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Summary

The global financial crisis has led to a significant deterioration of the fiscal position of the euro
area countries. Measures taken by member states after euro zone crisis led to a considerable worsening
in the budget balance and growth of the public debt. Fiscal consolidations resulted in a deepening
recession and farther fall of budget revenues, causing additional need for austerity programs, which
contributed and contributes to delay in the exit of these countries from the crisis. However, the action
taken by the European Central Bank has become the key point for rescuing situation of the most
indebted countries. Increase of the European financial system’s liquidity by the ECB, when the euro
zone sovereign debt crisis transformed additionally into a liquidity crisis, resulted in a reduction in
debt servicing costs and de facto saved some member states from insolvency and the whole eurozone
from collapse. The aim of the publication is to examine the fiscal position of the euro area countries
and fiscal policy architecture in Europe after the outbreak of the financial and economic crisis stared in
2008. The first part of the publication consists of the analyses of the budgetary situation of euro area
countries and complications with the increasing costs of servicing the public debt in the European
market affected by the financial liquidity crisis. In the second section the most important changes in
the framework of budgetary policies coordination process in the euro zone are presented. The final
section describes the role and activities of the European Central Bank in minimising the negative
consequences of the debt crisis in the euro zone.

Stowa Kkluczowe: kryzys zadtuzenia publicznego strefy euro, polityka pienigzna EBC, Semestr

europejski, Pakt fiskalny, Europejski Mechanizm Stabilno$ci

Streszczenie

Globalny kryzys finansowy doprowadzit do znaczacego pogorszenia si¢ sytuacji budzetowej
krajow strefy euro. Dzialania podjgte przez panstwa czltonkowskie strefy w obliczu kryzysu
doprowadzity do znaczacego pogorszenia si¢ rownowagi budzetowej oraz wzrostu zadluzenia
publicznego. Wprowadzanie oszczedno$ci w budzetach przelozylo si¢ na poglebienie recesji i
ograniczenie wptywow budzetowych, wywotujac dalsza konieczno$¢ oszczedzania, co przyczyniato
si¢ i przyczynia do opdznienia momentu wyjscia tych krajow z kryzysu. Kluczowym punktem dla
ratowania sytuacji najbardziej zadluzonych panstw strefy staly si¢ jednak dzialania podjete przez
Europejski Bank Centralny. Zasilenie ptynnoscig europejskiego systemu finansowego przez EBC w
momencie przeistoczenia si¢ kryzysu zadiluzenia strefy euro dodatkowo w kryzys plynnosci
finansowe] przetozyto si¢ na obnizenie kosztow obstugi dlugu i de facto uratowato niektore kraje
cztonkowskie przed niewyptacalnoscia, a strefe euro przed rozpadem.

Celem publikacji jest przyblizenie sytuacji budzetowej krajéow strefy euro oraz ram polityki
budzetowej po wybuchu w Europie kryzysu finansowo-gospodarczego w 2008 r. W pierwszej czgsci
przyblizono sytuacje budzetowg krajow strefy euro z uwzglgdnieniem kosztow obstugi dlugu
publicznego wynikajacych z poziomu oprocentowania skarbowych papierow wartosciowych na



europejskim rynku finansowym dotknietym kryzysem ptynnosci. W drugiej cze$ci dokonano analizy
najwazniejszych zmian zasad koordynacji polityk budzetowych w krajach strefy euro. W ostatniej
czeSci przedstawione zostaty rola i dziatania Europejskiego Banku Centralnego w zatrzymaniu
negatywnych nastgpstw kryzysu zadluzenia w strefie euro.

Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy doprowadzit do znaczacego pogorszenia si¢ sytuacji budzetowej
krajow strefy euro. Dzialania podj¢te przez wiadze krajowe panstw cztonkowskich strefy euro w celu
ratowania instytucji finansowych bedacych w klopotach, wraz z efektami cyklicznymi spowolnienia
gospodarczego wystepujacymi w dochodach i wydatkach budzetowych oraz dyskrecjonalne,
pobudzajace wzrost gospodarczy dziatania polityki budzetowej, na ktére nalozyla si¢ zmiana wyceny
ryzyka krajowego zadluzenia przez instytucje runku finansowego, doprowadzity do znaczacego
pogorszenia si¢ rownowagi budzetowe] oraz wzrostu zadluzenia publicznego ponad bezpieczny i
utrzymywany poziom. Skutkami kryzysu byly i wciaz sg migdzy innymi: problemy wysokich
deficytow budzetowych, problemy szybko rosnacych dlugéw publicznych oraz relatywnie mniejsze
trudnosci z emisja skarbowych papieréw wartoSciowych na europejskim rynku finansowym.
Gtownym wyzwaniem dla polityki budzetowej w strefie euro po wybuchu kryzysu stato si¢
zatrzymanie tych negatywnych trendow za pomoca konsolidacji budzetowych oraz dziatan
instytucjonalnych, a takze zapewnienie mozliwosci dzialania jej funkcji stabilizacyjnej, przy
jednoczesnym zapewnieniu zgodnos$ci z europejskimi regutami budzetowymi. Podejmowane przez
wiadze krajow cztonkowskich dotknigtych kryzysem finansowym i gospodarczym oraz wtadze Unii
Europejskiej inicjatywy, w tym wielomiliardowe wsparcia finansowe znajdujacych si¢ w recesji
europejskich gospodarek, nie doprowadzity do oczekiwanych efektow'. Polityka cigé wydatkow
towarzyszaca programom oddluzeniowym stata w sprzeczno$ci z celem, jakim byto znaczace
pobudzenie koniunktury na krajowych rynkach. Wprowadzanie oszczgdnosci w budzetach przetozyto
si¢ na poglebienie recesji i ograniczenie wplywoéw budzetowych, wywotujac dalszg konieczno$¢
0szczgdzania, co przyczynialo si¢ i przyczynia do op6znienia momentu wyjscia tych krajow z kryzysu.
Ze wzgledu na niezadowalajace efekty dokonywanych dziatan naprawczych, jak rowniez w zwigzku z
perspektywa rozpadu strefy euro, wickszego znaczenia nabrata potrzeba znalezienia nowych ram
prawnych i instytucjonalnych?, ktore zapewnityby trwato$é struktury, jaka jest obszar wspélnej
waluty. Uruchomione przez kraje czlonkowskie oraz Uni¢ Europejska programy i mechanizmy
pomocy przyczynily si¢ do utrzymania integralnos$ci strefy euro. Do najwazniejszych z tych dziatan
zaliczy¢ mozna: Semestr Europejski, tzw. ,,szeSciopak”, tzw. ,,dwupak”, Pakt fiskalny, czy Europejski
Mechanizm Stabilno$ci. Kluczowym punktem dla ratowania sytuacji najbardziej zadtuzonych panstw
strefy staty si¢ jednak dziatania podjete przez Europejski Bank Centralny. Zasilenie plynnoscig
europejskiego systemu finansowego przez EBC w momencie przeistoczenia si¢ kryzysu zadluzenia
strefy euro dodatkowo w kryzys plynnosci finansowej przetozyto si¢ na obnizenie kosztéw obstugi
dhugu i de facto uratowato niektore kraje cztonkowskie przed niewyplacalnoscia, a stref¢ euro przed
rozpadem®. EBC wystepujac z wyrazng deklaracja, ze gotowy bedzie do nieograniczonego skupu
okreslonych papieréw w celu zapobiezenia niekontrolowanym ruchom cen na rynku dtugu, posrednio
ztagodzit ryzyko niewyptacalnosci rzadow krajow peryferyjnych strefy euro. Bank centralny wystapit
tym samym w dlugo oczekiwanej przez uczestnikow rynku finansowego roli gwaranta integralnosci
wspolnej waluty. Mario Draghi, po objeciu funkcji prezesa EBC w listopadzie 2011 r., sformutowat t¢
deklaracje uzywajac stow, ze ,.euro jest nieodwracalne”.* 29 sierpnia 2012 r. nowy prezes zapewnit:
,,EBC zrobi wszystko, co konieczne, by utrzymac stabilno$¢ cen. Pozostanie niezalezny. Zgodnie ze
swoim mandatem. Trzeba jednak zrozumie¢, ze ten mandat wymaga czasem od nas wyjscia poza

