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Niewyplacalnos$¢ panstw
strefy euro

Rok 2010 mial byé¢ przelomowy dla Unii Europejskiej. Przywodcy euro-
pejscy wspierani przez ekspertow mieli podja¢ kierunkowane decyzje
co do przyszlosci Unii Europejskiej. Po wejéciu w zycie traktatu lizbonskiego
w 2009 roku Unia Europejska przygotowywala sie do urzeczywistnienia
nowej strategii rozwojowej Europa 2020 zakladajacej dynamiczny wzrost
gospodarczy i zwiekszenie zatrudnienia.

Od powstania Unii Europejskiej w 1993 roku az do roku 2008 byt to dla
niej okres bezprecedensowego dobrobytu i na jaki§ czas dobrobyt ten przy-
stonil wszystkie inne problemy, ktore nigdy nie zostaly w peli rozwigzane
(Friedman 2012: 191). W 2008 roku spektakularnie upadaly banki w Europie,
a wiekszoé¢ z nich zostala uratowana przed bankructwem dzieki panstwo-
wemu wsparciu finansowemu. Rok pdzniej niewyplacalne staly sie same
panstwa.

W kontekscie analizy proceséw integracyjnych, niestabilno$é finansowana
jednego lub kilku czlonkéw ugrupowania gospodarczego powoduje niezwykle
istotne, a czasem nieodwracalne skutki w jego konstrukeji. Celem niniejszego
rozdziatu jest zaprezentowanie problematyki zadtuzenia panstw europejskich,
ze szczegblnym uwzglednieniem panstw strefy euro, oraz jego znaczenia dla
procesOw integracji w ramach Unii Europejskiej.

1. Ujecie teoretyczne niewyplacalnos$ci panstw unii monetarnej

Niezbednym warunkiem efektywnego funkcjonowania unii gospodarczo-
-walutowej (unii monetarnej) jest trwale zabezpieczenie stabilno$ci wspolnej
waluty, gwarantujacej stabilno$¢ unii. Okres$lenie kryteriow uczestniczenia
w unii gospodarczo-walutowej ma zatem decydujacy wplyw na jej funkcjo-
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nowanie, ale jeszcze wieksze znaczenie ma przestrzeganie ustalonych zasad.
Konieczno$¢ zdefiniowania oraz przestrzegania kryteriow zbieznos$ci gospo-
darczej, finansowej i politycznej panstw unii monetarnej musi by¢ zatem
rozpatrywane jako sine qua non jej funkcjonowania. Dyskusji podlegaé moze
jedynie zasadno$¢ czy adekwatnosé takich, a nie innych warunkow tejze zbiez-
nosci, lecz nie sama konieczno$¢ ich ustanowienia'.

Kraje przystepujace do unii monetarnej musza by¢ m.in. ograniczane sposo-
bem, w jaki finansuja swdj deficyt budzetowy przez zaciaganie dlugu publiczne-
go lub tez przez finansowanie pienigdza. Jesli bowiem stopa zadluzenia dlugu
publicznego przekroczy stope procentowa wzrostu PKB, wowczas stosunek
dlugu do PKB rosnie bez ograniczenia. Okreslenie dopuszczalnej granicy zadtu-
zenia ma charakter wzgledny, niemniej jednak w konkretnej sytuacji danego
kraju przekroczenie dopuszczalnej granicy dlugu publicznego powoduje zawsze
okreslone, negatywne konsekwencje, a przede wszystkim stopniowe narastanie
trudnosci platniczych mogacych prowadzi¢ do niewyplacalnosci panstwa.

Niewyplacalno$¢ panstwa oznacza niemozno$¢ splaty swojego zadluzenia,
bedacego efektem wystepowania dlugu publicznego. Nie istnieje jedna defini-
cja dlugu publicznego®. Nawet w samej Unii Europejskiej w ramach regula-
¢ji prawnych mamy do czynienia z r6znym podej$ciem do analizy sktadnikow
dlugu publicznego. I tak na przyklad polska definicja dlugu publicznego jest
nieco wezsza od unijnej. Eurostat zalicza do dlugu publicznego miedzy inny-
mi zobowiazania zaciggane przez Krajowy Fundusz Drogowy, ktore nie s3
uwzgledniane w polskiej definicji tego diugu.

Dla uproszczenia przyjmijmy zatem, ze dtug publiczny moze by¢ efektem:

« uporczywie utrzymujacego sie deficytu budzetowego,

« wzmozonych wydatkéw publicznych,

« Swiadomie realizowanej polityki utrzymywania deficytu publicznego jako
narzedzia interwencjonizmu panstwowego badz tez polityki utrzymywa-
nia na tym samym poziomie dochod6w publicznych i wydatkéw publicz-
nych, nieznajdujacych pokrycia w dochodach,

« wejScia wladz publicznych w pulapke zadluzenia.

Deficyt budzetowy oznacza zazwyczaj konieczno$c jego sfinansowania, ktéra

wiaze sie z nieuchronnoécia zadluzenia gospodarki narodowej. Gospodarka
narodowa za$ moze by¢ zadluzona na cztery sposoby. Po pierwsze, panstwo

! Istotne znaczenie dla procesu tworzenia unii monetarnej ma charakterystyka optymalnego obszaru
walutowego. Zob. Czarczyniska, Sledziewska 2007: 146—172.

2 Szeroki wachlarz podej$¢ definicyjnych do dlugu publicznego zostal zaprezentowany w pracy Gornie-
wicz 2012.
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moze sie zadluzy¢ u obywateli, po drugie, moze zaciaggnac pozyczke za granica,
po trzecie sektor przedsiebiorstw narodowych moze sie zadluzy¢ na rynkach
kapitalowych, a po czwarte, zadluzeniu ulega¢ moga prywatne gospodarstwa
domowe danego panstwa.

Wystepowanie deficytu budzetowego, a tym samym dlugu, jest w krajach
gospodarki rynkowej regula, nie wyjatkiem (Préchnicki 2012: 11). Istnienie
dhugu publicznego nie jest problemem samym w sobie, co wiecej moze by¢ on
z gory zakladany w planie finansowym. Problem zaczyna sie wtedy, gdy poja-
wia sie on w trakcie realizacji zalozen budzetowych jako skutek popelionych
btedow albo wystgpienia bardzo niekorzystnej sytuacji gospodarczej. Istotne
znaczenie dla konsekwencji utraty plynnoSci finansowej lub niewyplacalno-
Sci krajow ma to, kto kredytuje deficyt budzetowy. Na przyklad, w polowie
roku 2010 panstwowy dlug publiczny w Polsce wyniost 721 mld zl, z czego
520 mld zt stanowil dlug zaciagniety w polskim zlotym, a 201 mld z} w walu-
tach obcych. W rzeczywistosci nasze zobowigzania wobec inwestoréw zagra-
nicznych byly wieksze, bo oprdcz obligacji walutowych mieli oni takze blisko
100 mld zl obligacji denominowanych w zlotym.

Wérod ekonomistow zajmujacych sie problematyka zadluzenia nie ma
zgody co do poziomu zadluzenia, po ktorego przekroczeniu staje sie ono
problemem. Istota problemu jest nie sam poziom dlugu, ale jego silny przy-
rost. Jesli kraj ma duze oszczednoSci, zrownowazony i konkurencyjny rynek,
to zadluzenie nie jest dla niego tak wielkim obciazeniem, jak dla ubogiej i stabo
zdywersyfikowanej gospodarki.

Nawet prognozowane obecnie wartosci zadluzenia, czyli Srednio 118% PKB
wsrod najbardziej rozwinietych gospodarek §wiata, moga gwarantowacé stabil-
nos¢, jesli kraje dluznicy pogodza sie z wysokimi odsetkami i wolniejszym
wzrostem gospodarczym. Cze$¢ ekonomistow uwaza, ze zadluzenie na pozio-
mie 90% PKB to punkt zwrotny, po ktorym zaczyna sie ono odbija¢ na wzro-
Scie gospodarczym.

