PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 112

Finanse publiczne 2010

Urszula Kosterna
Politechnika Radomska

MECHANIZMY DYSCYPLINOWANIA
POLITYKI FISKALNEJ PANSTW STREFY EURO

Streszczenie: Cel, jakim byto przystapienia do UGW, istotnie przyczynit si¢ do dyscyplino-
wania finanséw publicznych w krajach UE. W ostatnich latach jednak postanowienia Pak-
tu Stabilnosci i Wzrostu przestaly ograniczac kraje cztonkowskie w ich ekspans;ji fiskalne;j.
Rozluznienie Paktu, zaaprobowane w marcu 2005 r., i wzrost stopnia uznaniowosci w jego
stosowaniu zmniejszaja nacisk na dyscypling fiskalna panstw UE.

Podczas obecnego kryzysu finansowego nastapity zmiany dochodowosci obligacji skar-
bowych panstw strefy euro — silny wzrost rozpigtosci dochodowos$ci rozpoczat si¢ jesienia
2008 r. Oznacza to uruchomienie mechanizmu rynkowego dyscyplinowania polityki fiskal-
nej.

Trwajacy kryzys finanséw publicznych w Grecji stwarza zagrozenie dla stabilnosci ob-
szaru jednowalutowego. Nowe ramy instytucjonalne narodowej polityki fiskalnej sa wige
pilnie potrzebne.

Stowa kluczowe: budzet, deficyt, dtug publiczny, fiskalny

1. Wstep

Podczas dyskusji nad koncepcja Unii Gospodarczej i Walutowej panstwa cztonkow-
skie Wspolnoty, rezygnujac z autonomii w sferze polityki pienigznej i kursowej, zde-
cydowaly o zachowaniu suwerennos$ci w ksztattowaniu i realizacji polityki fiskalne;.
Scentralizowanej, ponadnarodowej polityce pieni¢znej towarzyszy wigc zdecentra-
lizowana, narodowa polityka fiskalna. Jest ona jednak poddana pewnym, wspdlnie
uzgodnionym regutom, ktérych celem jest dyscyplinowanie finanséw publicznych
krajow cztonkowskich tak, aby ich nierownowaga nie stwarzata zagrozenia dla sta-
bilnosci obszaru jednowalutowego.

Ponizej omoéwiono istotg tych regul, wskazano na nowy, rynkowy mechanizm
dyscyplinujacy, a takze — w zwiazku z kryzysem finanséw publicznych w Grecji —
wskazano pilna potrzebe ustanowienia nowych, skutecznych ram instytucjonalnych
narodowe;j polityki fiskalne;.
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2. Narodowy charakter a kwestia koordynacji polityki fiskalnej
panstw czlonkowskich Wspoélnoty Europejskiej

Formutujac koncepcje Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), przyjeta w Traktacie
z Maastricht, uznano, ze warunkiem stabilnego funkcjonowania obszaru jednowalu-
towego jest koordynacja polityk gospodarczych krajow cztonkowskich, zmierzajaca
do zblizenia ich struktur ekonomicznych. Traktat stanowil, Ze stopien zaawansowa-
nia takiego zblizenia, warunkujacy udzial danego kraju w UGW, bedzie oceniany
przez pryzmat tzw. kryteriow konwergencji. Kryteria te dotyczyly sfery pienigzne;j,
sfery finansoéw publicznych oraz stabilnosci kursu walutowego.

Okreslajac zreby przysziej jednolitej polityki pienieznej, przyjeto, ze polityka
fiskalna pozostanie w gestii poszczeg6dlnych panstw cztonkowskich, jako ze panstwa
te maja odmienne preferencje co do zasiggu i intensywnosci realizacji idei ,,panstwa
opiekunczego”, co wyraza si¢ w zroznicowaniu stopnia redystrybucji fiskalnej oraz
w odmiennosci struktur wydatkow i dochodéw budzetowych.

Przy braku perspektyw federalizmu fiskalnego umozliwiajacego uruchomienie,
w ramach ponadnarodowego budzetu, mechanizmu transferéw srodkow pomiedzy
krajami Wspolnoty, istotnym argumentem ekonomicznym za pozostawieniem po-
lityki fiskalnej jako (wzglednie) autonomicznej sfery decyzyjnej rzadow panstw
cztonkowskich byta perspektywa koniecznosci uzycia narzgdzi tej polityki do tago-
dzenia roznic przebiegu cyklu koniunkturalnego oraz do reagowania na szoki asy-
metryczne.

Utrzymujac zdecentralizowany charakter polityki fiskalnej, uznano za niezbed-
ne okreslenie regut tej polityki i mechanizméw dyscyplinujacych poszczegdlne
kraje cztonkowskie tak, aby przeciwdziala¢ istnieniu nadmiernych deficytow bud-
zetowych 1 narastaniu dlugow publicznych. Motywy przyjecia takich regut i me-
chanizméw mozna usytuowac¢ na dwoch poziomach: poszczegdlnych krajow oraz
cato$ci obszaru jednowalutowego.

W odniesieniu do poziomu krajowego celami ostatecznymi polityki fiskalnej,
ktérym powinny sprzyjac przyjete reguty, sa: zachowanie wyplacalnosci kraju, za-
pewnienie mozliwosci finansowania wydatkéw publicznych, a takze zapewnienie
roéwnowagi makroekonomicznej poprzez eliminacj¢ niepozadanych wahan poziomu
aktywnosci gospodarczej. Kwestie te maja podstawowe znaczenie dla stabilnosci
funkcjonowania poszczegdlnych gospodarstw narodowych; w ich interesie i w ich
kompetencjach powinno znajdowac¢ si¢ zatem okreslanie i przestrzeganie stosowa-
nia przyjetych regut. Rozpatrujac wytacznie poziom krajowy, trudno znalez¢ ekono-
miczne uzasadnienie dla przyjecia regulacji ponadnarodowych.

W przypadku krajow tworzacych obszar jednowalutowy pojawia si¢ jednak
dodatkowy aspekt. Reguly polityki fiskalnej powinny umozliwia¢ identyfikacje
i ograniczanie potencjalnego negatywnego wptywu nicodpowiedzialnej polityki po-
szczegblnych krajow cztonkowskich na funkcjonowanie pozostatych krajow i Euro-
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systemu jako catoséci. Chodzi tu wigc o to, aby realizujac cele ,,narodowe”, unikna¢
réznorodnych niekorzystnych efektow zewnetrznych narodowej polityki fiskalnej i
tzw. ,,jazdy na gapg”, a wigc na koszt pozostatych uczestnikow UGW. Te niekorzyst-
ne efekty zewngtrzne moga dotyczy¢ nastepujacych kwestii:
¢ wplywu nadmiernych deficytow budzetowych na poziom stop procentowych na
jednolitym rynku finansowym UE;
* niekorzystnego oddzialywania nadmiernego deficytu na warunki realizacji scen-
tralizowanej, jednolitej polityki pienig¢znej;
* skutkow wzrostu ryzyka niewyptacalnosci lub zaistnienia niewyplacalnosci kra-
ju cztonkowskiego.
Powyzsze wzgledy spowodowaly przyjecie regulacji traktatowych stanowiacych
ramy dla narodowej polityki fiskalnej w Unii Gospodarczej i Walutowe;.