! Gasz M., Mechanizmy przeciwdziatania kryzysowi zadtuzenia w strefie euro, Katedra Mikroekonomii,
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 62.

2 Hallerberg, M., Strauch, R. and von Hagen, J. (2009), Fiscal governance in Europe, Cambridge: CUP
http://dx.doi.org/10.1017/CB0O9780511759505

® Romana A., Bilana I., The Euro area soverign debt crisis and the role of EBC's monetary policy, Procedia
Economics and Finance 3, Romania 2012, s. 763 — 768.

* Pronobis M., Czy Europejski Bank Centralny uratuje strefe euro?, Analiza natolifska nr 68, Centrum
Europejskie Natolin, Warszawa 2013, s. 9.



zwykte decyzje polityczno-walutowe. Podejmowania niekiedy krokéw nadzwyczajnych. Powzigcie
takich decyzji — w razie potrzeby — jest naszg powinnoscig, obowigzkiem banku centralnego catej
strefy euro.”

Celem publikacji jest przyblizenie sytuacji budzetowej krajow strefy euro oraz ram polityki
budzetowej po wybuchu w Europie kryzysu finansowo-gospodarczego w 2008 r. W pierwszej czesci
przyblizono sytuacje budzetowg krajow strefy euro z uwzglgdnieniem kosztow obstugi dlugu
publicznego wynikajacych z poziomu oprocentowania skarbowych papierow wartosciowych na
europejskim rynku finansowym dotknigtym kryzysem ptynnosci. W drugiej czg¢éci dokonano analizy
najwazniejszych zmian zasad koordynacji polityk budzetowych w krajach strefy euro. W ostatniej
czesSci przedstawione zostaty rola i dziatania Europejskiego Banku Centralnego w zatrzymaniu
negatywnych nastepstw kryzysu zadluzenia w strefie euro.

1. Sytuacja budzetowa krajow strefy euro

Kryzys finansowy, ktory rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych, wywarl ogromny wplyw na
gospodarki, polityke gospodarcza i finanse publiczne krajow strefy euro. Kraje strefy euro oraz
pozostate kraje Unii Europejskiej od potowy 2008 r. do chwili obecnej przechodza najciezsza i
najbardziej rozlegta recesjc od okresu I Wojny Swiatowej. Wzrost oczekiwan ogloszenia
niewyptacalnosci rzadu Grecji, ktore wystapity na poczatku 2010 r., a ktore zaczety silnie oddzialywac
na sytuacje finansow publicznych Irlandii, Hiszpanii, Portugalii i Wtoch, uzna¢ mozna za poczatek
kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro.’

Kryzys finansowy, ktory dotknat §wiatowa gospodarke jesienig 2008 r., wywotal gospodarcza
recesj¢ niemal we wszystkich krajach strefy euro. Spadek popytu ze strony gtownych partnerow
handlowych Europy w ostatnim kwartale 2008 r. przyczynit si¢ do poglebienia skutkow kryzysu
finansowego’. Dynamike dochodu narodowego mierzona w relacji do PKB w krajach Unii
Europejskiej przedstawia Tabela 1. Mimo iz w okresie od potowy 2009 r. przez 2010 i 2011 rok w
strefie euro nie odnotowywano spadkow produkcji, finanse publiczne krajow cztonkowskich nadal
znajdujg si¢ w bardzo trudnej sytuacji. Ujemny wzrost gospodarczy zostanie odnotowany w
niektorych krajach strefy euro rowniez w 2014 roku. Obrazuja to wykresy 1 1 2. Z ostatnich danych
statystycznych Eurostatu z dnia 14 sierpnia 2014 r. na temat wzrostu gospodarczego w krajach strefy
euro wynika, iz recesja dotknie w br. Wtochy i Niemcy — spadek PKB o0 -0,2 punktu procentowego
PKB oraz Cypr -0,3 pkt. proc PKB. Druga co do wielkosci gospodarka strefy euro Francja odnotuje w
2014 r. zerowy wzrost gospodarczy. Podobnie ksztattuje sie $redni wzrost gospodarczy dla 18 panstw
strefy euro

