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Streszczenie: Waznym elementem gospodarki rynkowe;j jest stabilny pieniadz. Gtowna insty-
tucja odpowiedzialng za stabilnos$¢ pieniadza w Unii Gospodarczej i Walutowej jest Europej-
ski Bank Centralny, bedacy instytucja ponadnarodowa. Duzy wptyw na stabilnos¢ euro wy-
wiera takze wspotpraca makroekonomiczna panstw nalezacych do strefy euro, w ktorej wazna
rolg odgrywa zdrowa polityka fiskalna. Polityka ta jesst prowadzona samodzielnie przez po-
szczegblne panstwa. Niezbedne wigc stato si¢ przyjecie pewnych regut dyscyplinujacych po-
lityki fiskalne poszczegoélnych panstw, okreslonych przede wszystkim w Pakcie Stabilnosci i
Wzrostu. Jednak w latach 1999-2010 nie przestrzegano dostatecznie dyscypliny fiskalnej, w
wigkszosci krajow nalezacych do strefy euro nastapit wigec ogromny wzrost deficytu sektora
finansow publicznych i dlugu publicznego. Stanowi to powazne zagrozenie dla stabilnosci
euro, dlatego poszukuje si¢ skutecznych rozwiazan, ktére zmusza kraje strefy euro do prze-
strzegania dyscypliny fiskalnej.

Stowa kluczowe: UGW, euro, dyscyplina fiskalna, deficyt sektora finanséw publicznych,
dhug publiczny.

1. Wstep

Gospodarka rynkowa jest ze swej istoty gospodarka pieni¢zna. Pieniadz uczestniczy
w aktach kupna i sprzedazy, udzielaniu kredytow, sptacie zobowiazan oraz groma-
dzeniu oszczg¢dnosci. Zmiany sity nabywczej pieniadza sa odczuwane przez wszyst-
kich uczestnikow zycia publicznego. Stabilny pieniadz jest wigc cenna wartoscia
spoteczna. Pieniadz, ktory nie traci swej wartosci i jest wymienialny na inne waluty
sprzyja takze rozwojowi migdzynarodowej wspotpracy gospodarczej, przyczyniajac
si¢ do przyspieszonego i zrOwnowazonego rozwoju panstw uczestniczacych w tej
wspotpracy.

Gtowna instytucja odpowiedzialng za utrzymanie stabilno$ci pieniadza euro w
Unii Gospodarczej 1 Walutowej (UGW) jest Europejski Bank Centralny (EBC).
Bank ten jest instytucja ponadnarodowa, prowadzaca, przy udziale krajowych ban-
koéw centralnych, jednolita w UGW polityke pieni¢zna.

Wiadze EBC w ksztaltowaniu swej polityki pienigznej przyjely, iz pieniadz jest
stabilny, gdy roczny wzrost cen w strefie euro, mierzony zharmonizowanym wskaz-



Dyscyplina fiskalna w Unii Gospodarczej i Walutowej warunkiem stabilnosci euro 251

nikiem cen konsumpcyjnych, ksztattuje si¢ w §rednim okresie ponizej 2%, ale blisko
tego poziomu [Przybylska-Kapuscinska 2009, s. 261].

Polityka pienigzna EBC jest waznym, ale nie jedynym filarem wspierajacym sta-
bilnos¢ euro. Drugim filarem wspierajacym stabilno$¢ wspolnego pieniadza jest do-
bra wspoétpraca makroekonomiczna panstw wchodzacych w sklad UGW. Bardzo
waznym elementem tej wspotpracy jest dazenie panstw cztonkowskich UGW do
utrzymania rownowagi sektora finanséw publicznych. Powszechnie podkresla si¢ bo-
wiem, iz cecha deficytoéw budzetowych jest ich potencjalna inflacjogenno$¢ [Marsza-
tek 2009, s. 40]. Inflacja za$, jak potwierdzaja dane empiryczne, wptywa negatywnie
na akumulacje¢ kapitatu i na wzrost produkcji [ECB, Price ... 2008, s. 75-87].

Wystepujacy w minionych latach brak dyscypliny fiskalnej w wigkszo$ci krajow
cztonkowskich UGW doprowadzit do ostrego kryzysu finansow publicznych, ktory
przejawit si¢ w ogromnym wzroscie deficytu sektora finansow publicznych, a w
konsekwencji i we wzroscie dtugu publicznego w tych krajach. A zatem, o ile obec-
nie nie ma jeszcze kryzysu euro — $rednioroczna stopa inflacji w UGW w latach
1999-2010 wynosita 2,0% — to na pewno istnieje kryzys finansow publicznych, kto-
1y, jesli nie zostanie opanowany, moze w przyszto$ci zagrozi¢ stabilnosci wspdlnego
pieniadza.

Celem artykutu jest uzasadnienie koniecznosci zachowania dyscypliny fiskalnej
wspierajacej stabilno$¢ euro, prezentacja przyjetych w UGW rozwigzan majacych
wymusza¢ dyscypling w polityce budzetowej oraz analiza przestrzegania tych roz-
wiazan w latach 1999-2010. Analiza ta pozwoli na sformutowanie wnioskéw, ktore
umozliwia stopniowe przezwycigzenie kryzysu finansow publicznych w strefie euro.

2. Niezbe¢dnos¢ dyscypliny fiskalnej jako czynnika wspierajacego
stabilnos¢ euro — aspekty teoretyczne

Zdrowe i1 zrownowazone finanse publiczne sa warunkiem niezbgdnym do utrzyma-
nia stabilno$ci makroekonomicznej. Konsekwencja tego jest dazenie do przestrzega-
nia dyscypliny fiskalnej. Zrownowazone finanse publiczne potaczone z polityka pie-
nigzng ukierunkowana na utrzymanie stabilnych cen pozwalaja podmiotom
gospodarczym wierzy¢ w niska inflacje w przysztosci, co utatwia planowanie w dtu-
gim okresie i1 sklania do inwestowania w perspektywie wielu lat. Zdrowe finanse
publiczne petnia takze funkcje stabilizacyjna w prowadzeniu polityki budzetowej
[ECB, EMU... 2004, s. 42].

W krotkim okresie polityka budzetowa umozliwiajaca normalne funkcjonowa-
nie automatycznych stabilizatoroOw przyczynia si¢ do tagodzenia fluktuacji procesow
gospodarczych. W dluzszym za$ okresie zdrowa polityka budzetowa zapewnia trwa-
ta rownowage finansow publicznych i1 tworzy makroekonomiczne otoczenie sprzy-
jajace przyspieszeniu tempa wzrostu gospodarczego oraz trwalej stabilnosci cen
[ECB, Fiscal... 2004, s. 49-53].
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Jesli przez dhuzszy czas utrzymuje si¢ deficyt budzetowy, stan finanséw publicz-
nych ulega degradacji, co niesie wiele zagrozen dla systemu finansowego panstwa i
catej gospodarki. Ostatecznym efektem trwatego wystepowania deficytow budzeto-
wych jest wysoki dtug publiczny. Koszty jego obstugi moga sig sta¢ nadmiernym
cigzarem dla catej gospodarki. Wysokie zadtuzenie moze skutkowac¢ tez utrata przez
kraj wiarygodno$ci kredytowej, a w konsekwencji masowym odptywem kapitatu za
granicg i ogromnymi trudno$ciami w pozyskaniu finansowania na rynku migdzyna-
rodowym zaréwno przez podmioty publiczne, jak i prywatne z tego kraju [ Wierzba
20009, s. 48].

