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Instrumenty zarzadzania kryzysem
w obszarze polityki budzetowej
w Unii Gospodarczej i Walutowej

Wstep

Jeszcze nie tak dawno utworzenie strefy euro uznawano za jedno
z najwiekszych osiggnieé procesu integracji europejskiej. Jako korzysci
integracji walutowej wymieniano przede wszystkim wzrost wzajemnej
wymiany handlowej, swobodny przeplyw kapitalu, spadek inflacji,
poprawe rownowagi budzetowej panstw strefy euro. Niestety Swiatowy
kryzys ekonomiczny obnazyt stabosci tego przedsiewziecia, zwlaszcza
Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych i procesu koordynacji
polityki gospodarczej w Unii Europejskiej, oraz postawit pod znakiem
zapytania dalsze losy nie tylko integracji walutowej, ale takze calej Unii.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie wybranych narzedzi
zarzadzania kryzysem w strefie euro w konteksécie walki z kryzysem
finansowym w catej Unii Europejskie;j.

Ro6znice w podejsciu do polityki pienig¢znej
i budzetowej w UGIW

Dwa podstawowe elementy polityki gospodarczej w Unii Gospo-
darczej i Walutowej potraktowane zostaly w odmienny sposob, jezeli

* Prof. dr hab. Ewa Latoszek — Szkola Glowna Handlowa w Warszawie, mgr
Kamil Sacharski — absolwent Centrum Europejskiego UW, autor czeSci niniejszego
opracowania ztytutowanej Scenariusz dla strefy euro.
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chodzi o metode ich prowadzenia. Polityka pieniezna steruje jedna
instytucja — Europejski Bank Centralny, ktora zostala wyposazona
w wiele atrybutow i narzedzi majacych zapewni¢ skuteczne osiagganie
celu inflacyjnego. EBC, jak wskazuje nazwa, to instytucja centralna.
Nie koordynuje polityk panstw cztonkowskich, lecz prowadzi wlasng
polityke pieniezna w imieniu wszystkich czlonkéw UGiW. Mozna wiec
powiedziec, ze jest instytucja federalna. Za calosé¢ polityki gospodar-
czej w UGIW odpowiada za$ tzw. policy mix, w ktorym polityka pie-
niezng zarzadza EBC, a polityka fiskalng — duza liczba silnych aktoréow
narodowych, o czesto sprzecznych strategiach i interesach.*

Inaczej rozwigzano kwestie polityki budzetowej w strefie euro.
Ksztaltowanie dochodéw i wydatkow pozostawiono panstwom,
z wylaczeniem malego budzetu UE jako calo$ci.? Rozstrzygajacym
argumentem za stworzeniem takiego podzialu zadan w zakresie poli-
tyki budzetowej sa kwestie polityczne. Leokadia Oreziak wymienia
wsrod nich che¢ samodzielnego decydowania o finansach publicz-
nych, zachowanie wplywu na rozdzial débr publicznych i wykorzysta-
nie polityki budzetowej jako narzedzia w wewnetrznej walce politycz-
nej. Ponadto nie bez znaczenia jest fakt, ze w sytuacji cesji polityki
pienieznej na rzecz ponadnarodowego Europejskiego Banku Central-
nego postrzegano polityke budzetowa jako decydujacy (i jedyny pozo-
stajacy w rekach panstwa narodowego) instrument umozliwiajacy
reakcje na zagrozenia gospodarcze wynikajace na przyklad z kryzysow
finansowych.3

Wobec braku politycznej mozliwos$ci ujednolicenia polityki budze-
towej postawiono na poétsrodek — jej koordynacje. Jako podstawowa
przyczyne konieczno$ci zastosowania jakiej$ formy synchronizacji
polityki budzetowej Oreziak wymienia ochrone przed ,rozlaniem sie”
negatywnych skutkéw dzialan w jakiej$ czesci jednolitego obszaru
walutowego na pozostale obszary. Taka konstrukcja umozliwia row-
niez wplywanie na polityki gospodarcze panstw UE nienalezacych do

* J. Kaarlejarvi, Fiscal Policy without a State in EMU?, New York 2007, s. 29.

2'W 2009 r. wynosit okolo 116 mld euro, co sytuuje go na poziomie budzetéw Danii
czy Grecji z tego okresu — por.: J. Wolinski, Ile warty jest komisarz budzetowy, ,,Nota-
bene” nr 5/2010, s. 13.

3 L. Oreziak, Finanse publiczne w krajach strefy euro — skuteczno$¢ mechanizmoéow
dyscyplinujqcych polityke budzetowq w: Euro — ekonomia 1 polityka, red. D.Rosati,
Warszawa 2009, s. 48—49.
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UGiW (koordynacje polityki budzetowej zapisano w traktatach obo-
wiazujacych wszystkie panstwa czlonkowskie).4

Traktatowe uwarunkowania polityki budzetowej w UE

Podstawowym i najbardziej ogélnym odniesieniem do polityki gos-
podarczej w Traktacie o Unii Europejskiej jest zawarte w art. 3 stwier-
dzenie: ,podstawq [rozwoju] Europy jest zrownowazony wzrost gos-
podarczy oraz stabilno$é cen (...)”. Konieczno$¢ prowadzenia
skoordynowanej polityki gospodarczej i utrzymywania ,zdrowych”
finanséw publicznych wyraza art. 119 TFUE.5

Oprocz tych ogoélnych odwolan duze znaczenie maja regulacje
zawarte w art. 120—126 TFUE. Wynika z nich konieczno$¢ dostosowy-
wania polityk gospodarczych do ogdlnych celow UE (art. 120), koor-
dynacji polityk gospodarczych za posrednictwem Rady Unii Europej-
skiej (art. 121), zakaz finansowania deficytow budzetowych przez
banki centralne, w tym EBC (art. 123), a takze nakaz unikania nad-
miernego deficytu budzetowego wraz z przewidziang procedura na
wypadek jego zaistnienia (art. 126).

Procedure nadmiernego deficytu uruchamia sie w sytuacji, gdy
panstwo czlonkowskie przekroczy granice okreslone w Protokole 12 do
TFUE. Juz w Traktacie z Maastricht zapisane zostaly tzw. kryteria kon-
wergencji, ktore spelnia¢ mialy panstwa czlonkowskie przyszlej Unii
Gospodarczej i Walutowej. Dotyczyly utrzymywania na okresSlonym
poziomie inflacji, deficytu budzetowego, dtugu publicznego i dlugoter-
minowych stop procentowych, a takze udzialu w systemie ERM II.
W TFUE takimi granicami sa: planowany lub rzeczywisty deficyt
budzetowy w stosunku do PKB w cenach rynkowych powyzej 3% i dlug
publiczny w stosunku do PKB w cenach rynkowych przekraczajacy
60%.° Zatem te dwie warto$ci obowigzuja panstwa czlonkowskie, jezeli
chodzi o prowadzenie ,,zdrowej” polityki budzetowe;.

4 L. Oreziak, Finanse Unii Europejskiej, Warszawa 2009, s. 28—29.

5 Dz.Urz. WE, C 83/53, 30.08.2010 i Dz.Urz. WE, C 115/47, 30.08.2010.

¢ Protokoly do Traktatu o Unii Europejskiej i do Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, Komisja Europejska, Dz.Urz. WE, C 83/53, 30.08.2010 i Dz.Urz. WE, C
115/47, 30.08.2010, http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:20
10:083:0201:0328:PL:PDF (dostep 6.09.2011).
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Idea Paktu Stabilnosci i Wzrostu (PSW)

J. Kaarlejarvi twierdzi, ze ze wzgledu na wskazanie w Traktacie
z Maastricht tylko dwoch kryteriéw fiskalnych, ktére musza by¢ prze-
strzegane, zasady te nie gwarantowaly powodzenia koordynacji poli-
tyk budzetowych. Uznano, ze dla osiggniecia celéw postawionych
przed Wspolnota Europejska niezbedna jest dalsza konkretyzacja
Srodkoéw polityki fiskalnej stuzacych koordynacji. Aby tego dokonag,
podczas dublifiskiego posiedzenia Rady Europejskiej w grudniu
1996 r. uzgodniono stworzenie dokumentu dotyczacego wspolnych
zasad polityki fiskalnej. Zostal przyjety podczas kolejnego spotkania
Rady Europejskiej, w czerwcu 1997 r. w Amsterdamie, pod nazwg Pakt
Stabilno$ci i Wzrostu.”

Rysunek 1. Elementy skladowe Paktu Stabilnosci i Wzrostu
(z uwzglednieniem zmian w 2005 r.)

PAKT STABILNOSCI I WZROSTU

charakter charakter
Y prewencyjny v represyjny y
Uchwata w sprawie Paktu Rozporzadzenie Rady Rozporzadzenie Rady
Stabilnosci i Wzrostu nr 1466/97 nr 1467/97
kraje strefy kraje
euro z derogacja
zbidr zobowigzan szczegdtowe
dotyczacych krajow Programy Programy procedury, dziatania
cztonkowskich UE stabilizacyjne konwergencji dyscyplinujace
C — i sankcje
Y

podstawowe informacje na temat celow
budzetowych i przewidywanej wielkosci deficytu
budzetowego i dtugu publicznego

Zrodlo: http://www.zie.pg.gda.pl/~kza/pliki/opracowania/1.pdf (dostep 14.01.
2012).