Ze wzgledu na znaczenie zagrozenia niewyplacalnosci gospodarek narodo-
wych dla gospodarki Swiatowej, w 2005 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
wprowadzil wieloczynnikowa metode wezesnego ostrzegania przed mozliwoscia
wystgpienia niewyplacalnosci danego panstwa. Sposérod 50 réznych czynnikow,
opisujacych podstawowe cechy systemu gospodarczego, jego stan zadluzenia,
plynno$¢ finansows i stabilizacje polityczna, wybrano 10, ktére w najwiek-
szym stopniu pozwalaja przewidzie¢ wystapienie niewyplacalnosci (Roubini,
Manasse 2005):



2 6 2 Monika Klimowicz

« calkowite zadluzenie zagraniczne jako procent PKB,

« krotkoterminowe zadluzenie w relacji do rezerw walutowych,
« dlug publiczny w relacji do wplywéw budzetowych,

realna dynamika PKB,

« inflacja,

« rentowno$¢ papierow skarbowych,

« kurs walutowy (przewarto$ciowanie waluty),

« kurs walutowy (zmienno$¢),

» potrzeby zewnetrznego finansowania w relacji do rezerw walutowych

(warto$¢ graniczna — 1,3),
e liczba lat do najblizszych wyborow prezydenckich.

Kryterium wyjSciowym jest stosunek wartosci calkowitego zadluzenia do
produktu krajowego brutto (PKB). Jesli przekracza ono 50% PKB, ryzyko upadlo-
Sci kraju wzrasta 5-krotnie. Dodajgc do tego poziom inflacji, mozna wywnio-
skowa¢ z duzym prawdopodobienistwem, ze kraje majace problemy z dlugiem
publicznym (wiecej niz 50% PKB) i wysoka inflacja (wyzsza niz 10,5%), najpraw-
dopodobniej beda tez mie¢ trudnosci ze splatg zagranicznego zadluzenia.

Druga grupa ryzyka sa panstwa niemajace duzych zobowigzan zagranicz-
nych w relacji do PKB (dlug do 50% PKB). Ich cecha charakterystyczna jest
skumulowany efekt trzech czynnikow: krotkoterminowy dlug przekracza 130%
warto$ci rezerw walutowych, sztywny kurs walutowy (niewielka zmiennos¢),
niepewnos¢ polityczna (np. zblizajace sie wybory). Wedlug badan przygotowa-
nych na potrzeby MFW, spelnienie tych trzech kryteriéw daje 41% pewnosci
niewyplacalnosci i pograzenia sie kraju w kryzysie (Roubini, Manasse 2005).

Korzystajac z zaproponowanej metodologii oceny stanu gospodarek naro-
dowych, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy okresla podatno$¢ lub odpor-
no$¢ danego kraju na kryzys, a co za tym idzie niemozno$¢ splacenia swoich
zobowigzan zar6wno wewnetrznych, jak i zewnetrznych.

Ogloszenie niewyplacalno$ci przez panstwo-dluznika pocigga za soba
okreSlone skutki. W literaturze wyroznia sie dwa glowne rodzaje kosztow
zwiazanych z ogloszeniem niewyplacalno$ci. Pierwszym jest utrata reputacji,
ktora wigze sie z wykluczeniem z rynkéw finansowych oraz konsekwencjami
politycznymi wzgledem rzadzacych. Drugim rodzajem kosztow jest mozliwosé¢
utraty czeSci majatku panstwa na rzecz wierzycieli oraz pojawienie sie sankcji
ograniczajacych handel miedzynarodowy (Mentzen 2001: 83).

W kontekscie polityki zagranicznej nadmierne zadluzenie i problemy z jego
obstuga podwazaja wiarygodnos¢ panstwa, co prowadzi do obnizenia jego
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pozycji w Swiecie. Pulapka zadluzeniowa staje sie zatem przyczyna trudnosci
w rozwoju stosunkow z zagranica i utraty zaufania miedzynarodowego.
Pogarszajacy sie standing kredytowy3 takiego kraju doprowadza do wzrostu
kosztow nowo uzyskiwanych kredytow, a nastepnie zaciaganie nastepnych na
obsluge juz weze$niej zaciagnietych. Aby splacaé odsetki, niezaleznie od zacia-
gania kredytéw na pokrycie ujemnego salda handlowego, dany kraj zmusza-
ny jest do dalszego zwiekszania zadluzenia, ktore niejako samo sie odradza.
Stan ten okresla sie mianem ,,pulapki zadluzeniowej” lub ,bariery zadtuzenia”.
Skutkuje to nie tylko niekorzystnymi zmianami w zakresie warunkow uzyski-
wania kredytow, przede wszystkim stopy oprocentowania i marzy bankowej,
lecz tez spadkiem zaufania kredytodawcéw do kredytobiorcoéw, kurséw walut
na rynku Swiatowym, a nawet ksztaltowania sie terms of trade danego kraju.

2, Zadluzenie panstw strefy euro a ich niewyplacalnos$¢

W wypadku krajéw europejskich detonatorem lawiny zadluzenia byl niewat-
pliwie kryzys finansowy z 2008 roku. Przyczyny niewyplacalnoéci panstw
strefy euro mozna podzieli¢ na dwie grupy. Po pierwsze wynikaja one z samej
struktury unii gospodarczo-walutowej, po drugie z prowadzonej w panstwach
czlonkowskich polityki gospodarczej, w tym polityki fiskalnej. Do pierwszej
grupy przyczyn zaliczy¢ mozna przede wszystkim nieprzestrzeganie kryteriow
konwergencji oraz brak sankcji za ich przekraczanie. W drugiej grupie mozna
wymieni¢ dwie najwazniejsze, tj. polityka gospodarcza nastawiona na gene-
rowanie dlugu publicznego czy uruchomienie srodkéw wsparcia dla sektora
bankowego przy rownoczesnym braku zabezpieczenia finansowego.

Formulujac koncepcje unii gospodarczo-walutowej, uznano, ze warunkiem
stabilnego funkcjonowania obszaru jednowalutowego jest koordynacja polityk
krajow czlonkowskich zmierzajaca do zblizenia ich struktur gospodarczych.
Przyjete w traktacie z Maastricht kryteria konwergencji oznaczaly warunki,
przedstawione panstwom zamierzajacym utworzy¢ unie monetarng, ktore
mialy sprzyja¢ osiagnieciu konwergencji ekonomicznej*. Dwa z pieciu kryte-
riow, ktorych spehlienie uznane zostalo za warunek konieczny umozliwiajacy
przystapienie do unii monetarnej, dotycza finanséw publicznych.

Artykut 109 (j) traktatu z Maastricht wymaga, aby panstwa ubiegajace sie
o czlonkostwo w unii gospodarczo-walutowej wykazaly stabilno$¢ finansow,

3 Standing kredytowy oznacza ocene, dokonywana przez instytucje bankowe przed udzieleniem kredytu
warunkujaca p6zniejszy koszt pozyskania kapitatu lub marze narzucana przy udzielaniu kredytu.
40 metodologii kryteriow konwergencji mozna przeczyta¢ w pracy Karnowskiego 2006.
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stwierdzong na podstawie osiggniecia sytuacji, w ktorej nie wystepuje nadmier-
ny deficyt budzetowy. W rozumieniu traktatu granica, powyzej ktoérej rozpo-
czyna sie nadmierny deficyt, jest wielko$¢ 3% PKB. Jednocze$nie okreslono,
ze najbezpieczniejszym poziomem zadluzenia dla panstw czlonkowskich strefy
euro jest poziom ponizej 60% jego PKB.

Zobowigzania panstw czlonkowskich strefy euro do utrzymania poziomu
dhugu publicznego i deficytu budzetowego okreslonego przez kryteria konwer-
gencji na odpowiednim poziomie wynikaja z zapisow traktatu z Maastricht
oraz trzech aktow prawnych wydanych przez Rade Europejska w 1997 roku,
ktore okresla sie wspolnie jako pakt stabilno$ci i wzrostu.

Tak sformulowane warunki dla finans6w publicznych panstw strefy euro
mialy uchronié¢ unie gospodarczo-walutowa przed niestabilnoscia jej czlonkow
oraz samej unii. Z perspektywy zakldcen funkcjonowania strefy euro bedacych
konsekwencja kryzysu finansowego wyraznie widaé, ze brak restrykcyjnosci
w egzekwowaniu kryteriow fiskalnych oraz wykorzystywanie blednych infor-
macji (przypadek Grecji) nie tylko zagraza stabilnoéci unii gospodarczo-walu-
towej, lecz tez podwaza zasadno$¢ jej utworzenia.