Zazwyczaj kazdy kraj, majac na celu utrzymanie stabilno$ci swej gospodarki,
stara si¢ wiaza¢ polityke pienigzng i polityke fiskalng w ramach tzw. policy-mix.
Jednak w UGW prowadzenie policy-mix jest znacznie trudniejsze anizeli w innych
suwerennych krajach. Nalezy bowiem pamigta¢, iz w UGW polityka pienigzna pro-
wadzona jest przez EBC, ktory jest instytucja ponadnarodowa, a jego decyzje obo-
wiagzuja w takim samym stopniu we wszystkich krajach cztonkowskich. Natomiast
polityka fiskalna prowadzona jest samodzielnie przez poszczeg6lne kraje nalezace
do UGW. A zatem polityka pienigzna jest w UGW scentralizowana, polityka fiskalna
za$ zdecentralizowana [ECB, One monetary... 2008, s. 65 i n.].

Pozbawienie krajow czionkowskich UGW mozliwosci prowadzenia wtasnej,
odrebnej polityki pienigznej i ujednolicenie poziomu stop procentowych banku
centralnego we wszystkich panstwach nalezacych do strefy euro powaznie ograni-
czylo zakres suwerennych decyzji w ramach polityki ekonomicznej realizowanej
przez poszczegodlne panstwa. Funkcjonowanie wspolnego pieniadza, ktorego kurs
jest ptynny i jednolity dla catej strefy euro, pozbawilo rowniez kraje nalezace do
UGW waznego narzedzia polityki gospodarczej, jakim byta mozliwos¢ dewaluacji
wtasnej waluty w celu oddziatywania, w razie potrzeby, na saldo obrotéw platni-
czych z zagranica.

Powyzsze ograniczenia sprawity, ze rola polityki fiskalnej, jako elementu polityki
makroekonomicznej, w kazdym z omawianych krajow stata si¢ znacznie wigksza,
anizeli przed utworzeniem unii walutowej. Kraje te bowiem zostaly de facto pozba-
wione czesci instrumentdw wchodzacych w sktad krajowej polityki gospodarcze;.
W ten sposdb wzmocnione zostato zjawisko typowe dla panstw o demokracji parla-
mentarnej, okreslane jako ,,sktonnos$¢ do deficytu”. Polega ono, najogolniej rzecz bio-
rac, na powigkszaniu przez rzady wydatkéw publicznych przed wyborami parlamen-
tarnymi w celu zwigkszenia poparcia wyborcow i utrzymywania si¢ przy wiadzy.

Trzeba tymczasem pamigtaé, iz kraj, ktory dopuscit do znacznego wzrostu defi-
cytu sektora finanséw publicznych, a w konsekwencji i dlugu publicznego, negatyw-
nie wptywa na gospodarki pozostatych cztonkow UGW. Bedzie on bowiem zmuszo-
ny do pozyskiwania srodkéw finansowych nie tylko na rynku wewngtrznym, ale i na
rynkach finansowych Unii, w celu sfinansowania deficytu oraz obstugi dlugu
publicznego. Sytuacja taka doprowadzi do zwigkszenia unijnej stopy procentowe;.
W efekcie wzrost ten zwigkszy réwniez obciazenia pozostatych cztonkow Unii



Dyscyplina fiskalna w Unii Gospodarczej i Walutowej warunkiem stabilnosci euro 253

zwiazane z obstuga dtugu. Jesli wigc kraje te bgda zamierzaty stabilizowac relacjg
dtugu publicznego do PKB, to zostana zmuszone do zastosowania bardziej rygory-
stycznej i bardziej deflacyjnej polityki fiskalne;j.

Moze si¢ pojawi¢ takze inny rozprzestrzeniajacy si¢ efekt. Otd6z wzrost unijne;j
stopy procentowej, podazajacy za nieprzestrzeganiem dyscypliny fiskalnej w jed-
nym kraju cztonkowskim, prawdopodobnie bgdzie wywiera¢ nacisk na EBC. Kraje
objete wyzsza unijna stopa procentowa moga naciska¢ na EBC, aby ten ztagodzit
swoja polityke pienigzna. Niezrownowazenie wigc polityki fiskalnej bedzie kolido-
wac z prowadzong w UGW polityka pieni¢zna [De Grauwe 2003, s. 225].

Kolejnym skutkiem nadmiernego deficytu sektora finansow publicznych i dlugu
publicznego moze by¢ wystapienie tzw. efektu wypychania. Efekt ten polega na
swoistym ,,wypychaniu” z rynku przedsigbiorstw poszukujacych na rynkach finan-
sowych srodkow na sfinansowanie inwestycji przez wtadze publiczne zaciggajace na
tych samych rynkach pozyczki na sfinansowanie deficytu sektora finanséw publicz-
nych i na obstuge dtugu publicznego. Jest oczywiste, iz wystapienie ,,efektu wypy-
chania” ogranicza mozliwo$ci rozwoju gospodarek.

Tak wigc wdrozenie rozwigzan dyscyplinujacych polityki fiskalne prowadzone
przez kraje cztonkowskie UGW stato si¢ nieodzowne [Patat 2003, s. 106]. Teore-
tycznego uzasadnienia wprowadzenia instrumentow dyscyplinujacych polityki fi-
skalne krajow cztonkowskich UGW dostarcza koncepcja ,,dobr klubowych”. Kon-
cepcja ta zaktada, ze pewne rodzaje dobr stanowia warto$¢ wspolna. Takimi dobrami
wspolnymi moga by¢ np.: wspdlna waluta, wspolny rynek czy stabilno$¢ cen. War-
tosci te przynosza korzysci wszystkim krajom cztonkowskim UGW. Korzysci te
moga jednak ulec ograniczeniu na skutek okreslonych dziatan jednego lub kilku
krajow. Na przyktad jesli dany kraj zwigksza deficyt budzetowy i nadmiernie si¢
zadtuza, to moze zwigkszy¢ ryzyko inflacji 1 zmusié, jak juz wskazywano, EBC do
podniesienia stop procentowych, co oczywiscie niesie negatywne skutki dla pozo-
stalych krajow. Kraje te, w trosce o wlasciwe korzystanie z dobr klubowych, moga
si¢ domagac od kraju prowadzacego szkodliwg polityke zmiany tej polityki. Mamy
tu zatem do czynienia z takim powiazaniem interesow poszczegoélnych krajow, ktore
narzuca koniecznos$¢ wspotpracy w zakresie polityki fiskalnej, co naturalnie ograni-
cza tradycyjnie definiowana suwerennos¢ przez wszystkie panstwa nalezace do
UGW, ktoéra jest w tym przypadku ,,klubem” [Rosati 2010, s. 638].

3. Rozwiazania prawne majgce wymusza¢ dyscypling fiskalng
w UGW

Przygotowujac rozwiazania dotyczace funkcjonowania w Europie unii walutowej,
zdawano sobie spraw¢ z ogromnego ryzyka wynikajacego z funkcjonowania, z jed-
nej strony, scentralizowanej, jednolitej polityki pieni¢znej i z drugiej strony, zdecen-
tralizowanej polityki fiskalnej. W celu ograniczenia ryzyka niespdjnosci migdzy
polityka pienigzna i fiskalna przyjgto rozwigzania prawne majace wymuszac¢ dyscy-
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pling w zakresie polityki budzetowej prowadzonej samodzielnie przez poszczeg6lne

kraje uczestniczace w unii walutowe;.

Rozwigzania te w formie instrumentéw zawarto najpierw w Traktacie o Unii
Europejskiej (TUE) podpisanym 7 lutego 1992 r. w holenderskim miasteczku Ma-
astricht, a nastepnie powtorzono je w Traktacie Ustanawiajacym Wspolnotg Euro-
pejska (TWE) podpisanym 2 pazdziernika 1997 r. w Amsterdamie oraz w Traktacie
o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) podpisanym 13 grudnia 2007 r. w Li-
zbonie. Zapisy traktatowe zostaly nastgpnie uszczegotowione w Pakcie Stabilnosci
1 Wzrostu przyjetym w Amsterdamie w 1997 r. 1 zreformowanym w 2005 r.