3. Polityka fiskalna w postanowieniach TWE

Traktat ustanawiajacy Wspolnotg Europejska — TWE okreslit, w art. 98—104, zasady
koordynacji polityki gospodarczej krajow cztonkowskich, koncentrujac si¢ przede
wszystkim na kwestiach polityki fiskalnej. Gtéwne postanowienia TWE w tym ob-
szarze przedstawiaja si¢ nastgpujaco’:

e Art. 101: Zakaz udzielania przez EBC i narodowe banki centralne pozyczek na
pokrycie deficytow lub jakichkolwiek innych kredytow wtadzom publicznym,
przedsigbiorstwom i instytucjom publicznym krajow cztonkowskich, instytu-
cjom lub organom Wspoélnoty, jak réwniez nabywania bezposrednio od nich
przez EBC lub narodowe banki centralne ich instrumentéw dhuznych;

e Art. 102: Zakaz uprzywilejowanego dostgpu wtadz publicznych, przedsigbiorstw
i instytucji publicznych krajow cztonkowskich, instytucji i organow Wspolnoty
do instytucji finansowych;

e Art. 103: Wspolnota i kraje cztonkowskie nie odpowiadaja za zobowiazania
wiladz publicznych, innych instytucji i przedsigbiorstw publicznych krajow
cztonkowskich;

e Art. 104: Obowiazek unikania przez kraje cztonkowskie nadmiernego deficytu
budzetowego wraz z systemem sankcji za nieprzestrzeganie tego obowiazku.
Postanowienia traktatowe odnosnie do polityki fiskalnej koncentruja si¢ zatem

na kwestiach zasad finansowania deficytow budzetowych, z wykluczeniem mozli-

wosci finansowania tych deficytéw kredytami bankow centralnych. Wyraznie sfor-
mulowano takze zasadg, ze ani Wspdlnota, ani poszczegdlne kraje cztonkowskie nie
odpowiadaja za dlugi innych krajow cztonkowskich. W celu zdyscyplinowania po-
lityki fiskalnej zobowiazano kraje cztonkowskie do unikania nadmiernego deficytu
budzetowego, naktadajac na Komisje Europejska obowiazek nadzorowania stanu fi-

' Zob.: L. Oreziak, Finanse Unii Europejskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 52 oraz: http://europa.eu.int/eur-lex/en/treaties/selected/livre223 . html.
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nanso6w publicznych w tych krajach. Podstawa do oceny tego stanu staly si¢ wartosci
referencyjne, okreslone w dotaczonym do Traktatu ,,Protokole w sprawie procedury
dotyczacej nadmiernego deficytu”. W odniesieniu do deficytu budzetu panstwa za
warto$¢ referencyjna przyjeto 3% PKB, zas wobec dtugu publicznego 60% PKB.
Wartosci te uznawane sa za okreslone arbitralnie, nie ma bowiem ekonomicznego
uzasadnienia dla przyjgcia, ze stanowia one rzeczywista granicg stabilnosci finan-
s6w publicznych?. Ich okreslenie miato oddziatywaé dyscyplinujaco na kraje czton-
kowskie w kierunku zmniejszania deficytow budzetowych i dtugéw publicznych.

W przypadku przekroczenia wartos$ci referencyjnej dotyczacej deficytu bud-
zetowego Komisja Europejska ocenia, czy przekroczenie to ma charakter wyjatko-
wy 1 przejsciowy oraz jakie sa perspektywy osiagnigcia wartosci referencyjnej.
W odniesieniu do dtugu publicznego Traktat nie zawiera wymogu, by jego relacja
do PKB byta bliska wartos$ci referencyjnej. Jesli warto$¢ ta bylaby przekroczona,
ocenie podlega, czy relacja dlugu do PKB obniza si¢ w zadowalajacym tempie, przy
czym Traktat nie precyzuje pojgcia ,,zadowalajacego tempa”.

Takie podejscie do kwestii rozmiaréw dlugu publicznego uwarunkowane byto
sytuacja fiskalna krajow cztonkowskich w okresie, gdy uzgadniano kryteria przy-
sztego cztonkostwa w UGW. W 1991 r. dlug publiczny przekraczajacy 60% PKB
wystepowat w Danii, w Holandii, w Grecji i w Irlandii, za§ w dwoch krajach (Belgii
i we Wtoszech) przekraczal wielkos¢ PKB. Trudno byto wigc oczekiwac, ze okres
kilku lat wystarczy do obnizenia wskaznika dlugu publicznego do wartosci referen-
cyjne;j.

W Traktacie okre$lono takze procedury postgpowania Komisji Europejskiej
i Rady Unii Europejskiej (Ecofin) w przypadku identyfikacji nadmiernego deficytu
budzetowego oraz sankcje, jakie moga by¢ zastosowane wobec danego kraju czton-
kowskiego. Podkresli¢ tu nalezy, ze przewidziane Traktatem sankcje maja charakter
uznaniowy — ich zastosowanie nalezy do decyzji Rady. Ponadto kolejne kroki pro-
cedury dotyczacej nadmiernego deficytu budzetowego nie nastgpuja automatycznie
—kazdorazowo wymagana jest tu kwalifikowana wigkszos$¢ gtoséw cztonkéw Rady.
W rezultacie regulacje traktatowe nie stworzyty stalego, ,,twardego” ograniczenia
dla polityki fiskalnej krajow cztonkowskich Wspolnoty.

Postanowienia TWE miaty jednak zasadnicze znaczenie w perspektywie $red-
niookresowej, poprzedzajacej okreslenie pierwszego sktadu cztonkowskiego UGW.
Koniecznos¢ dostosowan fiskalnych w celu sprostania kryteriom zbieznos$ci wyste-
powala w wigkszosci krajow kandydujacych i kraje te podjety to wyzwanie. W re-
zultacie wiosng 1998 r., gdy okres§lano sktad UGW, przyjmujac dla potrzeb oceny
spetnienia kryteriéw dane za 1997 rok, do UGW zakwalifikowano 11 krajéw. Grecja

2 Warto tu jednak zauwazy¢ wzajemna spojnos$¢ tych wartosci — przy nominalnym tempie wzrostu
PKB wynoszacym 5% rocznie i deficycie budzetowym (finansowanym emisja dlugu publicznego)
w wysokosci 3% PKB relacja dtugu publicznego do PKB na poziomie 60% nie zmienia si¢ (0,03 =
0,05 - 0,6).
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byta jedynym krajem dazacym do czlonkostwa, ktéry nie znalazt si¢ w pierwszym
sktadzie UGW, jednakze dotaczyta do tego sktadu od 2001 r.