Niewyplacalnoé¢ panstw strefy euro prowadzi do zaburzen w rozwoju
i stabilnoSci calej unii gospodarczo-walutowej. Jesli wierzycielami rzadu, ktory
oglosil niewyplacalnos¢, sa instytucje z innych panstw czlonkowskich unii
monetarnej, wtedy i one moga popasé w problemy finansowe. Z tego wzgledu
kwestia nadmiernego zadluzenia panstw mogacego prowadzi¢ do niewyptacal-
no$ci stanowi jeden z najistotniejszych probleméw wspolczesnych miedzyna-
rodowych stosunkéw gospodarczych, stajac sie nie tylko przedmiotem spolecz-
nego zainteresowania, lecz takze obszarem dzialan organizacji miedzynarodo-
wych (Klimowicz 2014: 335—359).

Panstwa europejskie mialy problem z nadmiernym deficytem budzetowym
i/lub dlugiem publicznym jeszcze na dlugo przed nadejsciem kryzysu z roku
2008. Historia niewyplacalno$ci panstw siega tysiecy lat, a sam problem
nadmiernego dlugu publicznego na duza skale pojawil sie dopiero w XVI i XVII
wieku, kiedy zwrotu swoich nalezno$ci kilkakrotnie odmoéwily najbogatsze
panstwa 6wczesnej Europy. Analiza historii gospodarczej 66 krajow odpowiada-
jacych za 90% Swiatowego PKB przeprowadzona przez amerykanskich naukow-
cow (Reinhart, Rogoff 2009: 34), wykazala, ze w latach 1800—2009 Swiatowy
system gospodarczy przezyl bankructwo panstw 250 razy, a splate nalezno-
Sci wobec wlasnych obywateli rzady réznych krajow wstrzymaly przynajmniej
68 razy. Wsrod panstw europejskich niechlubnymi rekordzistami stali sie Grecy,
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ktorzy od momentu uzyskania niepodleglosci w 1829 roku polowe czasu spedzili
w stanie niewyplacalnoéci i restrukturyzacji swojego zadluzenia. Z kolei Hisz-
panie stali sie liderami pod wzgledem liczby bankructw, osiggajac w XIX wieku
stan niewyplacalnosci az siedem razy. Niemniej jednak to wlasnie globalne
zalamanie koniunktury gospodarczej poglebilo problem nadmiernego zadtuze-
nia panstw europejskich. Kryzys doprowadzil do tak znacznego wzrostu dyna-
miki akumulacji dlugu publicznego, ze najbardziej zintegrowane gospodarczo
panstwa europejskie musialy stawi¢ czola problemowi niewyplacalnosci.
Konsekwencje kryzysu finansowego mialy istotny, negatywny wplyw na
wzrost gospodarczy i stabilno$é finansowa, powodujac znaczne pogorszenie
stanu finans6w publicznych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, przede
wszystkim za$ krajow czlonkowskich strefy euro. Niektore panstwa czlonkow-
skie do$wiadczyly destabilizacji finanséw publicznych, co doprowadzilo do
pogorszenia deficytu i zadluzenia miedzynarodowego (tab. 11 2).

Tabela 1. Deficyt budzetowy/nadwyzka budzetowa (w % PKB) w panstwach
strefy euro w latach 2007-2013°

Panstwa 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013
Austria -0,9 -0,9 - 4,1 - 4,5 -2,5 -2,6 -1,5
Belgia -0,1 -1,0 -5,6 -3,8 -3,8 - 4,1 -2,6
Cypr - 0,9 - 6,1 -53 | -63 | -64 | -54
Estonia - - - - 1,1 -0,2 -0,2
Finlandia 5,3 4,4 -2,5 -2,5 -0,7 -1,8 -2,1
Francja - 2,7 -3:3 - 7,5 - 7,0 - 5,2 - 4,9 - 4,3
Grecja -6,5 -9,8 -15,7 | -10,9 -9,6 -8,9 -12,7
Hiszpania 2,0 - 4,5 -11,1 -9,6 -9,6 -10,6 -7,1
Holandia 0,2 0,5 -5,6 -5,1 - 4,3 - 4,1 -2,5
Irlandia 0,2 - 7,4 -13,7 | -30,6 | -13,1 -8,2 -7,2
Luksemburg 3,7 3,2 -0,7 -0,8 0,2 0] 0,1
Malta - - 4,6 -3,7 -3,5 -2,7 -3,3 -2,8
Niemcy 0,2 -0,1 -3,1 -4,2 -0,8 0,1 0
Portugalia -3,1 -3,6 -10,2 -9,8 - 4,3 -6,4 - 4,9

5 Za wzgledu na okres analizy dotyczacy stanu finanséw publicznych w krajach strefy euro, pod uwage
zostaly wziete panstwa czlonkowie Unii Europejskiej bedace czlonkami tejze strefy. Dlatego dane Cypru
i Malty obejmuja lata 2008—-2013 (czlonkowie strefy euro od 2008 roku), Stowacji za$ okres 2009—2013
(czlonek strefy euro od 2009 roku), Estonii lata 2011—2013 (czlonek strefy euro od 2011 roku). Pominieto
za$ dane dotyczace Lotwy (czlonek strefy euro od 2014 roku).
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Slowacja - - -8,0 -7,5 - 4,8 - 4,5 -2,8
Slowenia 0 -1,9 -6,3 - 5,9 - 6,4 - 4,0 -14,7
Wiochy -1,6 | -27 | -55 | =45 | =37 | -30 | -30
Objaénienia

« Kolorem szarym zaznaczono wartoSci przekraczajace w danym roku warto$¢ referencyjna
wskaznika wynoszaca 3% PKB.

« Warto$ci ujemne oznaczaja deficyt budzetowy.

« Wartos$ci dodatnie oznaczaja nadwyzke budzetowa.

Zrédlo: Statistical Annex of European Economy. Spring 2914, ,European Economy” May
2014, European Commission, Brussels.

Mimo przyjetego zobowigzania do réwnowazenia swoich budzetéw lub
osiggania nadwyzki budzetowej (nalozonego przez pakt stabilno$ci i wzro-
stu) oraz ustanowienia sankcji finansowych za wzrost deficytu budzetowe-
go powyzej poziomu 3% PKB, problem nadmiernego deficytu budzetowego
w omawianym okresie wystepowal prawie we wszystkich panstwach czlon-
kowskich strefy euro.

W 2007 roku zbyt wysoki poziom deficytu budzetowego miata Grecja,
panstwo, ktére zostalo przyjete do strefy euro na podstawie niewlasciwych
danych statystycznych. Pézniejsza korekta tych danych pokazala, ze deficyt
budzetowy Grecji ksztaltowal sie na zbyt wysokim poziomie od poczatku jej
czlonkostwa w strefie euro (Stryjek 2013: 599). Niewiele ponad 0,1% defi-
cyt budzetowy przekroczyt dozwolong paktem stabilno$ci i wzrostu wielko$é
w Portugalii. Takiego poziomu deficytu nalezy upatrywa¢ w nadmiernych
wydatkach publicznych.