Pierwszy z instrumentow dyscyplinujacych polityke fiskalng adresowany jest do
panstw ubiegajacych sig o czlonkostwo w UGW. Kraje te zobowiazane sa osiagnac
wysoki poziom trwatej konwergencji, co oznacza, iz musza dowies¢, ze ich gospo-
darki sa ekonomicznie zdrowe. Miara w ocenie stopnia przygotowania kraju
do uczestnictwa w unii walutowej bylo i jest spelnienie pigciu, okreslonych w
art. 126 1 140 TFUE (art. 104c i 109j TUE), kryteriow konwergencji. Dwa z nich
okresla si¢ mianem kryteriow fiskalnych. Sa to nastgpujace wymogi:

— deficyt sektora finans6w publicznych nie powinien przekracza¢ 3% PKB. Wyjat-
kowo dopuszcza sig deficyt wyzszy, ale pod warunkiem, ze w ostatnich latach
bedzie on wykazywat tendencje¢ malejaca;

— dhug publiczny nie powinien by¢ wyzszy anizeli 60% PKB. Mozliwy jest jednak
wyzszy dhug, gdy w danym kraju wystepuje zadowalajace tempo jego zmniej-
szania.

Zanim wigc jaki$ kraj zostanie przyjety do UGW, musi si¢ cechowa¢ wymaga-
nym stopniem dyscypliny fiskalne;.

Drugim z instrumentéw stuzacych dyscyplinowaniu polityki fiskalnej w pan-
stwach nalezacych juz do unii walutowej sa Ogoélne Wytyczne Polityki Gospo-
darczej (OWPG). Stosowanie OWPG jest regulowane przez art. 120 i 121 TFUE
(art. 102a i 103 TUE). W artykutach tych stwierdza sig, iz panstwa cztonkowskie
prowadza swoje polityki gospodarcze, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do
osiagnigcia celow Unii oraz ze panstwa cztonkowskie uznaja swoje polityki gospo-
darcze za przedmiot wspdlnego zainteresowania i koordynuja je w ramach Rady*.

Projekt OWPG opracowuje Rada na zalecenie Komisji Europejskiej, a nastgpnie
sktada sprawozdanie Radzie Europejskiej. Z kolei Rada Europejska, na podstawie
sprawozdania Rady, debatuje nad konkluzja w sprawie OWPG, a nastepnie przyjmu-
je zalecenie okreslajace OWPG, informujac o nim Parlament Europejski.

W celu zapewnienia $cistej koordynacji polityk gospodarczych prowadzonych
przez panstwa nalezace do UGW Rada, na podstawie sprawozdan przedstawionych

! Rada, nazywana tez Rada Unii Europejskiej oraz Rada Ministrow, sktada si¢ z przedstawicieli
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej na szczeblu ministerialnym. Oznacza to, iz jej sktad zmienia
sig¢ w zaleznosci od uczestnictwa ministrow poszczegélnych resortdéw. Rada w sktadzie ministrow go-
spodarki i finanséw nosi nazweg: Rada Ecofin. Natomiast Rada Europejska sktada sig z szefow panstw
Iub rzadow krajow cztonkowskich Unii Europejskie;.
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przez Komisje¢ Europejska, nadzoruje rozwdj sytuacji gospodarczej w kazdym z
panstw cztonkowskich. Jesli Komisja Europejska stwierdzi, ze polityka gospodarcza
danego panstwa nie jest zgodna z OWPG albo zagraza prawidtowemu funkcjonowa-
niu UGW, moze skierowa¢ do danego panstwa cztonkowskiego ostrzezenie, a Rada,
na zlecenie Komisji Europejskiej, moze kierowa¢ do rzadu danego panstwa koniecz-
ne zalecenia. Rada moze takze, na wniosek Komisji Europejskiej, podac¢ swoje zale-
cenia do wiadomosci publicznej. Mimo ze przepisy dotyczace OWPG uprawniaja
organy Unii do oceny zgodnosci polityki panstw cztonkowskich z OWPG i formu-
fowania zalecen, to jednak nie przewidujq one stosowania zadnych sankcji w przy-
padkach braku zgodnosci polityki gospodarczej, a w tym i fiskalnej, jakiego$ pan-
stwa z OWPG.

Trzecim instrumentem stuzacym dyscyplinowaniu polityki fiskalnej panstw na-
lezacych do unii walutowej jest zakaz udzielania przez EBC lub krajowe banki cen-
tralne panstw nalezacych do strefy euro pozyczek na pokrycie deficytu jednostek
nalezacych do sektora finans6w publicznych, jak réwniez nabywanie bezposrednio
od nich przez EBC lub krajowe banki centralne ich papieréw dtuznych (art. 123
TFUE, art. 104 TUE).

Czwartym instrumentem majacym dyscyplinowac¢ polityke fiskalng panstw nale-
zacych do unii walutowej jest klauzula ,,nieratowania” (no bailout clause) zawarta w
art. 125 TFUE (art. 104b TUE). Wedtug tej klauzuli ani Unia Europejska, ani zadne
panstwo nie ponosi odpowiedzialno$ci za dhugi innego panstwa cztonkowskiego.
A zatem panstwo, ktore nie przestrzega dyscypliny fiskalnej, nie moze liczy¢ na
przerzucenie na inne panstwa cigzaru swojego dtugu publicznego.

Piatym, a jednocze$nie najwazniejszym instrumentem stuzacym dyscyplinowa-
niu polityki fiskalnej w panstwach nalezacych do UGW jest zawarty w art. 126
TFUE (art. 104c TUE) obowiazek unikania przez panstwa cztonkowskie nadmierne-
go deficytu. Uszczegodtowienie i rozwinigcie tego obowiazku zostato zawarte w
przyjetym w 1997 r. w Amsterdamie Pakcie Stabilnosci i Wzrostu.

Pakt Stabilnosci i Wzrostu (PSW) sktada si¢ z trzech dokumentow: Uchwaty
Rady Europejskiej z 17 czerwca 1997 r. oraz dwoch rozporzadzen — Rozporzadzenia
Rady Ecofin nr 1466/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia i rozpoznania
1 koordynacji polityk gospodarczych i Rozporzadzenia Rady Ecofin z tego samego
dnia w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia wdrozenia procedury nadmiernego de-
ficytu budzetowego [Gronkiewicz-Waltz 2011, s. 56].

Najwazniejszym sktadnikiem PSW, z punktu widzenia dyscypliny fiskalnej, sa re-
guly fiskalne. W Pakcie mozna wyodrebni¢ trzy takie reguty:

a) ograniczenie dopuszczalnego (planowanego i faktycznego) poziomu deficytu
sektora finanséw publicznych do maksimum 3% PKB,

b) ograniczenie poziomu dlugu publicznego brutto do maksimum 60% PKB,

c¢) obowiazek utrzymania rownowagi budzetowej w srednim okresie (w $rednim
okresie budzet powinien by¢ zrownowazony lub wykazywaé nadwyzke) [Rosati
2010, s. 615].
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Warto podkresli¢, ze o ile dwie pierwsze reguty sa bezposrednio przeniesione z
Traktatu z Maastricht (TUE), o tyle reguta trzecia nie ma odpowiednika w Traktacie.
Reguta ta oznacza, ze w okresie normalnej koniunktury sektor finansow publicznych
powinien by¢ zrownowazony lub osiaga¢ nadwyzke, w okresie dekoniunktury zas
moze si¢ zamykac¢ deficytem, nie wigkszym jednak niz 3% PKB. W ten sposob po-
stanowiono stworzy¢ automatyczne stabilizatory budzetowe majace amortyzowac
niekorzystne skutki okresu dekoniunktury (spadek dochodéw budzetowych, wzrost
wydatkoéw publicznych o charakterze socjalnym itp.) [ECB, The operation... 2002,
s. 33-36].