»Migkko$¢” regulacji dyscyplinujacych finanse publiczne oraz uznaniowy cha-
rakter sankcji przewidzianych TWE spowodowaly obawy Niemiec, ze po spelnieniu
kryteriow zbieznos$ci i zakwalifikowaniu krajow do uczestnictwa w UGW mecha-
nizmy zapobiegajace nadmiernemu rozluznieniu polityki fiskalnej okaza si¢ niesku-
teczne. Stad tez w listopadzie 1995 r. minister finanséw Niemiec przedstawit pro-
pozycje wzmocnienia tych mechanizmoéw poprzez tzw. Pakt Stabilnos$ci. Propozycja
ta, pod wptywem Francji®, zostala przyjgta jako Pakt Stabilno$ci i Wzrostu (Stability
and Growth Pact).

4. Pakt Stabilnosci i Wzrostu — teoria i praktyka

Pakt Stabilno$ci i Wzrostu zostat formalnie przyjety na szczycie Rady Europejskiej

w Amsterdamie w czerwcu 1997 r. Jego celem bylo uszczegélowienie stosowania

procedury dotyczacej nadmiernego deficytu oraz zasad stosowania sankcji. Istota

Paktu w jego pierwotnym ksztalcie wyraza sie w trzech elementach*:

* Zobowiazanie krajow cztonkowskich do osiagnigcia w perspektywie $rednioter-
minowej sytuacji bliskiej rownowagi budzetu badz nadwyzki budzetowej. Wy-
petienie tego zobowigzania miato umozliwi¢ dzialanie automatycznych stabili-
zatorow koniunktury oraz otworzy¢ pole do stosowania dyskrecjonalnych
narzedzi polityki fiskalnej dla podtrzymania wzrostu gospodarczego bez ryzyka
przekroczenia przez deficyt granicznej wielkosci 3% PKB;

*  Wzmocnienie nadzoru nad sytuacja budzetowq oraz nadzoru i koordynacji poli-
tyk ekonomicznych. Jest to tzw. czg$¢ prewencyjna (dyscyplinujaca) Paktu,
okreslajaca dzialania zapobiegajace powstawaniu nadmiernych deficytow bud-
zetowych. Kraje o pelnym cztonkostwie w UGW zostaly zobowiazane do spo-
rzadzania tzw. programow stabilizacyjnych, zas kraje z derogacja — tzw. progra-
méw zbiezno$ci gospodarczej. Programy te, na ogo6t piecioletnie, powinny
okresla¢ sredniookresowe strategie budzetowe ukierunkowane na zréwnowaze-
nie budzetu lub osiagnigcie jego nadwyzki. Realnos¢ programow i ich zalozen
makroekonomicznych oceniana jest przez Komisj¢ Europejska, ktora takze, co
najmniej dwa razy do roku, dokonuje oceny ich realizacji. W razie zaistnienia
istotnej rdznicy migdzy rzeczywista sytuacja budzetowa a celem programu Rada
Unii Europejskiej moze skierowac do danego kraju wczesne ostrzezenie, akcen-

3 Francja naciskata na to, aby dbatos¢ o dyscypling finanséw publicznych uwzgledniata wspoma-
ganie mechanizmow wzrostu gospodarczego.

4 Resolution of the European Council of 17 June 1997 on the Stability and Growth Pact, OJ C 236,
Council Regulation of 7 July 1997 (1466/97) on strengthening of the surveillance of budgetary posi-
tions and the surveillance and co-ordination of economic policies, OJ L 209; Council Regulation of
7 July 1997 (1467/97) on speeding up and clarifying the implementation of the excessive deficit proce-
dure, OJ L 209.
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tujace niebezpieczenstwo nadmiernego deficytu wraz z zaleceniami dotyczacy-

mi jego uniknigcia;

*  Sprecyzowanie stosowania procedury dotyczacej nadmiernego deficytu, a wigc
czg$¢ represyjna Paktu, ktora zaczgta obowiazywaé od wejscia w zycie UGW

w 1999 r. Ta czgs$¢ dotyczy jedynie krajow o pelnym czlonkostwie w UGW, nie

obejmujac krajow z derogacja. Oprocz okreslenia szczegdtow procedury poste-

powania w przypadku zaistnienia nadmiernego deficytu przewidziano tu system

sankcji wobec kraju, ktory zignorowal uprzednie zalecenia Rady UE wydane w

ramach systemu wczesnego ostrzegania. Sankcje maja charakter finansowy —

poczatkowo jest to wymog ztozenia przez dany kraj nieoprocentowanego depo-

zytu na rzecz UGW. Na warto$¢ takiego depozytu sktada si¢ czes¢ stata (0,2%

PKB) oraz cz¢§¢ zmienna (wynoszaca jedna dziesiata réznicy miedzy istnieja-

cym deficytem a wielkos$cia referencyjna rowna 3% PKB), przy czym maksy-

malna warto$¢ depozytu nie moze przekroczy¢ 0,5% PKB danego kraju. Po ob-
nizeniu deficytu ponizej 3% PKB depozyt podlega zwrotowi. Jesli jednak

w ciggu dwoch lat od wydania decyzji co do ztozenia depozytu deficyt nie zosta-

nie zredukowany do warto$ci referencyjnej, to przepada na rzecz UGW, stajac

si¢ bezzwrotng kara.

Mogloby si¢ wydawac, ze powyzsze reguly, zawierajace czytelne kryteria ilo-
sciowe, cechuje prostota, obiektywizm i tatwo$¢ weryfikacji. Ocena przestrzega-
nia tych regul przez kraje cztonkowskie oraz decyzja o zastosowaniu odpowiednich
srodkéw represyjnych dokonywana bytaby niejako automatycznie. Jednak w Pakcie,
poza kryteriami ilo§ciowymi, zawarto elementy majace uelastyczni¢ jego stosowa-
nie. Po pierwsze, w procesie oceny, czy w danym kraju wystepuje nadmierny deficyt
budzetowy, glos decydujacy przyznano Radzie Unii Europejskiej. Otworzyto to pole
do uznaniowosci, a wigc negocjacji i przetargdw politycznych, zar6wno w kwestii
oceny stanu finansow publicznych, jak i stosowania sankc;ji.

