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Streszczenie: Zjawisko moralnego hazardu spotykane jest w roznych sferach zycia ekono-
micznego 1 spotecznego. W dobie globalizacji gospodarki $wiatowej tworzacej sie¢ silnych
wspodtzaleznosci migdzynarodowych zjawisku temu przypisuje si¢ szczegodlne znaczenie.
Z jednej strony zatozenia spoteczno-gospodarczej polityki panstwa sa nieadekwatne do moz-
liwosci finansowych, ktorymi dysponuje dane panstwo, z drugiej wystepuje bezwzgledne
dazenie do maksymalizacji zyskow sektora prywatnego. Przy braku rygorystycznych regut
przestrzegania bezpieczenstwa przeplywow finansowych taka sytuacja prowadzi do powsta-
wania kryzysow finansowych. Celem artykutu jest przedstawienie fiskalnych kosztow kryzy-
su z 2008 r., kryzysu, ktorego zrodta tkwia w dalece posunigtej liberalizacji procedur banko-
wych oraz nieodpowiedzialnej polityce budzetowe;.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, fiskalne koszty kryzysu, moralny hazard.

1. Wstep

Wahania koniunktury gospodarczej znajduja na gruncie teorii ekonomii wtasciwe
uzasadnienie jako naturalne cykle ekonomii. Aczkolwiek to wzrost gospodarczy jest
pozadang kategoria i stanowi gtéwny priorytet ekonomiczny w polityce spoleczno-
-gospodarczej kazdego kraju. Przez dlugi czas traktowano rozwo6j gospodarczy jako
proces dokonujacy si¢ wedle swoistego rozktadu jazdy, przypisujac mu charakter jed-
nokierunkowej ewolucji[Samuelson, Nordhaus 1998, s. 347, 348]. Na gruncie teorii
odnajdujemy doglebna analizg zrodel postgpu gospodarczego od roli ograniczonych
zasobow ziemi poprzez pesymistyczne poglady Malthusa dotyczace przeludnienia
Zachodu, po analize, wedle ktorej wzrost gospodarczy napedzany jest dazeniem do
pomnazania kapitatu, uwzgledniajac szczegdlnie czynnik rewolucji technologiczne;j
1 innowacyjnosci.

Jednakze, pomimo doktrynalnej analizy zrédet wzrostu gospodarczego, panstwa
na calym $wiecie (m.in. Meksyk, Tajlandia, Indonezja, Rosja, Brazylia, Turcja, Ja-
ponia, Wegry, Grecja, a takze USA) doswiadczaja kryzysoéw finansowych oraz ban-
kowych, poszukujac zaréwno wilasciwych instrumentéw zapobiegania podobnym
sytuacjom, jak i instrumentéw umozliwiajacych powrot na sciezke wzrostu gospo-
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darczego. W sytuacjach wymagajacych szczegoélnych interwencji, ktorym sprostac
nie jest w stanie sektor prywatny, wladza publiczna postrzegana jest jako jedyny
podmiot zdolny do ztagodzenia skutkow zaistniatego kryzysu.

2. Przyczyny kryzysu a zjawisko moralnego hazardu

Teoria ekonomii, a takze do§wiadczenia z poprzednich kryzysow powinny okazac
si¢ wystarczajace, aby nie dopusci¢ do zalamania gospodarczego, szczegdlnie o tak
duzym zasiggu. Kryzysy jednakze nadal wystgpuja, a ich rezultaty i konsekwencje
przybieraja na sile. Kryzys z 2008 r. jest czwartym tak powaznym kryzysem w sek-
torze bankowym po drugiej wojnie swiatowej. Powstaje pytanie, jak mogto dojs¢
do takiej sytuacji, skoro dziatalno$¢ sektora bankowego obwarowana jest wieloma
procedurami, ktore zaktadaja ryzyko zwiazane z realizacja poszczegolnych operacji
bankowych.

Zdaniem G. Kotodki z perspektywy zintegrowanego rozwoju kryzys z 2008 r.
jest szczegolnym przypadkiem kryzysu neoliberalnych regut myslenia i dziatania
[Kotodko 2008]. Jego strukturalne przyczyny maja podtoze systemowe i wynikaja
z upowszechnienia si¢ neoliberalnych regut, ktore okreslaty spontaniczny wzorzec
rozwoju realizowany w wyniku indywidualistycznej kreatywnoS$ci opartej na mak-
symalizowaniu policzalnych w kategoriach rynkowych korzysci wlasnych w ramach
tadu instytucjonalnego sprzyjajacego budowaniu przewag konkurencyjnych i toleru-
jacego wykorzystanie asymetrycznej informacji oraz minimalizujacego udzial pan-
stwa w gospodarce [Wozniak b.d.].