W 2008 roku deficyt budzetowy i dlug publiczny, zar6wno w strefie euro,
jak i calej Unii Europejskiej, wzrosly w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
W strefie euro relacja deficytu finanséw publicznych do PKB wzrosta z 0,6%
w 2007 roku do 1,9% w 2008 roku. Wsrod krajow strefy euro najwieksze
pogorszenie sytuacji budzetowej mialo miejsce w Irlandii, ktéra z pozio-
mu niewielkiej nadwyzki budzetowej w 2007 roku odnotowala w 2008 roku
deficyt budzetowy w wysokoSci 7,4%, czyli az o 4,1% wiecej, niz przewiduje
akceptowalna granica deficytu w strefie euro. Deficyt powyzej dopuszezalnych
3% PKB mialy tez w ubieglym roku Grecja (9,8%), Hiszpania (4,5%), Malta
(4,6%), Portugalia (3,6%), Francja (3,3%). Cztery panstwa czlonkowskie osig-
gnely w 2008 roku nadwyzke: Finlandia (4,4%), Luksemburg (3,2%), Cypr
(0,9%) 1 Holandia (0,5%).
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W 2009 roku na skutek reces;ji i realizacji kosztownych programow przeciw-
dzialania kryzysowi, znacznie wzrost deficyt budzetowy i dlug publiczny w UE.
U podstaw zadluzenia krajow unijnych lezy tez zycie ponad stan i pogarszajaca
sie konkurencyjnosé gospodarek. W stosunku do PKB deficyt budzetowy krajow
strefy euro zwiekszyl sie z 2,1% w 2008 roku do 6,3% w 2009 roku. W zadnym
z panstw czlonkowskich strefy euro w 2009 roku nie zanotowano nadwyzki
budzetowej. Najwyzszy deficyt budzetowy mierzony w stosunku do PKB byt
w nastepujacych krajach: Portugalia (10,2%), Hiszpania (11,1%) Irlandia (13,7%)
oraz Grecja (15,7%). Najwiekszy wzrost deficytu odnotowano w Hiszpanii, gdzie
wzrost on z 4,5% w 2008 roku do poziomu 11,1% w 2009 roku oraz Portugalii,
gdzie deficyt wyniost 10,2% w 2009 w poréwnaniu z 3,6% w 2008 roku.

W 2010 roku deficyt calej trefy euro udalo sie obnizy¢ do 6,2% PKB.
Jednakze deficyt budzetowy Irlandii przekroczyt az 30% PKB. Mimo wystepu-
jacych w trefie euro trudnosci wiekszo$¢ panstw odnotowywala zmniejszajacy
sie deficyt budzetowy.

W 2011 roku deficyt budzetowy w relacji do PKB dla krajow strefy euro
zmniejszyt sie z 6,2% do 4,1%. Najwieksze deficyty budzetowe odnotowaly:
Irlandia (13,1% PKB), Grecja (9,6% PKB) byla to jednak tendencja spadkowa
deficytu w tych panstwach. Zmniejszenie sie deficytu budzetowego wystapi-
o tez w Portugalii (4,3%). Hiszpania utrzymata w 2011 roku ten sam poziomu
deficytu — 9,6% PKB, ktory odnotowano w roku poprzednim. Natomiast wzrost
deficytu zanotowano w dwoch panstwach strefy euro. Na Cyprze deficyt budze-
towy wzrost z 5,3% w 2010 roku do 6,3% w 2011 roku. W Slowenii deficyt za$
wzroést z 5,9% w 2010 roku do 6,4% w 2011 roku.

W 2012 roku nastapilo kolejne zmniejszenie deficytu budzetowego dla
krajow strefy euro. Deficyt spadl z 4,1% z 2011 roku do 3,7%. Jedynym krajem
w 2012 roku, ktéry zanotowal nadwyzke budzetowa, byly Niemcy (0,1% PKB).
Z kolei najmniejszym deficytem budzetowym w 2012 roku mogly pochwa-
li¢ sie Estonia (0,1% PKB), a Luksemburg uzyskal rownowage budzetowa.
W 11 krajach strefy euro zanotowano deficyt wyzszy niz 3% PKB. Najwieksze
deficyty w 2012 roku osiagnely kraje najbardziej dotkniete przez kryzys stre-
fy euro, czyli Hiszpania (10,6% PKB), Grecja (9% PKB) oraz Irlandia (8,2%
PKB). Jednak w wiekszosci z nich zauwazono spadek deficytu budzetowego
w odniesieniu do roku poprzedniego. W trudnej sytuacji znalazla sie Portuga-
lia, ktorej deficyt budzetowy wzroést z 4,3% w 2011 roku do 6,4% w 2012 roku.

W 2013 roku deficyt budzetowy krajow strefy euro spadt do poziomu 3,0%
PKB. Byl to najnizszy poziom od momentu wystapienia kryzysu gospodarcze-
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go Europie, czyli od 2008 roku. Z 18 panstw czlonkowskich strefy euro jedy-
nie Luksemburg uzyskal nadwyzke budzetowa w wysokosci 0,1%, a Niemcom
udalo sie zrownowazy¢ budzet. W 7 krajach czlonkowskich strefy euro zanoto-
wano przekroczenie dopuszczalnego poziomu deficytu. Byly to: Francja (4,3%),
Portugalia (4,9%), Cypr (5,4%), Hiszpania (7,1%), Irlandia (7,2%), Grecja
(12,3%) oraz Slowenia (14,7%). Najmniejszy deficyt miala za$ Estonia (0,2%).

Redukcja nadmiernych deficytow budzetowych dokonuje sie w strefie euro
stopniowo. Trudno$ci budzetowe sa odzwierciedlane nie tylko przez deficyt
budzetowy, lecz tez wskaznik dlugu publicznego w relacji do PKB. Europej-
ski kryzys finanséw publicznych jest konsekwencja wystepujacego kryzysu
w sferze realnej gospodarki europejskiej (w zakresie m.in. konsumpcji, produk-
cji, dzialalno$ci inwestycyjnej, wymiany handlowej czy sytuacji na rynku
pracy). Jego kluczowe symptomy to nieréwnowaga fiskalna oraz narastajacy
niezwykle dynamicznie dlug publiczny w poszczegélnych panstwach Europy
(Poniatowicz 2011). Widoczne juz od 2009 roku wysokie deficyty budzetowe
doprowadzily do znacznego wzrostu dlugu publicznego w panstwach strefy
euro (tab. 2).

Tabela 2. Dlug publiczny w panstwach strefy euro w latach 2007-2013

Panstwa 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013
Austria 60,2 63,8 69,2 72,5 73,1 74,4 74,5
Belgia 84,0 89,2 95,7 96,6 99,2 101,1 101,5
Cypr - 48,9 58,5 61,3 71,5 86,6 111,7
Estonia - - - - 6,1 9,8 10,0
Finlandia 352 | 339 | 435 | 488 | 493 | 536 | 570
Francja 64,2 68,2 79,2 82,7 86,2 90,6 93,5
Grecja 107,3 112,9 129,7 148,3 170,3 157,2 175,1
Hiszpania 36,3 40,2 54,0 61,7 70,5 86 93,9
Holandia 45,3 58,5 60,8 63,4 65,7 71,3 73,5
Irlandia 24,9 44,2 64,4 91,2 104,1 117,4 123,7
Luksemburg 6,7 14,4 15,5 19,5 18,7 21,7 23,1
Malta - 60,9 66,5 66,0 68,8 70,8 73,0
Niemcy 65,2 66,8 74,5 82,5 80,0 81,0 78,4
Portugalia 68,4 71,7 83,7 94,0 108,2 124,1 129
Slowacja - - 35,6 41,0 43,6 52,7 55,4
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Stowenia 23,1 22,0 35,2 38,7 47,1 54,4 7L,7
Wilochy 103,3 106,1 116,4 119,3 120,7 127 | 132,6
Objasénienia

Kolorem szarym zaznaczono wartoSci przekraczajace w danym roku warto$é referencyjna
wskaznika wynoszaca 60% PKB.

Zrodlo: Statistical Annex of European Economy. Spring 2914, ,European Economy” May
2014, European Commission, Brussels.

Kryzys finansoéw publicznych to czesto efekt bezposredniego wsparcia $rod-
kami publicznymi podmiotéw gospodarczych lub finansowych borykajacych
sie z problemami niestabilnos$ci gospodarczej lub kryzysu gospodarczego.
Ostatni kryzys finansowy doprowadzil do powaznego zaburzenia finansowania
i funkcjonowania calos$ci zycia spoleczno-gospodarczego panstw europejskich.