7 PSW jest rezolucja Rady Europejskiej z 17.06.1997 r., ktora powstala na podstawie
dwoch rozporzadzen Rady (WE), DzU WE, C 236, 2.08.1997.
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Celem paktu jest osiggniecie sprawnych finansow panstwa jako
sposobu na wzmocnienie warunkdow sprzyjajacych stabilnoSci cen oraz
silny i trwaly rozw6j przyczyniajacy sie do tworzenia miejsc pracy.

Jego geneza wywodzi sie z propozycji zawartej w memorandum
przedstawionym przez niemieckiego ministra spraw zagranicznych
Theodora Weigla. Stwierdzil on, ze euro powinno staé¢ sie walutg tak
silng, jak wcze$niej byla marka niemiecka (,,Der Euro so stark wie die
Mark”). Zaproponowal wzmocnienie kontroli nad polityka budzetowa
panstw unii walutowej przez stworzenie automatycznego mechanizmu
karnego stosowanego wobec panstw nieprzestrzegajacych kryteriow
konwergencji. Wymiar kary mial by¢ ustalany w stosunku do PKB
danego kraju. Na ksztalt paktu wplynelo réwniez stanowisko Francji,
ktora opowiadala sie przeciwko trzem cechom systemu zaproponowa-
nego przez Weigla. Pierwsza byla automatyczno$¢ nakladanych sankeji,
druga jego odpolitycznienie, a trzecig sztywnos$¢ narzuconych regut.®

Na mocy pierwotnej wersji paktu wprowadzono dwie procedury,
ktorych zalozeniem bylo dyscyplinowanie budzetowe panstw czlon-
kowskich. Procedura wzajemnego monitorowania sytuacji gospodar-
czej przez kraje UGiW miala charakter prewencyjny i zostala oparta na
zasadach tzw. programow stabilizacyjnych dla panstw czlonkowskich
UWiG i programéw konwergencji dla pozostatych krajow UE. Miala
na celu zapobieganie niepokojacym zjawiskom w ich finansach pub-
licznych, co moglo negatywnie odbi¢ sie na gospodarce UE. Z kolei
procedura nadmiernego deficytu miata charakter korekcyjny. Oznacza
to, ze uruchamiano ja w momencie wystgpienia nadmiernego deficytu
budzetowego (gdy przekroczyt 3% PKB), kiedy dzialania prewencyjne
nie mialy juz racji bytu. W ramach tej procedury ustalano kompeten-
cje Komisji i Rady w zakresie nakladania sankcji na panstwo przekra-
czajace kryteria budzetowe.

W pierwotnej wersji paktu w ramach sankcji Rada UE mogla:

— zazadaé od danego panstwa czlonkowskiego, aby opublikowalo

dodatkowe informacje,

— wezwac Europejski Bank Inwestycyjny do ponownego rozwaze-

nia polityki udzielania pozyczek wobec danego panstwa czlon-
kowskiego,

8 A.Nowak-Far, Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Funkcje, dziatanie i przysztosé, War-
szawa 2007, S. 54.
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— zazadac zlozenia przez dane panstwo czlonkowskie nieopro-
centowanego depozytu o stosownej wysokosci do czasu, gdy
w ocenie Rady nadmierny deficyt zostanie skorygowany,

— nalozy¢ grzywne w stosownej wysokoSci.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze pakt byt rezolucja niemajaca charakteru
traktatowego i dlatego pierwotnie przyjete zasady mogly by¢ zmieniane
zgodnie z potrzebami panstw czlonkowskich. Reformy takie mialy
miejsce w latach 2005 i 2011. W wyniku zmian przeprowadzonych
w 2005 1.2 wprowadzono regule srednioterminowego celu budzetowego
(ang. MTO). Jest to saldo strukturalne sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, mieszczace sie w granicach od deficytu —1% PKB do
nadwyzki 1% PKB, ktore powinno by¢ osiagniete przez panstwo czlon-
kowskie UE w $érednim okresie. Cele te ustala sie indywidualnie dla
poszczeg6lnych panstw, w zalezno$ci od ich sytuacji ekonomicznej
i budzetowej. Zmiany spowodowaly poluzowanie pierwotnych zasad
Paktu Stabilnoéci na wniosek Niemiec i Francji, co wywolalo kryzys
zaufania wérod panstw UGiW. Kryzys ten wynikal z wszczecia, a nastep-
nie bezprawnego — jak sie okazalo po wyroku Europejskiego Trybunalu
Sprawiedliwo$ci — przerwania procedury nadmiernego deficytu wobec
dwoch najsilniejszych panstw strefy euro: Niemiec i Francji.'°

W 2011 r. dokonano kolejnych zmian Paktu Stabilno$ci i Wzrostu.
Chodzi m.in. o tzw. nowa regule wydatkowa i ,,regule zadowalajgcego
tempa obnizania dlugu publicznego”, ktore byly jednym z elementéw
wzmacniania unijnego sytemu zarzadzania gospodarczego i wynikaly
z wprowadzenia tzw. szeSciopaku, o ktérym bedzie mowa w dalszej cze-
$ci niniejszego artykutu.

Sytuacja finansow publicznych panstw czlonkowskich
Unii Europejskiej w latach 2008-2012,
kryzys w strefie euro

W latach 2008-2009 $§wiatowa gospodarka do$wiadczyla najwiek-
szego kryzysu ekonomicznego od 1945 r. Czesto porownywany jest

9 E. Latoszek, Integracja europejska. Mechanizmy i wyzwania, Warszawa 2007,

s. 438.
> Wiecej informacji na ten temat w: A. Nowak-Far, op.cit., s. 73—82.
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z kryzysem z lat 1929—1933. Nalezy jednak pamietaé, ze obecny kryzys
nie byt tak ciezki, jak przedwojenny. W latach 1929—-1932 warto$é
Swiatowego eksportu spadla az o 61%, a jego wolumen o 26%."* Na-
tomiast w roku 2009, zgodnie z danymi Banku Swiatowego, wolumen
eksportu zmniejszyt sie 0 14,4%, w 2010 wzrost o 4,3%, a w 2011 T.
zwiekszyl sie 0 6,2% (rok do roku).*? Kryzys ekonomiczny z 2008 r.
narodzil sie nie w Europie, ale w USA, na rynku kredytoéw hipotecz-
nych. Niebawem rozlal sie na caly $wiat. Globalny kryzys gospodarczy
dotknal takze Unie Europejska, ktéra do dzi$ boryka sie ze zlym sta-
nem finansé6w publicznych panstw czlonkowskich. Mimo ze kryzys
zrodzil sie za oceanem, Europa ucierpiala bardziej niz USA. Spadek
PKB w strefie euro w 2009 r. wyniost 4,2%, a w USA 2,7%. Wiekszy
zanotowano w Japonii, gdzie PKB skurczyl sie o 5,5%.'3 Czynnikami
wplywajacymi na duzy spadek PKB w strefie euro byla niezadowala-
jaca kondycja finanséw publicznych w krajach strefy euro oraz obni-
zenie efektywno$ci wykorzystania czynnikow produkcji.'4

Kryzys z strefie euro dotknal panstwa Eurosystemu w r6znym

stopniu. Mimo ze szok gospodarczy we wszystkich panstwach strefy
euro byl w zasadzie symetryczny, wynikal z odmiennych powodéw.
Komisja Europejska wyroznita trzy podloza kryzysu w strefie euro:

— zalamanie rynku nieruchomos$ci i w sektorze budownictwa:
Francja, Irlandia, Hiszpania,

— zalamanie popytu eksportowego w panstwach, gdzie popyt eks-
portowy odgrywal istotng role w tworzeniu PKB: Niemcy,
Holandia, Austria,

— zalamanie rynkéw finansowych w panstwach posiadajacych
rozwiniete centra finansowe: Irlandia, Luksemburg, Austria,
Belgia.!s

1 Ch.H. Feinstein, P.Temin, G.Tonilo, The World Economy between the World
Wars, Oxford — New York 2008, s. 94.

2 Global Economic Prospects. Crisis, Finance, and Growth, World Bank, 2010,
s. 17.

13 T, Bialowgs, Wplyw kryzysu na wzrost gospodarczy w: Gospodarka 1 polityka
makroekonomiczna strefy euro w latach 2008—-2010. Skutki kryzysu i stabosci zarzq-
dzania, red. B.Mucha-Leszko, Lublin 2011, s. 19.