Badania dotyczace kryzysu 2008-2009 zidentyfikowaty blgdne interwencje pu-
bliczne jako istotne przyczyny kryzysu, wérod ktoérych wymienia si¢ [Raport grupy
de Larosiere’a...]:

— zbyt liberalna polityke FED i w efekcie wielu innych bankow centralnych,

— presje politycznag w USA na udzielanie kredytow mieszkaniowych osobom o ni-
skiej wiarygodnosci kredytowej,

— bledne regulacje (Bazylea 1), ktore zachgcaly do nadmiernej sekurytyzacji kre-
dytéw bankowych,

— faworyzowanie przez przepisy podatkowe zewngtrznego finansowania firm
przez dlug w stosunku do kapitalu wlascicielskiego,

— ulgi podatkowe od kredytow mieszkaniowych,

— weczesniejsza polityke ratowania przez wiadze publiczna wigkszych firm finan-
sowych, prowadzaca do ich nadmiernego wzrostu i w efekcie do zjawiska too
big to fail.

H. Sinn upatruje zrodta kryzysu w kombinacji dwdch czynnikdw, tj. ztej rachun-
kowosci oraz zjawiska moralnego hazardu (ang. moral hazard), czyli tzw. efektu
naduzy¢ [Sinn 2008, s. 60, 61]. Zjawisko moralnego hazardu interpretowane jest
jako dziatanie podmiotéw sektora prywatnego w maksymalizowaniu ich wiasnych
korzysci ze szkoda dla innych, bez ponoszenia przy tym zadnych konsekwencji
[Eatwell i in. (red.) 1987, s. 547].



Zjawisko moralnego hazardu a finanse publiczne 39

Zardéwno zjawisko moralnego hazardu, jak i zjawisko jazdy na gape zdetermi-
nowane sg silnymi powigzaniami finansowymi i gospodarczymi panstw, szczegol-
nie w Unii Europejskiej. Kraje prowadzace nieodpowiedzialng polityke budzetowa
(przyktad Wegier czy Grecji) moga liczy¢ na wsparcie finansowe podyktowane wy-
soka wiarygodnoscia Unii i jej waluty. Mimo ze uregulowania traktatowe wyraz-
nie okreslajq brak odpowiedzialno$ci instytucji Unii oraz panstw cztonkowskich za
zobowiazania innego panstwa cztonkowskiego, istnieje jednak mozliwos$¢ tamania
tej zasady. W konsekwencji moze by¢ realizowana swiadoma polityka budzetowa,
skutkiem ktorej beda utrata stabilnosci ekonomiczno-spotecznej kraju i przeniesie-
nie jej kosztéw na inne kraje.

Zjawisko moralnego hazardu nie jest obce rowniez podmiotom sektora pry-
watnego. Nadmierne ryzyko dziatalnosci bankéw wynika m.in. z ich zatozen co do
odpowiedniego wparcia w razie konieczno$ci. Przyktadami moga by¢ Bank of Eng-
land, czy U.S. Federal Reserve. H.W. Sinn w rozwazaniach nad kryzysem 2008-2009
zwraca szczegdlna uwage na to, ze zjawisko moralnego hazardu byto wynikiem
przede wszystkim asymetrii informacji pomigdzy bankami i ich pozyczkobiorcami.
Z kolei S.S. Yeh uwaza, ze zjawisko moralnego hazardu zostalo wykreowane przez
sekurytyzacj¢ w potaczeniu w fatalnymi procedurami udzielania pozyczek i kredy-
tow, a takze duza niezaleznos¢ brokeréw kredytow hipotecznych, ktorzy przedktada-
li wlasny zysk nad bezpieczenstwo transakcji [Eatwell i in. (red.) 1987, s. 547]. Ogo6t
czynnikow wygenerowanych zarowno przez podmioty sektora prywatnego, jak i nie
zawsze wlasciwa polityke rzadow w konsekwencji doprowadzity do kryzysu finan-
sowego, ktorego skutki szczegodlnie przejawiaja si¢ w pozycji fiskalnej panstw na
catym $wiecie.