Tabela 1. Wzrost PKB w warto$ciach realnych (zmiana procentowa odniesiona do poprzedniego roku)

200 200 200 200 200 200 200 200 201 201 201 201
2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3

Austria 1,7 09 26 24 37 37 14 38 18 28 09 03
Belgia 1,4 08 33 18 27 29 1 28 23 18 -01 02
Cypr 21 1,9 42 39 41 51 36 -1,9 13 04 -24 -54
Estonia 66 78 63 89 101 75 -42 - 26 96 39 08
14,1
Finlandia 1,8 2 41 29 44 53 03 -85 34 28 -1 -14
Francja 09 09 25 1,8 25 23 -01 -31 1,7 2 0 0,2
Grecja 34 59 44 23 55 35 02 -31 -49 -71 -7 -39
Hiszpania 27 31 33 36 41 35 09 -38 -02 01 -16 -1,.2
Holandia 01 03 22 2 34 39 18 37 15 09 -12 -08

® Mario Draghi kontra Niemcy — kolejne starcie, Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, Presseurop Die Zeit,
30 sierpnia 2012.

® Cour-Thimann P., Winkler B. , The ECB’s non-standard monetary policy measures the role of institutional
factors and financial structure, Working Paper Series, NO 1528, Frankfurt, April 2013, s. 5.

" Lane Philip R. (2012) The European Sovereign Debt Crisis, Journal of Economic Perspectives—\Volume 26,
Number 3—Summer 2012—Pages 49-68, http://dx.doi.org/10.1257/jep.26.3.49.



Irlandia 5,4 3,7 4,2 6,1 5,5 5 -2,2 64 -11 2,2 0,2 -0,3
Luksemburg 4,1 1,7 4,4 5,3 4,9 66 -0,7 -56 3,1 1,9 -02 21

totwa 7,1 7,7 8,8 10,1 11 10 -2,8 - -1,3 5,3 5,2 4,1
17,7
Malta 2,4 0,7 -0,3 3,6 2,6 4,1 3,9 -2,8 4,2 1,5 0,8 2,6
Niemcy 0 -04 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 51 4 3,3 0,7 0,4
Portugalia 0,8 -09 1,6 0,8 1,4 2,4 0 -29 19 -1,3 -32 -14
Stowacja 4,6 4,8 51 6,7 8,3 10,5 5,8 -49 44 3 1,8 0,9
Stowenia 3,8 2,9 4,4 4 5,8 7 3,4 -7,9 1,3 0,7 25 -1,1
Wiochy 0,5 0 1,7 0,9 2,2 1,7 -1,2 55 1,7 0,4 24 -1,9

Strefa euro 0,9 0,7 2,2 1,7 3,3 3 0,4 -4,5 1,9 1,6 -0,7 -0,4
18
EU 28 1,3 1,5 2,6 2,2 3,4 3,2 0,4 -45 2 1,6 -0,4 0,1

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat z dnia 19.08.2014:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_SDDS/Annexes/gov_dd_esms_an12.htm

Pogorszenie sytuacji finanséw publicznych stalo si¢ najbardziej widoczne w krajach
peryferyjnych strefy euro, zwanych takze w skrocie PIIGS: Portugalia, Irlandia, Wtochy, Grecja i
Hiszpania oraz w Stowenii. Pogorszenie si¢ stanu finanséw publicznych krajow strefy euro zostato
wywotane zaréwno: dzialaniem automatycznych stabilizatorow koniunktury, ktérych zadaniem jest
przeciwdziatanie skutkom kryzysu poprzez pobudzanie aktywno$ci gospodarczej, dyskrecjonalnym
dzialaniom rzadow, podjetym w celu wsparcia zagregowanego popytu, jak i bezposrednim wplywem
kryzysu finansowego na sytuacje finansowg bankow i instytucji finansowych zaangazowanych w tak
zwane toksyczne aktywa. Od relatywnie dobrego 2007 roku stan finanséw publicznych krajow strefy
euro ulegt znaczacemu pogorszeniu osiagajac poziom dotad nienotowany w historii Unii Europejskiej
(Tabela 2.). Najsilniej zadluzenie sektora publicznego wzrosto w Irlandii, gdyz az o 98,9 punktow
procentowych PKB — z poziomu 24,9% PKB w 2007 do poziomu 123,7% PKB w 2013 r. Nast¢pnie w
Grecji, Portugali i Hiszpanii zadtuzenie publiczne powigkszyto si¢ o 67,7 pkt. proc. PKB, 60,6 pkt.
proc. PKB i 57,6 pkt. proc. PKB odpowiednio. W przypadku Grecji dtug publiczny wzrést z
najwyzszego poziomu wsrod krajow strefy 107% PKB w 2007 r. do bardzo wysokiego, nadal
najwyzszego, poziomu 175% PKB w 2013 r. Rowniez w Stowenii w ostatnich latach 2010-2013
zadluzenie wzrosto o niemal 50 punktéw procentowych PKB. Srednio w strefie euro od wybuchu
kryzysu roku zadtuzenie publiczne wzrosto z 66,2% PKB w 2008 do 92,6% PKB, czyli 0 26,4 punktu
procentowego PKB.