14 Tbidem, s. 39.

5 Ibidem, s. 21—22.

93



Studia Europejskie, 3/2013

Kryzys gospodarczy 2008 r. oraz nastepujaca po nim recesja gos-
podarcza doprowadzily do kryzysu zadluzenia w strefie euro. W ciggu
kilku miesiecy wieloletni proces konsolidacji fiskalnej panstw czlon-
kowskich zostal powaznie zachwiany. Miedzy koficem 2007 r. a kon-
cem drugiego kwartalu 2011 dlug publiczny 27 czlonkéw UE wzrost
z 59% do 80,9% PKB wszystkich panstw UE. Dla strefy euro w tym
samym okresie zanotowano wzrost z 66,6% do 87,4% PKB panstw
Eurosystemu.'® Tak znaczace zwiekszenie dlugu publicznego w tak
krotkim okresie byto wynikiem nadmiernych deficytow panstw Unii
Europejskie;j.

Wiele krajow strefy euro mialo problemy z dlugiem publicznym
i deficytem budzetowym jeszcze przed nadejéciem kryzysu. Nie prze-
strzegaly one warto$ci referencyjnych ustalonych w Traktacie z Maas-
tricht oraz Pakcie Stabilnoéci i Wzrostu. Swiadczylo to o slaboéci in-
stytucji unijnych oraz ESBC w prowadzeniu efektywnej polityki
ograniczania nadmiernego deficytu budzetowego panstw strefy euro,
co bylo m.in. efektem uelastycznienia zasad Paktu Stabilno$ci
i Wzrostu w 2005 r. Wysoki poziom dlugu publicznego i deficytu
budzetowego stanowi obecnie najwiekszy problem oraz najwieksze
wyzwanie dla strefy euro. Bez poprawy stanu finansé6w publicznych
panstw czlonkowskich niemozliwy bedzie wzrost gospodarczy oraz
utrzymanie stabilno$ci finansowej w Unii Europejskie;j.

Walka z kryzysem ekonomicznym w Unii Europejskiej

Walka 7 kryzysem w jego poczqtkach

Po upadku banku Lehman Brothers wiekszo$é panstw Unii Euro-
pejskiej implementowala programy majace na celu ratowanie narodo-
wych instytucji finansowych. Do maja 2009 r. zasilenie instytucji
finansowych w strefie euro przekroczylo 11% PKB.'” Programy te byly
wdrazane bez konsultacji z pozostalymi czlonkami Unii. Pierwsza
z pomocg dla swoich bankéw, w formie gwarancji bankowych, wyszla

16 D.K. Rosati, Public finance consolidation for long-term growth in the European
Union w: European Integration Process in the New Regional and Global Settings, red.
E. Latoszek, I.E. Kotowska, A.Z.Nowak, A. Stepniak, Warsaw 2012, s. 125.

7 T.G. Grosse, Systemowe uwarunkowania kryzysu strefy euro w: Globalizalion,
European Integration and Economic Crisis, Wroclaw 2011, s. 339.
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Irlandia, co spotkalo sie z krytyka rzadu Wielkiej Brytanii, ktéra zarzu-
cala Irlandii naruszenie zasad wolnej konkurencji. Rzad Irlandii
stwierdzil, ze w czasie kryzysu ponad wszystko stawia dobro wlasnych
obywateli. Wkrotce wiele krajow unijnych wdrozylo programy pomocy
dla wlasnych bankéw. Podczas posiedzenia Rady ds. Ekonomicznych
i Finansowych (ECOFIN) 7 paZzdziernika 2008 r. cze$¢ panstw czlon-
kowskich zglosila niezadowolenie z programéw pomocowych wdraza-
nych w pozostalych krajach, argumentujac, ze kapital przeplywa
z panstw, ktore udzielily mniejszych gwarancji bankowych lub ich nie
udzielily, do panstw o silnym programie pomocowym, co nie mialo nic
wspolnego z solidarno$cia czlonkéw Unii Europejskiej.®

Pod koniec 2008 r. rzady wiekszoS$ci panstw cztonkowskich rozpo-
czely ekspansywna polityke fiskalng oraz wdrozyly programy pomo-
cowe w celu pobudzenia gospodarek. Powodowalo to co prawda szyb-
kie odwrocenie tendencji recesyjnych, ale jednocze$nie nioslo ze soba
wiele zagrozen dlugo- i $redniookresowych. Ogromnie wzrosly deficyty
budzetowe oraz dlugi publiczne czlonkow strefy euro. Wiekszoé¢ kra-
jow Unii, poza Szwecja, Finlandig i Luksemburgiem, znacznie przekro-
czylta prég deficytu finansow publicznych ustalony w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu. Wiele panstw czlonkowskich udzielilo pomocy kluczowym
sektorom gospodarki, gltdwnie sektorowi motoryzacyjnemu. W rezulta-
cie w 2010 r. sytuacja w krajach unijnych zdawala sie poprawiac.

Podkreslano potrzebe powrotu na Sciezke przestrzegania postano-
wien Paktu Stabilno$ci i Wzrostu. Chcac ratowac sie przed kryzysem,
wiele panstw Eurosystemu zastosowalo ekspansywng polityke fis-
kalng.

W ostatnich latach w mediach glo§no méwi sie o Grecji jako o pan-
stwie, ktore ciggnie strefe euro ku upadkowi. Skutkiem zlej sytuacji
w tym kraju byl wzrost rentownosci jego obligacji skarbowych i bonow
w poréwnaniu z obligacjami innych panstw. Powodowalo do spirale
zadluzenia w Grecji, co przenioslo sie na pozostale gospodarki Euro-
strefy w wyniku tzw. efektu zarazania.'* W rezultacie w maju 2010 r.
EBC zaczal skupywac obligacje skarbowe niektérych panstw strefy euro.

18 F.Ostrup, The Future of EU Policy Coordination: Dealing with the Financial
Crisis w: European Integration Process..., op.cit., s. 96—97.

19 Efekt zarazania — sytuacja, kiedy kryzys w gospodarce jednego kraju moze wywo-
laé zaburzenia, kryzys w gospodarce innego kraju.
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Ekspansywna polityka fiskalna doprowadzila do wszczecia procedury
nadmiernego deficytu budzetowego wobec wiekszoSci krajow unij-
nych. Poza tym w maju 2010 r. 16 ministrow finanséw panstw Euro-
systemu powotalo instytucje o nazwie Europejski Instrument Stabil-
noSci Finansowej (European Financial Stability Facility), ktorej
zadaniem bylo gromadzenie funduszy na pomoc dla krajoéw strefy euro
borykajacych sie z trudnosciami z obstuga dtugu publicznego. W czer-
wcu 2010 r. powstal Europejski Mechanizm Stabilnoéci Finansowej
(European Financial Stability Mechanism), bedacy programem
pozyczkowym Komisji Europejskiej dla panstw strefy euro, uzupehia-
jacym EFSF o 60 mld euro. Fundusze EFSM pochodzily z obligacji KE.
Jeszcze w 2010 r. pomocg objeto Irlandie. W 2011 pomoc otrzymata
Portugalia, dodatkowego wsparcia udzielono Grecji. EBC rozszerzyt
skupowanie obligacji skarbowych panstw strefy euro o obligacje wlo-
skie i hiszpanskie.2® Od paZdziernika 2012 r. oba programy zostaly
zastgpione przez Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (European
Stability Mechanism).>!

Nowe narzedzia zarzqdzania kryzysem finansowym w UE

Od momentu wybuchu kryzysu zadluzeniowego w UE podjeto
dzialania w celu przejecia kontroli na jego przebiegiem i lagodzenia
jego skutkow.

NajczeSciej mialy one charakter dorazny, chociaz wskaza¢ mozna
przyklad rozwigzania w zalozeniu systemowego (jak wspomniany
European Stability Mechanism).

Owe dzialania polegaja gléwnie na pompowaniu pieniedzy z budze-
tow poszczegdlnych krajow Unii na aktualnie zagrozone ,fronty”. Dla-
tego mozna je potraktowac jako fiskalne narzedzia zarzadzania kryzy-
sowego w UE. Ponizej zaprezentowano kroétki ich przeglad.

Greek Loan Facility

Destabilizacja gospodarki Grecji doprowadzila do udzielenia jej
pozyczek przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz instytucje
Unii Europejskiej. Mialo to na celu zapobiegniecie rozprzestrzenianiu
sie kryzysu greckiego na panstwa Eurosystemu. Bardzo niepokojaca

20 W. Smoczynski, Jak pomaga Europa, ,Polityka”, 17.01.2011.
2t Tbidem, s. 98—99.
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byla informacja o przekazywaniu przez Grecje Eurostatowi niepraw-
dziwych danych statystycznych. Okazalo sie, ze w 2009 r. grecki de-
ficyt budzetowy wyniéslt 12,7%, a nie 3,7% PKB. Byla to sytuacja nie-
spotykana wérod panstw UE. Obnizono wowczas wiarygodnos$c
kredytowa Grecji, co doprowadzito do spadku cen jej aktywow na ryn-
kach finansowych. Greckie obligacje uzyskaly status ,$mieciowych”.

Wsérod mozliwosci rozwigzan dla Grecji rozwazano:

— udzielenie dodatkowej pomocy finansowej,

— dopuszczenie do bankructwa Grecji,

— wykluczenie Grecji ze strefy euro.??