Zdaniem Reinharta i Rogoffa (2009: 171) zazwyczaj w okresie do 3 lat po
kryzysie bankowym absolutny poziom dlugu publicznego jest o 86% wyzszy
niz przed kryzysem. W krajach, w ktorych kryzys byl szczeg6lnie silny, poziom
dlugu moze sie nawet zwiekszy¢ trzykrotnie. Patrzac na dane dotyczace finan-
sow publicznych takich panstw jak Irlandia czy Hiszpania, mozna zgodzi¢ sie z ta
teza. Finansowe programy ratunkowe, wlaczajac w to zastrzyki kapitatlu, zakup
aktywow przez skarb panstwa oraz pozyczki rzadu lub bezposrednie finansowa-
nie przez rzad, przyczynily sie do zwiekszenia zadluzenia panstw europejskich.

Juz w 2007 roku, tuz przed wybuchem kryzysu gospodarczego, kraje strefy
euro borykaly sie z nadmiernym dlugiem publicznym. W roku 2007 problem
nadmiernego zadluzenia dotyczyl siedmiu panstw czlonkowskich: Wloch
(103,3%), Grecji (107,3%), Belgii (84,0%), Francji (64,2%), Portugalii (68,4%),
Niemiec (65,2%) oraz Austrii (60,2%). Jedynie trzy kraje strefy euro: Luksem-
burg, Finlandia i Stowacja spelnialy oba kryteria fiskalne z Maastricht.

Najwieksza skala problemu nadmiernego zadluzenia zagrazajacego wyplacal-
nosci dotknela panstw, ktore juz wezesniej mialy problem z utrzymaniem dyscy-
pliny budzetowej. W strefie euro dlug publiczny na koniec 2008 roku osiagnat
70,9% PKB, wobec 66,9% na koniec roku poprzedniego. Pod koniec 2008 roku
cztery kraje strefy euro spelialy oba kryteria fiskalne: Luksemburg, Finlandia,
Stowacja oraz nowy cztonek strefy euro: Cypr. Najnizszy stosunek dtugu publicz-
nego do PKB w krajach strefy euro odnotowano w Luksemburgu (14,7%). Dlug
publiczny o$miu panstw czlonkowskich utrzymywat sie na poziomie wyzszym
niz 60% PKB. Do grupy tej nalezaly panstwa, w ktérych problem nadmierne-
go zadluzenia utrzymywat sie okoto kilku lat: Wlochy (106,1%), Grecja (112,9%),
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Belgia (89,2%), Portugalia (71,7%), Francja (68,2%), Niemcy (66,8%) oraz
Austria (63,8%). Takze na Malcie (nowe panstwo czlonkowskie strefy euro)
odnotowano na koniec 2008 roku dlug publiczny w wysoko$ci 64,1% PKB.

Wszystkie panstwa strefy euro odnotowaly w 2009 roku znaczny wzrost
swojego zadluzenia, a w dziesieciu z nich przekroczyl on dopuszczalng warto$c.
W calej strefie euro wzrdst do 80,7%. Kraje, w ktorych wystgpilt nadmierny
dhug publiczny, to: Wlochy (116,4%), Grecja (129,7%), i Belgia (95,7%), Francja
(79,2%), Portugalia (83,7%), Niemcy (74,5%), Malta (66,5%), Austria (69,2%)
oraz Holandia (60,9%). W 2009 roku do grona panstw nadmiernie zadluzo-
nych dolaczyla Irlandia (64,4%).

Kryteria konwergencji spelnialy nadal Luksemburg i Finlandia, jednakze
Cypr i Slowenia zaczely borykaé sie z nadmiernym deficytem budzetowym.
Spelnily one kryterium dlugu publicznego na poziomie ponizej 60% PKB wraz
ze Slowacja i Hiszpanig, ale juz ich deficyt budzetowy byl wyzszy niz 3% PKB.

W 2010 roku udalo sie wprawdzie ograniczy¢ deficyt sektora finansow
publicznych strefy euro z 6,3% w 2009 roku do 6,2% PKB, ale dlug publicz-
ny przekroczyl 86,5% PKB. Jedynie dwa kraje: Luksemburg i Finlandia spel-
nily kryteria fiskalne z Maastricht. Az 12 krajow czlonkowskich strefy euro
przekraczalo dopuszczalny przez zreformowany pakt stabilno$ci i wzrostu
poziom zadluzenia. Najbardziej zadluzonymi krajami strefy euro byly: Grecja
(148,3%), Wlochy (119,3%), Cypr (61,3%), Belgia (96,6%), Portugalia (94,0%),
Irlandia (91,2%), Francja (82,7%), Niemcy (82,5%), Austria (72,5%), Malta
(66,0%) oraz Holandia (63,4%). Poza Malta we wszystkich krajach nastapit
wzrost zadluzenia publicznego w odniesieniu do roku poprzedniego. Stowenii
i Hiszpanii udalo sie utrzymaé¢ dlug publiczny ponizej dopuszczalnego pozio-
mu, jednakze borykaly sie one wcigz z nadmiernym deficytem budzetowym.

Pogarszajaca sie sytuacja panstw strefy euro zaowocowala wzrostem zadtu-
zenia w 2011 roku. Zadluzenie calej strefy euro osiagnelo poziom 88,9% PKB.
Ponownie 12 krajow czlonkowskich strefy euro przekraczalo dopuszczal-
ny poziom zadhlizenia, ktory jednoczesnie wykazywal tendencje wzrostowa.
Weiaz najbardziej zadluzone pozostawaly kraje borykajace sie z nadmiernym
zadluzeniem w roku 2010. Spadek zadluzenia odnotowaly natomiast Niemcy
z 82,5% w 2010 do 80,0% w 2011 roku. Do utrzymujacych kryteria z Maastricht
panstw dolgczyla Estonia, nowe panstwo cztlonkowskie strefy euro, ktéra mogla
poszczyci¢ sie najnizszym dlugiem publicznym w wysokosci 6,1% PKB.

Najbardziej zadluzonym krajem w Europie byla Grecja, jej dlugi siegnely
170,3% PKB. Na drugim miejscu najwiekszych dtuznikéw znalazly sie Wlochy
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(120,7%), a na trzecim Portugalia (108,2%). Alarmujaco wysokie wskazniki
zadluzenia zanotowaly tez: Irlandia (104,1%), Belgia (99,2%), Francja (86,2%),
Austria (73,1%), Cypr (71,5%), Hiszpania (70,5%), Malta (66, 8%) oraz Holan-
dia (65,7%).

W 2012 roku dlug publiczny strefy euro przekroczyt warto$¢ 93,5% PKB.
Najbardziej zadluzona w strefie euro Grecja, wskutek redukcji zadtuzenia obni-
zyta dlug publiczny z 170,3% w roku 2011 do poziomu 157,2% w roku 2012.
Rosnacy poziom zadluzenia wykazywaly pozostale kraje strefy euro. Najbar-
dziej zadluzonymi krajami pozostaly Wlochy (127,0%), Portugalia (124,1%),
Belgia (101,1%), Irlandia (117%), Cypr (86,6%), Francja (90,6%), Niemcy
(81,0%), Austria (74,45%), Malta (70,8%) oraz Holandia (771,3%). Mimo pogar-
szajacej sie sytuacji finansowej, zarowno Luksemburg, Finlandia, jak i Estonia
utrzymywaly dyscypline fiskalna nalozong paktem stabilnoéci i wzrostu.

W 2013 roku osiagnieto rekordowy poziom zadluzenia w strefie euro réwny
95,7% PKB. Znacznie wzrosto zadluzenie Grecji, osiaggajac poziom 175,1% PKB.
Natomiast wydaje sie, ze Niemcy wychodza z zadluzenia dzieki zmniejszeniu
swojego dlugu publicznego do 78,4%. Po raz kolejny najbardziej zadluzony-
mi krajami strefy euro byly: Wlochy (132,6%), Cypr (111,7%), Belgia (101,5%),
Portugalia (129,0%), Irlandia (123,7%), Francja (93,5%), Niemcy (78,4%),
Austria (74,5%), Malta (73,0%) oraz Holandia (73,5%). Do grupy najbardziej
zadluzonych krajow euro dolaczyla Stowenia, osiagajac poziom dtugu publicz-
nego 71,7 % PKB. Z problemem nadmiernego zadluzenia poradzita sobie Stowa-
cja, osiagajac poziom dlugu publicznego w wysokosci 55,4% PKB oraz deficy-
tu budzetowego w wysokosci 2,8% PKB dolaczyta do Luksemburgu, Finlandii
i Estonii jako jedno z czterech panstw przestrzegajacych kryteriow konwer-
gencji.

