkami na badania i rozw0j, co moze w przyszlosci doprowa-
dzi¢ do wzrostu konkurencyjnosci danego kraju i tym samym prowadzi¢ do
wzrostu i rozwoju. Inna zatem jest diagnoza probleméw finanséw publicznych
Grecji, Hiszpanii czy Irlandii. Pakt tego nie uwzglgdnia i wlasnie w tym autor
niniejszego artykutu dopatruje si¢ jego sltabosci. Nie mozna bowiem ,leczy¢
objawow choroby, nie patrzac na jej diagnoz¢”. Poza tym kazde panstwo ma
inng strukture fiskalna, to znaczy wydatki i wplywy budzetowe sa réznie dzie-
lone migdzy budzety centralne 1 samorzadowe. Oczywiscie konsolidacja fiskal-
na moze by¢ pomocna, ale nie jest wystarczajaca. Aby wyjs¢ z kryzysu zadhu-
zenia, UE potrzebuje wzrostu gospodarczego i zwigkszenia zatrudnienia. Tego
aspektu wyraznie tutaj brakuje.

Podsumowanie

Stabilno$¢ makroekonomiczna danej gospodarki czy grupy gospodarek
w istotnym zakresie uzalezniona jest od stanu finanséw publicznych. Niezwykle
wazne jest, aby prowadzi¢ taka polityke budzetowa, ktéra umozliwiataby obni-
zenie podatkoéw 1 wzrost efektywnosci wydatkdw publicznych. Moze to prowa-
dzi¢ do osiagnigcia wyzszego tempa wzrostu gospodarczego. Niestety, sytuacja
finansow publicznych krajow UE, w tym w szczegolnosci panstw zrzeszonych
w nieformalnej grupy PGS, takich mozliwosci nie stwarza. Rozbudowane
instrumentarium fiskalne, okreslone m.in. w traktacie z Maastricht czy PSiW,
nie bylo w stanie zapobiec nadmiernemu zadhizaniu si¢ tych panstw. W konse-
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kwencji nie uchronity one catej UE i strefy euro przed kryzysem. Szczeg6lnie
wazne staja si¢ zagrozenia wskazywane przez J. Tobina zwigzane narastajacymi
kosztami obstugi dtugu publicznego. Przyktad Grecji jest kolejnym potwierdze-
niem w historii gospodarczej $wiata stow A. Smitha, ze po przekroczeniu pewne-
go poziomu dlugu nie jest on przez dane paristwo obstugiwane. W tym kontekscie
znamienne niech stana si¢ cytowane juz w opracowaniu stowa D. Hume’a,

W badanym okresie prowadzono w UE wiele dzialan, ktére mialy ograni-
czy¢ negatywne skutki zalamania fiskalnego. Mozna je podzieli¢ na dwie gru-
py: pomoc finansowg w ramach réznych funduszy, mechanizméw czy transak-
cji oraz dzialania regulacyjne, odnoszace si¢ do finansow publicznych. Do
pierwszej grupy zaliczy¢ mozna mi¢dzy innymi EFSM czy OMT. Druga grupg
stanowig tak zwany szesciopak i pakt fiskalny. Ocena ich wprowadzenia nie jest
jednoznaczna. Dotychczasowe dzialania o charakterze finansowym maja przede
wszystkim ,.kupi¢” czas oraz uchroni¢ niektore kraje przed ogloszeniem niewy-
placalnosci. Drugie z nich maja na celu rozwiazanie problemow strukturalnych
finansow publicznych, ale — niestety — na ich efekty trzeba bedzie poczekac.
Dziatania te wydaja si¢ stuszne 1 konieczne, jednak nie ma pewnosci odnosnie
do ich skutecznosci. Autor uznaje za zasadne rozwazania mozliwosci szerszego
koordynowania polityki fiskalnej na szczeblu UE, zwlaszcza na szczeblu po-
prawy jej jakoSci w sytuacji znacznego spowolnienia gospodarczego. Programy
zaostrzania restrykcji fiskalnej to niewatpliwie dobra droga w polityce gospo-
darczej. Powinny one ograniczy¢ do minimum pokus¢ naduzycia. Pograzona
w kryzysie UE, w tym kraje strefy euro, musi odzyska¢ zaufanie i wiarygod-
no$¢ na rynku finansowym, w tym przede wszystkim na rynku dlugu. Obawy
powinny budzi¢ zobowiazania stanowiace tak zwany dlug ukryty.