Pakt okreslit bowiem takze sytuacje, w ktorych deficyt przekraczajacy poziom
referencyjny nie bytby uznany za nadmierny. Przekroczenie tego poziomu bytoby
uznane za wyjatkowe i tymczasowe, jesli nastapitoby jako skutek nadzwyczajnych
zdarzen o duzej sile oddziatywania, pozostajacych poza kontrola danego kraju, badz
jesli wynikatoby z powaznego zatamania koniunktury. Za takie zalamanie uznano
roczny spadek realnego PKB o co najmniej 2%. Jednocze$nie jednak przyjgto, ze
kraj, w ktorym wystepuje deficyt przekraczajacy 3% PKB, moze w swych wyjas-
nieniach powotywac si¢ na wpltyw nizszego spadku PKB (lecz wynoszacego co
najmniej 0,75%) na jego sytuacje¢ budzetowa i wéwczas Rada moze uznaé przekro-
czenie deficytu za wyjatkowe. Widaé tu zatem wyraznie uznaniowos¢ decyzji Rady
co do wyjatkowosci i tymczasowosci przekroczenia wartosci referencyjnej deficytu
budzetowego, a tym samym uznaniowos¢ w stosowaniu sankcji.

Calos¢ postanowien Paktu Stabilno$ci i Wzrostu zaczgta obowiazywaé od
1 stycznia 1999 r. Od tej chwili na dyscyplinowanie finansoéw publicznych w 11 kra-
jach UE nie dziatala juz zachgta w postaci zakwalifikowania si¢ do czlonkostwa w
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UGW, powinny natomiast oddzialywa¢ mechanizmy prewencyjne i represyjne Pak-
tu. Interesujace jest zatem, na ile mechanizmy te wptywaty na dyscypling budzetowa
w panstwach, ktore utworzyly obszar jednowalutowy.

Pierwsze dwa lata funkcjonowania UGW byly okresem dobrej koniunktury,
dzigki czemu w roku 2000 w catos$ci Eurosystemu zanotowano (Sladowa, roéwna
0,1% PKB) nadwyzkg budzetowa’. Jednak przy tej korzystnej koniunkturze powigk-
szyt si¢ deficyt strukturalny, do 1,9% PKB omawianej grupy krajow. W nastgpnym,
2001 r., wyniost on juz 2,6% PKB, po czym do 2005 r., ksztaltowal si¢ w granicach
2,4-2,8% PKB. Oznacza to, ze zobowiazanie si¢ krajow cztonkowskich do réwno-
wagi lub nadwyzki budzetowej w perspektywie sredniookresowej (a wigc w obrebie
cyklu koniunkturalnego) nie wywierato zadnego wptywu na ich dyscypling fiskalna.
To zobowiazanie, okreslone w Pakcie jako political commitment, miato charakter
czysto deklaratywny i byto skutecznie przez kraje cztonkowskie ignorowane.

Sytuacja poszczegdlnych krajow byla istotnie zréznicowana. Analizujac bilans
strukturalny budzetu panstwa, mozna stwierdzi¢, ze cel zrownowazenia badz nad-
wyzki budzetu w perspektywie sredniookresowej zrealizowany byt w okresie 2000—
2005 w Belgii, Finlandii, Irlandii i w Luksemburgu. Bliska osiagnigcia tego celu
byla Hiszpania, za§ w Austrii i w Holandii wystgpowaty umiarkowane deficyty.

Wigkszos¢ krajow Eurosystemu zanotowata wzrost relacji deficytu budzetowe-
go do PKB. I tak juz w 2001 r. warto$¢ graniczna zostala przekroczona w Grecji
(6,1%)%, w Portugalii (4,2%) i we Wtoszech (3,2%). W 2002 r. deficyt przekroczyt
warto$¢ graniczng we Francji (3,2%) i w Niemczech (3,8%). Na koniec 2005 r. we
wskazanych pigciu krajach deficyt budzetowy przekraczat wartos¢ referencyjna.
Dodac¢ nalezy, ze budzet strukturalny w tych krajach zamykat si¢ deficytem co naj-
mniej rownym 3% PKB.

Wystepowanie takich deficytow byto szczegolnie niebezpieczne w przypadku
Grecji 1 Wloch, gdyz uniemozliwiato istotng redukcje ich zadluzenia publicznego
w relacji do PKB. W okresie 2000-2005 dtug publiczny przekroczyt wartos¢ refe-
rencyjna w Portugalii, Francji i w Niemczech.

Przekroczenie wartos$ci referencyjnej deficytu musiato spowodowac uruchomie-
nie procedur dotyczacych nadmiernego deficytu. Paradoksem sytuacji byto to, ze
pierwsze dzialania prewencyjne, podjete na poczatku 2002 r., dotyczyty Portugalii
i Niemiec — kraju, ktory zainicjowat przyjecie Paktu i byt jego gldownym oredowni-
kiem. Komisja Europejska zalecita Radzie Unii Europejskiej wystosowanie ostrze-
zenia do obu krajow, co wowczas nie nastapito gtdéwnie z przyczyn politycznych.
Jednak pogarszajaca sig¢ sytuacja budzetowa tych krajow, a nastepnie i Francji, wy-
musita wszczecie procedur. Rada stwierdzita istnienie nadmiernego deficytu budze-
towego w Portugalii w listopadzie 2002 r., w Niemczech w styczniu 2003 r., we
Francji zas§ w czerwecu 2003 .7

5 Na ktorej wystapienie miaty wptyw takze jednorazowe przychody ze sprzedazy licencji UMTS,
stanowiace ponad 1% tacznego PKB tej grupy krajow.

¢ Cho¢ wowczas nie zostato to zidentyfikowane.

7 Szerzej na ten temat zob.: L. Oreziak, Finanse Unii Europejskiej..., dz. cyt., s. 68—78.
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Impas nastapit 25 listopada 2003 r., kiedy Rada zawiesila procedure dotyczaca
nadmiernego deficytu wobec Francji i Niemiec, nie podejmujac wnioskowanej przez
Komisje decyzji stwierdzajacej, ze kraje te nie dostosowaty si¢ do wydanych kilka
miesigcy wezesniej zalecen Rady dotyczacych podjgcia przez nie dzialan zmierza-
jacych do obnizenia deficytu. Okazalo sig, ze sila ,,duzych” krajow w Radzie jest
wystarczajaca, aby zignorowac ustalenia przyjete w Pakcie.

Po skierowaniu przez Komisj¢ wniosku o rozstrzygni¢cie sprawy do Europej-
skiego Trybunatu Sprawiedliwosci, Trybunat wydat 13 lipca 2004 r. orzeczenie anu-
lujace konkluzje przyjete przez Rade w listopadzie 2003 r. w odniesieniu do Francji
i Niemiec, gdyz spowodowaly one zawieszenie procedury dotyczacej nadmiernego
deficytu. Orzeczenie to nie przetamato jednak impasu, w jakim znalazta si¢ Komisja
Europejska, poniewaz nie mogto wptynaé na zmiang decyzji Rady. Wiarygodno$é
Paktu jako mechanizmu dyscyplinujacego polityke fiskalng krajow cztonkowskich
zostata nie tyle podwazona, co skompromitowana, i to za przyczyna jego gtéwnego
architekta — Niemiec.