Deficyt budzetowy w krajach strefy euro przekraczajacy okreslone w trak-
tacie z Maastricht 3% PKB i dlug publiczny wyzszy niz 60% PKB stanowia nie
tylko zagrozenie dla finanséw publicznych tych krajow, ale i podwazaja stabil-
no$¢ waluty euro. Dlatego Komisja Europejska, Rada ECOFIN i Europejski
Bank Centralny zaczely wywierac presje na kraje cztlonkowskie strefy euro, aby
zredukowaly swoje zadluzenie.

Zgodnie z paktem stabilnoéci i wzrostu przyjetym na szczycie UE w Amster-
damie w 1997 roku przestrzeganie kryteriow fiskalnych z Maastricht jest nie
tylko warunkiem przyjecia kraju czlonkowskiego do unii gospodarczej i walu-
towej, ale takze obowiazuje wszystkie panstwa po wprowadzeniu euro (Mikla-
szewski 2012: 143—170).
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Wysoki poziom dlugu publicznego w krajach strefy euro stal sie zagrozeniem
dla jej stabilno$ci. Dlug publiczny, ktéry przez deficyt mial by¢ — w mysl teorii
Keynesowskiej — balsamem na bolgczki recesji, w wydaniu politykéw doprowa-
dzil do zapasci finanséw publicznych (Prochnicki 2012: 34). Nie pomogl pakt
stabilnosci i wzrostu, nie zapobiegl temu, co stalo sie z finansami publicznymi
strefy euro, zwlaszcza za$ Grecji, Portugalii, Irlandii, Hiszpanii i Wloch.

Patrzac na dane dotyczace finans6w publicznych w krajach strefy euro,
wida¢ wyraznie, ze glbwnym winowajca pogorszajacej sie kondycji sektora
finansow publicznych krajow UE byt kryzys finansowy. W wyniku dzialania
zjawisk kryzysowych wystepujace jeszcze w 2007 roku nadwyzki finansowe
w wielu krajach UE zmienily sie w 2008 roku w nadmierne deficyty. Skutkiem
tego bylo wszczecie w 2009 roku az 18 procedur stwierdzajacych wystepowa-
nie nadmiernego poziomu deficytu (Wielechowski 2011: 39), z czego az 10
dotyczylo krajow czlonkowskich strefy euro.

3. Niewyplacalnos¢ jako motor integracji gospodarczej

Kryzys finansowy doprowadzil do zmaterializowania sie takze kryzysu
plynnosciowego, z ktorym nie wszystkie kraje potrafily sobie samodzielnie
poradzi¢ (Pszczotka 2012:122). W tych okoliczno$ciach zdecydowano sie na
wprowadzenie rozwigzan systemowych prowadzacych do pogtebienia integra-
¢ji w ramach strefy euro.

Warto przypomnie¢, ze poglebienie integracji nie zawsze bylo brane pod
uwage jako jedyne rozwigzanie problemu finanséw publicznych panstw
strefy euro. W latach 2009—2010 wizja nierozwigzywalnego problemu zadtu-
zenia Grecji sklonita wielu politykow, ekonomistow i politologéw do porusze-
nia kwestii mozliwego wyjscia Grecji ze strefy euro (a nawet z Unii Europej-
skiej). Taka mozliwo$¢ w zasadzie zdominowala w pewnym momencie calo$¢
dyskusji na temat przyszloSci Grecji oraz skutkow ewentualnego opuszczenia
przez nig Eurogrupy. Stanowcze deklaracje najwazniejszych przywoddcow
panstw strefy euro dotyczace postepéw Grecji w pokonywaniu kryzysu, poka-
zaly jednak determinacje, z jaka Eurogrupa zamierza dziala¢ na rzecz utrzy-
mania jednosci strefy euro, mimo braku jej stabilnoéci. Podjete przez Unie
Europejska dzialania stabilizacyjne staly sie poczatkiem procesu poglebienia
integracji. Dzialania na szczeblu unijnym mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze
grupy: dzialania wzmacniajace polityke zarzadzania gospodarka, dzialania
poprawiajace stabilno$¢ unii gospodarczej i walutowej oraz dzialania refor-
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mujace sektor bankowosci, finansow i rynku kapitalowego (Economic Crisis...
2009: 70).

Do 2010 roku, kiedy kryzys finansowy i gospodarczy osiagnal w Europie
swoje apogeum, Unia Europejska nie miala zadnych rozwigzan dla niewypla-
calnych panstw czlonkowskich, a tym samym dla krajow strefy euro. Istniejace
wowczas wsparcie finansowe pochodzilo jedynie z Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego oraz Banku Swiatowego. Wynikalo to z braku takiej potrze-
by, gdyz kraje strefy euro stanowily system rozwinietych i stabilnych gospoda-
rek narodowych. Pomoc w ramach bilateralnych pozyczek udzielana krajom
borykajacym sie z problemem zbyt duzego zadluzenia mieécila sie w traktato-
wej zasadzie solidarnos$ci. Unijna zasada solidarnoSci rozumiana sensu largo
zobowiazuje bowiem panstwa czlonkowskie UE do wzajemnego wspierania sie,
wspoldzialania oraz wspolodpowiedzialno$ci. Nie istniala jednak zadna regula-
cja, ktora umozliwialaby udzielenie pomocy finansowej w wypadku wystapienia
trudnosci platniczych w jednym lub kilku panhstwach strefy euro.

Dopiero w obliczu konieczno$ci zbudowania programéw pomocowych dla
najbardziej zagrozonych niewyplacalno$cia panstw Unii, stworzono pierwszy
mechanizm finansowy majacy na celu ustabilizowanie sytuacji oraz wsparcie
dla potrzebujacych krajéw. W maju 2010 roku Rada do spraw gospodarczych
i finansowych (Economic and Financial Affairs Council — ECOFIN) podjela
decyzje o ustanowieniu tymczasowego europejskiego mechanizmu stabilnosci,
skladajacego sie z europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (Euro-
pean Financial Stabilisation Mechanism — EFSM) oraz europejskiego instru-
mentu stabilno$ci finansowej (European Financial Stability Facility — EFSF).
Europejski mechanizm stabilizacji finansowej zostal ustanowiony jako instru-
ment pomocy finansowej dla krajow czlonkowskich nienalezacych do strefy
euro, borykajacych sie z powaznymi trudnoéciami gospodarczymi i finansowy-
mi lub zagrozonych takowymi z racji nadzwyczajnych okolicznoSci pozostaja-
cych poza ich kontrolg. Srodki na pozyczki i linie kredytowe w ramach EFSM
stanowily pozyczki na rynkach kapitatlowych lub od instytucji finansowych.

Europejski instrument stabilnosci finansowej zostal utworzony przez
panstwa czlonkowskie strefy euro jako spotka bedaca ich wlasnoscia z siedziba
w Luksemburgu. Jego celem jest udzielanie wsparcia finansowego panstwom
czlonkowskim nalezacym do strefy euro, ktére maja trudnosci z racji nadzwy-
czajnych okolicznosci pozostajacych poza ich kontrola, aby chroni¢ stabilno$é¢
finansowa strefy euro jako calo$ci oraz jej panstw czlonkowskich. EFSF, bedac
instytucja finansowa, moze emitowa¢ obligacje o lacznej wartosci do 440 mld
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EUR gwarantowane przez panstwa czlonkowskie strefy euro, przy czym $rodki
pozyskiwane z emisji tych obligacji sa nastepnie udostepniane w formie pozy-
czek panstwom czlonkowskim strefy euro znajdujacym sie w trudnej sytuacji,
na warunkach wynegocjowanych z KE dzialajaca w porozumieniu z Europej-
skim Bankiem Centralnym i Miedzynarodowym Funduszem Walutowym oraz
zatwierdzonych przez Eurogrupe (Sprawozdanie Komisji... 2011: 8).