W grupie panstw G-20 deficyt budzetowy zaréwno w 2009, jak i w 2010 r. — zda-
niem MFW — szacowano na poziomie 5% PKB powyzej poziomu przedkryzysowe-
20 (2007), a przywracanie utraconej pozycji to kwestia kilku nast¢pnych lat [Horton
iin. 2009, s. 4].

3. Fiskalne koszty kryzysow finansowych

Finanse publiczne to specyficzne ogniwo systemu finansowego. Z jednej strony
panstwo realizuje klasyczne funkcje finanséw publicznych, przejmujac tym samym
cze$¢ odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje obywateli (zar6wno podmiotow
indywidualnych, jak i instytucjonalnych), z drugiej strony panstwo dysponuje pra-
wem naktadania obcigzen fiskalnych, ktorych wysokos¢ i forma nie zawsze znajduja
spoteczna aprobate i akceptacjg. Jak zauwazaja C. Kosikowski oraz E. Ruskowski,
»fenomen funkcji finansé6w publicznych opiera si¢ na dawno poczynionej 1 wciaz
aktualnej obserwacji zachowan ludzkich: kto ma wtadze pobierania dochodow oraz
wladz¢ wykorzystywania pobranych dochodéw na finansowanie potrzeb indywidu-
alnych lub zbiorowych innych podmiotow, ten moze ksztattowac¢ ich zachowania”
[Kosikowski, Ruskowski (red.) 2003, s. 24].
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Kryzysy ujawniaja w sposob szczegdlny niedoskonatos¢ sektora prywatnego,
ktory z jednej strony domaga sig liberalnych rozwiazan, przychylnej inicjatywie go-
spodarczej litery prawa i niskich obciazen fiskalnych, a z drugiej wymaga powrotu
stabilizacji sytuacji gospodarczo-spotecznej kraju, bez ponoszenia jakichkolwiek
konsekwencji.

Literatura przedmiotu wskazuje bogata gameg instrumentow, ktore uznaje si¢ za
fiskalny interwencjonizm (por. rys. 1). Dla D.S. Hoelschera i M. Quintyna koszt
fiskalny odzwierciedla staty wzrost dtugu publicznego i/lub deficytu budzetowe-
g0, ze wzgledu na transfery finansowe, ktore zasilaja sektor finansowy [Hoelscher,
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Rys. 1. Typologia kosztow fiskalnych wywotanych interwencjami kryzysowymi

Zrodto: [Langedijk, Szin (red.) 2009, s. 114].
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Quintyn 2003, s. 2]. Zaleca si¢ jednak, aby nie przecenia¢ pewnych instrumentow.
Zasadniczo warto$¢ wydatkow ocenia si¢ czgsciej na podstawie wskaznikow budze-
towych niz rzeczywistych przeptywow [Laeven, Valecia 2008, s. 11-12].

Ogo6t interwencji poprzez dostgpne i mozliwe do zastosowania instrumenty ma
charakter ekspansywnej polityki fiskalnej, dlatego podejmowane dziatania powinny
realizowac zasade three Ts [Langedijk, Szin (red.) 2009, s. 4], co oznacza, ze dzia-
fania powinny: (1) by¢ adekwatne do zaistniatej sytuacji, (2) mie¢ charakter przej-
sciowy, (3) by¢ zastosowane w odpowiednim momencie. Ostatni element reguty
jest szczegoblnie istotny w czasie kryzysu, gdy od momentu decyzji o uruchomieniu
okreslonego instrumentu do jego wprowadzenia w zycie czesto uptywa zbyt dhugi
czas, w wyniku czego efektywno$¢ dziatan moze ulec znacznemu obnizeniu. Podej-
mowane dzialania w ramach interwencji panstwa poprzez zastosowane srodki ujaw-
niaja strukturg kosztu fiskalnego w postaci kosztow bezposrednich oraz posrednich.
Poniesione koszty moga okaza¢ si¢ jednak niewspoimierne do zamierzonego efektu,
stad zarowno na gruncie doktryny, jak i praktyki wskazuje si¢ na reguty fiskalne,
ktore maja zapobiegaé zaistnieniu takich sytuacji.