Tabela 2. Zmiany wielko$ci zadtuzenia w krajach strefy euro (punkty procentowe PKB)

Zmiana Zmiana Zmiana Zmiana
1999 2007 2010 2013 1999- 2007- 2010- 2007-

2007 2010 2013 2013
Austria 66,8 60,2 72,5 74,5 -6,6 12,3 2 14,3
Belgia 113,6 84 96,6 101,5 -29,6 12,6 49 17,5
Cypr 59,3 58,8 61,3 111,7 -0,5 2,5 50,4 52,9
Estonia 6,5 3,7 6,7 10 -2,8 3 3,3 6,3
Finlandia 45,7 35,2 48,8 57 -10,5 13,6 8,2 21,8
Francja 58,9 64,2 82,7 93,5 5,3 18,5 10,8 29,3
Grecja 94 107,4 148,3 175,1 13,4 40,9 26,8 67,7
Hiszpania 62,4 36,3 61,7 93,9 -26,1 25,4 32,2 57,6
Holandia 61,1 45,3 63,4 73,5 -15,8 18,1 10,1 28,2
Irlandia 47 24,9 91,2 123,7 -22,1 66,3 32,5 98,8
Luksemburg 6,4 6,7 195 23,1 0,3 12,8 3,6 16,4
totwa 12,4 9 445 38,1 -3,4 35,5 -6,4 29,1
Malta 55,2 60,7 66 73 5,5 5,3 7 12,3
Niemcy 61,3 65,2 82,5 78,4 3,9 17,3 -4,1 13,2

Portugalia 51,4 68,4 94 129 17 25,6 35 60,6




Stowacja 47,8 29,6 41 55,4 -18,2 11,4 14,4 25,8

Stowenia 24,1 23,1 38,7 71,7 -1 15,6 33 48,6
Wiochy 113,1 103,3 119,3 132,6 -9,8 16 13,3 29,3
Strefaeuro 18 71,6 66,2 85,5 92,6 -5,4 19,3 7,1 26,4

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat z dnia 19.08.2014:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=teina230

Irlandia, ktorej sytuacja finansow publicznych ulegta najwigkszemu pogorszeniu po probie
ratowania swoich bankoéw, w potowie grudnia 2013 r. zakonczyla realizacj¢ trzyletniego programu
ratunkowego administrowanego przez Komisje Europejska, Europejski Bank Centralny i
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Pakiet pomocowy dla kraju wraz z funduszami na
rekapitalizacje bankow 1 pozyczkami dwustronnymi wyniost 85 mld euro. Znaczace cigcia wydatkow
publicznych wraz z reformami strukturalnymi oraz zaciskanie pasa optacito si¢, gdyz w 2013 roku
stopa bezrobocia zblizyta si¢ do 12 proc. z rekordowych 15 proc. w 2012 r. Irlandia jest pierwszym
krajem objetym pomoca KE, EBC i MFW, ktoremu udato si¢ wyjs¢ spod kurateli tych trzech
instytucji. Dzieki temu od poczatku 2014 r. Irlandia moze samodzielnie si¢ finansowaé, emitujac
obligacje na miedzynarodowym rynku.

W maju 2014 r. Portugalia jako trzeci kraj strefy euro, po Irlandii i Hiszpanii na przetomie 2013 i
2014 r., oglosita rezygnacje z przedtuzenia programu pomocowego Unii Europejskiej i
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktéra to acznie wyniosta 78 mld euro. Na pomoc te
sktadaty si¢ w rownych czgsciach $rodki z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowe;,
Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finansowej i MFW. Programem pomocowym nadal sg objete
Grecja i Cypr. Po decyzji Portugalii rynki finansowe oceniajg jej dtug jako bardziej bezpieczny. Firma
ratingowa S&P podniosta oceng zdolnosci kredytowej Portugalii z negatywnej do stabilnej, natomiast
Moody’s w maju zmienit rating na Ba2 i rozwaza dalsza jego poprawg. Dodatkowo oprocentowanie
10-letnich obligacji skarbowych Portugalii od poczatku 2014 r. zmniejszyto si¢ z 6,03% do 3,77% w
maju, co réwniez wskazuje na stopniowe odzyskiwanie zaufania rynkéw finansowych do portugalskiej
gospodarki. Programami pomocy wcigz objete sg dwa kraje strefy euro: Grecja i Cypr.

Wykres 1. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzadowych (maj 1993 — luty 2014)

16%
14%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
Maj 93 Kwi 96 Kwi 99 Mar 02 Mar 05 Lut 08 Lut 11 Lut 14
I |nflacja w strefie euro 10-letnie obligacje francuskie === 1(-letnie obligacje niemieckie
10-letnie obligacje wloskie 10-letnie obligacje hiszpanskie ===10-letnie cbligacje brytyjskie

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Bloomberg oraz Citi Handlowy, Barometr Inwestycyjny z dnia 7 lipca 2014 r
(rentowno$¢ obligacji); Dane Europejskiego Banku Centralnego (Inflacja w strefie euro).

Kryzys finansowy 1 gospodarczy w strefie euro, w potaczeniu z kryzysem zadtuzenia i pltynnosci,
tylko ujawnit szereg problemow strukturalnych obszaru funkcjonowania wspolnej waluty, co jest
widoczne najbardziej na przyktadzie Grecji. Podstawowym problemem Grecji nie jest jedynie
okresowy brak plynnosci finansowej, jest nim trwajaca od 2009 r. nie formalna, nicogloszona



niewyplacalno$é. Zrodta tego problemu leza w dugoletniej niewlasciwej polityce gospodarczej. Za
obecny stan finanséw publicznych Grecji nie tylko odpowiedzialna jest niewlasciwa krajowa polityka
budzetowa, lecz réwniez polityka pienigzna, ktora ze wzgledu na niedopasowanie do realiow
gospodarki krajow $rodziemnomorskich wywotywata zmniejszenie konkurencyjnosci krajowych
produktow na miedzynarodowych rynkach., co pociagneto za sobg dhugoletni deficyt na rachunku
obrotow biezacych. Rowniez polityka niskich realnych stép procentowych doprowadzita do
nieproporcjonalnego wzrostu zadtuzenia prywatnego i publicznego.