Zawieszenie stosowania Paktu nie byto mozliwe, konieczna zatem stata si¢ jego
modyfikacja, mozliwa do zaakceptowania przez kraje cztonkowskie, a jednocze$nie
utrzymujaca ducha Paktu — dyscyplinowanie finanséw publicznych tych krajow.
Propozycja zmian w Pakcie zostala przedstawiona przez Komisj¢ Europejska we
wrzesniu 2004 r. Akcentowata ona potrzebg wigkszego uwzgledniania relacji dtugu
publicznego do PKB przy ocenie sytuacji budzetowej krajow cztonkowskich oraz
wigkszej elastycznosci w traktowaniu warto$ci referencyjnej dotyczacej deficytu bud-
zetowego, z poszerzeniem katalogu przyczyn usprawiedliwiajacych przekroczenie
tej wartosci.

20 marca 2005 r. Rada Unii Europejskiej przyjeta Raport w sprawie poprawy
stosowania Paktu Stabilnoéci i Wzrostu, zaaprobowany w tym samym miesiacu
przez Radg Europejska, za§ 27 lipca 2005 r. wydane zostaly rozporzadzenia Rady
formalnie zmieniajace procedurg stosowania Paktu®. Istota zmian przedstawia si¢
nastgpujaco:
 Sredniookresowe cele polityki budzetowej krajow czlonkowskich moga by¢

zréznicowane, co wynika ze zréznicowania stanu finansoOw publicznych tych

krajow. Cele te musza jednak uwzglednia¢ granice relacji rzeczywistego deficy-
tu budzetowego do PKB wynoszaca 3%. Dla pelnych cztonkow UGW oraz dla
krajow uczestniczacych w ERM 1I saldo budzetu strukturalnego w relacji do

PKB, jako cel $redniookresowy, powinno by¢ okreslane w przedziale migdzy

minus 1% PKB a r6wnowaga, badz wielko$cia dodatnia;

8 Council Regulation of 27 June 2005 (1055/2005) amending Regulation no. 1466/97 on the
strengthening of the surveillance of budgetary positions and the surveillance and co-ordination of eco-
nomic policies, OJ L 174; Council Regulation of 27 June 2005 (1056/2005) amending Regulation
no. 1467/97 on speeding up and clarifying the implementation of the excessive deficit procedure,
OJ L 174.
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* Dazace do osiagnigcia celu §redniookresowego kraje czlonkowskie zobowiaza-
ne sa do poprawy salda budzetu strukturalnego o co najmniej 0,5% PKB rocznie
(bez uwzgledniania efektow dziatan jednorazowo zasilajacych budzet). Uspra-
wiedliwieniem niedotrzymania tego zobowigzania moga by¢ koszty zwiazane
z przeprowadzaniem waznych reform strukturalnych, wptywajacych korzystnie
na dlugookresowa stabilnos¢ finanséw publicznych. Wsrod takich reform Rada
wskazala w szczeg6lnosci reforme systemu emerytalnego wprowadzajaca sys-
tem wielofilarowy z obowiazkowym filarem kapitatowym:;

* Interpretacja ,,powaznego zatamania koniunktury”, usprawiedliwiajacego prze-
kroczenie wartosci referencyjnej deficytu, jest obecnie odmienna. Za takie zata-
manie przyjmuje si¢ ujemne roczne tempo wzrostu PKB (bez okreslenia tego
tempa) badz kumulujace si¢ straty produkcji w przedtuzajacym sig okresie bar-
dzo niskiego tempa wzrostu PKB w stosunku do tempa potencjalnego;

e Zgodnie z art. 104 TWE, w ramach procedury dotyczacej nadmiernego deficytu
budzetowego, Komisja Europejska po stwierdzeniu przekroczenia warto$ci refe-
rencyjnej przygotowuje raport. W raporcie tym powinna okresli¢, czy deficyt
budzetowy przekracza wydatki inwestycyjne oraz, oceniajac sytuacj¢ budzeto-
wa, uwzgledni¢ ,,wszystkie inne istotne czynniki”. Wsrod nich wskazano rozwoj
sytuacji ekonomicznej w perspektywie sredniookresowej oraz ksztattowanie si¢
sredniookresowej sytuacji budzetowej. Komisja winna uwzgledni¢ takze wszel-
kie inne czynniki, ktére w opinii zainteresowanego kraju cztonkowskiego maja
znaczenie dla oceny jakosciowej faktu przekroczenia wartosci referencyjnej.
Zgodnie z opinia Rady, wyrazona w rozporzadzeniu 1056/2005, specjalne trak-
towane powinny by¢ tu wydatki budzetowe kraju cztonkowskiego zwiazane ze
zwigkszeniem badz utrzymaniem na wysokim poziomie wsparcia finansowego
na rzecz ,,wzmocnienia solidarno$ci migdzynarodowej oraz osiagnigcia celow
polityki europejskiej, w szczegolnosci zjednoczenia Europy”. Nalezy uwzgled-
nia¢ wszystkie wskazane czynniki nie tylko w ocenie Rady, czy w kraju czton-
kowskim wystepuje nadmierny deficyt, ale takze w ewentualnych kolejnych eta-
pach procedury dotyczacej nadmiernego deficytu;

e Terminy, w jakich powinny by¢ realizowane dziatania w ramach procedury do-
tyczacej nadmiernego deficytu, zostaty wydtuzone.

Zmiana orientacji Paktu w kierunku wigkszego nacisku na s$redniookresowa
stabilno$¢ finans6w publicznych, z mniejszym znaczeniem nadawanym wielkos$ci
deficytu budzetowego i wigksza uwaga poswigcana wielkosci wyjsciowej 1 tenden-
cji dlugu publicznego, mogta by¢ oceniona pozytywnie. Jednak zasadnicza czesé
zmian Paktu, dotyczaca procedury dotyczacej nadmiernego deficytu, oznaczala jego
dalsze rozluznienie i wzrost znaczenia czynnikoéw subiektywnych, podlegajacych
arbitralnej ocenie Komisji i Rady. Rozlegto$¢ potencjalnych ,,istotnych czynnikow”
powoduje, ze dyscyplinowanie finansow publicznych krajow cztonkowskich staje
si¢ iluzja. Nie wydaje si¢ tez mozliwe, aby kiedykolwiek zostaty zastosowane sank-
cje finansowe, przewidziane czgscia represyjna Paktu.
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5. Finanse publiczne w warunkach kryzysu

Dane zawarte w tabeli 1 dowodza nieskuteczno$ci Paktu jako mechanizmu dyscypli-
nowania narodowej polityki fiskalnej — po okresie trwajacej od 2004 r. dobrej ko-
niunktury, w 2007 r. w 8 na 16 panstw strefy euro wystgpowat deficyt budzetowy.
Laczne saldo budzetu panstwa wynoszace w strefie euro 0,6 % PKB bylo takze
ujemne. Laczna za§ wielkos¢ dtugu publicznego (66,0% PKB) przekroczyta wartosé
referencyjna, a przekroczenie tej wartosci zanotowano w 7 panstwach.

