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Streszczenie: W artykule przedstawiono przyczyny zadtuzenia Portoryko oraz strategie wyj-
Scia z kryzysu, bedacego przykladem kryzysu w kraju peryferyjnym unii walutowej. Anali-
zowana jest teza, ze wystgpowanie niektorych uwarunkowan uznanych w teorii za podstawe
tzw. optymalnych obszarow walutowych (scentralizowana polityka budzetowa, nieograniczo-
na mobilno$¢ pracy) moze okazac si¢ destabilizujace w przypadku duzych réznic w struk-
turze gospodarek ,jadra” i peryferii unii walutowej. Z uwagi na to, ze przyczyna kryzysu
zadhuzenia Portoryko byly problemy strukturalne tej gospodarki, ktore przyczynity si¢ do
wystapienia nadmiernego zadluzenia sektora publicznego wyspy, wyniki analizy wskazuja,
ze strategia wyjs$cia z kryzysu zadluzenia powinna obejmowac¢ kompleksowe podejscie, obej-
mujace — poza reformami strukturalnymi zwigkszajacymi konkurencyjno$¢ wyspy — réwniez
konsolidacje fiskalna oraz restrukturyzacje zadtuzenia.

Stowa kluczowe: unia walutowa, kryzys zadluzenia, kryzys w Portoryko, optymalny obszar
walutowy.

Summary: The article presents the causes and the proposals how to solve the debt crisis in
Puerto Rico which is an example of the crisis in the periphery of a monetary union. Hypothesis
analysed in this article is the thesis that the occurrence of some of the conditions considered in
theory as the basis for optimum currency areas (centralized fiscal policy, unrestricted labour
mobility) could be sometimes destabilizing in the case of large differences in the structure of
economies of so called “core” and a periphery of the monetary union. The analysis results
indicated that due to the fact that the cause of the debt crisis of Puerto Rico were structur-
al problems in its economy, which contributed to the occurrence of excessive public sector
debt, exit strategy from the debt crisis should include a comprehensive approach covering the
structural reforms that increase the competitiveness of the island, the fiscal consolidation and
debt restructuring.

Keywords: currency union, debt crisis, Puerto Rico crisis, optimal currency area.
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1. Wstep

Kryzysy w krajach peryferyjnych Europejskiej Unii Monetarnej zwrécity uwage na
wystepujace asymetrie w uniach walutowych!. Okazuje sig¢, ze teoretyczne warunki
wystepowania tzw. optymalnych obszaréw walutowych? nie zawsze (a wiasciwie
rzadko) sa spetnione w rzeczywistosci, co przyczyniac¢ si¢ moze do wystgpowania
nierownowagi wewngtrznej i/lub zewnetrznej w niektorych krajach cztonkowskich
unii.

W przypadku asymetrycznych unii monetarnych korzysci wynikajace z czton-
kostwa w unii moga by¢ umniejszane przez koszty usztywnienia kursu walutowego,
z ktorych najwazniejszym wydaje si¢ utrata swobody w prowadzeniu polityki mone-
tarnej i kursowej, majacej na celu m.in. reagowanie na pojawiajace si¢ wewnetrzne
izewngtrzne szoki. W sytuacji ekstremalnej asymetryczna unia walutowa nie spetnia
kryterium optymalnego obszaru walutowego w rozumieniu Grubela jako obszaru,
w ktorym kraje (regiony) przyczyniajg si¢ do wzrostu dobrobytu swoich mieszkan-
cow powyzej wielkos$ci, ktéra miataby miejsce, gdyby kraje (obszary) nie wchodzity
w sktad unii [Grubel 1970].

Na asymetryczno$¢ unii mozna patrze¢ m.in. z perspektywy roznic: a) w pozio-
mie rozwoju poszczegolnych krajow (regionow) mierzonych np. wielkoscia PKB
(PNB) per capita, b) w strukturze gospodarek, ¢) w otwartosci w handlu zagranicz-
nym, d) w stopniu rozwoju rynku finansowego, €) w poziomie inflacji, f) w struktu-
rze bilansu ptatniczego czy g) w wielkosci zadtuzenia krajowego i1 zagranicznego.
Wystepowanie wskazanych réznic powoduje, ze unie walutowe nie sa jednorodnymi
obszarami, lecz sktadaja sie tzw. ,,jadra” oraz peryferii rézniacych si¢ wzgledem sie-
bie m.in. poziomem rozwoju ekonomicznego. W ostatnich latach zauwazy¢ mozna
wickszg sktonnos$¢ obszarow peryferyjnych do wystepowania zaburzen (kryzysoéw)
ekonomicznych, ktore spowalniaja konwergencje dochodéw na mieszkanca (a cza-
sami przyczyniaja si¢ okresowo nawet do dywergencji tych dochodéw). Temat ten
analizowany jest w Polsce z reguty w kontekscie kryzysu zadtuzenia w Grecji (lub
problemow gospodarczych Portugalii, a wezesniej Irlandii i Hiszpanii) (np. [Nowak
2012; Sporek 2013; Bilski, Janicka 2015]).