Nadmierne zadluzenie wystepujace w krajach strefy euro, ktore zostalo wywotane
utrzymywaniem wysokich deficytéw publicznych, uniemozliwia prowadzenie polityki pobudzania
budzetowego w dtuzszym okresie. Obecna strategia ,,stawia dtuznika pod $ciana,” gdyz najbardziej
zadluzone panstwa strefy by prowadzi¢ ekspansywna polityke budzetowa musza dodatkowo sig
zadluzy¢. Kolejnym, jednym z kluczowych, utrudnieniem sytuacji zadtuzonych krajow strefy euro w
okresie najbardziej nasilonego kryzysu bylo brak zaufania na rynku finansowym. Potwierdzeniem tego
moze by¢ w chwili obecnej juz historyczna wypowiedz ministra finanséw Japonii Juna Azumi, ktory
powiedziat, iz: ,,rynek nie ma zaufania ani do funduszu ratunkowego strefy euro, ani do ogarnigtych
kryzysem peryferyjnych krajow eurolandu.”

Kryzys zadluzeniowy strefy euro po raz kolejny potwierdzil, ze w dtugim okresie czasu dlug
publiczny nie moze narasta¢ w nieskonczono$¢ oraz ze sektor publiczny nie powinien pehnic¢ roli
»kamizelki ratunkowej” dla prywatnych firm, nawet w sytuacji postrzegania ich jako strategicznych
dla panstwa.

Wykres 2. Deficit sektora general government (% PKB)
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Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat z dnia 19.08.2014:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_SDDS/Annexes/gov_dd_esms_an12.htm

Zdaniem niektorych ekonomistow kolejne transze pomocy dla gospodarek narodowych krajow
Europy poludniowej jedynie odwlekaja czasowo problem niewyplacalnosci’. Utworzenie
Europejskiego Funduszu Stabilizacyjnego paradoksalnie moze, ich zdaniem, tylko nasili¢ wyzej
wymienione problemy strefy euro, oddalajac w czasie koniecznos$¢ przeprowadzenia glebokich reform
gospodarczych. W opinii tychze ekonomistow utworzenie tych Funduszy miato réwniez za zadanie w
duzej mierze utrzymanie luznej polityki budzetowej, a tym samym wysokich deficytow budzetowych

8 JUE: Wiochy same prosity o monitoring MEW”, Newsweek, 4 listopada 2011 .
° Pronobis, op. cit. s. 9.



krajow strefy euro. W konsekwencji utworzenie tych instrumentéw moze przektadac si¢ na ostabienie
motywacji krajow zadhuzonych do przeprowadzenia koniecznych reform wewnetrznych oraz zmiany
porzadku w systemie budzetowym krajéow UE. Przezwycigzenie obecnego kryzysu w strefie euro jest
przedsiewzigciem dtugookresowym i obecnie trudno jest stwierdzi¢ kiedy finanse publiczne panstw
strefy zostang zrGwnowazone oraz przy pomocy jakich narzgdzi zostanie to osiagniete. Jednak z cala
pewnos$cig konieczne beda cigcia wydatkow budzetowych i reformy strukturalne dostosowane do
specyfiki gospodarek narodowych. Odpowiednio wiarygodna i trwata sanacja finansow publicznych
moze przywroci konkurencyjno$¢ Unii Europejskiej na arenie miedzynarodowej oraz przyczynié si¢
do ozywienia gospodarczego, ktdre jest niezbedne do wieloletniego procesu zmniejszania zadtuzenia
panstw strefy euro.

2. Nowe zasady koordynacji polityki budzetowej w strefie euro

Kryzys zadtuzeniowy, gospodarczy i finansowy, ktéry dotkngt obszar wspodlnego pieniadza w
Europie wymusit przeprowadzenie reform ksztattowania i koordynacji polityki budzetowej krajow
Unii Europejskiej. Zmodyfikowano miedzy innymi system nadzoru polityk budzetowych i
gospodarczych krajow cztonkowskich oraz wprowadzono nowy harmonogram budzetowy dla strefy
euro. Do najwazniejszych w tym obszarze nowych przepisow zalicza si¢: SzeSciopak, Dwupak,
Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu. Nowe zasady oparto na europejskim semestrze -
unijnym kalendarzu ksztaltowania polityk.

21 Scislejsza koordynacja polityk budzetowych i gospodarczych - Semestr

Europejski

Przed kryzysem polityke budzetowa i gospodarczg w UE planowano za posrednictwem roéznych
procesow'’. Brakowalto spdjnego wgladu w wysitki podejmowane na szczeblu krajowym, a kraje
cztonkowskie nie mialy okazji do przeanalizowania wspolnej strategii dla unijnej gospodarki''.
Scislejsza niz przed kryzysem koordynacja polityk gospodarczych krajow UE stata sie mozliwa dzigki
wprowadzeniu od 2011 r. tzw. Semestru Europejskiego (ang. European Semester) oraz dzieki
zapewnieniu wigkszej spojnosci ram budzetowych w panstwach czlonkowskich. Zgodnie z
zatozeniami Komisji, ocena polityki gospodarczej w obrebie Unii powinna by¢ przeprowadzana nie
tylko ex post, poprzez zestawienie rzeczywistych danych fiskalnych z warto$ciami referencyjnymi
budzetowego kryterium konwergencji, lecz réwniez ex ante, co umozliwitoby korekty dziatan
poszczegdlnych krajow w celu ich koordynacji na szczeblu UE. W przesztoéci wdrazanie przez
panstwa cztonkowskie zobowigzan podjetych na szczeblu unijnym byto poddawane przegladowi przez
organy UE tylko ex-post.*?

Semestr Europejski, ktory jest instrumentem gwarantujgcym, ze kraje czlonkowskie omowig
swoje plany budzetowe i gospodarcze ze swoimi unijnymi partnerami w okreslonych momentach w
ciggu roku. Przy tej okazji kraje cztonkowskie moga wzajemnie przedstawia¢ uwagi do swoich
planéw gospodarczych, a Komisja z wyprzedzeniem— przed podjeciem decyzji na szczeblu krajowym
— moze odpowiednio udziela¢ wskazowek dotyczacych polityki. Komisja monitoruje tez, czy panstwa
cztonkowskie podejmuja odpowiednie dzialania na rzecz realizacji celéw strategii na rzecz
dtugoterminowego wzrostu ,,Europa 20207, ktora obejmuje zatrudnienie, edukacje, innowacje, klimat i
ograniczenie ubdstwa.