Cze$¢ postanowien zawartych w PSW oraz w dokumentach wykonawczych ma
charakter prewencyjny, czg$¢ za$§ charakter odstraszajacy, zwany tez korekcyjnym
(szerzej [ECB, The implementation... 1999, s. 45-61; Orgziak 2008, s. 16-24]). Ce-
lem tych postanowien jest przede wszystkim niedopuszczenie w krajach cztonkow-
skich UGW do wystapienia nadmiernych deficytow, a jesli juz powstang — sktonie-
nie tych panstw do szybkiego zlikwidowania tych deficytow.

Obowiazek monitorowania sytuacji w zakresie ksztattowania si¢ réwnowagi
sektora finansow publicznych i wysokosci dlugu publicznego powierzono Komisji
Europejskiej, ktora jest odpowiedzialna za przestrzeganie prawa europejskiego. Mo-
nitoring ten jest prowadzony przede wszystkim na podstawie programow stabiliza-
cyjnych sktadanych Komisji Europejskiej i Radzie przez panstwa cztonkowskie
UGW. Programy te pozwalaja na krytyczna oceng sytuacji w zakresie finanséw pu-
blicznych w poszczeg6lnych krajach w perspektywie pigcioletnie;.

Warto jednak podkresli¢, iz stwierdzenie wystgpienia nadmiernego deficytu nie
ma charakteru automatycznego, wraz z przekroczeniem wartosci referencyjnej 3%
PKB. Stwierdzenie, iz wystapit nadmierny deficyt, lezy w gestii Rady Ecofin i ma
charakter dyskrecjonalny. Przekroczenie przez dany kraj granicy deficytu sektora
finanséw publicznych — w wysokosci 3% PKB — moze by¢ uznane za wyjatkowe 1
tymczasowe, jesli jest skutkiem nadzwyczajnych zdarzen, o duzej sile oddziatywa-
nia, pozostajacych poza wplywem danego kraju, lub jesli wynikto z powaznego za-
tamania koniunktury, na skutek czego nastapit realny spadek PKB o co najmniej 2%.
Przyjeto jednoczes$nie, iz spadek PKB mniejszy anizeli 0,75% nie powinien by¢ pod-
stawa uznania przekroczenia limitu deficytu za sytuacje wyjatkowa.

W przypadku wystapienia nadmiernego deficytu w sektorze finanséw publicz-
nych i braku ze strony kraju, w ktorym on wystapit, dziatan majacych na celu jego
likwidacje zgodnych z zaleceniami uchwalonymi przez Rad¢ Ecofin, Rada moze
nalozy¢ na taki kraj sankcj¢ finansowa. Kraj ten moze zosta¢ zobowiazany do ztoze-
nia depozytu na nicoprocentowanym rachunku. Wielko$¢ depozytu sktada si¢ z dwu
czesci: statej w wysokosci 0,2% PKB i zmiennej, odpowiadajacej 10% rdznicy mig-
dzy rzeczywistym poziomem deficytu i wielkos$cia referencyjna deficytu wynoszaca
3% PKB. Maksymalna wielko$¢ depozytu zostata okreslona w wysokosci 0,5%
PKB. Jesli nadmierny deficyt zostanie zlikwidowany w ciagu dwu lat, depozyt pod-
lega zwrotowi. W przeciwnym razie zostanie przeksztatcony w karg¢ pieni¢zna.
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Nalezy jednoczesnie podkreslic, ze o ile dluzsze utrzymywanie przez jakis kraj
nadmiernego deficytu zagrozone jest sankcjami finansowymi, o tyle przekroczenie
dopuszczalnego poziomu dtugu publicznego oraz nieutrzymywanie rownowagi bud-
zetowej w srednim okresie nie jest w PSW zagrozone zadnymi sankcjami.

W 2005 r. miata miejsce reforma PSW, wymuszona przez dwa najwigksze kraje
cztonkowskie UGW: Niemcy i Francjg, ktorym grozita kara za dopuszczenie w nich
do nadmiernego deficytu sektora finanséw publicznych.

Reforma Paktu polegata na wprowadzeniu do jego pierwotnego ksztattu szeregu
zmian. Zmiany te nie naruszaly postanowien zawartych w Traktacie, a miaty na celu
— wedlug oficjalnych deklaracji — uelastycznienie funkcjonowania PSW, a w konse-
kwencji zwigkszenie pola manewru w ksztattowaniu polityki budzetowej przez kra-
je cztonkowskie.

Zreformowany PSW miat sktania¢ kraje cztonkowskie Unii Europejskiej do po-
prawy procesu zarzadzania finansami publicznymi, gtownie w wyniku opracowywa-
nia w sposob rzetelny projekcji makroekonomicznych zamieszczanych w progra-
mach stabilizacyjnych oraz w wyniku poprawy jako$ci statystyk budzetowych.
Wprowadzona modyfikacja przepisow zaliczanych do czgsci prewencyjnej PSW
miata w wigkszym stopniu niz dotad uwzglednia¢ fundamenty ekonomiczne kazde-
go kraju. Szczegdlnie $redniookresowy cel polityki budzetowej, jakim jest utrzyma-
nie rownowagi lub uzyskanie nadwyzki w sektorze finanséw publicznych, miat by¢
odtad réznicowany w zaleznosci od potencjalnego wzrostu gospodarczego, poziomu
dtugu publicznego i wielko$ci réznego rodzaju zaangazowan finansowych kraju.
Jednoczesnie okreslenie $ciezki dochodzenia do $redniookresowego celu w polityce
budzetowej miato uwzglednia¢ sytuacje koniunkturalna. Oznaczalo to, ze dziatania
majace na celu osiagnigcie rownowagi lub nadwyzki w sektorze finanséw publicz-
nych miaty by¢ bardziej intensywne w okresach dobrej koniunktury i mniej inten-
sywne w okresach dekoniunktury. Z kolei modyfikacja przepisow zaliczanych do
czgsei korekeyjnej PSW miata na celu uelastycznienie 1 ogdlne wydtuzenie okresu
likwidacji nadmiernego deficytu oraz rozszerzenie okolicznos$ci usprawiedliwiaja-
cych przekroczenie deficytu powyzej poziomu 3% PKB. To wydluzenie okresu
uzdrawiania finansow publicznych miato by¢ mozliwe przede wszystkim w przy-
padkach: niskiego tempa wzrostu gospodarczego, przeprowadzania reform struktu-
ralnych (np. reformy ubezpieczen spotecznych) oraz innych waznych dziatan, takich
jak np.: finansowanie inwestycji, ponoszenie obciazen budzetu na rzecz pomocy roz-
wojowej i na rzecz zwigkszania spojnosci UE.

Analizujac postanowienia zreformowanego PSW, nie sposob nie dostrzec pew-
nych racjonalnych przestanek wprowadzenia reformy. Jednak uwazny czytelnik
zmodyfikowanego tekstu PSW musi dojs¢ do wniosku, ze wiele wprowadzonych
regulacji ma charakter mato precyzyjny i moze by¢ interpretowane w sposob zbyt
szeroki, co stwarza warunki do stosowania tzw. kreatywnej rachunkowosci (szerzej
[ECB, The reform... 2005, s. 59-74; Orgziak 2005, s. 14-27]).
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4. Przestrzeganie dyscypliny fiskalnej w UGW w latach 1999-2010
4.1. Przestrzeganie dyscypliny fiskalnej w latach 1999-2007

W dekadach poprzedzajacych utworzenie UGW polityka fiskalna wielu panstw eu-
ropejskich charakteryzowata si¢ niestabilnym tempem wzrostu wydatkéw, zwigk-
szajacymi si¢ obcigzeniami podatkowymi oraz stalym kumulowaniem si¢ zadtuzenia
sektora publicznego. W latach osiemdziesiatych i na poczatku lat dziewigc¢dziesia-
tych XX wieku ogdlny deficyt budzetowy strefy euro wahat si¢ Srednio w granicach
4-5% PKB, a stosunek zadluzenia publicznego wzrést z poziomu ponizej 40% do
ok. 70% [EBC, Wyzwania... 2008, s. 77].