Celem artykutu jest analiza przyczyn oraz propozycji rozwigzan wciagz stosun-
kowo mato znanego w Polsce kryzysu zadtuzenia Portoryko, wyspy bedacej czgscig
unii dolarowej. W pracy sformutowano nast¢gpujace hipotezy badawcze. Hipoteza
pierwsza (H1): wystgpowanie niektorych uwarunkowan uznanych w teorii za pod-
stawe tzw. optymalnych obszarow (scentralizowana polityka budzetowa, nieogra-

' W pracy uzyto terminu ,,unia walutowa” jako obszaru charakteryzujacego sie rezygnacja (do-
browolng lub przymusowa) ze swoich walut narodowych na rzecz wspdlnej waluty (por. [Visser 2007,
s. 180]).

2 Szerzej na temat réznych koncepcji teoretycznych, opisujacych warunki niezbedne dla optymal-
nych obszaréw walutowych, m.in.: Visser [2007] i Tchorek [2014].
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niczona mobilno$¢ pracy) walutowych moze okazac¢ si¢ destabilizujagce w procesie
konwergencji w przypadku wystgpowania duzych réznic w strukturze gospodarek
»jadra” i peryferii unii walutowej. Hipoteza druga (H2): przyczyng kryzysu za-
dhuzenia Portoryko byly problemy strukturalne gospodarki Portoryko, ktoére wraz
z permanentnie niezrownowazong polityka fiskalng doprowadzily do wystapienia
nadmiernego zadtuzenia sektora publicznego. Hipoteza trzecia (H3): strategia wyj-
scia z kryzysu zadhuzenia Portoryko powinna obejmowaé¢ kompleksowe podejscie,
obejmujace poza reformami strukturalnymi zwigkszajacymi konkurencyjnos¢ wy-
spy réwniez konsolidacje¢ fiskalng oraz restrukturyzacj¢ zadtuzenia.

2. Portoryko jako obszar peryferyjny unii walutowej

Portoryko, jedna z wysp Ameryki Srodkowej, zaliczana jest do terytoriéw nieinkor-
porowanych Stanow Zjednoczonych o statucie wspdlnoty (US Commonwealth)’.
W wyniku wojny pomigdzy USA i Hiszpanig (1898) Stany Zjednoczone przejety
kontrole m.in. nad Portoryko. Od tego czasu Portoryko jest terytorium zaleznym od
Stanow Zjednoczonych o duzej autonomii wewngtrznej*.

Wskutek decyzji amerykanskiego Kongresu z 1917 roku mieszkancy Portoryko
sa obywatelami USA. Gtowa wyspy jest prezydent Stanow Zjednoczonych a Porto-
rykanczycy podlegaja amerykanskiemu systemowi prawnemu. Portoryko uzyskato
jednak pewne przywileje, np. mieszkancy nie ptacg federalnych podatkow od docho-
doéw wytworzonych na wyspie.

Od 1900 roku walutg wyspy jest dolar amerykanski®, bankiem emisyjnym dla
obszaru walutowego, do ktorego nalezy Portoryko, jest amerykanski bank centralny
Fed, ktory decyduje m.in. o ksztattowaniu si¢ podazy pienigdza.

Portoryko spetnia kryterium kraju peryferyjnego dolarowej unii walutowej nie
tylko z uwagi na swoje potozenie. Krajem/obszarem peryferyjnym® mozna nazwac
Portoryko ze wzgledu na jego stopien rozwoju ekonomicznego (rys. 1) oraz niesta-
bilnos¢ ekonomiczng wyrazong m.in. poprzez wysokie wskazniki zadtuzenia sektora
publicznego w relacji do przychodow budzetowych oraz wyzsza stope bezrobocia
(tabela 1).

3 Podstawowe zrodta o Portoryko zaczerpniete zostaty z Wikipedii: https://en.wikipedia.org/wiki/
Puerto_Rico (10.05.2016).