Unia Europejska musiala dokona¢ wyboru miedzy ,S$ciezka soli-
darnosci” a ,$ciezka twardej milosci”.?3 ,Sciezka solidarnoéci” zaklada
pomoc finansowa Unii Europejskiej dla potrzebujacych panstw. Zgod-
nie z przytoczonymi wezeéniej art. 125 TFUE oraz 123 TFUE, panstwa
czlonkowskie nie odpowiadaja za dlugi innych czlonkéw. Ponadto
EBC oraz banki centralne nie moga udziela¢ pozyczek rzadom. Jedyna
furtka dla Grecji oraz pozostalych krajow strefy euro stojacych na
skraju bankructwa pozostawat art. 122 ust. 2 TFUE, zgodnie z ktérym
panstwo czlonkowskie, istotnie zagrozone powaznymi trudno$ciami
z racji klesk zywiotowych lub nadzwyczajnych okolicznos$ci pozostaja-
cych poza jego kontrolg, moze uzyskaé¢ pomoc finansowa, przydzielang
przez Rade na wniosek Komisji.

,Sciezka twardej milosci” oznaczala, ze potrzebujace panstwa
zdane s3 na wlasne sily, a nawet ich wyj$cie ze strefy euro czy UE.

Ostatecznie zdecydowano sie na pomoc finansowa dla Grecji.
W 2010 r. udzielono jej pozyczki w wysokosSci 110 mld euro. Zastoso-
wanie narzedzia zwanego Greek Loan Facility, bedace bezposrednia
reakcja na gwaltowny wzrost rentownosci greckich obligacji wiosng
2010 1., zostalo ostatecznie uzgodnione przez Komisje Europejska
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Ta druga instytucja byta gwarantem czesci (30 mld euro) Srodkéw
z 110 mld euro, ktére mialy byé¢ przyznane Grecji w ramach GLF.
Oproécz pozyczek od dwbdch wspomnianych instytucji, cze$¢ srodkow
miala by¢ przekazana Atenom w postaci skoordynowanych dwustron-

22 Kryzys grecki — geneza i konsekwencje, Ministerstwo Finansow, Warszawa
2010, S. 14—16.
23 Ch. Wyplosz, Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia, Warszawa 2011, s. 15—16.
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nych pozyczek panstw 6wczesnej strefy euro (bez Estonii, ktéra dola-
czyla w 2011 r.). Pieniagdze mialy plyna¢ do Grecji w kilku transzach,
od maja 2010 do czerwca 2013 r. Do czerwca 2012 r. przelano na grec-
kie konta 73 mld euro.?4 Pomoc miala by¢ zalezna od realizacji reform
uzdrawiajacych greckie finanse publiczne. W celu nadzoru nad sposo-
bem ich przeprowadzania i wydawaniem przez Grekéw Srodkéw
z zagranicy w Atenach miala dziala¢ komisja zlozona z przedstawicieli
KE, MFW i Europejskiego Banku Centralnego.

Program ten okazal sie niewystarczajacy. W niemal dwa lata po
jego uchwaleniu Grecja potrzebowala kolejnego wsparcia miedzy-
narodowego. Drugi program pomocowy zostal uchwalony na innych
zasadach.

W pazdzierniku 2011 r. podjeto decyzje o restrukturyzacji dtugu
Grecji wzgledem prywatnych wierzycieli. Tzw. haircut, czyli zmniej-
szenie warto$ci posiadanych przez nich tytutow, wynie$¢ mial 50%.25
Metody tej nie stosowano nigdy wczesniej w historii panstw czlon-
kowskich strefy euro. W lutym kolejnego roku odsetek zmniejszenia
wartosci wzrést do poziomu 53,5%. Wtedy na szczycie UE zapadla
decyzja o retroaktywnym zmniejszeniu odsetek z tytulu GLF do
1,5%.2% Ostatecznie operacja restrukturyzacji dtugu, ktora byla row-
niez warunkiem dalszej pomocy finansowej dla Grecji ze strony spo-
lecznos$ci miedzynarodowej, polegajaca na wymianie dotychczaso-
wych obligacji na nowe dlugoterminowe tytuly, zakonczyla sie 8 marca
(dla obligacji podlegajacych prawu greckiemu) i 23 marca (dla obli-
gacji podlegajacych innym prawom). Do programu przystapili i wyra-
zili na niego zgode wierzyciele, wobec ktérych zobowigzania Grecji
wynosily okolo 83,4% warto$ci calego greckiego dlugu z obligacji
(205,6 mld euro).?”

24 The Greek Loan Facility, Rada Europejska, http://ec.europa.eu/economy_fina
nce/eu_borrower/greek_loan_ facility/index_en.htm (dostep 10.07.2012).

25 Merkel: 50 pct haircut to cut Greek debt by 100 bln euros, Reuters, http://www.
reuters.com/article/2011/10/27/eu-greece-programme-idUSL5E7LR02120111027
(dostep 10.07.2012).

26 Furogroup Statement, 21.02.2012, Rada Unii Europejskiej, http://www.consili
um.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/128075.pdf (dostep 11.07.
2012).

27 P.Monokroussos, P. Petropoulu, Greek PSI: Public offer results, debt exchange
timeline and impact on sovereign liquidity & solvency, ,,Greece Macro Monitor”, Euro-
bank Research, http://www.eurobank.gr/Uploads/Reports/FOCUS%20GREECEPS
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Kolejnym instrumentem zastosowanym przez Grecje w celu zarza-
dzania kryzysem jest tzw. Collective Action Clauses (CACs). Mowa
tutaj o znanej z prawa angielskiego klauzuli pozwalajacej, za zgoda
kwalifikowanej wiekszoSci posiadaczy, na zmiane kluczowych posta-
nowien zwigzanych z obligacja, takich jak okres splaty i wysokosé
kwoty odkupu. Stuzy ona gléwnie do przeprowadzania uporzadkowa-
nych operacji restrukturyzacji dlugu. Od lipca 2013 r. zostala obowigz-
kowo zawarta w umowach dotyczacych zakupu obligacji z terminem
wykupu przekraczajacym 1 rok, emitowanych przez wszystkie panstwa
czlonkowskie.?® W marcu 2012 r. Grecja podjela decyzje o zastosowa-
niu owej klauzuli wobec swoich obligacji.2?

Europejski Instrument Stabilizacji Finansowej
(European Financial Stability Facility)

Powolanie do zycia EFSF decyzja 277 panstw czlonkowskich 9 maja
2010 r. bylo znakiem, ze dojrzewalo poczucie koniecznos$ci stworzenia
permanentnego mechanizmu, ktory ulatwilby zarzadzanie kryzysami
w strefie euro. Przy braku mozliwo$ci bezpos$redniego transferowania
funduszy w ramach UE i traktatowego zakazu dzielenia dlugu, a takze
materializujacych sie obawach o ,zarazanie sie” problemami przez
kolejne panistwa, postanowiono uruchomié tymczasowe narzedzie,
ktore mialo ratowaé¢ finanse panstw Poludnia. W perspektywie
mys$lano o stworzeniu stalego mechanizmu, ktory mial speliaé te
same zadania.

7 czerwca 2010 r. w Luksemburgu powotano do zycia spoétke z o.o.
European Financial Stability Fund. Na jej czele stanat Niemiec Klaus
Regling. Po rozszerzeniu jej uprawnien w pazdzierniku 2011 r. miala
prawo do emisji obligacji i innych instrumentéw dluznych gwaranto-
wanych przez panstwa czlonkowskie strefy euro do sumy 780 mld
euro. Oprocz tego mogla pozycza¢ panstwom czlonkowskim, ktore

1%20March%209%202012.pdf (dostep 11.07.2012); zob. takze: Press Release PSI, Mi-
nisterstwo Finanséw Republiki Greckiej, http://www.minfin.gr/portal/en/resource/
contentObject/id/baba4f3e-da88-491c-9c61-ce1fdo3zoedf6 (dostep 11.07.2012).

28 Treaty Establishing the European Stability Mechanism, op.cit., art. 12 (3) (do-
step 10.07.2012).

29 Press Release: Public Debt Management Agency, Ministerstwo Finanséw Re-
publiki Greckiej, http://www.minfin.gr/portal/en/resource/contentObject/id /64969
e6-11b5-4c40-8319-869171a55190 (dostep 11.07.2012).
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zlozyly formalny wniosek o pomoc, pieniadze w wysokos$ci do 440 mld
euro. Dwie z trzech najwazniejszych agencji ratingowych (Fitch &
Moody) dawaly najwyzsze oceny instrumentom finansowym tych
instytucji. European Financial Stability Fund ma réwniez prawo do
interwencji na pierwotnym i wtérnym rynku dlugu (tj. skupowania
obligacji panstw czlonkowskich), prowadzenia programéw prewencyj-
nych (precautionary programme), a takze wspierania instytucji
dotknietych problemami finansowymi (réwniez w krajach niegwaran-
tujacych EFSF). EFSF stal sie elementem szerszej sieci bezpieczen-
stwa, do ktorej naleza takze gwarancje EFSM i MFW, ale ma charakter
tymczasowy i po 30 czerwca 2013 r. nie rozpoczynat zadnych nowych
operacji, a jedynie zarzadza juz rozpoczetymi.

Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (European Financial
Stability Mechanism)

Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej zostal powolany do
zycia rozporzadzeniem Rady UE nr 407/2010 z 11 maja 2010 r. Prze-
widuje ono mozliwo$§¢ udzielenia pozyczki zagrozonemu finansowo
panstwu strefy euro lub stworzenia dla niego specjalnej linii kredyto-
wej. Upowaznia tez KE do zaciggania na ten cel zobowigzan do wyso-
ko$ci 60 mld euro, gwarantowanych z budzetu unijnego, w celu wspar-
cia zagrozonego kraju. Do tej pory wykorzystano juz 48,5 mld euro na
pomoc dla Irlandii i Portugalii. Dlugi zaciaggane przez Komisje maja
charakter dlugoterminowy, az do 30-letniego okresu splaty.3°

Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (European Stability
Mechanism)

Celem ESM jest stworzenie ram udzielania pomocy finansowej
czlonkom UE. Zastapil on mechanizmy EFSF i EFSM. Traktat bedacy
podstawg istnienia tego mechanizmu podpisany zostal przez wszyst-
kie panstwa strefy euro 2 lutego 2012 r. Dokument wszedl w zycie

3° European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM), Rada Unii Europejskiej,
http://ee.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm (dostep
10.07.2012).

3t Treaty Establishing the European Stability Mechanism, Rada Europejska, http:
//www.european-council.europa.eu/media/582311/05-tesm2.en12.pdf, art. 14—18 (do-
step 10.07.2012).
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w momencie, kiedy zostal zaakceptowany przez taka liczbe czlonkow,
ktoérych sumaryczna wartos¢ wkladéw do ESM wyniosta 90% wszyst-
kich §rodkéw. Od 1 marca 2013 r. uzyskanie pomocy z ESM jest uza-
leznione od ratyfikacji tzw. paktu fiskalnego, inaczej Paktu Euro Plus.
Kapital ESM wynosi 700 mld euro, a wysoko§¢ wplat kazdego z panstw
czlonkowskich bioracych udzial w jego tworzeniu jest proporcjonalna
do wartosci jego udzialu w kapitale EBC.

ESM moze pomaga¢ panstwom czlonkowskim przez prewencyjna
pomoc finansowa, pomoc w rekapitalizacji instytucji finansowej jed-
nego z krajéw unijnych, warunkowe dzialania pomocnicze na rynkach
pierwotnych i wtérnych.3* ESM zostal takze upowazniony do pozycza-
nia pieniedzy na rynku. Jego siedzibg jest Luksemburg. Przyjeto za-
sade, ze w okresie przej$ciowym, tj. od momentu wejscia w zycie trak-
tatu o ESM i istnienia EFSF, pomoc z ich funduszy nie moze lacznie
przekroczy¢ 500 mld euro.3?

Bezposrednia pomoc panstwowa

W niektorych przypadkach pomoc ze $rodkéw miedzynarodowych
zostala przekazana na ratowanie ,systemowo istotnych” instytucji
prywatnych. Szczego6lnie dotyczy to irlandzkich i hiszpanskich ban-
kow, ktore otrzymaly bezposrednie wsparcie. W ramach programu po-
mocowego uzgodnionego 28 listopada 2010 r., przeznaczonego dla
rzadu w Dublinie, trzy wielkie irlandzkie instytucje finansowe (Anglo-
-Irish Bank, Allied Irish Bank i Irish Nationwide Building Society)
otrzymaly w sumie 16,45 mld euro na pokrycie swoich zobowigzan do
konica 2010 r.33 W przypadku hiszpanskich bankéw chodzi o uzgod-
niong pomoc w wysokos$ci 100 mld euro, o ktora rzad w Madrycie
zwrdcil sie 25 czerwca 2012 r. Uzgodniono wyplacanie wspomnianych
sum ze Srodkow EFSF do momentu, kiedy operatywny stal sie ESM.34
Wsparcie zostalo objete unijnymi zasadami dotyczacymi dozwolonej
pomocy panstwowe;j.

32 Tbidem, art. 40.

33 State Aid: Commission temporarily clears support for Anglo Irish Bank, Allied
Irish Bank and Irish Nationwide Building Society, Unia Europejska, http://europa.
eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/1765&format=HTM L&aged=1&lan
guage= EN&guilanguage=fr (dostep 11.07.2012).

34 FAQ — Financial Assistance for Spain, EFSF, http://www.efsf.europa.eu/attach
ments/faq_spain_en.pdf (dostep 11.07.2012).
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Scenariusze dla strefy euro

Jaka przyszlo$¢ czeka strefe euro? Scenariuszy jest kilka. Cztery
glowne zostaly ukazane w publikacji Scenario Team Eurozone 2020.
Future Scenarios for the Eurozone. 15 Perspectives on the Euro
Crisis.3s

Pierwszy przedstawia strefe euro pelznaca w kryzysie. Strefa zos-
tala poréwnana do domu bez dachu (rysunek 2.). W tym scenariuszu
w 2020 1. jej potudniowe panstwa wciaz potrzebuja pomocy, a EBC
wcigz skupuje ich obligacje.

Rysunek 2. Dom bez dachu — scenariusz strefy euro pelznacej
w kryzysie

Zrodlo: Scenario Team Eurozone 2020..., op.cit. s. 5.

Scenariusz domu bez dachu zaklada, ze ESM bedzie nieefektywny,
a Unia Gospodarcza i Walutowa niekompletna, niezdolna do zapew-
nienia stabilnego wzrostu. Europa pozostanie w kryzysie, jej pozycja
na arenie miedzynarodowej znacznie ostabnie. W tym samym czasie
USA oraz Chiny beda stawaly sie coraz mocniejsze, poniewaz szybko
poradzily sobie z kryzysem. Przyjety ,sze$ciopak”, o czym mowa w dal-
szej czesci artykulu, bedzie wywieral presje na redukcje dtugu publicz-

35 Scenario Team Eurozone 2020, Future Scenarios for the Eurozone. 15 Perspec-
tives on the Euro Crisis, Berlin 2013, http://library.fes.de/pdf-files/id/ipa/09723.pdf
(dostep 19.05.2013).
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nego w krajach czlonkowskich Unii, cho¢ w wielu panstwach pozosta-
nie bardzo duzy.

Kolejny scenariusz zaklada upadek strefy euro, ktoéra zostala
porownana do zawalonego domu, ktérego zniszczenie negatywnie
wplynelo takze na otoczenie (rysunek 3.).

Rysunek 3. Zawalony dom — scenariusz upadlej strefy euro

Zrédlo: Scenario Team Eurozone 2020..., op.cit., s. 6.

Scenariusz zawalonego domu zaklada, ze do 2020 r. Unia Gospo-
darcza i Walutowa przestanie istnie¢ i rozpadnie sie na rézne bloki.
Cze$¢ panstw powrdci do swoich dawnych walut. Unia Europejska
wcigz bedzie istnieé, ale jej pozycja na arenie miedzynarodowej znacz-
nie spadnie. Unijne instytucje nadzorujace finanse stang sie slabe, co
doprowadzi do oslabienia wspolpracy miedzy bankami w Unii.
Nastapi kryzys kredytowy, ktory poglebi recesje w niektorych krajach.
Zasoby ESM okaza sie niewystarczajace, by wesprze¢ system bankowy.
Przyjety ,sze$ciopak” bedzie wywieral presje na ciggle obnizanie dlugu
publicznego i deficytu budzetowego, co negatywnie wplynie na pub-
liczne oraz prywatne inwestycje w wielu panstwach. Bezrobocie oraz
spoleczne nier6wnos$ci osiggna niespotykane dotad wartosSci. Zamiast
konwergencji nastapi dywergencja, mimo ciaglej dystrybucji srodkow
finansowych do biedniejszych panstw Unii w ramach funduszy unij-
nych. Niektore regiony znajda sie w bardzo glebokiej recesji, co spo-
woduje silne ruchy migracyjne. Mozliwe, ze po upadku strefy euro
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powstang bloki walutowe, na przyktad blok skupiony wokét Niemiec
lub wokdl Wielkiej Brytanii. Wiekszo$¢ panstw Poludnia powroci do
swoich walut. Wzroénie poparcie dla antyeuropejskich oraz nacjona-
listycznych partii. Doprowadzi to do $ciSlejszej wspolpracy niektérych
krajow unijnych z Rosja i Chinami. Widmo rozpadu Unii Europejskiej
stanie sie coraz realniejsze.3°

Kolejny scenariusz zaklada Unie Europejska dwoch predkosci,
w ktorej istnieja obok siebie bloki silnych oraz stabych gospodarek
(rysunek 4.). Strefa euro istnieje, a cze$¢ jej czlonkdéw nalezy do jed-
nego bloku, a cze$¢, wraz z panstwami spoza strefy, do drugiego.