Wymogi zredukowania deficytu sektora finanséw publicznych do poziomu poni-
zej 3% PKB oraz dtugu publicznego ponizej 60%, stanowigce warunek uczestnictwa
w UGW, sklonit kraje cztonkowskie Unii Europejskiej do konsolidacji ich budze-
tow, oznaczajacej wzmocnienie finanséw publicznych poprzez ograniczenie deficy-
tu budzetowego. Procesy konsolidacyjne byly realizowane albo przez podwyzszenie
podatkow (Belgia, Grecja i Portugalia), albo przez ograniczenia wydatkéw (Austria,
Finlandia, Irlandia, Holandia i Hiszpania), albo tez poprzez wzrost podatkow i ogra-
niczenie wydatkow (Francja, Niemcy i Wtochy) [Wierzba 2009, s. 68-71].

W wyniku przeprowadzonych dziatan konsolidacyjnych, w okresie poprzedzaja-
cym utworzenie 1 stycznia 1999 r. UGW, we wszystkich panstwach zakwalifikowa-
nych do unii walutowej udato si¢ obnizy¢ deficyt sektora finansow publicznych do
poziomu nieprzekraczajacego 3% PKB. Natomiast w 1999 r. — pierwszym roku
funkcjonowania UGW — wskaznik deficytu sektora finansow publicznych w krajach
nalezacych do strefy euro ulegl dalszej poprawie. Dla catej strefy euro wskaznik ten,
jak wynika z tab. 1, wyniost 1,4% PKB. Jeszcze korzystniej uksztaltowal sig¢ on w
2000 r. — na poziomie 0% PKB. W tymze roku zaden kraj nalezacy do UGW nie
zanotowal przekroczenia wskaznika deficytu sektora finansow publicznych powyzej
3% PKB (Grecja stala si¢ cztonkiem UGW dopiero od 1 stycznia 2001 r.).

Jednak wyrazne pogorszenie si¢ koniunktury gospodarczej, ktore nastapito od
potowy 2001 r. spowodowato wystapienie w 2002 r. nadmiernego deficytu: w Niem-
czech (-3,7%), Francji (-3,1%) i w Grecji (—4,5%). (Nalezy jednocze$nie podkreslic,
iz wskazniki deficytu sektora finansoéw publicznych i1 dlugu publicznego dla Grecji
byty przez wiele lat zanizane, a $cislej falszowane — dane zawarte w tab. 1-4 sg juz
danymi zweryfikowanymi). Jeszcze gorsza sytuacja miata miejsce w 2003 r. — nad-
mierne deficyty wystapity: w Niemczech (—4,0% PKB), w Grecji (—5,6% PKB), we
Francji (—4,1% PKB), we Wloszech (-3,5% PKB) i w Holandii (-3,1% PKB).

W zaistniatej sytuacji Komisja Europejska, zgodnie z obowiazujaca procedura,
wystapita do Rady z wnioskiem o zastosowanie wobec Niemiec i Francji sankcji fi-
nansowych za dopuszczenie do nadmiernego deficytu w sektorze finanséw publicz-
nych. Wniosek ten Rada Ecofin na swym posiedzeniu 25 listopada 2003 r. jednak
odrzucita, podejmujac decyzjg o zawieszeniu procedur nadmiernego deficytu wobec
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Tabela 1. Deficyt (—) lub nadwyzka sektora finansow publicznych panstw w strefie euro
w latach 1999-2007 (w % PKB)

1999 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 2007
Strefa euro —1,4 0,0 -1,9 2,6 -3,1 -2,9 2,5 —1,4 —0,6
Belgia 0,6 0,0 0,4 -0,1 -0,1 -0,3 -2,8 0,2 -0,3
Niemcy -1,5 1,3 -2,8 =37 -4,0 -3,8 =33 -1,6 0,3
Irlandia 2,7 4,7 0,9 -0,3 0,4 1,4 1,6 2,9 0,0
Grecja -3,1 =37 4,5 -4,8 -5,6 -1,5 =52 =57 —-6,4
Hiszpania -1,4 -1,0 0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 2,0 1,9
Francja -1,8 -1,5 -1,5 -3,1 4,1 -3,6 -2.9 -23 2,7
Wtochy -1,7 -0,8 -3,1 -29 -3,5 -3,5 -43 -3,4 -1,5
Luksemburg 34 6,0 6,1 2,1 0,5 1,1 0,0 1,4 3,7
Holandia 0,4 2,0 -0,2 -2,0 -3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,2
Austria -23 -1,7 0,0 -0,6 -1,4 4.4 -1,7 -1,5 -0,4
Portugalia =27 -29 43 -29 -3,0 -3,4 =59 4,1 -2,8
Stowenia X X X 0,0
Finlandia 1,6 6,8 5,0 4,0 2,4 2,3 2,7 4,0 5,2

Zrodto: [European Commission. .. 2010, s. 157].

Tabela 2. Zadtuzenie sektora finansow publicznych w strefie euro w latach 1999-2007 (w % PKB)

1999 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 2007
Strefa euro X X 68,1 67,9 69,0 69,4 70,0 68,4 66,0
Belgia 113,7 | 107,9 | 106,6 | 103,5 98,5 94,2 92,1 88,1 84,2
Niemcy 60,9 59,7 58,8 60,4 63,9 65,8 68,0 67,6 64,9
Irlandia 48,5 37,8 35,5 32,1 30,9 29,6 27,4 24,8 25,0
Grecja 94,0 | 103,4 | 103,7 | 101,7 97,4 98,9 | 100,3 | 106,1 | 105,0
Hiszpania 62,3 59,3 55,5 52,5 48,7 46,2 43,0 39,6 36,1
Francja 58,8 57,3 56,9 58,8 62,9 64,9 66,4 63,7 63,8
Wtochy 113,7 | 109,2 | 108,8 | 105,7 | 1044 | 103,8 | 1058 | 106,6 | 103,6
Luksemburg 6.4 6,2 6,3 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7
Holandia 61,1 53,8 50,7 50,5 52,0 52,4 51,8 47,4 453
Austria 67,2 66,5 67,1 66,5 65,5 64,8 63,9 62,1 59,3
Portugalia 49,6 48,7 51,0 53,7 55,1 56,5 61,7 63,9 62,7
Stowenia X X X X X X X X 23,4
Finlandia 45,7 43,8 42,5 41,5 44,5 444 41,7 39,7 352

Zrodto: [European Commission. .. 2010, s. 168].
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Niemiec i Francji. W wyniku szerokiej, kontrowersyjnej czgsto dyskusji, w 2005 r.
dokonano, jak juz wskazano, reformy Paktu Stabilno$ci i Wzrostu. W rezultacie na-
stapito wigksze uelastycznienie procedur i ztagodzenie sankcji. Przede wszystkim
umozliwiono wigksza uznaniowos¢ przy ustalaniu nadmiernego deficytu i przedtu-
zono terminy procedur jego likwidacji. Zmieniony Pakt wprowadzit rowniez wigk-
sza uznaniowo$¢ w ustalaniu celow $redniookresowych i okreslaniu postgpow w ich
osiaganiu [Orgziak 2008, s. 25-26].