4 Szerzej na temat historii gospodarczej i politycznej wyspy: [Dietz 1986].

5 12 kwietnia 1900 roku Kongres Stanow Zjednoczonych uchwalit konwersj¢ portorykanskiego
peso na amerykanskie dolary wedhlug statego kursu rownego 1 peso = 0,60 amerykanskiego dolara.
Ustawa wprowadzala trzymiesigczny okres przejsciowy, w ktorym obowiazywaty obydwie waluty jako
legalny $rodek ptatniczy na wyspie. Szerzej: [Lenihan 1997, s. 51-54].

¢ Wedtug Blueschkego i Necka [2011] unia monetarna jest asymetryczna, jezeli sktada si¢ z jadra
(core), charakteryzujacego si¢ niska relacja dtugu publicznego do PKB, oraz z bardziej zadluzonych
peryferii. Arce, Hurtago i Thomas [2015] charakteryzuja kraje peryferyjne szerzej, zaktadajac, ze wy-
stepuje w nich kombinacja wysokiego zadtuzenia oraz dysfunkcji na rynku pracy oraz na rynku czyn-
nikow produkcji.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Banku Swiatowego WDI, http://data.world-

bank.org/ (15.09.2017).

Tabela 1. Wybrane dane na temat gospodarek Portoryko i USA

Wyszczegblnienie Data Portoryko USA
PKB (mld USD) 2013 103,7 17 091,2
PNB (mld USD) 2013 70,7 16 768,1
PKB per capita (USD) 2013 28 682 52980
PNB per capita (USD) 2013 19 673 54 001
Wzrost PKB (dane za rok) 2016 -1,1% 3%
Populacja (mln) 2016 3,47 324
Stopa zatrudnienia (do catosci populacji) lip-17 35,6% 62,9%
Stopa bezrobocia lip-17 10,4% 4,3%
Indeks konkurencyjnosci (miejsce w $wiecie) gru-15 32 3
Latwos$¢ prowadzenia biznesu (miejsce w $wiecie) gru-16 55 8
Rating (S&P) lip-17 D AA+
Inflacja (CPI) lip-17 1,7% 1,7%
Oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych cze-15 10,5% 2,36%
Dhug publiczny, w tym samorzadow (mld USD) 2014 67,3 20 776,9
Dtlug publiczny/PKB 2014 65% 119%
Dhug publiczny/przychody budzetowe 2014 6876% 348%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Banku Swiatowego WDI, http://data.world-

bank.org/  (15.09.2017);  Stooq.pl,

http://stooq.pl/q/?s=10usy.b&c=1y&t=c&a=In&b=1

(15.09.2017); Trading-economics.com, http://www.tradingeconomics.com/puerto-rico/indica-
tors (15.09.2017) oraz Government Development Bank for Puerto Rico, http://www.gdb-pur.
com/economy/pr-monthly-economic-indicators-time-series.html (4.07.2017).
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3. Kryzys zadluzenia Portoryko i jego przyczyny

Brak sptaty obligacji przez kontrolowang przez wtadze wyspy spotke Public Finance
Corporation’ w sierpniu 2015 roku rozbudzit obawy na rynku finansowym o przy-
szte platnosci obligacji emitowanych lub gwarantowanych przez Portoryko. Ceny
obligacji publicznych wyspy spadaty juz od 2013 roku, a w lutym 2014 roku agencje
ratingowe Fitch Ratings, Moody’s Investors Service i Standard & Poor’s ocenity
dtug publiczny Portoryko ponizej poziomu inwestycyjnego.

W ostatnich 15 latach dlug publiczny Portoryko rost w kazdym roku. Obec-
ne (2017) zadtuzenie sektora publicznego Portoryko wynosi powyzej 74 mld USD
[Bloomberg 2017]. Co ciekawe, dlug publiczny Portoryko wynika gtéwnie z zadtu-
zenia wladz centralnych wyspy oraz trzech najwigkszych przedsiebiorstw publicz-
nych: przedsigbiorstwa wodno-kanalizacyjnego PRASA, panstwowej firmy energe-
tycznej PREPA oraz przedsigbiorstwa zarzadzajgcego autostradami HTA. Na koniec
2014 roku dhug publiczny stanowit 65% PKB 1 blisko 100% PNB wyspy. Zadluzenie
sektora publicznego wyspy z podziatem na zadluzenie wtadz centralnych, jednostek
samorzadowych oraz przedsiebiorstw publicznych przedstawia rys. 2.
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Rys. 2. Dlug publiczny Portoryko w latach 2006-2015 (w mln USD)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Joffe, Martinez 2016].