Rysunek 4. Dom bez dachu z przybud6éwka — scenariusz strefy euro
dwoch predkosci

Zrbodlo: Scenario Team Eurozone 2020..., s. 7.

W tym scenariuszu Unia Europejska wciaz istnieje, ale zostala
ograniczona do strefy wolnego handlu. Blok panstw skladajacy sie
glownie z bogatych gospodarek utworzy unie fiskalng oraz podazy
w strone unii politycznej. Grupie przewodzi¢ bedq Niemcy oraz Fran-
cja. Pozostala cze$¢ krajow unijnych pozostanie poza ta inicjatywa.
Mimo wielu staran, kryzys w Europie poglebi sie. W grupie bogatych
gospodarek bedzie panowa¢ przekonanie, ze jedynym wyjsciem z kry-
zysu jest Sci$lejsza wspoélpraca oraz unia fiskalna. Grupa przyjmie zre-
widowany Pakt StabilnoS$ci i Wzrostu.

36 Tbidem, s. 5.
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Nastgpi dywergencja wewnatrz Unii. Dla slabych gospodarek
pewna pomoca bedzie ESM, ale przeplyw srodkéw finansowych bedzie
mozliwy pod $cisle okreslonymi warunkami.3”

Ostatnim scenariuszem jest utworzenie unii fiskalnej obejmujacej
wszystkie panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej do 2020 r. (rysu-
nek 5.).

Rysunek 5. Wykonczony dom — scenariusz pelnej unii fiskalnej

W
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Zrodlo: Scenario Team Eurozone 2020..., s. 8.

W unii fiskalnej przewidziano takze programy pomocowe dla
panstw najbardziej dotknietych przez kryzys. Unia koordynuje poli-
tyke zewnetrzna strefy euro. Przyjecie zrewidowanego PSiW wplynie
na redukcje deficytu oraz dlugu przez panstwa, pozostawiajac jednak
,furtke” dla inwestycji publicznych i prywatnych. Wzrost gospodarczy,
inwestycje, programy wspolnotowe wplywaja na rozwdj produkcji
w Europie, ktora staje sie bardziej konkurencyjna na $wiecie.3®

Obecnie strefa euro podaza wedlug pierwszego scenariusza. Upa-
dek strefy bylby niezwykle kosztowny. Angela Merkel wielokrotnie
zapewniala, ze Berlin nie planuje osobnej strefy euro posiadajacej
wlasne instytucje oraz rzad. Czesto slyszymy zapewnienia, ze Niemcy
beda broni¢ strefy przed rozpadem.

37 Ibidem, s. 7.
38 Ibidem, s. 8.
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Wedlug Angeli Merkel Unia Europejska powinna walczy¢ z kryzy-
sem zgodnie z czwartym scenariuszem, przez:

— powierzenie Brukseli kontroli nad budzetami narodowymi,

— nakladanie sankcji na panstwa z deficytem budzetowym powy-
zej 3% PKB i dlugiem publicznym powyzej 60% PKB,

— zmiane traktatow unijnych, aby mozliwe bylo utworzenie unii
fiskalnej, do ktorej przylaczylyby sie takze panstwa spoza strefy
euro.??

wSzesciopak” i Pakt Euro Plus jako instrumenty koordynacji polityki
gospodarczej UE w nowych uwarunkowaniach
Niezaleznie od opracowywanych scenariuszy, w 2011 r. przyjeto
tzw. szeSciopak, czyli pakiet pieciu rozporzadzen oraz jednej dyrek-
tywy, majacy na celu zwiekszenie dyscypliny finansowej panstw strefy
euro.

Przyjeto nastepujace akty prawne:

— Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1175/
2011 z 16 listopada 2011 r., zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE)
nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych
oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych,

— Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1173/
2011 z 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecznego egzekwowania
nadzoru budzetowego w strefie euro,

— Dyrektywa Rady 2011/85/UE z 8 listopada 2011 r. w sprawie
wymogoéw dla ram budzetowych panstw czlonkowskich,

— Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z 8 listopada 2011 r.,
zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspie-
szenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu,

— Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/
2011 z 16 listopada 2011 r. w sprawie Srodkow egzekwowania ko-
rekty nadmiernych zaklécen réwnowagi makroekonomicznej
w strefie euro,

— Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/
2011 z 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zakl6éceniom
rownowagi makroekonomicznej i ich korygowania.

39 http://www.rp.pl/artykul/763910.html (dostep 10.04.2013).
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W czesci prewencyjnej Paktu Stabilno$ci i Wzrostu utrzymano
wymog osiagniecia Sredniookresowych celow budzetowych, indywi-
dualnie przyjetych dla poszczegbdlnych panstw, w zalezno$ci od ich
sytuacji ekonomicznej i budzetowej. Jednocze$nie zaakceptowane
zmiany oznaczaly wprowadzenie dodatkowego instrumentu shluzacego
ocenie postepu panstw Unii Europejskiej w osigganiu wyznaczonych
dla nich sredniookresowych celow budzetowych (MTO) w postaci ana-
lizy $ciezki wzrostu wydatkow publicznych, skorygowanych o dyskre-
cjonalne dzialania po stronie dochodéw przez Komisje Europejska.
Jest to mozliwe w zwigzku z nalozonym na panstwa obowigzkiem
przedstawiania jej i przedkladania do wgladu projektow krajowych
budzetéw kazdego roku (o tej samej porze). Zgodnie z zalozeniami
tego instrumentu, roczna stopa wzrostu wydatkéw publicznych nie
powinna przekraczac $redniookresowego tempa wzrostu PKB. Mozli-
wo$¢ naruszenia przez panstwo UE tej zasady w §wietle nowych regu-
lacji jest dopuszczalna tylko w sytuacji, gdy nadwyzka wydatkow
nastepowalaby rownolegle z rownowazacymi ja dzialaniami po stronie
dochodowej. Wprowadzenie tego wymogu mialo zapewnié, ze nad-
zwyczajne dochody budzetowe beda przeznaczane przez panstwo
czlonkowskie UE na redukcje dlugu. Przyjeto takze, ze znaczne odsta-
pienie przez oceniany kraj od $ciezki dostosowawczej na rzecz osiag-
niecia MTO jest podstawa wystosowania przez Komisje Europejska
ostrzezenia wobec tego panstwa. To z kolei winno skutkowaé wyda-
niem zalecenia przez Rade Unii Europejskiej wskazujacego, jakie
dzialania naprawcze musza by¢ podjete przez panstwo w terminie pie-
ciu miesiecy, a w przypadku szczegélnie powaznym — w terminie
trzech miesiecy. Jednocze$nie brak odpowiednich dzialann dostoso-
wawczych ze strony kraju nalezacego do strefy euro jest podstawa do
nalozenia sankcji finansowej w formie oprocentowanego depozytu
w wysokos$ci 0,2% PKB, czego do 2011 r. nie przewidywano w czesci
prewencyjnej PSiW.4° Wprowadzone zmiany w czeSci prewencyjnej sa
powiagzane z tzw. europejskim semestrem, ktory zaczal obowiazywaé
na poczatku 2011 r.

40 Przyjeto przy tym mozliwo$¢ nalozenia sankcji tzw. zasada glosowania odwro-
cona wiekszoécig kwalifikowana, zgodnie z ktdra zalecenie Komisji Europejskiej doty-
czace nalozenia sankeji zostanie uznane za obowiazujace, jesli Rada UE w terminie
dziesieciu dni od przedlozenia go przez KE nie odrzuci dokumentu wiekszo$cia kwali-
fikowana.
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W czeSci korygujacej Paktu StabilnosSci i Wzrostu za najwazniejsze
reformy nalezy uzna¢ wprowadzenie zasady traktowania kryterium
dlugu publicznego jako réwnowaznego kryterium deficytu budzeto-
wego przy zastosowaniu procedury nadmiernego deficytu wobec
panstw UE, bowiem do 2011 r. nastepowalo to tylko w przypadku nie-
spehliania kryterium dotyczacego deficytu budzetowego. W odniesie-
niu do dlugu budzetowego do listopada 2008 r. stosowano wymog
tzw. wystarczajacego postepu w jego przestrzeganiu. Na uwage zashu-
guje fakt wprowadzenia trzyletniego okresu przejSciowego wobec pan-
stw objetych t3 procedura w dniu przyjecia rozporzadzenia, aby w tym
okresie mogly poradzi¢ sobie z dostosowaniem swych finansow do
zaostrzonych przepisow.

W ramach nowych regulacji w czeSci korygujacej PSiW w odniesie-
niu do panstw strefy euro wprowadzono ponadto dodatkowe sank-
cje finansowe w formie nieoprocentowanego depozytu w wysoko$ci
0,2% PKB. Taka sankcja ma zastosowanie wobec panstw Eurolandu:

e w przypadku ktérych nalozono procedure nadmiernego defi-

cytu przy jednoczesnym zastosowaniu kary zlozenia oprocento-
wanego depozytu, zgodnie ze wskazanymi wyzej nowymi zapi-
sami dotyczacymi czeéci prewencyjnej,

e lub ktére znaczaco przekraczaly przyjete wartosci referencyjne.