Mimo ze wielu obserwatorow, a w tym takze Europejski Bank Centralny, bardzo
krytycznie oceniato wprowadzone do Paktu zmiany, obawiajac sig, iz spowoduja
one dalsza nierownowage w sektorze finansow publicznych w krajach strefy euro, to
obawy te do 2007 . si¢ nie spetnity. W duzym stopniu wptyw na to miato polepszenie
si¢ koniunktury gospodarczej i dynamiczny wzrost dochodow sektora publicznego.

W rezultacie w latach 2006-2007 we wszystkich krajach strefy euro, z wyjat-
kiem Grecji, deficyt sektora finanséw publicznych zostat obnizony do poziomu po-
nizej 3% PKB. Jednak okres dobrej koniunktury nie we wszystkich krajach zostat
wykorzystany w celu przyspieszenia konsolidacji fiskalnej. Na przyktad podczas
gdy wyzsze wplywy podatkowe umozliwily Niemcom osiagnigcie w 2007 1. row-
nowagi budzetowej, we Francji i we Wtoszech dochody nadzwyczajne zostalty wy-
korzystane, w duzej mierze, na zwigkszenie poziomu wydatkow lub obnizenie po-
datkow.

Oceniajac polityke fiskalng prowadzona w latach 1999-2007 w krajach naleza-
cych do UGW, nalezy stwierdzié, iz sytuacja budzetowa tych krajow, w poréwnaniu
do wczesniejszych dziesigcioleci, ulegta zdecydowanej poprawie. Stopien zdyscy-
plinowania polityki fiskalnej byt jednak w poszczegdlnych krajach zréznicowany.
Jedynie Irlandia, Luksemburg i Finlandia zdotaty uzyska¢ nadwyzke w swych bud-
zetach w $rednim okresie. W pozostatych krajach w analizowanym okresie wystepo-
wal stosunkowo czgsto deficyt sektora finanséw publicznych. Grecja za$ ani razu nie
odnotowata deficytu budzetowego ponizej wartosci referencyjnej 3% PKB.

Ocenia sig, iz wtadzom wigkszosci krajow zabrakto woli politycznej w dyscypli-
nowaniu finansow publicznych nie tylko we wilasnych krajach, ale takze w calej
UGW [ECB, Ten years... 2008, s. 53-66]. Cecha charakterystyczna tego okresu jest
to, ze zaden z krajow nalezacych do UGW nie poniost, w jakiejkolwiek formie,
sankcji finansowych. W rezultacie stabej dyscypliny fiskalnej nie stworzono takze,
w wigkszos$ci krajow, stabilizatorow budzetowych mogacych amortyzowa¢ nieko-
rzystne dla finanséw publicznych skutki pogorszenia si¢ koniunktury gospodarcze;j.

4.2. Przestrzeganie dyscypliny fiskalnej w latach 2008-2010

W 2008 r. zawirowania na rynkach finansowych nasility si¢ do poziomu niespotyka-
nego od dziesigcioleci. W drugiej polowie roku przyniosto to powazne konsekwen-
cje w sferze realnej gospodarki. W pierwszym poétroczu ostabienie gospodarcze w
Stanach Zjednoczonych rozszerzylo si¢ poza sektor mieszkaniowy. Przetozyto sig to
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na spowolnienie wzrostu gospodarczego w najwigkszych gospodarkach. Od potowy
wrze$nia, kiedy w efekcie swiatowego kryzysu finansowego upadt najwigkszy bank
inwestycyjny Standw Zjednoczonych, pociagajac za soba wiele instytucji $wiatowe-
go systemu finansowego, nasilily si¢ zagrozenia dla gospodarki $wiatowej. Pod ko-
niec roku najwigksze gospodarki znalazty si¢ w stanie recesji lub na jej krawedzi.
Kryzys szybko ogarniat takze kraje strefy euro. Znalazto to odzwierciedlenie w sta-
nie ich finanséw publicznych. W 2008 r. prog wartosci referencyjnej — 3% deficytu
budzetowego w PKB — przekroczyty, jak wynika z tab. 3, Irlandia, Grecja, Hiszpa-
nia, Francja i Malta. Wraz z rozwojem kryzysu w 2009 r. do krajow tych dotaczyly:
Belgia, Wiochy, Holandia, Austria, Portugalia, Stowenia i Stowacja, w 2010 r. za$
Niemcy 1 Cypr. W latach 2008-2010 wzrosta takze stopa deficytu sektora finansow
publicznych w calej strefie euro z 2,0% PKB w 2008 r. do 6,3% PKB w roku 2009
i w roku 2010. Byto to skutkiem nie tylko spadku dochodéw publicznych, wynika-
jacego z coraz slabszej aktywno$ci gospodarczej, ale takze wzrostu wydatkow
o charakterze socjalnym oraz wydatkdéw zwiazanych z realizacja programéw maja-
cych na celu ozywienie gospodarek [ECB, The effectiveness... 2010, s. 67].

Tabela 3. Deficyt (—) lub nadwyzka sektora finansow publicznych panstw w strefie euro
w latach 2008-2012 (w % PKB)

2008 2009 2010%* 2011%* 2012*
Strefa euro -2,0 -6,3 -6,3 —4,6 -3,9
Belgia -1,3 -6,0 -4.8 4,6 4,7
Niemcy 0,1 -3,0 -3,7 2,7 -1,8
Irlandia -7.3 —14,4 -32.3 -10,3 -9,1
Grecja -9.4 -15,4 -9,6 7,4 -7,8
Hiszpania 4.2 -11,1 -9.3 —6.,4 -5.5
Francja -33 ) -1,7 -6,3 -5.8
Wiochy 2,7 =53 -5,0 -43 -3,5
Cypr 0,9 -0,6 -5,9 -5,7 -5,7
Luksemburg 3,0 -0,7 -1,8 -1,3 -1,2
Malta -4,8 -3,8 4,2 -3,0 -3.3
Holandia 0,6 -5,4 -5,8 -39 -2,8
Austria -0,5 -3,5 4.3 -3,6 -33
Portugalia -2.9 -9.3 -7,3 -49 -5,1
Stowenia -1,8 -5,8 -5,8 -5,3 4,7
Stowacja X -7,9 -8,2 53 -5,0
Finlandia 42 -2,5 -3,1 -1,6 -1,2

* Prognoza.

Zrédto: [European Commission... 2010, s. 156].
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W omawianym okresie wzrosto takze, jak przedstawiono w tab. 4, zadtuzenie
sektora finanséw publicznych w panstwach nalezacych do UGW, a wskaznik tego
zadluzenia dla catej strefy euro wzrost z 69,8% PKB w 2008 r. do 84,1% w 2010 .

Tabela 4. Zadluzenie sektora finanséw publicznych panstw w strefie euro w latach 2008-2012
(W % PKB)

2008 2009 2010* 2011* 2012*
Strefa euro 69,8 79,2 84,1 86,5 87,8
Belgia 89,6 96,2 98,6 100,5 102,1
Niemcy 66,3 73,4 75,7 75,9 75,2
Irlandia 443 65,5 97,4 107,0 114,3
Grecja 110,3 126,8 140,2 150,2 156,0
Hiszpania 39,8 53,2 64,8 69,7 73,0
Francja 67,5 78,1 83,0 86,8 89,8
Wtochy 106,3 116,0 118,9 120,2 119,9
Cypr 483 58,0 62,2 65,2 68,4
Luksemburg 13,6 14,5 18,2 19,6 20,9
Malta 63,1 68,6 70,4 70,8 70,9
Holandia 58,2 60,8 64,8 66,6 67,3
Austria 62,5 67,5 70,4 72,0 73,3
Portugalia 65,3 76,1 82,8 88,8 92,4
Stowenia 225 354 40,7 44.8 47,6
Stowacja X 354 42,1 45,1 47,4
Finlandia 34,1 43,8 49,0 50,0 53,0

* Prognoza.