" Nie sptacono wowczas zobowigzan z tytulu wyemitowanych obligacji na kwote 58 mln USD.
Spoétka Public Financing Corporation jest spotka corka banku Government Development Bank (GDB).
GDB jest m.in. emitentem portorykanskich obligacji skarbowych, agentem fiskalnym i doradca finan-
sowym wladz Portoryko.



356 Pawel Sliwinski

Stale deficyty odzwierciedlaty czynniki instytucjonalne [Krueger i in. 2015,
s. 9-10]: a) zbyt optymistyczne zatozenia budzetowe, w tym szczegdlnie dotyczace
projekcji przychodow, b) brak instrumentéw kontroli wydatkow i narastanie zobo-
wigzan, ¢) brak ptynnos$ci pieni¢znej i wynikajacy z tego system zachg¢t podatkowych
obnizajacych de facto podstawe podatkowa®, d) system ulg i zwolnien podatkowych
w celu przyciaggnigcia inwestycji. Poza wskazanymi czynnikami nalezy wymieni¢
dodatkowe uwarunkowania, ktore przyczynity si¢ do pojawienia nadmiernego za-
dtuzenia Portoryko (szerzej: [Joffe 1 Martinez 2016]). Jednym z atrybutéw nieza-
lezno$ci wyspy jest niepodleganie rozdzialowi 9 przepisow prawa upadtosciowego,
umozliwiajacych restrukturyzacje dhugéow jednostek samorzadowych pod okiem
sadu federalnego. Z jednej strony teoretycznie zwiekszato to ryzyko dla nabywcow
obligacji Portoryko (oraz dla wtadz wyspy, na ktorych wymuszato to obstuge dtugu
w cato$ci nawet w sytuacji, w ktorej inne jednostki bylyby chronione procedurami
dotyczacymi bankructwa), z drugiej strony przyczyniato si¢ do wystepowania po-
kusy naduzycia (moral hazard) w zwiazku z funkcjonowaniem wyspy w strefie do-
lara amerykanskiego i oczekiwaniem przez pozyczkodawcoéw interwencji ze strony
amerykanskiego banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji w celu
ewentualnego oddtuzenia tego terytorium nieinkorporowanego USA. Mimo zwiek-
szajacego si¢ zadtuzenia Portoryko (w ciaggu ostatnich 15 lat zwickszyto si¢ ono
okoto trzech razy) popularnos¢ obligacji portorykanskich w portfelach funduszy in-
westycyjnych rosta rowniez z uwagi na wyzsze ich oprocentowanie w stosunku do
emitowanych na kontynencie amerykanskim obligacji skarbowych i komunalnych
oraz z uwagi na istnienie korzysci podatkowych z tytutu ich posiadania.

Istnienie wskazanych czynnikéw instytucjonalnych byto bodzcem sprzyjajacym
wzrostowi zadtuzenia. Nie byly one jednak bezposrednig przyczyng kryzysu zadtu-
zenia wyspy. Jest on przede wszystkim rezultatem problemow strukturalnych gospo-
darki Portoryko.

Proces konwergencji, ktoéry zgodnie z teorig wspolnych obszaréw walutowych
jest oczekiwany w ubozszych ich obszarach, w nawigzaniu do rys. 1, spowolnit na
poczatku lat 80. ubiegtego wieku’. Zbieglo si¢ to z wyréwnaniem w 1983 roku re-
guly ptacy minimalnej obowigzujacej w Portoryko i USA. Castillo-Freeman i Fre-
eman [1992] wskazuja, ze w rezultacie m.in.: a) zatrudnienie na wyspie zmniejszyto
0 8-10%, b) nastapila realokacja zatrudnienia pomigdzy sektorami gospodarki, przy
czym najwickszy odplyw miat miejsce z sektoréw charakteryzujacych si¢ niskimi
ptacami, ksztaltujacymi si¢ przed 1983 rokiem ponizej minimum w czesci konty-
nentalnej USA, c) nastapito zwigkszenie migracji z Portoryko na kontynent'’, przy

8 M.in. znizki dla podatnikow ptacacych podatki w postaci zaliczek na poczet przewidywanych
zobowigzan podatkowych oraz amnestie podatkowe.

° Proces konwergencji liczony stosunkiem PKB per capita Portoryko i USA. Z kolei proces dy-
wergencji liczonej stosunkiem PNB per capita kontynuowatl swdj trend rozpoczety na poczatku lat 70.