19°Byti, M. and van den Noord. P. (2003) Discrctionary Fiscal Policy and Elcctions: The Expcrience of thc Early
Years of EMU. OECD Economics Department Working Paper No. 351. Available at:
http://dx.doi.org/10.1787/378575422756

! Hagemann, Robert (2011), “How Can Fiscal Councils Strengthen Fiscal Performance?”, OECD Journal:
Economic Studies, Vol. 2011/1. http://dx.doi.org/10.1787/eco_studies-2011-5kg2d3gx4d5c

12 Debrun X., Hauner D., and Kumar M. S., Independent Fiscal Agencies, Journal of Economic Surveys (2009)
Vol. 23, No. 1, pp. 44-81, International Monetary Fund, doi: 10.1111/j.1467-6419.2008.00556.x



Wykres 3. Semestr Europejki
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Zrodto: Pytanie o euro: Ewolucja systemu zarzadzania gospodarczego w UE, Biuro Petnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia
Euro przez Rzeczpospolitg Polska, Ministerstwo Finansow, Warszawa, 2012.

W 2011 r. zainagurowany zostal pierwszy Semestr Europejski. Od tego czasu w jego ramach
skoordynowane zostaly dyskusje zar6wno na temat reform strukturalnych, $rodkéw stuzacych
pobudzeniu wzrostu gospodarczego, jak i kwestii nadzoru budzetowego, ktore odbywaja sie w
pierwszej potowie roku, od stycznia do czerwca. Co roku Semestr Europejski rozpoczyna si¢ w
listopadzie, wraz z przedstawieniem przez Komisje tzw. rocznej analizy wzrostu gospodarczego (ang.
Annual Growth Survey), w ramach ktérej sformutowane zostajg priorytety dla UE w zakresie reform
gospodarczych i konsolidacji budzetowej'. Priorytety te sa poddawane pod dyskusje i zatwierdzane
na marcowym posiedzeniu Rady Europejskiej. W kwietniu kraje czlonkowskie przedstawiaja Komisji
i partnerom swoje krajowe programy reform (KPR) oraz programy stabilnosci (w przypadku panstw
strefy euro) badz programy konwergencji (w przypadku panstw spoza strefy euro). Nastepnie Komisja
wydaje zalecenia odnoszace si¢ do tych programow, ktore sa zatwierdzane na czerwcowym
posiedzeniu Rady Europejskiej i formalnie przyjmowane przez Rade w lipcu. Ostatecznie, kraje
cztonkowskie sg zobowigzane do uwzglednienia tych zalecen przy opracowywaniu swoich budzetow,
ktore zwykle sg dyskutowane w parlamentach krajowych w drugim poétroczu (Wykres 5).

2.2 Zreformowany Pakt Stabilno$ci i Wzrostu

Pakt Stabilnosci i Wzrostu zostal przyjety w momencie wprowadzania wspolnej waluty w celu
zapewnienia stabilno$ci finansow publicznych strefy euro. Jednak sposob, w jaki realizowano jego
zobowigzania przed kryzysem, nie zapobiegt powstaniu znacznych zaktocen rownowagi budzetowej w
niektorych krajach cztonkowskich.

W obliczu efektow, jakie wywart kryzys finansowy, gospodarczy i zadtuzeniowe w strefie euro
Unia Europejska zreformowata ramy polityki budzetowej przyjmujac: tzw. ,,szesciopak™ (ktory zaczat
obowigzywa¢ w grudniu 2011 r.) i ,,dwupak” (ktory wszedt w zycie w maju 2013 r.) oraz wzmocnita
tzw. Paktem fiskalnym - Traktatem o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu (ktory wszedt w zyciu w
styczniu 2013 r. w 25 krajach bedgcych sygnatariuszami).

B Jak funkcjonuje zarzadzanie gospodarcze w UE?, Komisja Europejska, Notatka MEMO/13/979, Bruksela 28
maja 2014 r., s. 1.



2.2.1 Wzmocnienie zarzadzania gospodarczego - tzw. ,szesciopak”

Bardzo waznym z punktu widzenia dlugofalowego oddziatywania na polityke gospodarcza, a w
tym polityke budzetowg krajow Unii Europejskiej i strefy euro jest projekt giebokich zmian w
zarzadzaniu gospodarczym. Mowa o szeSciu aktach prawnych wzmacniajacych koordynacje polityk
gospodarczych w UE tzw. ,,szeSciopak”. Zmiany te zostaty zaproponowane przez Komisje Europejska
we wrzesniu 2010 r. Czg§¢ z nich to zupelnie nowe rozwigzania prawne, a reszta — gruntowna
nowelizacja dotychczasowych. Obecnie po negocjacjach obejmujacych trzy organy UE - Rade -
Parlament Europejski - Komisje Europejska ich kluczowe dotyczy¢ beda szesciu nastgpujacych
dokumentow.

Dyrektywa dotyczaca wymogéw dla ram budzetowych' harmonizuje zasady tworzenia
narodowych budzetow (zasady ksigegowosci budzetowej, statystyki, sposoby prognozowania, reguly i
instytucje budzetowe). Panstwa czlonkowskie musiatyby tez zapewni¢ wicksza przejrzystosé
procesoOw przyjmowania narodowych budzetdow i wprowadzi¢ takie rozwigzania prawne, ktore
pozwalalyby wypelia¢ zapisane w traktatach zobowigzania (czyli utrzymywanie deficytu na
poziomie do 3 proc. PKB i dtugu — do 60 proc. PKB)."