Zrédto: [European Commission. .. 2010, s. 168].

Na skutek kryzysowej sytuacji sektora finanséw publicznych w UGW wszystkie
panstwa nalezace do strefy euro, z wyjatkiem Luksemburga, zostaly objete, jak
przedstawiono w tab. 5, procedura nadmiernego deficytu.

Kryzys sektora finansow publicznych w UGW wymusit dziatania majace na celu
jego przezwycigzenie. Dziatania te sa realizowane na dwu plaszczyznach: na ptasz-
czyznie unijnej 1 na plaszczyznie poszczegolnych krajow cztonkowskich.

Dziatania na ptaszczyznie unijnej polegaja nie tylko na stosowaniu procedur do-
tyczacych likwidacji nadmiernego deficytu, przewidzianych w PSW, ale takze na
udzielaniu finansowego wsparcia krajom, dla ktorych pomoc ta jest niezbgdna.
Wsparcie to realizowane jest w roznych formach.

W sytuacji wzrostu oprocentowania obligacji emitowanych przez rzad Grecji i
trudnosci ze sprzedaza tych obligacji 2 maja 2010 r. kraje strefy euro postanowity
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Tabela 5. Aktualne zestawienie krajow nalezacych do UGW, wobec ktorych otwarto
procedurg nadmiernego deficytu

Data raportu Komisji Data decyzji Rady Unii Aktualnie
Kraj Europej s.kietj Europej s.kiej obO\fvia:zuj acy
0 wystapieniu 0 wystapieniu termin korekty
nadmiernego deficytu nadmiernego deficytu nadmiernego deficytu
Cypr 12 maja 2010 13 czerwca 2010 2012
Finlandia 12 maja 2010 13 czerwca 2010 2011
Austria 7 pazdziernika 2009 2 grudnia 2009 2013
Belgia 7 pazdziernika 2009 2 grudnia 2009 2012
Niemcy 7 pazdziernika 2009 2 grudnia 2009 2013
Wtochy 7 pazdziernika 2009 2 grudnia 2009 2012
Holandia 7 pazdziernika 2009 2 grudnia 2009 2013
Portugalia 7 pazdziernika 2009 2 grudnia 2009 2013
Stowenia 7 pazdziernika 2009 2 grudnia 2009 2013
Stowacja 7 pazdziernika 2009 2 grudnia 2009 2013
Malta 13 maja 2009 7 czerwca 2009 2011
Francja 18 lutego 2009 27 kwietnia 2009 2013
Irlandia 18 lutego 2009 27 kwietnia 2009 2015
Grecja 18 lutego 2009 27 kwietnia 2009 2017
Hiszpania 18 lutego 2009 27 kwietnia 2009 2013

Zrodto: [European Commission... 2011, s. 1].

uruchomié, wspolnie z MFW, trzyletni program wsparcia finansowego dla Grecji.
Program obejmowat pozyczki dwustronne o wartosci 80 mld EUR oraz otwarty kre-
dyt do wysokosci 30 mld EUR. Uruchomienie $rodkow byto uwarunkowane wdro-
zeniem przez Grecjg programu korekt gospodarczych i finansowych.

Napigcie na rynkach finansowych strefy euro, jakie wystapito na poczatku maja
2010 r., sktonito panstwa Unii Europejskiej do utworzenia dwu mechanizmow stabi-
lizacji finansowej w celu udzielenia wsparcia finansowego UE i krajom strefy euro,
ktore odnotowuja powazne zaburzenia gospodarcze lub finansowe.

Po pierwsze, Rada Ecofin wydata rozporzadzenie (nr 407/2010) powotujace Eu-
ropejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (EMSF), ktory umozliwia Komisji Eu-
ropejskiej zdobycie w imieniu Unii Europejskiej do 60 mld EUR na udzielenie po-
zyczki panstwom cztonkowskim stojacym w obliczu nadzwyczajnych okolicznosci,
na ktore nie maja wptywu.

Po drugie, kraje strefy euro powotaty na poziomie miedzyrzadowym Europejski
Fundusz Stabilizacyjny (EFS). Fundusz ten ma prawo emitowa¢ dtuzne papiery war-
tosciowe, gwarantowane przez kraje strefy euro do kwoty 440 mld EUR na zasadzie
proporcjonalnosci, w celu finansowania kredytow udzielanych krajom strefy euro
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majacym trudnosci finansowe. EFS jest funduszem tymczasowym, utworzonym na
okres do czerwca 2013 1.

W odpowiedzi na kolejne zaburzenia na rynkach finansowych, ktore zagrozity
stabilno$ci finansowej w Unii Europejskiej oraz catej strefie euro, Rada Ecofin pod-
jeta 28 listopada 2010 r. jednomys$lna decyzjg o przyznaniu pomocy finansowej dla
Irlandii. Pakiet finansowy pokryje potrzeby finansowe budzetu w kwocie do 50 mld
EUR i w kwocie 35 mld EUR potrzeby systemu bankowego, przy czym EMSF wy-
asygnuje 22,5 mld EUR, EFS — 17,7 mld EUR i MFW — 22,5 mld EUR.

28 listopada 2010 r. kraje strefy euro postanowity réwniez wprowadzi¢ staty
Europejski Mechanizm Stabilizacji (EMS) dla ochrony stabilno$ci finansowej w
strefie euro, gdy istniejacy EMSF wygasnie w czerwcu 2013 r. EMS bedzie oparty
na EFS i bedzie mogt udziela¢ pomocy finansowej krajom strefy euro pod warun-
kiem bezwzglednego spetniania kryteriow [EBC, Sytuacje... 2010, s. 86-87].

Waznym wsparciem finansowym dla gospodarek wielu krajow strefy euro stata si¢
takze realizacja programéw EBC polegajacych na skupowaniu przez Bank, na rynku
wtornym, rzadowych papieréow dtuznych o terminie zapadalno$ci az do 1 roku.

Poszczegolne panstwa podjely takze dziatania na szczeblu krajowym, majace na
celu przezwycigzenie kryzysu finansow publicznych. Wielko$¢ ograniczen budzeto-
wych w strefie euro, zapowiedzianych od maja 2010 r., przedstawiono w tab. 6.

Planowana konsolidacja budzetéw ma by¢ osiagnigta gtdwnie w wyniku ograni-
czenia wydatkow publicznych i, w mniejszym stopniu, przez zwigkszenie dochodow
podatkowych. Zmniejszenie wydatkow publicznych ma nastapi¢ przede wszystkim

Tabela 6. Ograniczenia budzetowe w strefie euro zapowiedziane
od maja 2010 r. (w % PKB)

2010 2011 2012 2013
Strefa euro 0,2 1,0 0,7 0,7
Austria -0,5 0,2 0,5 0,5
Belgia 0,7 0,5 0,5 0,5
Finlandia -0,1 0,2 0,0 0,0
Francja 0,0 0,6 0,6 0,6
Niemcy -1,5 0,4 0,2 0,2
Grecja 7,0 4.0 2,0 2,0
Irlandia 3,0 2,0 1,5 1,0
Wiochy 0,5 0,8 0,4 0,4
Holandia -1,0 0,7 0,7 0,7
Portugalia 2,5 3,1 1,5 1,5
Hiszpania 2,5 2,9 2,0 2,0
Inne 0,3 0,5 0,5 0,5

Zrodto: [Bénassy- Quéré, Boone 2010, s. 39] .
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dzigki: redukcji zatrudnienia i ptac w instytucjach publicznych, zamrozeniu wysoko-
sci emerytur, wydtuzeniu wieku emerytalnego, ograniczeniu dotacji do samorzadow
lokalnych, zamrozeniu centralnych wydatkéw publicznych oraz ograniczeniu roz-
nych form §wiadczen socjalnych. Natomiast zwigkszenie dochodow podatkowych
ma nastapi¢ m.in. przez: podwyzszenie stop w podatku od wartosci dodanej, pod-
wyzszenie podatkéw od gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, w konsekwencji
ograniczenia ulg podatkowych, a takze w wyniku przeciwdziatania nieptaceniu po-
datkow.