10°'W latach 80. XX wieku migracja na kontynent wynosita sredniorocznie 1% ludnosci wyspy,
podczas gdy w latach 70. $redniorocznie byto to 0,3%.



Kryzys zadluzenia portoryko jako przyktad kryzysu w kraju peryferyjnym unii walutowej 357

czym dotyczyto to w wigkszym stopniu oséb o niskich kwalifikacjach. Skutkiem

znacznego zwigkszenia ptacy minimalnej bylo zatem zmniejszenie podazy pracy

zardwno w krétkim, jak i w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Okres konwergencji liczonej stosunkiem realnego PKB per capita pomig¢dzy
wyspa i USA natrafit na kolejne przeszkody na poczatku pierwszej dekady XXI wie-
ku. Wzrost PKB per capita utrzymywat si¢ do tego czasu m.in. dzigki subsydiom po-
datkowym dla amerykanskich kontynentalnych firm farmaceutycznych [Gros 2015,
s. 7]1. W 2006 roku zakonczyty si¢ ulgi podatkowe dla firm spoza Portoryko, co
zbieglo si¢ z recesjg na wyspie. Od tego czasu wyspa pograzyla si¢ w stagnacji,
a negatywny wzrost gospodarczy wynikal w duzej mierze z problemow lezacych po
stronie podazowej'? [Krueger i in. 2015, s. 6-8]. Sg to:

* niepelne wykorzystanie sity roboczej — tylko 40% ludnosci jest zatrudnione lub
poszukuje pracy w porownaniu z 63% na kontynencie amerykanskim!'3,

* wysokie koszty pracy — zatrudnienie w pelnym wymiarze czasu generuje 77%
dochodu per capita na wyspie w poréwnaniu z 28% na kontynencie,

* rozbudowany system opieki spolecznej — zasitki czgsto przekraczajg wysokos¢
ptacy minimalnej, zniechecajac do podjecia pracy,

e odptyw ludnosci w wyniku migracji na kontynent — Portoryko jest jedynym te-
rytorium USA o ujemnej dynamice wzrostu ludnosci,

* wysokie ceny energii elektrycznej — energia elektryczna jest wytwarzana i dys-
trybuowana przez nieefektywne przedsiebiorstwo publiczne PREPA, korzysta-
jace z przestarzatej technologii i charakteryzujace si¢ znacznym przerostem
zatrudnienia; w rezultacie ceny energii elektrycznej sa kilkukrotnie wyzsze
niz na kontynencie, co ostabia konkurencyjnos¢ kosztowa firm lokowanych
na wyspie,

* wysokie koszty transportu — z uwagi na swe potozenie oraz ze wzgledu na obo-
wigzywanie ustawy Jonesa, nakazujacej dostarczanie towarow do 1 z portow
amerykanskich na statkach pod banderg USA z amerykanska zatoga; szacuje sig,
ze koszty transportu na i z wyspy sa co najmniej dwukrotnie wyzsze niz w przy-
padku sasiednich wysp,

* Dbariery dla dziatalnosci gospodarczej — w 2015 roku Portoryko zajmowato 189.
pozycje w rankingu Doing Business Banku Swiatowego, podczas gdy USA — 7.
[Doing Business 2016].

' Szybszy wzrost PKB per capita w stosunku do PNB per capita wynika z tego, ze zyski firm
zagranicznych dziatajacych na wyspie zaliczane sa do PKB, ale nie sg zaliczane do PNB.

12 Niski poziom zatrudnienia oraz zmniejszanie si¢ liczby ludnosci wpltywaja réwniez na zmniej-
szanie popytu, ograniczajac przez to konsumpcje, jak rowniez posrednio inwestycje, przyczyniajac si¢
w konsekwencji do zmniejszania si¢ produktu krajowego wyspy.

13 Duza cze$¢ pracuje jednak w szarej strefie, ktora nie jest objeta statystyka.
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4. Strategia wyjscia z kryzysu zadluzenia Portoryko