Koszty bezposrednie czgsto wyrazane sa jako suma rocznych kosztow, mierzo-
nych jako procent PKB. Koszty te mialy znaczny udziat w wielu kryzysach finan-
sowych — §rednia wyniosta 13% PKB, a na rynkach wschodzacych bylo to nawet
50% PKB. Istotna czgs$¢ catkowitych kosztow kryzysu stanowia koszty posrednie.
Kondycja finanséw publicznych moze znacznie si¢ pogorszy¢ na skutek wptywu
kryzysu finansowego na aktywno$¢ gospodarcza. Z jednej strony wzrost wydatkow
w relacji do PKB bedzie ograniczany ze wzgledu na dodatkowe transfery zwiazane
z przeciwdziataniem bezrobociu podczas ostabienia ogélnej sytuacji gospodarcze;j
kraju, z drugiej strony dochody budzetowe sa silnie uzaleznione od aktywnos$ci go-
spodarczej oraz wyceny aktywow. Gwaltowny spadek w zyskach i wartosci aktywow
oraz nominalny niedobdr dochodéw moga by¢ znacznie wyzsze niz zaktadany efekt
cyklu dziatania autonomicznego stabilizatora, prowadzac w ten sposob do spadku
dochodéw w relacji do PKB.

Podstawa efektywnos$ci decyzji fiskalnych w ramach polityki budzetowej powin-
ny by¢ (wspomniane) reguly fiskalne umozliwiajace sprawne niwelowanie skutkow
kryzysu, ale przede wszystkim przeciwdziatanie sytuacjom, ktore moga si¢ przyczynic¢
do jego wywolania. Do historycznie najstarszych i najczesciej stosowanych w prakty-
ce regut fiskalnych zalicza si¢ regute zrownowazonego budzetu oraz tzw. zlota regu-
I¢ fiskalna. Obie zaliczane sa do regul salda budzetowego. Katalog regut fiskalnych
wskazywanych przez doktryng jest bardzo obszemny i wyr6znia on reguly zar6wno
iloSciowe, jak 1 jakosciowe. Wsrod panstw UE poza wskazanymi regutami zastosowa-
nie maja przede wszystkim reguly: zadtuzenia, wydatkowa i dochodowa (por. tab. 1).
W tabeli wskazano takze na ilo$¢ panstw stosujacych wymienione reguly.

Wskazane w tab. 1 reguly w poszczegdlnych panstwach ulegaja rozszerzeniu
o tzw. reguly krajowe dostosowujace przyjgte rozwiazania do potrzeb i zatozen gospo-
darki danego kraju, odzwierciedlajac tym samym przyjete zatozenia prowadzonej po-
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Tabela 1. Reguly budzetowe stosowane w polityce budzetowej w krajach Unii Europejskiej

Rodzaj
reguly Konstrukcja reguty fiskalnej
fiskalnej
Reguta salda | ztota reguta reguta limit deficytu limit limit
budzetowego | — pokrycie zrownowazonego | budzetowego deficytu strukturalnego
dochodami budzetu — wyrazony budzetowego | deficytu
budzetowymi | dochody rownaja | w warto$ciach | w relacji do |budzetowego
tylko wydatkéw | si¢ wydatkom nominalnych PKB
biezacych, budzetowym
wydatki
majatkowe
finansowane sa
dlugiem
5 10 7 1 3
Reguta limit dlugu limit dlugu limit dlugu inne -
zadluzenia |w wartosciach | w relacji do PKB | w relacji do
nominalnych zdolnosci jego
obstugi
5 2 4 3 2
Reguta limit wydatkow |limit wydatkéw | nominalna realna stopa | inne
wydatkowa |w wartosciach | w warto$ciach stopa wzrostu | wzrostu
nominalnych realnych wydatkow wydatkow
budzetowych budzetowych
5 2 4 3 2
Reguta poziom regula opartana | mozliwo$¢ inne -
dochodowa | obciazen zmianie stawek |1 poziom
podatkowych | podatkowych alokacji
jako % PKB dodatkowo
wypracowanych
dochodéw
budzetowych
1 4 1

Zrédto: [Langedijk, Szin (red.) 2009, s. 90].