Warto zaznaczy¢, ze juz w grudniu 2010 roku Rada Europejska uzgodnila, iz
konieczne jest utworzenie stalego mechanizmu pomocy finansowej dla panstw
strefy euro, tzw. europejskiego mechanizmu stabilnoéci (European Stability
Mechanism — ESM), ktory zastapil od polowy 2013 roku europejski mecha-
nizm stabilizacji finansowej oraz europejski instrument stabilnoéci finansowe;j.

Podstawg prawna ESM jest umowa miedzy panstwami czlonkowskimi stre-
fy euro. W zwigzku z tym, ze rozwazany jako podstawa prawna takiej wspot-
pracy art. 136 TFUE nie stanowil dostatecznej podstawy na stworzenie EMS,
Rada Europejska zadecydowala o uzupehieniu artykulu w trybie uproszczo-
nym. Zgodnie z wprowadzong poprawka panstwa strefy euro moga dla ochro-
ny stabilno$ci calej strefy powola¢ mechanizm, ktory bedzie warunkowo udzie-
la¢ pomocy finansowej. Niedookre$lenie w nowych postanowieniach art. 136
TFUE formy prawnej ustanowienia EMS umozliwilo panstwom strefy euro
wybranie najbardziej ,,elastycznej” oraz ,,niezaleznej” od Unii formuly ustano-
wienia mechanizmu, to znaczy odwolanie sie do odrebnej umowy miedzynaro-
dowej (Barcz 2011: 32). Rozwigzanie to dalo mozliwo$¢ powolania EMS jako
organizacji miedzyrzadowej na mocy miedzynarodowego prawa publicznego.
Nadalo to europejskiemu mechanizmowi stabilno$ci status miedzynarodowe;j
organizacji rzadowej, zagwarantowanej traktatem o utworzeniu europejskiego
mechanizmu stabilno$ci (European Stability Mechanism Treaty).

Celem EMS jest ochrona bezpieczenstwa finansowego strefy euro przez
udzielanie pomocy panstwom, ktére do$wiadczaja lub sa zagrozone powaznymi
problemami finansowymi, ktére uderzaja w stabilnoé¢ strefy euro jako catosci.
Instrumentarium EMS stanowia dwie linie kredytowe: krotko- lub $rednioter-
minowe pozyczki oraz interwencje na pierwotnym rynku dlugu. Traktat o euro-
pejskim mechanizmie stabilnosci oraz traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarza-
dzaniu w unii gospodarczej i walutowej® (tzw. pakt fiskalny) stanowia podstawe
prawna strategii majacej przezwyciezy¢ kryzys zadluzeniowy oraz przeciwdziata¢

¢ Umowa, podpisana zostala w marcu 2012 przez 25 panstw czlonkowskich UE (bez Czech i Wielkiej
Brytanii), wymusza utrzymywanie rownowagi budzetowej przez panstwa czlonkowskie oraz wieksza kon-
trole Rady Unii Europejskiej i Komisji Europejskiej nad stanem finanséw publicznych panstw i lepsza ko-
ordynacje polityki gospodarcze;j.
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bankructwu panstw strefy euro. Od marca 2013 roku otrzymanie pomocy finan-
sowej z EMS jest uzaleznione od ratyfikacji traktatu, a rok po wejéciu w zycie
traktatu, takze od wprowadzenia w zycie zasady zréwnowazonego budzetu.

W celu zapewnienia stabilno$ci gospodarczej i finansowej stworzono zbior
zasad ustanawiajacych nadzor gospodarczy i budzetowy dla calej Unii Euro-
pejskiej. Pakt na rzecz stabilnoSci i wzrostu?, ktérego zadaniem jest zapewnie-
nie, aby panstwa czlonkowskie strefy euro utrzymywaly dyscypline budzetowa
w celu unikniecia nadmiernego deficytu, zobligowal jedynie panstwa czlon-
kowskie do przestrzegania tzw. zdrowej polityki budzetowej, ktora nie dopusz-
cza do powstawania nadmiernych deficytow, zagrazajacych stabilnosci ekono-
micznej i finansowej Unii Europejskiej. W celu koordynacji budzetow panstw
cztonkowskich oraz polityk strukturalnych prowadzonych w ramach strategii
wzrostu UE® ustanowiono semestr europejski, nowy instytucjonalny proces
dajacym ex ante wytyczne panstwom czlonkowskim Unii w zakresie celow
fiskalnych i strukturalnych.

Jednocze$nie w celu zapobiegania zagrozeniom niewyplacalno$ci panstw
czlonkowskich Unia Europejska podjela dzialania, ktére zmierzaja do wzmoc-
nienia kontroli nad systemem finansowym i bankowym. Kryzys gospodarczy
i finansowy odslonit stabo$ci systemu bankowego w Unii Europejskiej oraz
udowodnil, ze problemy w systemie szybko moga przeistoczy¢ sie w proble-
my systemu finansowego oraz gospodarczego Unii i jej panstw czlonkowskich,
szczegOlnie za$ panstw strefy euro.

Utworzenie wspolnego nadzoru nad bankami mialo zatem na celu zapew-
nienie bezpieczenstwa nie tylko sektora bankowego, lecz tez sektora finansowe-
go, w tym finanséw publicznych Unii. Jednym z celéw dzialan podejmowanych

7 Pakt Stabilnosci i Wzrostu (PSW) zostal przyjety w 1997 roku, przed wprowadzeniem euro, w celu
zapewnienia, aby panstwa czlonkowskie utrzymywaly odpowiednia dyscypline finanséw publicznych.
13 grudnia 2011 roku wszed! w zycie pakiet aktow prawnych w zakresie wzmocnienia zarzadzania gospo-
darczego, skladajacych sie na tzw. 6 pak. Przyjete akty prawne wprowadzaja zmiany w odniesieniu do prze-
pisow konstytuujacych PSW, zar6wno w czesci prewencyjnej, jak i korygujacej oraz wprowadzajg nowa
procedure nadmiernych zaklocen rownowagi. Tworza one tzw. szeSciopak:

* Rozporzadzenie (UE) nr 1173/2011 w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w stre-
fie euro,

* Rozporzadzenie (UE) nr 1174/2011 w sprawie §rodkéw egzekwowania korekty nadmiernych zaklocen row-
nowagi makroekonomicznej w strefie euro,

 Rozporzadzenie (UE) nr 1175/2011 zmieniajace niniejsze rozporzadzenie w sprawie nadzoru pozycji
budzetowych,

 Rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011 w sprawie zapobiegania zakloceniom réwnowagi makroekono-
micznej i ich korygowania,

* Rozporzadzenie (UE) nr 1177/2011 zmieniajace procedure nadmiernego deficytu,

« Dyrektywa 2011/85/UE (FR) w sprawie wymogo6w dla ram budzetowych panstw czlonkowskich,

8 Chodzi tu o dokument strategiczny pt. EUROPA 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowa-
zonego rozwoju sprzyjajqcego wiqczeniu spotecznemu, COM(2010) 2020, Bruksela 2010.
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w ramach zacie$nienia wspolpracy jest przezwyciezenie skutkow kryzysu finan-
sowego przez wspdlne zarzadzanie zadluzeniem panstw europejskich. Elemen-
tem reformy systemu finansowego, majacej stanowi¢ cze$¢ dlugoterminowe;j
wizji integracji gospodarczej i budzetowej, jest funkcjonowanie trzech europej-
skich organéw nadzoru zajmujacych sie koordynowaniem dzialan krajowych
organdw regulacyjnych i zagwarantowaniem spdjnego stosowania unijnych
przepisow. Sa nimi: Europejski Organ Nadzoru Bankowego (European Banking
Authority — EBA), Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programow Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA) oraz Europejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw Warto-
Sciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA). Kazda z tych
instytucji ma okreslony zakres dzialania: EBA zajmuje sie tylko kontrolg syste-
mu bankowego, EIOPA rynkiem ubezpieczen, a ESMA gieldami. Taka specjali-
zacja ma zagwarantowac precyzyjno$c i skuteczno$¢ procesu monitoringu euro-
pejskiego systemu finansowego. Instytucje te, zwane nadzorem mikroostrozno-
Sciowym, maja monitorowaé oraz wykrywac wszystkie operacje, transakcje czy
instrumenty, ktére moga zagrozi¢ funkcjonowaniu rynku finansowego w Unii
Europejskiej, a w efekcie uchronic¢ inwestoroéw przed stratami. Jest tez czwarty
organ, czyli Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), tez zaliczana
do tzw. nadzoru makroostroznos$ciowego. Ma ona monitorowa¢ caly system
finansowy, a jesli wykryje co$ niepokojacego, musi ostrzec Komisje Europe;j-
ska i instytucje nadzoru krajowego. Powinna ona tez proponowa¢ odpowiednie
rozwiazania zauwazonych problemoéw. Rozwigzania te maja przyczynic sie do
wzmocnienia nadzoru nad systemem finansowym, a jednocze$nie kontrolowac
jego ewentualny negatywny wplyw na sytuacje finansowa panstw czlonkow-
skich UE przede wszystkim w kontek$cie sprzezenia zwrotnego miedzy stanem
systemu finansowego a stanem finanséw publicznych.