Tabela 1. Deficyt budzetowy i dlug publiczny w relacji do PKB w panstwach strefy euro (%)

Deficyt Deficyt Deficyt Dhug Dhug Dlug
budzetowy | budzetowy | budzetowy publiczny | publiczny | publiczny
2007 2009 2010* 2007 2009 2010*

Austria -0,4 -34 -5,5 59,5 66,5 73,9
Belgia -0,2 —6,0 -5,8 84,2 96,7 101,2
Cypr +3,4 -6,1 =57 58,3 56,2 58,6
Finlandia +52 22 —45 35,2 44,0 47,4
Francja =27 -7,5 —8,2 63,8 77,6 82,5
Grecja -5,1 —13,6 -12,2 95,7 115,1 124,9
Hiszpania +1,9 11,2 -10,1 36,2 53,2 66,3
Holandia +0,2 =53 -6,1 45,5 60,9 65,6
Irlandia +0,1 -14,3 —-14,7 25,0 64,0 82,9
Luksemburg +3,6 -0,7 —4,2 6,7 14,5 16,4
Malta 22 -38 —4.4 61,9 69,1 70,9
Niemcy +0,2 =33 -5,0 65,0 73,2 76,7
Portugalia -2,6 -9.,4 -8,0 63,6 76,8 84,6
Stowacja -1,9 —6,8 —6,0 29,3 35,7 39,2
Stowenia 0,0 =55 -7,0 23,4 359 42,8
Wiochy -1,5 =53 =53 103,5 115,8 116,7
Strefa -0,6 —6,3 -6,9 66,0 78,7 84,0
euro-16

UE-27 0,8 —6,8 =75 58,8 73,6 79,3
* Prognoza.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, Provision of deficit and debt data for 2009 — first
notification, Newsrelease, 55/2010, 22 April 2010 (lata 2007 1 2009) oraz: European Commis-
sion, Statistical annex of european economy, Autumn, ECFIN/REP/51795/2009-EN, s. 176—
1771 180181 (prognoza na 2010 r.).

Kryzys gospodarczy dramatycznie zmienit sytuacjg finanséw publicznych. Lacz-
ny deficyt budzetowy panstw strefy euro w relacji do ich lacznego PKB wyniost
w 2009 r. 6,3%, w 2010 r. prognozowany jest na 6,9%. Powigkszenie si¢ deficytu
jest wynikiem negatywnego wptywu czynnika cyklicznego (zatamanie koniunktury)
oraz dziatan dyskrecjonalnych — pakietéw ratunkowych wspierajacych instytucje za-
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rowno rynku finansowego, jak i sfery realnej; wzrost wydatkow panstwa ma tu na
celu podtrzymanie aktywnosci gospodarczej. Wzrost ten stanowit 1,1% PKB panistw
strefy euro w 2009 r. i prognozowany jest na 0,8% PKB w 2010 .

Wyzszy deficyt budzetowy oraz koniecznos¢ sfinansowania nieujmowanych
w budzecie kosztow dokapitalizowania bankow, gwarancji i porgczen panstwowych,
czy preferencyjnych pozyczek dla sektora prywatnego powoduja skokowy wzrost
wielkosci dtugu publicznego i jego relacji do kurczacego sie PKB?’. Dhug publiczny
stanowil w strefie euro 78,7% PKB w 2009 r. i prognozowany jest na 84,0% PKB
w 2010 r. Relacja dtugu publicznego do PKB w 2010 r. ma by¢ wyzsza od warto$ci
referencyjnej w 11 panstwach.

Przekroczenie fiskalnych wartosci referencyjnych nie jest generalnie uznawane
za naruszenie postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu — usprawiedliwieniem defi-
cytow jest ,,powazne zatamanie koniunktury”. Elastyczno$¢ w stosowaniu postano-
wien Paktu jest konieczna, zwazywszy na fakt, ze na koniec 2009 r. jedynie Cypr,
Finlandia i Luksemburg nie byly objete procedura nadmiernego deficytu. Jednak w
przypadku kilku panstw strefy euro obecny stan finanséw publicznych rodzi pytanie
o mozliwo$¢ 1 horyzont czasowy skutecznej konsolidacji fiskalnej, zagrazajac jed-
nocze$nie stabilno$ci calego obszaru jednowalutowego. Dotyczy to Irlandii, Grecji,
Hiszpanii i Portugalii. W szczegdlnosci sytuacja Grecji powoduje, ze hipotetyczne
w czasie konstruowania UGW ryzyko niewyptacalno$ci panstwa cztonkowskiego
staje si¢ realna mozliwoscia.

6. Nowe warunki finansowania zadluzenia publicznego
— rynkowy mechanizm dyscyplinowania polityki fiskalnej

Do wybuchu kryzysu finansowego wydawato si¢, ze wzglednie jednakowe warunki
finansowania gospodarek obszaru jednowalutowego stanowia immanentna ceche
jednolitego rynku finansowego zwigzana miedzy innymi z faktem, ze w operacjach
refinansujacych Europejskiego Banku Centralnego obligacje emitowane przez pan-
stwa cztonkowskie UGW traktowane sa rownorzednie. Inaczej mowiac, w obszarze
jednowalutowym nie byto reakcji rynkéw na brak dyscypliny budzetowej w danym
panstwie. Przewidywania co do takiego funkcjonowania jednolitego rynku po wpro-
wadzeniu wspolnej waluty byly jedna z przyczyn przyjecia szczegolnych regulacji
stanowiacych ramy dla narodowej polityki fiskalnej w UGW.

Wyrdznikiem obecnego kryzysu jest zroéznicowanie dochodowosci papierow
wartosciowych poszczegolnych panstw strefy euro. W tabeli 2 ujgto Sredniomie-
sigczna dochodowos¢ (przed opodatkowaniem) dtugoterminowych (10-letnich) ob-
ligacji rzadow szczebla centralnego na rynku wtérnym.

® Wedlug najnowszych danych (kwiecien 2010 r.) PKB w strefie euro obnizyt si¢ w 2009 r.
0 4,0%.
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Tabela 2. Sredniomiesigczna dochodowos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych panstw strefy euro

Dochodowosé (%) Marza w st().sunl.<u do obligacji
niemieckich (pp)
04. 12. 03. 12. 03. 04. 12. 03. 12. 03.