W stosunku do panstw borykajacych si¢ z problemem zadluzenia, zwlasz-
cza krajow PIIGS, nalezy okresli¢ budzet naprawczy z wydatkami panstwa
skierowanymi na inwestycje 1 zwigkszenie majatku. Powinno si¢ to sta¢ po-
twierdzeniem stusznosci twierdzen J. Madisona. Mozna bowiem obarczy¢ przy-
szle pokolenia pewnym poziomem dlugu, jezeli obecne pokolenie czerpie
z tego, co zostalo dokonane przez pokolenia poprzednie. Wydatki te moga by¢
czynnikiem wzrostu i pozwoli¢ zmniejszy¢ dlug. Nalezy zadba¢ o powstanie
w tych krajach pierwotnej nadwyzki budzetowej, ktéra pozwoli na systema-
tyczne osigganie rownowagi w finansach publicznych. Konieczne jest urucho-
mienie mechanizmu automatycznych sankcji przeciwko nadmiernemu zadhuza-
niu si¢. Mozna wprowadzi¢ restrykcje polegajaca na wstrzymaniu wyplat z fun-
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duszy wspdlnotowych czy odebranie prawa glosu czlonka strefy euro, ktory
narusza zasady fiskalne. Dyskusyjne jest, czy nalezy okresli¢ tak zwany
exit strategy ze strefy euro. W stosunku do rynkow finansowych mozna rozwa-
zy¢ ograniczenie inzynierii finansowej oraz dziatania spekulacyjne dotyczace
rzadowych papierow dhuznych. Pewnym rozwiazaniem moze stac si¢ réwniez
wprowadzenie podatku bankowego i transakcyjnego.

Nie jest sprawa oczywista, czy konsolidacje fiskalna mozna przeprowadzié
w skali calej UE. Oczywiste kontrowersje moze budzi¢ pomyst przekazania
czegsci uprawnien ponadnarodowym organom czy podwyzszenie putapu wspol-
nego budzetu UE. Brak zbieznosci cyklu koniunkturalnego, rézne problemy
budzetowe, odmienna rentownos¢ papieréw skarbowych, inne cele polityczne
moga skutecznie te dzialania zatrzyma¢. Nie ma bowiem jednego, europejskie-
go rozwigzania dla probleméw Grecji, Hiszpanii czy Wloch. Trzeba jednak
w sposob  bezwzgledny respektowac kryteria konwergencji nominalnej, nie
szukajac drog ich ominigcia.

Dlugofalowe niezbilansowanie finanséw publicznych tworzy powazne
wyzwanie przed polityka monetarna, Z jednej strony mozna spodziewad sig
dalszego luzowania polityki monetarnej, a z drugiej strony ro$niec obawa o in-
flacj¢. Realna staje si¢ pokusa monetaryzacji dlugu lub redukeji realnej wartosci
dhugu przez swiadoma i tolerowang inflacj¢. A przeciez poglady ekonomiczne
wlasciwie od lat 80. XX wieku zdominowalo przekonanie, ze tylko niska, zbli-
zona do zera inflacja jest warunkiem koniecznym i1 wystarczajacym do wejscia
gospodarki rynkowej na $ciezke stabilnego wzrostu. Dotychczasowe dziatania
sktaniaja do wniosku, Ze zapewnienie stabilnosci cen staje si¢ sprawa drugo-
rzedna,
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PUBLIC FINANCE CRISIS IN THE EUROPEAN UNION

Summary

The paper focuses on one of the main problems of the EU’s economy which is the
imbalance in public finances. The article consists of two parts: theoretical and
empirical. The budget deficit as well as public debt and their impact on the economy are
presented in the first part whereas the second part of this article is the assessment of the
situation of public finances in the EU, including the euro area countries. In addition, the
aim of this paper is to analyze the institutional changes made by the EU countries to
improve their public finances. The 2007-2011 years is the research period covered in
the article and the Eurostat data was analyzed with the use of statistical and descriptive
research methods.
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