lityki budzetowej. Z przeprowadzonych przez Komisje Europejska badan wynika,
ze w latach 1990-2008 [Langedijk, Szin (red.) 2009, s. 87] liczba regut krajowych
wzrosta z 16 w 1990 r. do 61 w 2005 r., a w 2008 1. byto ich juz 67, z czego pigc
panstw wprowadzito 7 dodatkowych regut (Butgaria, Francja, Litwa, Wegry 1 Portu-
galia), z kolei Malta, Cypr i Grecja nie ustanowity zadnych integralnych dla specy-
fiki tych panstw regut. Ogolna liczba regut fiskalnych odnoszacych si¢ do poziomu
wladzy zarowno centralnej, jak i lokalnej w 2008 r. wynosita 76.
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4. Polityka Unii Europejskiej wobec kryzysu

Globalizacja oraz internacjonalizacja stosunkéw handlowych spowodowaty, iz go-
spodarki poszczegdlnych panstw tworza swego rodzaju sie¢. Ostabienie jakiegokol-
wiek ogniwa powoduje naruszenie stabilnosci i trwatosci catego ,,tworu”. Powiazania
migdzy panstwami maja charakter formalny, jak np. proces integracyjny przebiega-
jacy w ramach Unii Europejskiej, ale rzeczywiste powiazania tworzy wspotczesna
gospodarka $wiatowa, uzalezniajac od siebie poszczegdlne panstwa wspotzalezno-
scia globalnych regut gry rynkowej. W przypadku kryzysu z 2008 r. stabym ogni-
wem okazala si¢ gospodarka Stanow Zjednoczonych. Za liberalizm praktyk amery-
kanskich konsekwencje poniesli obywatele na calym $wiecie, szczegdlnie w krajach
Unii Europejskie;j.

Nalezy tu podkresli¢, iz panstwa Unii Europejskiej to w wigkszo$ci panstwa
o duzej aktywnoS$ci na gruncie polityki spotecznej [Latoszek 2002, s. 81, 82], kto-
rej zapleczem jest wydajny system obciazen fiskalnych. W sytuacji gdy podatek
wykorzystywany jest jako instrument polityki spotecznej, cena za okre§lona jakos¢
dobr spotecznych beda odpowiednio wysokie swiadczenia podatkowe. W przypadku
podejmowanych interwencji wigkszy nacisk potozono na zwigkszenie wydatkdéw niz
na cigcia w podatkach, dostarczajac podatnikom wigkszy dochod do dyspozycji, kto-
ry jednak nie zawsze przektada si¢ na zwigkszenie popytu [Horton i in. 2009, s. 9]".
Zdaniem P.A. Samuelsona oraz W.D. Nordhausa wspotczesna gospodarka oferuje
wigcej niz tylko minimalny standard zycia dla najubozszych [Samuelson, Nordhaus
1998, s. 219]. Klasyczna doktryna wskazuje na inne zastosowanie podatku. J.B. Say
uwazal, iz panstwo nie powinno ingerowa¢ w sprawy ekonomiczne i dziatalnos¢
obywateli [Bukowski 1998, s. 24]%. Zatozeniu temu podporzadkowat rownoczesnie
zasady podatkowe, ktore byty podstawa stworzenia systemu podatkowego opartego
na fagodnym obciazeniu obywateli oraz konstrukcji podatkowej sprzyjajacej rozwo-
jowi kapitatdw, gospodarki rolniczej, przemystowej oraz ustug. Teza postulowana
przez J.B. Saya, ,,iz najlepszym ze wszystkich planow finansowych to wydawaé
mato, a najlepszym ze wszystkich podatkoéw jest podatek najmniejszy” ([Say 1960,
s. 44], cyt. za: [Dolata 1999]), przytaczana jest rowniez we wspotczesnej literaturze,
ale trudno znalez¢ jej powszechne powielenie przez praktyke.

Dodatkowe obciazenie budzetéw (m.in. zwigkszonymi wydatkami) panstw Unii
kosztami kryzysu spowodowato, ze finanse publiczne zostaty poddane bezpreceden-
sowej presji. W 2008 r. w ramach struktur Unii Europejskiej przyjeto ogdlny plan

! Zwigkszone wydatki w potaczeniu z bezposrednimi transferami panstwa bgda miaty wigkszy
wplyw na taczny popyt niz obnizenie podatkow, z ktérych dodatkowy dochdd nie musi w petni przeto-
zy¢ sig¢ na zwigkszenie popytu. Z kolei zwigkszone oszczgdnosci beda mialy pozytywne oddziatywanie
w $rednim okresie podczas poprawy kondycji budzetu gospodarstw domowych.