2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010
Niemcy 4,04 | 3,05 | 3,02 | 3,14 | 3,10 0 0 0 0 0
Austria 422 | 3,74 | 401 | 3,29 | 3,04 | 0,18 [0,69 | 0,99 | 0,15 | —0,06
Belgia 4,37 | 3,87 | 403 | 3,61 | 3,62 | 0,33 [0,82 | 1,01 | 0,47 0,52
Cypr 4,60 | 4,60 | 4,60 | 460 | 460 | 0,56 |[1,55 | 1,58 | 1,46 1,50
Finlandia 4,22 | 3,72 | 3,81 | 3,46 | 3,26 | 0,18 [0,67 | 0,79 | 0,32 0,16
Francja 4,27 | 3,54 | 3,65 | 3,48 | 3,43 | 0,23 [0,49 | 0,63 | 0,34 0,33
Grecja 4,54 | 5,07 | 5,87 | 549 | 6,24 | 0,50 |[2,02 | 2,85 | 2,35 3,14
Hiszpania 4,32 | 3,86 | 4,06 | 3,81 | 3,83 | 0,28 |0,81 1,04 | 0,67 0,73
Holandia 4,21 | 3,65 | 3,66 | 3,44 | 3,37 | 0,17 [0,60 | 0,64 | 0,30 0,27
Irlandia 444 | 457 | 5,76 | 4,88 | 4,54 | 040 | 1,52 | 2,74 | 1,74 1,44
Luksemburg 4,55 | 4,17 | 430 | 3,80 | 3,60 | 0,51 |[1,12 | 1,28 | 0,66 0,50
Malta 4,77 | 4,17 | 458 | 441 | 433 | 0,73 [1,12 | 1,56 | 1,27 1,23
Portugalia 4,52 | 4,00 | 468 | 391 | 431 | 048 0,95 | 1,66 | 0,77 1,21
Stowacja 446 | 472 | 471 | 4,12 | 400 | 042 | 1,67 | 1,69 | 0,98 0,90
Stowenia 447 | 4,56 | 4,71 | 391 | 3,94 | 0,43 | 1,51 1,69 | 0,77 0,84
Wtochy 4,53 | 447 | 446 | 401 | 3,94 | 049 |[1,42 | 1,44 | 0,87 0,84
Strefa euro* 4,28 | 3,72 | 3,83 | 3,65 - | 024 |0,67 | 0,81 | 0,51 -

*2008 — UE-15, 2009 — UE-16.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

W okresie od 1999 do potowy 2007 r. Srednia marza (spread) dochodowosci
obligacji skarbowych w stosunku do dochodowosci (stanowiacych benchmark)
10-letnich niemieckich obligacji Bund wynosita 18 punktow bazowych, w kwiet-
niu 2008 r. 24 punkty bazowe, za§ w grudniu 2008 r. juz 67 punktow bazowych.
Najwigksza $rednia marza zanotowana byla wiosna 2009 r. (w marcu wyniosta
81 punktow bazowych), po czym rozpoczal si¢ proces zawegzania przecigtnego spre-
adu — w grudniu 2009 r. wynosit on 51 punktow bazowych, wciaz zdecydowanie
wiecej niz w okresie przedkryzysowym.

Jednoczesnie wyraznie wzmogly si¢ roznice dochodowosci obligacji emito-
wanych przez poszczegdlne panstwa. O ile w kwietniu 2008 r. w grupie ,,starych”
cztonkéw UGW spread nie przekraczal 50 punktoéw bazowych, to w marcu 2009 r.
osiagnat poziom 285 punktow dla Grecji i 274 punktow dla Irlandii.

Kwestia zroznicowania dochodowosci skarbowych papierow wartoSciowych
moze by¢ rozpatrywana w trzech powiazanych ze soba ujgciach uwzgledniajacych
ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci oraz zmiany sktonnosci/niechgci inwestorow
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do podejmowania ryzyka, nastgpujace pod wplywem zmian ogélnego klimatu eko-
nomicznego'’.

Znaczny wzrost zroznicowania dochodowosci obligacji skarbowych panstw
strefy euro majacy miejsce od jesieni 2008 r. byl konsekwencja nierownomiernego
wzrostu postrzeganego przez inwestoréw ryzyka zwiazanego z posiadaniem walo-
row poszczegolnych panstw. Czynnikiem wzmacniajacym to zrdéznicowanie byta
zwigkszona awersja do ryzyka, wynikajaca z pogarszajacych si¢ globalnych pro-
gnoz makroekonomicznych. Sktaniata ona do kierowania kapitalu do ,,bezpiecznej
przystani”, jaka w strefie euro jest rynek niemieckich obligacji Bund.

Najwyzsze réznice dochodowosci zanotowano wiosng 2009 r., po czym, wraz ze
stopniowa poprawa perspektyw finansowych, nastepowato uspokajanie si¢ rynkoéw
i zawezanie spreadow. Nie wydaje sig jednak, aby powrdcity one do poziomu przed-
kryzysowego. Znaczny wzrost rozmiaro6w dlugu publicznego w wielu panstwach
i perspektywy jego powigkszenia w celu sfinansowania nieujmowanych w budzecie
kosztow dziatan antykryzysowych wplywaja na zréznicowanie ryzyka kredytowego
i zadanej premii za to ryzyko.

ZYagodzenie w 2005 r. postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu wzbudzito dys-
kusje na temat umozliwienia rynkom finansowym petnienia funkcji dyscyplinowania
narodowej polityki fiskalnej panstw cztonkowskich. Proponowane rozwiazania do-
tyczyty przede wszystkim zmiany kryteriow kwalifikowalnosci aktywow przyjmo-
wanych jako zabezpieczenia w operacjach kredytowych Eurosystemu, tak aby roz-
nicowac obligacje skarbowe emitowane przez panstwa o niestabilnych i stabilnych
finansach publicznych!! badZ wykluczenia wszystkich aktywow reprezentujacych
dhug publiczny z kategorii aktywow kwalifikowalnych!? ze zwickszeniem znaczenia
aktywoOw sektora prywatnego oraz certyfikatow depozytowych emitowanych przez
EBC i narodowe banki centralne'?.

Zanim doszto do realizacji tych postulatow, pod wptywem obecnego kryzysu
rynki finansowe zaczgly pelni¢ funkcje dyscyplinujaca narodowa polityke fiskal-
na cztonkéw UGiIW. Oznacza to, ze ,,jazda na gape” panstw nieprzestrzegajacych
dyscypliny finansow publicznych przestata by¢ mozliwa. Po dziesigciu latach od
wprowadzenia euro rynki obligacji odnotowuja réznice ryzyka instrumentéw emito-
wanych przez poszczegolne panstwa strefy euro.

10°Zob.: S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setzer, Determinants of intra-euro area gov-
ernment bond spreads during the financial crisis, ,,European Economy Economic Papers” 2009, No-
vember, no. 388 oraz L. Codogno, C. Favero, A. Missale, Yield spreads on EMU government bonds,
,Economic Policy” 2003, October.