Nowelizacja rozporzadzenia nt. wzmocnienia nadzoru budzetowego i koordynacji polityk
gospodarczych® to ,prewencyjna” cze$¢ paktu stabilizacji i rozwoju. Zmusza kraje z wysokim
poziomem dlugu do poprawiania swego salda strukturalnego (to saldo nominalne sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych skorygowane o wptyw cyklu koniunkturalnego na dochody i wydatki) o
wigcej niz 0,5 proc. PKB rocznie, za$ tempo wzrostu wydatkéw sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych nie powinno przekracza¢ tempa wzrostu gospodarczego w danym kraju w $rednim
okresie.

Nowelizacja rozporzadzenia ws. procedury nadmiernego deficytu (,,korygujaca” czesé
paktu stabilizacji i rozwoju)'’ nie zmienia progu deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych 3 proc. PKB. Jednakze w nowej procedurze nadmiernego deficytu duze znaczenie
zyskuje dodatkowo kryterium dtugu. Kraje, ktore przekroczg prog 60 proc. dlugu do PKB, bedg
musialy zagwarantowaé wystarczajgce tempo jego redukcji (redukcja nadwyzki ponad 60 proc. w
tempie 1/20 na rok).

Ta nowelizacja wprowadza takze inne kluczowe zmiany, m.in. w sposob staly pozwala
uwzglednia¢ koszty reform systeméw emerytalnych w kolejnych fazach procedury nadmiernego
deficytu. Co prawda na odliczanie kosztow reformy emerytalnej pozwalaty juz wcze$niejsze ramy
prawne, ale na niedogodnych warunkach (bo z ograniczeniem czasowym i ograniczeniem wielkosci
odliczenia). Nowe rozwigzanie zaktada odliczenie state i w pelnej wysokosci kosztow.

Projekt rozporzadzenia w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru finansow
publicznych w strefie euro’ ustala system sankcji finansowych za nieprzestrzeganie paktu
stabilizacji 1 rozwoju. Na kraj, ktory znacznie odchodzi od swojego $redniookresowego celu
budzetowego (w panstwach strefy euro jest to zwykle obowigzek posiadania zréwnowazonego
budzetu, dla Polski jest to deficyt strukturalny na poziomie 1 proc. PKB), Rada UE naktadataby
obowiazek wptlaty oprocentowanego depozytu w wysokosci 0,2 proc. PKB, ktory bylby zwracany
dopiero, gdy Rada oceni, ze panstwo poprawito swoja polityke. Jesli kraj nie bedzie przestrzegat
»korygujacej” czesci paktu, Rada UE tez natozy obowigzek uiszczenia depozytu 0,2 proc. PKB - tym

!4 Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogéw dla ram budzetowych panstw
cztonkowskich, Dz.U. L306/41.

> Hallerberg M., Strauch R., von Hagen J. (2005), The design of fiscal rules and forms of governance in
European Union Countries, ,,European Journal of Political”, Vol. 23, No. 2,
http://dx.doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2006.11.005

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

" Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr
1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu.

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



razem jednak nieoprocentowanego - i ten depozyt zamieni si¢ w bezzwrotng kare, gdyby Rada
stwierdzila, ze jej rekomendacje ws. redukcji nadmiernego deficytu nie zostaty wdrozone.

Projekt rozporzadzenia ws. monitorowania i zapobiegania nier6wnowagom
makroekonomicznym® ma na celu stworzenie nowej procedury - odpowiednika procedury
nadmiernego deficytu. Komisja Europejska co roku oceniala, czy w panstwach cztonkowskich
pojawiaja si¢ sygnaty $wiadczace o narastaniu nierownowagi (np. wysoki wzrost kredytow
hipotecznych w potaczeniu z wysokim zadtuzeniem prywatnym). Gdyby KE co$ takiego stwierdzita,
inicjuje dziatanie, a Rada UE (Ecofin) moze wyda¢ rekomendacje. Panstwo objete procedura
nadmiernej nierdownowagi musi przedtozy¢ plan dziatan naprawczych. Podobnie jak w przypadku
procedury nadmiernego deficytu takze i tu istnieje mozliwo$¢ naktadania kar. Opisuje ja ostatni
element ,,sze§ciopaku”, czyli:

Projekt rozporzadzenia o ustanowieniu sankcji za brak dzialan ograniczajacych nadmierne
nieréwnowagi w krajach strefy euro” okresla, ze panstwo objete ,,procedura nierdwnowagi”
musialoby placi¢ co roku kare - 0,1 proc. PKB - gdyby Rada UE uznala, Ze jej rekomendacje nie sa
realizowane badz plan naprawczy jest niezadowalajacy. Kara bytaby naktadana dopiero wtedy, gdyby
Rada UE dwukrotnie zajeta negatywne stanowisko wobec danego panstwa.

Podczas uchwalania projektu najwigksze emocje wzbudzilo zadanie PE, by decyzja o
nieskutecznosci dziatan podejmowanych przez panstwo w kwestii osiggania $redniookresowego celu
budzetowego (prowadzaca w przypadku panstw strefy euro do natozenia sankcji finansowych)
zapadata w Radzie UE tzw. odwrocong wickszoscig gloséw - brak sprzeciwu kwalifikowanej
wigkszo$ci oznaczat akceptacje. W trakcie negocjacji Rada i PE porozumialy si¢ jednak w sprawie
wielu innych drobniejszych modyfikacji ,,szesciopaku”, niezmieniajacych jego podstawowych
zatozen.

Przyj¢cie wyzej opisanych sze$ciu zmian oznacza glgbokie zmiany w zasadach koordynacji
polityk gospodarczych w Unii Europejskiej, zwigekszy wiarygodno$¢ krajow cztonkowskich, w tym
cztonkow strefy euro, a to z kolei przyczyni si¢ do wigkszej stabilizacji na rynkach finansowych.