2 Stanowisko takie ma swoje odzwierciedlenie we wspotczesnej literaturze. Wedlug W. Euckena
»gospodarcza dziatalno$¢ panstwa powinna by¢ nakierowana na ksztattowanie porzadku ekonomiczne-
g0, a nie na bezpos$rednia interwencj¢ w proces gospodarczy”.
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walki z kryzysem gospodarczym — ,,Europejski Plan Naprawy” (European Econo-

mic Recovery Programme). Obejmowat on zar6wno dziatania, ktore miatyby podjac

poszczegdlne panstwa cztonkowskie, jak i srodki, ktore miatyby zastosowac insty-
tucje unijne. Gtéwne elementy planu to:

istotne zwigkszenie sily nabywczej, umozliwiajace wzrost popytu i zaufania:

»zastrzyk” w wysokos$ci 200 mld euro (co odpowiada 1,5% produktu krajowego

brutto UE), obejmujacy wzrost wydatkow budzetowych w panstwach cztonkow-

skich o 170 mld euro oraz $rodki z budzetu UE na wsparcie pilnych dziatan

w wysokosci 30 mld euro;

— krotkoterminowe dziatania stuzace wzmocnieniu europejskiej konkurencyjno-
$ci w dlugim okresie dzigki ,,inteligentnym” inwestycjom, tj. inwestycjom we
wiasciwe kwalifikacje (by zaspokoi¢ oczekiwane w przysziosci zapotrzebowa-
nie), w efektywnos¢ energetyczna (by stworzy¢ nowe miejsca pracy i zmniejszy¢
zuzycie energii), w ekologiczne technologie (by przystosowaé gtowne sektory
przemyshu do niskoemisyjnej gospodarki w przysztosci), a takze w infrastrukture
i potaczenia migdzysystemowe (by zwickszy¢ wydajnos¢ i wspiera¢ innowacje);

— dziesig¢ dziatan stuzacych ozywieniu koniunktury, stanowiacych wilasciwy
impuls ze spotecznego i gospodarczego punktu widzenia, w tym udostgpnie-
nie nowych zrédel finansowania dla mniejszych przedsigbiorstw, zmniejszenie
obcigzen administracyjnych oraz rozruchowe inwestycje w modernizacjg infra-
struktury;

— fundamentalna zasada solidarnosci i sprawiedliwos$ci spotecznej, wyrazajaca si¢
w ochronie miejsc pracy dzigki odpowiedniej adaptacji sktadek na zabezpiecze-
nie spoteczne, w trosce o perspektywy osob tracacych miejsce pracy, w obniza-
niu kosztéw energii ponoszonych przez osoby znajdujace si¢ w trudnej sytuacji
(dzigki ukierunkowanym srodkom z zakresu efektywnosci energetycznej), a tak-
ze w dazeniach do wigkszej integracji spoteczne;.

Podjete dziatania obejmowaly masowe i skoordynowane dziatania, majace na
celu pobudzenie popytu, a tym samym wsparcie wzrostu europejskiej gospodarki.
W planie wezwano do zastosowania uznaniowych srodkow fiskalnych siggajacych
tacznie przynajmniej 1,5% PKB, czyli 200 mld euro. Ostatecznie w latach 2009-
-2010 uznaniowe $rodki fiskalne zastosowane przez panstwa cztonkowskie zatozo-
no na poziomie 2% PKB (1,1% w 2009 r. 1 0,9% w 2010 r.) (por. rys. 2).

Uwzgledniajac efekt dzialania automatycznych stabilizatorow, takich jak zasit-
ki dla bezrobotnych oraz inne $wiadczenia socjalne, taczne wsparcie ze srodkow
budzetowych osiagnie 5% PKB. Unia utrzymata jednak twarde stanowisko wobec
wszelkich prob protekcjonizmu ze strony panstw cztonkowskich.