I 'W.H. Buiter, A. Sibert, How the eurosystem s treatment of collateral in its open market opera-
tions weakens fiscal discipline in the eurozone (and what to do about it), ,,Centre for Economic Policy
Research Discussion Paper” 2006, no. 5387.

12-'W 2007 r. zadluzenie instytucji rzadowych i samorzadowych stanowito 49% og6lnej wartosci
zabezpieczen kwalifikowalnych.

13 Ch. Wyplosz, Financial markets should be given a chance of replacing the Stability Pact, ,,Han-
delsblatt” 2005, May.
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7. Kryzys finanséw publicznych w Grecji

Po przejeciu wladzy w Grecji w grudniu 2009 r. przez socjalistyczny rzad Jorgosa
Papandreu nowy premier ogtlosil, ze deficyt budzetowy zamiast 3,7%, wynosi 12,7%
PKB. Informacja ta spowodowata reakcj¢ rynkéw finansowych w postaci wzrostu
zadanej premii za ryzyko inwestycji w greckie skarbowe papiery warto$ciowe. Na
poczatku 2010 r. wielko$¢ deficytu skorygowano do 12,9% PKB. W obawie przed
niewyptacalnoscia Grecji, wchodzacej w putapke zadtuzenia, w lutym 2010 r. przy-
wodcy UE uzgodnili konieczno$¢ podjgcia ,,zdecydowanych i skoordynowanych”
dziatan pomocowych. W kwietniu okreslono warunki takiej pomocy — panstwa stre-
fy euro miatyby pozyczy¢ Grecji 30 mld euro, przy oprocentowaniu ok. 5% (niz-
szym od rynkowego). Dodatkowa pomoca bytaby pozyczka z MFW, w wysokos$ci
10-15 mld euro. Koordynacja pozyczek kierowataby Komisja Europejska; warun-
kiem uruchomienia pakietu pomocowego miatyby by¢ zasadnicze reformy struktu-
ralne (program oszczgdnos$ciowy) gospodarki greckie;.

22 kwietnia Eurostat opublikowat dane dotyczace sytuacji budzetowej w pan-
stwach cztonkowskich UE. Po raz kolejny okazalo sig, ze deficyt grecki byt wyzszy
niz deklarowany przez wtadze tego kraju — w 2009 r. wyniost on co najmniej 13,6%
PKB. Jednoczes$nie Eurostat wyrazit zastrzezenia co do jakosci danych deklarowa-
nych przez Grecje, zapowiadajac dalsza ich rewizje. Oprocentowanie 10-letnich
obligacji greckich przekroczylo 8,5%, prawie trzykrotnie wigcej niz oprocentowa-
nie obligacji niemieckich. 23 kwietnia rzad Grecji zwrdcit si¢ z oficjalna prosba
o uruchomienie pomocy finansowej. Premier Papandreu w wystapieniu telewizyj-
nym oswiadczyt: ,,Czas na reformy, jakiego nie dostaliSmy od rynkéw finansowych,
dostaniemy dzigki wsparciu strefy euro”, mowiac takze o ,,nowej odysei” dla Grecji
i greckiego narodu'®.

Pomoc dla Grecji nie rozwigzuje zasadniczego problemu, jakim jest brak sku-
tecznych mechanizméw dyscyplinowania finansow publicznych panstw cztonkow-
skich UE. Nie jest takze panaceum na kryzys grecki — zdaniem profesora Krzysztofa
Rybinskiego!’ — ,,Grecy przezra pieniadze z MFW”, a Grecja nie ma szans na splate
swego prawie 300 miliardowego dtugu, bedacego konsekwencja 30-letniego rozpa-
sania. Jedynym rozwigzaniem dla tego kraju byloby ogloszenie niewyptacalnosci i
negocjacje z wierzycielami.

4 H. Koziet, Grecja prosi o pomoc, ale to nie koniec jej kiopotéw, ,Rzeczpospolita”, 24—
25.04.2010.

15 K. Rybinski, Grecy przezrq pieniqdze z MFW, komentarz z 23.04.2010, http://wyborcza.biz/
biznes/1,100897,7807800,Grecy przezra pieniadze z MFW.html.
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8. Podsumowanie

Decyzja o przyznaniu pomocy Grecji jest ewidentnym naruszeniem art. 103 TWE
stanowiacym, ze ani Wspdlnota, ani poszczegolne kraje cztonkowskie nie odpowia-
daja za dtugi innych panstw cztonkowskich. Kolejnym krajem proszacym o wspar-
cie moze by¢ Portugalia, w zwiazku z rosnaca awersja rynkow do finansowania jej
potrzeb pozyczkowych. Oznacza to kryzys obszaru jednowalutowego, w ktorym
mechanizmy dyscyplinowania narodowych polityk fiskalnych sa nieskuteczne.

Droga do zwigkszenia stopnia tej skuteczno$ci mogloby by¢ zaostrzenie Paktu
Stabilnosci i Wzrostu, przez uwzglgdnienie mozliwosci wstrzymania wyptat z fun-
duszy wspolnotowych, badz zawieszenie prawa glosu cztonka strefy euro. Wsrdd
proponowanych rozwiazan znajduje si¢ tez koncepcja Europejskiego Funduszu Wa-
lutowego, przedstawiona na poczatku marca przez niemieckiego ministra finansow
Wolfganga Schéuble. Fundusz miatby wspiera¢ pozyczkami kraje strefy euro, w za-
mian za reformy i konsolidacj¢ finanséw publicznych, bedac swego rodzaju odpo-
wiednikiem MFW.

Niezaleznie od tymczasowych dziatan zaradczych wydaje sig, ze jedynym dtu-
gofalowym rozwiazaniem jest zasadnicza reorientacja logiki funkcjonowania UGW,
z przekazaniem chocby cze$ci uprawnien do prowadzenia polityki fiskalnej orga-
nowi ponadnarodowemu. Jednak konsensus polityczny nie wydaje si¢ w tej kwestii
mozliwy.
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MECHANISMS DISCIPLINING FISCAL POLICY
OF EURO-AREA COUNTRIES

Summary: The entry of the EMU has been a powerful mechanism to induce fiscal adjustment
in EU member states. Recently, however, the Stability and Growth Pact has ceased to be an
effective constraint on fiscal policy in EU countries. The loosening of the Pact, approved in
March 2005, and a growing degree of arbitrariness in its implementation have reduced incen-
tives for fiscal discipline in the EU. During the present financial crisis the changes in euro
area long-term sovereign bond yields have occurred - the strong rise in yield spreads started
in autumn 2008. This means that the market mechanism disciplining fiscal policy has been
triggered off. The current crisis of public finances in Greece poses a threat to the stability of
the single-currency area. The new institutional framework of national fiscal policy is thus
urgently needed.
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