Takie zaostrzenia mialy na celu mobilizowanie poszczegblnych
krajow do odpowiedniego korygowania deficytu lub dlugu. Jednoczes-
nie przyjeto zapis, ze depozyt zostanie przeksztalcony w grzywne
w przypadku niezastosowania sie panstwa do zalecen Rady UE.

Dwa ostatnie z wymienionych rozporzadzen maja na celu wzmoc-
nienie nadzoru nad zakl6ceniami réwnowagi makroekonomicznej
w UE. W zwigzku z tym na ich mocy stworzono mechanizm oparty na
trzech filarach:

— Systemie wczesnego ostrzegania (Alert Mechanism Report), bazu-
jacym na corocznie przygotowywanych przez Komisje raportach
zawierajacych oceny panstw czlonkowskich na podstawie specjal-
nie w tym celu opracowanej tabeli wskaznikéw makroekonomicz-
nych;

— Stosowaniu regut ujetych w tzw. Procedurze Nadmiernych Zaklo-
cen Réwnowagi (Excessive Imbalance Procedure). W sytuacji, gdy
ocena Komisji wykaze zaklocenia rownowagi makroekonomicznej,
powinny by¢ podejmowane dzialania prewencyjne, polegajace na
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zaleceniu danemu panstwu przez Rade UE — na wniosek KE — pod-

jecia dzialan naprawczych. Plan dzialan korygujacych powinien

by¢ przedlozony Radzie w ciagu dwoch miesiecy. Po tym terminie

Rada, w oparciu o sprawozdanie Komisji, ocenia przedlozony plan.

W przypadku odrzucenia propozycji panstwa jest ono zobowigzane

do przedlozenia w terminie kolejnych dwoch miesiecy zweryfiko-

wanego planu naprawczego. Przyjecie ostatecznego planu napraw-
czego rozpoczyna okres monitorowania dzialan panstwa przez

Rade na podstawie raportéw oceny sporzadzanych przez KE.

W calym okresie realizacji programu naprawczego trwa tzw. zawie-

szenie procedury nadmiernego zakldcenia rownowagi, natomiast

jej zamkniecie nastepuje na wniosek Komisji, w drodze uchylenia
przez Rade UE uprzednio przyjetego wniosku i uznania tym
samym, ze w danym panstwie zrealizowano program naprawczy

i usunieto nadmierne zakl6cenia rownowagi makroekonomicznej;
— Nalozeniu sankgji, co jest mozliwe tylko wobec panstw nalezacych

do strefy euro, na mocy decyzji Rady UE na zalecenie KE. Sankcje

maja forme oprocentowanego depozytu lub rocznej grzywny

w wysokosci 0,1% PKB danego panstwa w roku poprzedzajacym

rok nalozenia kary.

Doprowadzenie do kompromisu w sprawie ,sze$ciopaku” rzad
Donalda Tuska uwaza za jedno z najwazniejszych osiggnie¢ polskiej
prezydencji w Radzie UE. Przyjety przez Parlament Europejski ,,sze-
$ciopak” uzupekil i zreformowal PSiW oraz nadal Komisji Europej-
skiej prawo narzucania panstwom strefy euro dyscypliny budzetowe;j,
zadania redukcji deficytow i dlugéw publicznych. ,,SzeSciopak” mial
spelnia¢ role systemu wczesnego ostrzegania, minimalizujacego
ryzyko powstawania kolejnych kryzysow w krajach strefy euro. Lide-
rzy 26 panstw czlonkowskich zgodzili sie na ostrzejsza dyscypline
budzetowa. Wyrazono zgode, aby to mechanizmy unijne, a nie kra-
jowe, staly na strazy dyscypliny finansowej. Pod lupa Komisji znalazly
sie budzet i wskazniki makroekonomiczne wszystkich panstw czlon-
kowskich Unii Europejskiej, wobec ktérych Komisja ma prawo
wszczat procedure nadmiernego deficytu. Procedura nadmiernego
deficytu moze by¢ wszczeta, nawet jezeli deficyt nie przekracza 3%
PKB, ale dlug publiczny przekracza 60% PKB. Wowczas kraj bedzie
musial zmniejsza¢ zadluzenie o jedng dwudziesta rocznie. Jezeli tego
nie zrobi, zostanie objety procedura nadmiernego deficytu.
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W przeszloSci panstwa strefy euro lekcewazyly postanowienia
PSiW, mimo to nie nakladano na nie kar pienieznych. Komisja Euro-
pejska nie miala bowiem zadnych instrumentéw do ich dyscyplinowa-
nia. ,,SzeSciopak” nadal jej to prawo, trudno jednak sobie wyobrazic,
by Rada pozostawala obojetna w przypadku, gdyby nalozenie sankcji
grozilo na przyklad Niemcom czy Francji.

Ostrzejsze zapisy zostaly zamieszczone w Traktacie o stabilnosci,
koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, zwanym
Paktem Euro Plus lub paktem fiskalnym. Pakt jest umowa miedzyna-
rodowg zawarta w 2012 r. przez 25 panstw czlonkowskich Unii Euro-
pejskiej. Decyzje o pozostaniu poza paktem podjely wowczas dwa pan-
stwa UE: Wielka Brytania oraz Czechy. Ustalono, ze wejdzie on w zycie
po ratyfikacji przez 12 z 17 6wczesnych panstw strefy euro. 21 grudnia
2012 r. Finlandia jako 12 kraj strefy euro ratyfikowala traktat, tak wiec
1 stycznia 2013 r. Pakt Euro Plus wszedl w zycie. Pozostale panstwa
beda mogly ratyfikowaé go w kazdej chwili.#* Zapowiedziano wlgcze-
nie dokumentu do traktatow UE w ciggu pieciu lat.

Pakt ma ujednolica¢ narodowe polityki gospodarcze i mechanizmy
dzialajace w panstwach czlonkowskich. Najwazniejszym jego celem
jest osiggniecie rownowagi i stabilnoSci finanséw publicznych, wzrost
konkurencyjnoS$ci, wspieranie wzrostu zatrudnienia. Zgodnie z pak-
tem rzady panstw-sygnatariuszy majq za zadanie zapewnienie zdro-
wych i stabilnych finanséw publicznych oraz unikanie nadmiernego
deficytu sektora finanséw publicznych. W traktacie ustalono, ze
budzety uczestniczacych w nim panstw musza wykazywaé rownowage
lub nadwyzke (zasada zréwnowazonego budzetu). Spelnienie tego
zalozenia jest mozliwe dzieki tzw. zlotej regule, czyli utrzymaniu rocz-
nego deficytu strukturalnego ponizej 0,5% nominalnego PKB.

Jezeli panstwo naruszy zasade zrownowazonego budzetu, zostanie
uruchomiony automatyczny mechanizm korygujacy. Zgodnie z Pak-
tem Euro Plus, jednym z zadan KE jest kontrola wdrazania zasad fis-
kalnych, a kary finansowe powinien naklada¢ na panstwa, ktore nie
wdroza zasady zréwnowazonego budzetu, Trybunal Sprawiedliwo$ci
Unii Europejskiej. Owe kary wynosza 0,1% PKB i zasilaja EMS. Pan-
stwa spoza strefy euro moga uczestniczy¢ w szczytach dotyczacych

41 http://www.european-council.europa.eu/home-page/highlights/fiscal-comp
act-enters-into-force-on-1-january-2013?lang=pl (dostep 13.01. 2013).
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takich dziedzin jak: konkurencyjno$¢, zatrudnienie, stabilno$¢ finan-
sow publicznych, zmiany w strefie euro. Nie musza wdraza¢ postano-
wien traktatu, poki nie przyjma euro, chyba ze zechcg weze$niej zostaé
objete jego postanowieniami.

W marcu 2013 r. Parlament Europejski przyjal kolejne regulacje,
w formie dwoch rozporzadzen, dotyczace wzmocnienia nadzoru nad
budzetami narodowymi w strefie euro, zwane ,,dwupakiem”, ktére —
w ocenie KE — wraz z ,,szeSciopakiem”, na ktorym nowe regulacje zos-
taly oparte, przybliza UE do prawdziwej unii gospodarczo-walutowe;j.

~Dwupak” usztywnia przyjety przez “szeSciopak” wspolny harmo-
nogram budzetowy i reguly budzetowe dla panstw czlonkowskich
strefy euro, zgodnie z ktoérym:

e do 30 kwietnia panstwa czlonkowskie strefy euro beda musiaty
publikowa¢ swoje Sredniookresowe cele budzetowe (programy
stabilnoSci) oraz priorytety polityki na rzecz wzrostu i zatrud-
nienia na najblizsze 12 miesiecy (krajowe programy reform), co
jest zwigzane z wymogami europejskiego semestru,

e do 15 pazdziernika panstwa czlonkowskie strefy euro sg zobo-
wigzane opublikowa¢ projekty budzetu na kolejny rok,

e do 31 grudnia panstwa czlonkowskie strefy euro musza przyjaé
budzet na kolejny rok.