Komisja Europejska ,,wypracowala rowniez nowatorskie koncepcje w odnie-
sieniu do pomocy panstwa. Decydujace znaczenie mialo wprowadzenie przez Ko-
misj¢ tymczasowych ram pomocy panstwa, ulatwiajacych dostep do finansowania
w trakcie kryzysu w celu ograniczenia negatywnych skutkéw dla gospodarki realne;.
Ramy te, w duchu planu naprawy gospodarczej, zwigkszyly elastycznos¢ oceny do-
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Rys. 2. Srodki publiczne przeznaczone na walke z kryzysem w krajach Unii Europejskiej
— impuls fiskalny w 2009 r., w % PKB

Zrédo: [Sprawozdanie ogdlne... 2010, s. 11].

puszczalno$ci pomocy panstwa, przyznajac w tym wzgledzie wigksze pole manewru
panstwom cztonkowskim. Objete tymi ramami krajowe §rodki w zakresie finanso-
wania przyczynily si¢ do przywrocenia stabilno$ci, co sprzyjato wznowieniu akcji
kredytowej i utatwito przedsigbiorstwom dostep do niezbednego kapitatu. Nadmier-
na interwencja ze strony rzadow mogla wprawdzie zaktoca¢ funkcjonowanie wspol-
nego rynku, uznano jednak, iz w pewnych okoliczno$ciach konieczna jest doktadnie
okreslona doza elastycznosci”.

5. Podsumowanie

Recesja gospodarcza oraz dzialania ja niwelujace generuja koszty fiskalne poprzez
trzy kanaty: automatyczne stabilizatory; pozadyskrecjonalne dziatania rzadu, majace
na celu ponadstandardowe oddziatywanie na cykl koniunkturalny, oraz dyskrecjo-
nalne stymulatory fiskalne. Niektore z nich maja zwykle charakter krétkookresowy,
inne utrzymuja si¢ przez dtuzy czas lub maja charakter permanentny. Nalezy jed-
nak podkresli¢, iz exit strategy, czyli rezygnacja z antykryzysowych dziatan rzadow
i bankow centralnych nie powinna nastgpowac zbyt szybko. Sytuacja taka wydarzy-
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fa sig w USA w 1937 1., gdy F. Roosevelt zrezygnowal z nadzwyczajnych dziatan
antykryzysowych, doprowadzajac do powtdrnego zatamania gospodarczego.

Z punktu widzenia skutecznego stabilizowania wahan koniunktury, automatycz-
ne stabilizatory maja zasadnicze zalety polegajace m.in. na tym, ze ich dzialanie od-
bywa sig bez opdznien i jest zawsze symetryczne. Oddziatywanie automatycznych
stabilizatoréw wzrasta gwaltowanie w sytuacji ostabiania si¢ kondycji ekonomicz-
nej. W 2008 r. wptyw tego instrumentu wyniost 0,2% PKB dla panstw G-20, znacz-
nie wigksze oddzialywanie odnotowano juz w 2009 r. na poziomie 1,8%. Zakres
tego wskaznika wahat si¢ od 3,5% PKB w przypadku Niemiec do 2% we Francji,
Wtoszech, Japonii, Rosji, Turcji oraz Wielkiej Brytanii.

Drugie narz¢dzie stabilizacyjne polityki fiskalnej stanowia dziatania dyskrecjo-
nalne, ktorych sita teoretycznie moze by¢ ustalona przez decydentow ksztattujacych
polityke gospodarcza wedtug ich uznania. Zasadnicza wada tego narzedzia sa po-
wazne trudnosci w praktycznym zastosowaniu zalecen wynikajacych z teorii.

Pomimo tego, ze zrodta kryzysu z 2008 r. tkwia w sektorze zard6wno publicz-
nym, jak i prywatnym, transakcje o charakterze spekulacyjnym sektora prywatnego
maja tutaj kluczowe znaczenie.
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MORAL HAZARD AND PUBLIC FINANCE

Summary: Ultimately, the financial crisis of 2008 was the result of thousands of individual
decisions that favoured more risk and more reward than it was appropriate. The result of such
a behaviour was moral hazard, defined in the economics literature as: “actions by economic
agents in maximizing their own utility to the detriment of others in situations where they do
not bear full consequences [...] of their actions.” But finally someone had to pay. The finan-
cial crisis has had a large impact on the public finances of the European economies, creating
huge fiscal costs. However, fiscal policy should continue to support economic activity until
economic recovery has taken place. The purpose of this article is to show the fiscal cost of
moral hazard made by private and public sector.