Najprostszg radg w procesie restrukturyzacji dtugu publicznego jest zrbwnowazenie
finanséw publicznych poprzez eliminowanie deficytow publicznych. Dotychcza-
sowe proby byly jednak nieudane'®. Koncentrowaly si¢ one bowiem na problemie
zrownowazenia deficytow fiskalnych, a nie na problemie wzrostu gospodarczego.
Dorazna presja na kolejne cigcia w wydatkach oraz zwigkszenie wptywow budzeto-
wych wskutek zwigkszenia podatkow zglaszane byty rowniez w 2015 roku, w okre-
sie zaprzestania splacania zadluzenia przez Portoryko. Rzecznikami takiego roz-
wigzania byly fundusze hedgingowe, ktore lobbowaty za dalszym zaciskaniem pasa
i szybkimi reformami'®>. W swoim opracowaniu Fajgenbaum, Guzman i Loser [2015]
wskazywali, ze reformy fiskalne, skutkujace zmniejszeniem wydatkow w wysoko-
$ci 2 mld USD rocznie do 2020 roku i 2,5 mld USD do 2025 roku (dzigki m.in.
zamrozeniu niektorych wydatkow budzetowych, zmniejszeniu liczby nauczycieli,
zmnigjszeniu dotacji dla University of Puerto Rico oraz zmniejszeniu dodatkowych
swiadczen medycznych) oraz zwigkszeniem przychodéw do budzetu w wysokos$ci
3 mld USD do 2020 roku i 4 mld USD do 2025 roku, wraz z podjetymi reformami
strukturalnymi umozliwitoby generowanie przez Portoryko stalej nadwyzki budze-
towe;j.

Krotka analiza przyczyn kryzysu zadtuzenia Portoryko wskazuje jednak, ze wy-
nika on z polaczenia problemow strukturalnych gospodarki wyspy z permanentnie
niezréwnowazong polityka fiskalng. Podstawa do poprawy sytuacji jest zatem do-
prowadzenie do trwalego ozywienia gospodarczego, co wydaje si¢ niemozliwe bez
reform wzmacniajgcych strong podazowa. Wiele z nich wymagac¢ bedzie podjecia
decyzji politycznych naprawiajacych przeszkody zwigkszajace koszty prowadzenia
dziatalnosci na wyspie i wstrzymujace jej rozwdj. Najwazniejsze dotycza reform
przyczyniajacych si¢ do przywrdcenia konkurencyjnosci cenowej wyspy (wobec
braku mozliwo$ci wykorzystania mechanizmu kursu walutowego jako automatycz-
nego stabilizatora pozwalajacego osiggnaé rownowage ekonomiczng) poprzez obni-
zenie relatywnie wysokich kosztow produkcji (pracy, energii i transportu). Lokalne
przepisy prawa pracy leza w gestii wtadz wyspy. Ale te, ktore dotycza zmniejszenia

14 Przyktady takich dziatan to: wprowadzenie podatku od sprzedazy w 2006 roku, zmniejszenie
zatrudnienia w administracji w 2009 roku, reforma emerytur nauczycieli i pracownikoéw sektora pu-
blicznego w 2013 roku oraz wprowadzenie podatku naftowego w 2014 roku.

15 Alternatywa miatoby by¢ zwrdcenie si¢ obligatariuszy do sadow i niekontrolowana upadtosé
finansowa Portoryko, skutkujaca [Fajgenbaum i in. 2015]: a) upadkiem wiarygodnosci finansowej
wyspy, ucieczka inwestorow i dtugotrwatla recesja, b) brakiem mozliwosci korzystania z finansowa-
nia zewngtrznego, ¢) duzymi kosztami prawnymi obstugi procesu upadtosci wobec braku formalnej
mozliwosci bankructwa wyspy oraz skomplikowanej struktury obligacji publicznych wyemitowanych
przez prawie 20 emitentow, d) nieprzewidywalnych w skutkach problemow finansowych najwigkszych
bankow na wyspie, e) stratami wierzycieli majacych siedzibe na wyspie, ktorzy stanowia duza czes$é
posiadaczy obligacji.
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wysokosci minimalnej ptacy oraz $wiadczen socjalnych czy zwolnienia z ustawy
Jonesa, leza z kolei w gestii wtadz federalnych.

Reformy zmierzajace do poprawienia konkurencyjnos$ci wyspy nie moga obej-
mowac¢ tylko formalnych zmian legislacyjnych. Dla zwigkszenia zatrudnienia nie-
zbedne jest migdzy innymi usuniecie czynnikow zniechecajacych do zatrudnienia
nowych pracownikow oraz zwigkszajacych koszty produkcji, takich jak wysokie
koszty energii. Wdrozenie reform wymaga rowniez czasu, zarowno ze wzgledu na
proces legislacyjny, jak i na dostosowanie si¢ gospodarki do ewentualnych zmian.
Czas jest rowniez niezbedny do zmiany postrzegania procesu reform przez przed-
sicbiorcow 1 konsumentow jako reform trwatych, przywracajacych wiarygodny,
stabilny, solidny i dlugoterminowy wzrost gospodarczy. W okresie wdrazania re-
form niezbedna jest dodatkowa pomoc wtadz federalnych USA w celu ,.kupienia”
czasu niezbgdnego do wdrozenia reform skutkujacych ozywieniem gospodarczym
1 w konsekwencji poszerzeniem bazy podatkowe;j.