5. Zakonczenie

Kryzys finansow publicznych w UGW obnazyt wiele stabosci i brakow w dziedzinie

dyscyplinowania polityki fiskalnej w krajach cztonkowskich. W tym kontekscie na-

suwa si¢ pytanie: czy postanowienia zawarte w PSW, przyjetym w Amsterdamie w

1997 r., byly wystarczajace dla zdyscyplinowania polityki fiskalnej w krajach czton-

kowskich UGW?

Po przeanalizowaniu postanowien Paktu i dwunastoletniej historii jego obowia-
zywania mozna, moim zdaniem, stwierdzi¢, iz regulacje zawarte w PSW z 1997 r.
byty wystarczajace dla zdyscyplinowania polityk budzetowych realizowanych przez
poszczegblne kraje cztonkowskie nalezace do strefy euro, ale pod warunkiem ze
rzady tych panstw wykaza polityczna wolg i determinacje w ich przestrzeganiu. Nie-
stety, analiza stosowania Paktu w UGW w latach 1999-2010 dowodzi, iz tej poli-
tycznej woli 1 determinacji zabrakto. Niemal wszystkie instrumenty zawarte w Pak-
cie, ktore miaty dyscyplinowa¢ polityki budzetowe panstw nalezacych do UGW,
okazaly si¢ w praktyce stabe.

* Przekazywane przez kraje cztonkowskie do Komisji Europejskiej i do Eurostatu
informacje statystyczne o stanie ich gospodarek byty niejednokrotnie nierzetelne.
Czgsto informacje o przewidywanym poziomie deficytu sektora finansow pu-
blicznych byly nazbyt optymistyczne. W konsekwencji deficyt ex post okazywat
si¢ wyzszy od planowanego. Skrajnym przypadkiem w tej mierze sg informacje
dostarczane przez Grecje ktore, jak dzisiaj juz wiadomo, byty falszowane.

* Komisja Europejska nie posiadata w swej gestii zadnych sankcji, ktore mogtaby
stosowa¢ w razie braku zgodno$ci polityki gospodarczej ktorego$ panstwa z
OWPG.

* EBC co prawda nie finansowat deficytow sektora finansow publicznych panstw
cztonkowskich UGW w sposéb bezposredni, ale w ostatnich latach kupowat na
rynku wtornym w duzych ilo$ciach rzadowe papiery warto§ciowe emitowane na
pokrycie deficytow.

* Zgodnie z klauzula ,,nieratowania” zadne panstwo nie ponosi co prawda odpo-
wiedzialnosci za dlugi innego panstwa nalezacego do UGW, ale de facto pan-
stwa strefy euro zmuszone byly pomaga¢ Grecji oraz innym krajom. Okazato si¢
bowiem, iz banki francuskie i banki niemieckie maja w swych portfelach po
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15% catej wartosci greckich rzadowych papieréw dtuznych. Spisanie tych pa-

pierow w straty spowodowatoby gleboki kryzys bankowy w UGW.

*  PSW od poczatku swego funkcjonowania nie zawierat zadnych sankcji za prze-
kraczanie ustalonego na 60% PKB poziomu dtugu publicznego.

e Pakt nie przewidywatl tez zadnych sankcji za nieprzestrzeganie rownowagi sek-
tora finanséw publicznych w $rednim okresie. W praktyce tylko trzy niewielkie
kraje — Irlandia, Luksemburg i Finlandia — wymog ten realizowaty.

* Decyzja o wystapieniu nadmiernego deficytu byta decyzja dyskrecjonalna, czyli
uznaniowa. W rezultacie tego Niemcy i Francja uniknety w 2003 r. sankcji za
dopuszczenie do nadmiernego deficytu.

e Reforma PSW przeprowadzona w 2005 r. w duzym stopniu ostabita zawarte w
nim rygory. Pozwolito to niektorym panstwom zadluiza¢ si¢ ponad miar¢ w ztud-
nym przekonaniu, zZe nie groza za to zadne konsekwencje. Warto podkreslic, iz
Grecja, w okresie dziesigciu lat swojego uczestnictwa w UGW, ani razu nie spet-
nita wymaganych kryteriow fiskalnych i w istocie nie poniosta zadnych konse-
kwencji z tego tytutu.

* Brak woli politycznej w przestrzeganiu trzech podstawowych regut fiskalnych
zawartych w PSW powaznie ostabil funkcjonowanie automatycznych stabiliza-
torow budzetowych. Nie ulega watpliwosci, ze gdyby finanse publiczne w latach
dobrej koniunktury, ktéra miata miejsce od 2006 do 2007 r., byty zrownowazo-
ne, to kryzys bylby tagodniejszy.

Od tego, czy stabosci w egzekwowaniu dyscypliny fiskalnej w UGW zostang
przezwycigzone, zalezy stabilno$¢ euro w nadchodzacych latach. Fakt, iz wszystkie
kraje cztonkowskie UGW maja interes w utrzymaniu systemu wspolnego pieniadza,
napawa optymizmem. Zdaja sobie one bowiem spraweg z tego, iz rozpad strefy euro
oznaczatby natychmiastowa niewyptacalno$¢ niektdrych panstw cztonkowskich, a
takze zalamanie kursu waluty, kryzys sektora bankowego, bankructwa zadtuzonych
przedsigbiorstw i masowe bezrobocie [Rosati 2011, s. 27].

Obecny kryzys finanséw publicznych w panstwach nalezacych do UGW spowo-
duje zapewne nowe spojrzenie rzadow na niezbgdnos¢ zdyscyplinowania polityk
fiskalnych. Usunigcie wystepujacych w PSW stabosci oraz brakow jest mozliwe i
trwaja szeroko zakrojone prace w tym zakresie. Maja one na celu przede wszystkim
zastapienie uznaniowego mechanizmu stwierdzania wystgpowania nadmiernego de-
ficytu mechanizmem prawnym zapewniajacym nieuchronnos$¢ i automatyzm sank-
cji. Uwaza sig tez, iz nalezy objac sankcjami naruszanie dwdch pozostatych, poza
limitem deficytu, regut fiskalnych: limitu dtugu publicznego i obowiazku zachowa-
nia rownowagi budzetowej w §rednim okresie. Cata za$ procedura nadmiernego de-
ficytu ma by¢ skrécona, aby nie dochodzito do jej rozciagania w czasie, a Komisja
Europejska powinna uzyska¢ uprawnienia do audytu sprawozdan finansowych
panstw cztonkowskich, aby wyeliminowa¢ przypadki falszowania danych fiskal-
nych [Rosati 2011, s. 27].
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FISCAL DISCIPLINE IN EMU AS A EURO STABILITY
CONDITION

Summary: Stable currency is an important element in market economy. In EMU, the main
institution responsible for currency stability is the European Central Bank, which is a
supranational institution. Currency stability depends also on macroeconomic co-operation
among countries belonging to the euro area, sound fiscal policy being a significant factor in
that co-operation. However, fiscal policy is shaped and implemented by each member state on
its own. Accordingly, it has been necessary to adopt some regulations imposing some discipline
upon fiscal policies of member states. The regulations are specified mainly in the Stability and
Growth Pact. In 1999-2010, the fiscal discipline was not observed scrupulously enough,
however. As a result, government deficit and government debt increased dramatically in most
countries belonging to the euro zone. The situation poses a considerable threat to the stability
of euro. Therefore, it is crucial to implement effective measures aimed at forcing the euro area
member states to observe fiscal discipline.
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