Na szczycie Rady Europejskiej 28—29 czerwca 2012 roku Herman Van
Rompuy, we wspolpracy z przewodniczacymi KE i Eurogrupy oraz prezesem
EBC, przedstawil sprawozdanie W kierunku faktycznej unii gospodarczej
1 walutowej, w ktorym okre$lone zostaly cztery filary projektu utworzenia
pelnej unii gospodarczo-walutowej. W celu zwiekszenia kontroli nad syste-
mem bankowym w Europie zaproponowano zacie$nienie wspolpracy, opiera-
jac sie na utworzeniu zintegrowanych ram finansowych (tzw. unii bankowej),
majaca na celu przywrdcenie zaufania do bankoéw i wspolnej waluty, czego
konsekwencja ma by¢ przywrodcenie stabilno$ci w systemie gospodarczym
i finansowym Unii. Do najwazniejszych elementéw propozycji nalezaly:
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« wprowadzenie w calej Unii Europejskiej jednolitych przepiséw w sprawie
bankowos$ci obejmujacych wspdlne, cho¢ elastyczne wymogi dotyczace
obowigzkowych rezerw kapitalowych w bankach,

« jeden unijny organ nadzoru nad bankami nadzorujacy bezposrednio
banki dzialajace w réznych krajach, zwlaszcza bardzo duze banki, aby
egzekwowac przepisy i kontrolowacé ryzyko,

« wspodlne przepisy zapobiegajace upadlos$ci bankéw oraz dotyczace inter-
wencji, w wypadku gdy bank ma problemy finansowe, zanim konieczne
beda akcje ratunkowe finansowane z pieniedzy podatnikow,

+ jednolity system gwarantowania depozytow chronigcy deponentow
w calej Unii, gdziekolwiek maja oszczedno$ci lub inwestycje w celu przy-
wrocenia zaufania do sektora bankowosci.

Wspolpraca w ramach zaproponowanych dziatan zostala wpisana w strate-
gie dzialania panstw europejskich okre$lajaca cztery filary projektu utworze-
nia pelnej unii gospodarczo-walutowe;j. Zakres tej wspolpracy okreslaja: zinte-
growane ramy finansowe, fiskalne, polityki gospodarcze oraz ramy demokra-
tycznej legitymacji i odpowiedzialnosSci (W kierunku faktycznej unii... 2012).
Dokument ten stat sie podstawa dzialan zmierzajacych do uzgadniania planu
ukonczenia tworzenia unii gospodarczej i walutowe;.

Szerszym kontekstem podjecia dzialan na rzecz zacie$nienia wspolpracy
w ramach strefy euro jest ochrona Unii i panstw czlonkowskich przed niesta-
bilnoécia finansowa i gospodarcza. Konsekwencja problemoéow z zadhluze-
niem publicznym w niektérych krajach strefy euro, np. Irlandii, byla wla$nie
konieczno$¢ finansowania ze Srodkow publicznych programu wsparcia dla
systemu bankowego. W konsekwencji probleméw finansowych instytucji
bankowych, rzady panstw Unii Europejskiej korzystaly z pieniedzy publicz-
nych do ratowania sytuacji bankéw, aby zapobiec negatywnym skutkom ich
upadlosci, w wyniku ktorej ucierpialyby miliony klientow oraz system finan-
sowy. Stalo sie to elementem zaburzen w systemie finanséw publicznych, co
w konsekwencji doprowadzilo do sytuacji, ze kilka europejskich krajow oglosi-
o swoja niewyplacalnos¢ lub przygotowywalo sie do jej ogloszenia.

Analiza prawnych mozliwosSci udzielania pomocy unijnej panstwom czlon-
kowskim, borykajacym sie z problemem nadmiernego zadluzenia wskazuje, ze
obecnie Unia dysponuje rozszerzonym wachlarzem instrumentéw prawnych
i finansowych. Nowe instrumenty zostaly utworzone w odpowiedzi na kryzys
finansowy i gospodarczy, ktorego konsekwencja jest problem nadmiernego
zadluzenia krajow czlonkowskich unijnych oraz zagrozenie niewyplacalnoscia
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wystepujace w niektorych panstwach europejskich. Do instrumentéw tych nale-
zy zaliczy¢ instrumenty prawne (traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadza-
niu w unii gospodarczej i walutowej, pakt na rzecz stabilnosSci i wzrostu, traktat
o utworzeniu europejskiego mechanizmu stabilno$ci) oraz instrumenty finan-
sowe, takie jak europejski instrument stabilnos$ci finansowej oraz europejski
mechanizm stabilnoSci. Ten drugi, jak juz opisano, w zwiazku z forma podpi-
sanej umowy o jego utworzeniu stal sie kolejnag miedzynarodowa organizacja
finansowa, ktéra obok Banku Swiatowego oraz Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, dziala na rzecz wsparcia panstw borykajacych sie z problemami
gospodarczymi i finansowymi.

Podsumowanie

Funkcjonowanie rynkéw finansowych stalo sie zagrozeniem dla bezpie-
czenstwa ekonomicznego panstw, poniewaz za sprawa proceséw liberalizacji
i globalizacji nastapit bardzo znaczny wzrost dynamiki i wolumenu przeply-
wow kapitalu na Swiecie, ktory sprzyja wystepowaniu naduzy¢ i destabilizacyj-
nych spekulacji (Ksiezopolski 2011: 98). W latach 2008—-2012 banki prywat-
ne nie poniosly w peli kosztéw swoich ryzykownej dzialan finansowych,
koszty te bowiem w znacznej czeSci pokryly rzady, a zatem spoleczenstwa.
Innymi stowy, straty bankéw prywatnych zostaly cze$ciowo pokryte z podat-
kow. Instytucje finansowe dazyly do uspolecznienia strat, wywierajac presje
na rzady panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, aby wykorzystaé srodki
publiczne do obrony ich intereséw. Czujac sie postawionymi nieco ,,pod Scia-
na” w sytuacji wyboru mniejszego zla, zar6wno banki centralne, jak i wladze
panstwowe podjely dorazne dzialania stabilizacyjne. Zaangazowanie panstw
europejskich w operacje ratowania bankéw nadwyrezylo finanse publiczne,
wywolujac w krajach o wysokim poziomie zagranicznego dlugu publicznego
utrate zaufania co do ich zdolnoSci obstugi i splaty tego zadluzenia.

Kryzys zadluzenia w panstwach europejskich stal sie paradoksalnie
poczatkiem poglebienia procesdéw integracji europejskiej. Stabilizacja syste-
mu finansowego oraz jego zabezpieczenie przed ewentualnymi wstrzasami
w przyszlo$ci staly sie poczatkiem wzmozonych prac nad nowymi mechani-
zmami integracyjnymi. Zaré6wno unia fiskalna, jak i bankowa wprowadzaja
restrykcyjne mechanizmy konsolidacji finansowanej i gospodarczej krajow
strefy euro. Wprawdzie do unii bankowej przystapi¢ moga panstwa spoza
strefy euro, lecz znaczace decyzje podejmowane sa w trosce o bezpieczenstwo
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najbardziej zintegrowanych krajow. W konsekwencji oznacza to poglebianie
sie roznych pozioméw zintegrowania gospodarczego i politycznego w ramach
Unii Europejskie;.
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