Na poczatku maja 2017 roku Portoryko ztozyto wniosek do Sadu Federalnego
o ochrong przed wierzycielami oraz restrukturyzacje swojego zadtuzenia. Byla to
odpowiedz m.in. na pozwy o wyegzekwowanie roszczen wynikajacych z niespta-
cenia obligacji, ztozone przez niektorych wierzycieli. Wladze wyspy juz wczesniej
postulowaty czesciowa redukcje zadtuzenia wyspy [Austin 2016, s. 5-6]. Mogtaby
ona polega¢ np. na dobrowolnej wymianie juz wyemitowanych obligacji (zaréw-
no skarbowych, jak i emitowanych przez przedsigbiorstwa publiczne wyspy) na
,howe” obligacje o mniejszej wartosci nominalnej, nizszym kuponie odsetkowym
i pdzniejszym terminie splaty. Sukces negocjacji wymaga jednak odbudowy wiary-
godnosci wladz wyspy zar6wno w zakresie prowadzonych reform strukturalnych,
jak i przejrzystosci reformy finansoéw publicznych.

5. Zakonczenie

Portoryko ma szanse wyjs¢ z trudnej sytuacji kryzysowej. Poza wskazywanymi
w artykule wadami posiada wiele zalet, ktore dobrze wykorzystane moga pomoc
tej gospodarce powr6ci¢ na Sciezke zrownowazonego wzrostu. Jedng z najwazniej-
szych jest to, ze Portoryko pod wzgledem ekonomicznym moze by¢ traktowane jako
integralna cze$¢ Stanow Zjednoczonych. Moze zatem (i powinna) wykorzysta¢ fakt,
iz posiada stabilng walutg, system prawny gwarantujacy prawa wlasnosci, wsparcie
federalne m.in. w zakresie systemu bankowego, edukacji, opieki spotecznej oraz
w zakresie obronnos$ci. Portoryko posiada tez wlasne atuty, ktore odpowiednio wy-
korzystane mogg pomoc jej w pozyskiwaniu inwestorow, np. dwujezyczng, wy-
ksztalcong populacj¢. Nie bez znaczenia jest tez jej potozenie i klimat, ktore powin-
ny by¢ wykorzystane do rozwoju tej tropikalnej wyspy jako popularnego kierunku
turystycznego dla kontynentalnej Ameryki.

Poniewaz przyczyna kryzysu zadtuzenia Portoryko byty problemy strukturalne
gospodarki, ktore wraz z permanentnie niezrownowazong polityka fiskalng dopro-
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wadzily do wystapienia nadmiernego zadtuzenia sektora publicznego (hipoteza H2),
wyjscie Portoryko ze spirali zadtuzenia wydaje si¢ mozliwe tylko dzigki komplek-
sowemu podejsciu (hipoteza H3), obejmujacemu: a) dziatania zmierzajace do kon-
solidacji fiskalnej majacej na celu wyeliminowanie deficytéw fiskalnych poprzez
dziatania zaréwno po stronie wydatkow, jak i dochodow, b) wprowadzenie instytu-
cjonalnych form kontroli finanséw publicznych, ¢) wprowadzenie reform struktural-
nych poprawiajacych konkurencyjnos$¢ oraz d) restrukturyzacje zadtuzenia umozli-
wiajacg wyjscie ze spirali zwickszajacego si¢ z uplywem czasu zadluzenia.

Kolejnym wnioskiem, ktory mozna sformutowac analizujac portorykanski kry-
zys zadhuzenia, jest to, ze niektore teoretyczne warunki niezbedne do utworzenia
optymalnego obszaru walutowego moga by¢ ,,bronig obosiecznym”, w pewnych wa-
runkach bowiem, zamiast stymulowa¢ konwergencj¢ w ramach unii, moze doprowa-
dzi¢ do poglebienia si¢ procesu dywergencji.