Istotng nowoscig ,dwupaku” jest analizowanie wszystkich projek-
tow budzetu przez Komisje, ktora do 30 listopada kazdego roku doko-
nywa¢ bedzie ich oceny. W przypadku negatywnej opinii, zwigzanej
z naruszeniem wymogow okreslonych w Pakcie StabilnoSci i Wzrostu,
Komisja moze zwrdcic sie do danego panstwa czlonkowskiego o przed-
stawienie zmienionego projektu. Ponadto, po zakonczeniu procesu
opiniowania, Komisja bedzie publikowa¢ kompleksowg ocene prognoz
budzetowych dla calej strefy euro w nadchodzacym roku. Ta forma
skoordynowanego nadzoru bedzie prowadzona jesienia, a zatem mie-
dzy dwoma europejskimi semestrami. Przyczyni sie to do okreSlenia
zalozen kolejnego semestru oraz naswietlenia dzialan podjetych
w ramach poprzedniego, w zwigzku z uprzednio sformulowanymi
zaleceniami.

Przyjeto zasade, ze projekty budzetéw beda sporzadzane przez
poszczegoblne kraje na podstawie niezaleznych prognoz makroekono-
micznych, a monitorowanie przestrzegania krajowych przepiséw fis-
kalnych zostanie powierzone niezaleznym instytucjom.
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Kolejna czes$¢ ,dwupaku” okresla sposoby wzmocnienia nadzoru
gospodarczego i finansowego w strefie euro w stosunku do panstw
czlonkowskich objetych procedura nadmiernego deficytu w wyniku
wprowadzenia systemu monitorowania, ktéry bedzie funkcjonowat
obok wymagan ustanowionych w ramach Paktu Stabilnoéci i Wzrostu
oraz je uzupelnial.

Kraj, wobec ktorego wszczeto procedure nadmiernego deficytu,
musi regularnie przekazywac¢ Komisji informacje o srodkach wprowa-
dzonych w celu skorygowania owego deficytu. Ulatwi to Komisji
wykrywanie ewentualnych zagrozen zwigzanych z takimi $rodkami
i kierowanie bezposrednio do danego panstwa czlonkowskiego zalece-
nia natychmiastowego podjecia dzialan zaradczych. Dzieki temu kraj
ten bedzie mogl uniknaé sankcji finansowych.

Podsumowanie

Gléwnym celem tworzenia nowych regulacji w systemie koordyna-
cji polityki gospodarczej UE po 2008 r. na rzecz utrzymania rownowagi
finansowej w strefie euro, wprowadzanych w Unii Europejskiej w ostat-
nich latach, jest dopilnowanie, aby przepisy dotyczace sektora finanso-
wego byly odpowiednio stosowane przez panstwa czlonkowskie, co
wplynie na lepsza ochrone obywateli przed skutkami kryzysow, a jed-
nocze$nie na odbudowe zaufania do istniejacego systemu finansowego.
Jednym z podstawowych zadan powstajacego systemu regulacji jest
wezesne rozpoznawanie problemow i przeciwdzialanie sytuacjom kry-
zysowym. Jednocze$nie — jesli kryzys nadejdzie — regulacje te maja
w decydujacej mierze przyczynié sie do szybkiego opanowywania jego
skutkdéw w jak najskuteczniejszy sposdb, aby ograniczy¢ do minimum
szkody w calej gospodarce i spoleczenstwie Unii Europejskiej jako calo-
$ci. Z drugiej jednak strony coraz czesciej pojawiaja sie opinie, ze fak-
tycznie chodzi o rozszerzenie zakresu wladzy Komisji Europejskiej nad
panstwami czlonkowskimi, szczego6lnie za$ nad panstwami strefy euro.
Zdaniem wielu ekonomistow takie dzialania stanowig wstep do cen-
tralnego sterowania ich gospodarkami za pomoca uznaniowych i nie-
odwolalnych rekomendacji i ostrzezen, a pdzniej sankgji.

Interesujaca inicjatywa w celu wzmocnienia stabilnosci systemu
finansowego w skali globalnej jest wprowadzenie antycyklicznych ele-
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mentéw do konstrukcji wymogow kapitalowych wyznaczanych przez
Nowa Umowe Kapitalowa. Pomyst ten znany jest w literaturze ekono-
micznej jako propozycja Goodharta-Persauda.+* Wedlug autoréw pod-
stawowym bledem w obowigzujacych zasadach kalkulacji wymogow
jest ich zalezno$¢ od biezacych i przeszlych cen aktywow. Jezeli rynek
w niedostatecznym stopniu wycenia ryzyko, co ostatecznie prowadzi do
boomu, ta niepoprawna percepcja przenosi sie na procykliczng kalku-
lacje wymogow kapitalowych, a nadzoér finansowy — nawet jezeli prze-
widuje ryzyko boomu — nie zawsze podejmuje dzialania, ktére moglyby
mu zapobiec. Goodhart i Persaud proponujg system antycyklicznych
buforow kapitalowych, ktére mialyby by¢ gromadzone w lepszych,
a wykorzystywane w gorszych momentach cyklu. Sposobem osiagnie-
cia tego celu byltyby zmienne w czasie wymogi kapitalowe. Ich wysoko$¢
moglaby by¢ uzalezniona od r6znicy miedzy tempem wzrostu kredytow
zgodnym z nominalnymi celami makroekonomicznymi (np. celem
inflacyjnym), ustalanym przez bank centralny i nadzoér finansowy,
a dynamika aktywéw banku. Szczegdlnym przypadkiem takiej zmien-
nosci wymogoéw bylaby regula, ze wymogi minimalnej adekwatnosci
kapitalowej wystepuja w dwbch wariantach: lagodnym na ,zle” czasy
i restrykcyjnym na ,dobre”. Autorzy pokazuja dodatkowo, ze zmien-
no$¢ wymogow kapitalowych powinna by¢ réwniez funkcja niedostoso-
wania terminéw zapadalnoSci aktywow i pasywow banku. Podkreslaja,
ze wprowadzenie takiej zaleznosci pozostawaloby zgodne z duchem
komunikatu grupy G-20 o zmniejszeniu zalezno$ci od nadmiernie
ryzykownych zrédet finansowania.

Inicjatywom majacym na celu niwelowanie nierownowag w strefie
euro i poprawe pozycji konkurencyjnej jej panstw czlonkowskich
towarzysza dzialania wspierajace stabilno$¢ unijnego i globalnego sys-
temu finansowego. Propozycje w tym zakresie formulowane sg przede
wszystkim w reakcji na globalny kryzys finansowy. Sytuacja w Grecji
oraz zwigzane z nig obawy o destabilizacje systemu finansowego strefy
euro dodatkowo uzasadniaja wprowadzane zmiany.

Kryzys finansowy unaocznit potrzebe Scislejszej koordynacji nad-
zoru nad instytucjami finansowymi w panstwach UE. Brak dosta-
tecznej wspolpracy krajowych instytucji ogranicza m.in. skutecznoéé

42 C.Goodhart, A. Persaud, A propos al for how to avoid the next crush, ,Financial
Times”, 31.01.2008.
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nadzoru nad przedsiebiorstwami §wiadczacymi ushugi finansowe
w skali miedzynarodowej. Nie ulega watpliwo$ci, ze taki proces bedzie
sie stopniowo poglebial, bowiem kryzys pokazal, ze bez koordynacji
tych dzialan na szczeblu ponadpanstwowym pojedyncze gospodarki
w warunkach postepujacej globalizacji nie radza sobie z pojawiajacymi
sie problemami budzetowymi. Najwazniejsza kwestia, jaka powinna
by¢ wzieta pod uwage przy podejmowaniu wszelkich decyzji, jest
sprawa odpowiedzialnosci i kosztoéw za ,,btedna” polityke gospodarcza,
bowiem na razie rozporzadzenia zakladaja szereg dzialan, ale w przy-
padku bledow w ich realizacji wszelkie koszty takich posunieé¢ spadna
na spoteczenstwo.

Abstract

Crisis management instruments
in the area of fiscal policy in the EMU

Before 2008, the establishment of the euro area was estimated as one of
the most important achievements of the European Union. Unfortunately the
world economic crisis has revealed its weakness, including the structure and
the functioning of the European Central Bank and the whole system, as well as
unsatisfactory results of the process of coordination of economic policy in EU.
It also aroused the discussion not only on the future of the Economic and Mon-
etary Union, but also on the future of the whole European Union. The main aim
of the article is to analyse the most important instruments of the EU financial
regulatory system in managing the financial crisis in the EU. The first part of
the article focuses on different attitudes to monetary and budget policies in the
EMU and the nature of the instruments established before 2008 to support
their coordination. Another part of the article covers the most important issues
connected with the background of the crisis in the euro area and the new finan-
cial regulatory instruments, such as the European Stability Mechanism or the
Fiscal Compact, which were established after 2008. In addition, in order to
show the main trends which will take place in the EU in the nearest future, the
final part of the article focuses on presenting four scenarios for the euro area.
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