W teorii optymalnych obszaréw walutowych podkresla si¢, ze petne korzysci
z czlonkostwa w obszarze walutowym osigga si¢ m.in. w warunkach scentrali-
zowanej polityki budzetowej oraz w warunkach nieograniczonej mobilnosci pra-
cy. Mobilnos¢ pracy w ramach amerykanskiej unii walutowe;j'® przyczynita si¢ do
zmniejszenia skali bezrobocia na wyspie, co mialo z pewnoscig w krotkim okresie
pozytywny wplyw na budzet (mniejsze obcigzenie budzetu poprzez zmniejszenie
skali wydatkéw socjalnych), ale w dluzszym okresie stanowito szok podazowy,
ograniczajacy mozliwosci wzrostu dochodu narodowego Portoryko, co w posredni
sposob przyczynilto si¢ do pogorszenia wskaznikdéw zadtuzenia wyspy.

Roéwniez trudno zgodzi¢ si¢ z opinia, ze centralna polityka fiskalna moze roz-
wigzywac problemy terenow peryferyjnych w sytuacji nierozwigzanych problemow
strukturalnych. Srodki pieni¢zne z budzetu federalnego trafiaja bezposrednio do bud-
zetu Portoryko (stanowia ponad 1/3 jego przychodoéw) oraz do obywateli wyspy.
Analizujac sytuacje gospodarczg Portoryko, mozna stwierdzi¢, ze srodki te, zamiast
wspomagacé wzrost gospodarczy kraju, przyczyniaja si¢ do zwigkszania dysproporcji
pomiegdzy wyspa a kontynentem (przejawem jest zwickszajacy sie udzial srodkow
federalnych w budzecie Portoryko). Nie wymusity bowiem u wtadz ani u obywateli
Portoryko konieczno$ci prowadzenia polityki nakierowanej na wzrost gospodarczy,
a w wielu przypadkach uzaleznity egzystencje wyspy oraz jej obywateli od srodkow
pochodzacych z budzetu federalnego!’.

Na marginesie mozna zadaé pytanie, czy poza teorig w ogoéle istnieje optymal-
ny obszar walutowy. Poszczeg6lne kraje wchodzace w sktad unii walutowych cha-
rakteryzujg si¢ zazwyczaj duzymi réznicami w stopniu rozwoju gospodarczego.
Pomigdzy poziomem dobrobytu w krajach/obszarach wysoko rozwinigtych (Stany

1 W ostatniej dekadzie wielko$¢ emigracji na kontynent wynosita $redniorocznie ponad 1% popu-
lacji wyspy. Obecnie na wyspie mieszka okoto 3,5 mln Portorykanczykéw, podczas gdy na kontynencie
amerykanskim mieszka ich okoto 5 mIn [Hispanicfederation 2015, s. 10-11].

17 Transfery fiskalne stanowig okoto 20% PKB Portoryko, podczas gdy subsydia z budzetu fede-
ralnego 8%.
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Zjednoczone, a w Europie: Niemcy i Holandia) a poziomem dobrobytu w krajach
stabiej rozwinietymi (Portoryko czy Portugalia i Grecja) wystepuja duze dyspro-
porcje (podobnie analizowa¢ mozna duze kraje, ktorych poszczegdlne rejony nie sg
homogeniczne). Przyktad Portoryko pokazuje, ze réznice te moga si¢ poglebia¢ na
przestrzeni lat (szczegodlnie jezeli bedzie sie je oblicza¢ w warto$ciach bezwzgled-
nych), wbrew lezacym u podstaw zatozeniom o oczekiwanej konwergencji docho-
doéw per capita. Wynika to m.in. z braku automatycznego przeptywu czynnikow
produkcji z kraju o wyzszych kosztach do kraju o nizszych kosztach. Tym bardziej
ze tak jak w analizowanym przypadku Portoryko, z czasem obszary ubozsze (z de-
finicji charakteryzujace si¢ nizszymi kosztami produkcji) moga traci¢ swa przewage
w zakresie konkurencyjnosci cenowej wraz z ujednolicaniem niektorych przepisow
funkcjonujgcych w ramach unii, powodujacych zwigkszania si¢ kosztow produkcji
bez idacej za tym zmiany wydajnosci pracy.

Na przyktadzie Portoryko mozna zatem zauwazy¢, ze wystgpowanie wskaza-
nych wyzej uwarunkowan uznanych w teorii za podstawe tzw. optymalnych ob-
szarow (scentralizowana polityka budzetowa, nicograniczona mobilno$¢ pracy) wa-
lutowych moze okazac¢ si¢ destabilizujace w procesie konwergencji w przypadku
wystepowania duzych réznic w strukturze gospodarek ,,jadra” i peryferii unii walu-
towej (hipoteza H1).
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