2.2.2 Pakt Euro Plus

Druga z inicjatyw to plan reform uzupehiajacych, przyjety przez panstwa strefy euro i
zatwierdzony w marcu 2011 r. potocznie nazywany Paktem fiskalnym. Ze wzgledu na fakt, iz do
Paktu przystapilo rowniez szes¢ krajow spoza strefy euro, w tym Polska nazywano go rowniez Paktem
Euro ,,Plus”. Pakt koncentruje si¢ wokot 4 osi:

a) konkurencyjnosci,

b) zatrudnienia,
C) dtugoterminowej stabilnosci finanséw publicznych oraz
d) wzmocnienia stabilnosci finansowe;j.

Realizacja postanowien Paktu Euro Plus jest zintegrowana z Semestrem Europejskim, a
wdrazanie zobowigzan przez panstwa czlonkowskie jest monitorowane przez Komisje Europejska.

Pakt fiskalny, lub inaczej Pakt Euro Plus jest umowa miedzyrzadowa zawartg przez panstwa
strefy euro oraz chcace do niej przystapic¢ kraje spoza eurolandu. Po bojkocie tego dokumentu przez
Wielkg Brytani¢ jego nazwa i ranga zostala obnizona z ,Traktatu o stabilnosci, koordynacji i
zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Monetarnej” do poziomu umowy miedzyrzadowe;j. Jej glownym
zadaniem jest zaostrzenie dyscypliny budzetowej i poprawa wiarygodnosci panstw strefy euro na
rynkach finansowych. Nowy traktat obliguje do umieszczenia zasady zrownowazonego deficytu w
ustawach krajowych. Wyjatkiem od tej zasady ma by¢ jedynie gleboka recesja. Zgodnie z zapisami
Traktu o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu od stycznia 2014 r. $redniookresowe cele budzetowe
muszg by¢ zapisane w ustawodawstwie krajowym. Kraje sygnatariusze ze strefy euro muszg rowniez
wprowadzi¢ wynoszacy 0,5 proc. PKB limit deficytu strukturalnego (limit ten moze zosta¢ poniesiony

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

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie
srodkow egzekwowania korekty nadmiernych zaktocen rownowagi makroekonomicznej w strefie euro.



do 1 proc., jezeli wskaznik deficytu jest znacznie nizszy od 60 proc. Zasada ta nazywana jest paktem
fiskalnym. Traktat stanowi rowniez, ze jezeli limit deficytu strukturalnego (lub jego $ciezka
dostosowania) zostanie naruszony, nalezy uruchomié¢ automatyczne mechanizmy korekty. Zapisy
zawieraja wymog by panstwa czlonkowskie prawie krajowym okreslity, w jaki sposob i kiedy
naruszenie zostanie naprawione w ramach budzetow na kolejne lata. Unijny trybunat w Luksemburgu
wyznaczony jest do stania na strazy przestrzegania tych zapisow. Ratyfikowany pakt ma utatwié
rowniez nakladanie sankcji finansowych na kraje euro, ktére przekraczaja dozwolony prog deficytu,
czyli 3 proc. PKB. Jezeli panstwo cztonkowskie nie zdota ograniczy¢ swojego deficytu, moze zostaé
obcigzone grzywng wynoszaca 0,2 proc. PKB. Grzywny mozna podnies¢ do maksymalnie 0,5 proc w
przypadku wykrycia falszowania statystyk. Kary moga polega¢ na zawieszeniu funduszy regionalnych
UE (nawet dla panstw spoza strefy euro). Jednocze$nie na 25 krajow cztonkowskich, ktére podpisaty
Traktat, mozna natozy¢ grzywne w wysokosci 0,1 proc. PKB, jezeli nie wprowadza we wlasciwy
sposob paktu fiskalnego do prawa krajowego. Ratyfikacja paktu jest dla krajow euro warunkiem
uzyskania pomocy z wartego 500 mld euro, funduszu ratunkowego eurolandu - Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci.

2.2.3 Wzmocnienie nadzoru w strefie euro - tzw. ,dwupak”

Kryzys pokazal, ze problemy w jednym kraju cztonkowskim strefy euro moga wywolaé efekt
domina w panstwach sgsiednich. W zwigzku mozliwo$ciami wystgpienia efektow domina i zarazania
w strefie euro wzmocniono nadzor, aby rozwigzywaé problemy zanim nabiorg charakteru
systemowego. Tzw. ,,dwupak” obejmuje dwa rozporzadzenia, ktére maja na celu dalsze wzmocnienie
integracji i konwergencji gospodarczej panstw cztonkowskich strefy euro. Rozporzadzenia te opieraja
si¢ na ,,szeSciopaku” reformujgcym Pakt Stabilnosci i Wzrostu, na europejskich ramach nadzoru
budzetowego oraz na europejskim semestrze na rzecz koordynacji polityki gospodarczej, a takze
uzupetniajg zapisane w tych dokumentach rozwigzania. W ramach ,,dwupaku”, ktory wszedt w zycie z
dniem 30 maja 2013 r., wprowadzono nowy, obejmujacy strefe euro cykliczny proces monitorowania,
zgodnie z ktorym kraje cztonkowskie corocznie przedkladaja projekty budzetu w pazdzierniku®. Po
zapoznaniu si¢ z zalozeniami i wykonalno$cig tych projektéw Komisja wydaje opini¢ w sprawie
zgodnosci jego projektu z wymogami paktu stabilno$ci i wzrostu oraz z zaleceniami dla
poszczegbdlnych krajow sformutowanymi w ramach europejskiego semestru w dziedzinie polityki
budzetowej. Dzialanie powyzsze umozliwia bardziej doglgbne monitorowanie krajow strefy euro
objetych procedurg nadmiernego deficytu oraz $cislejsza kontrole nad tymi panstwami, w ktorych
wystepuja powazne trudnosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze ,,dwupak” nie uprawnia Komisji do
zmiany projektow budzetéw krajowych, ani tez nie zobowigzuje krajow cztonkowskich do $cistego
zastosowania si¢ do opinii Komisji. Wartoscia dodang takiej oceny sa bezposrednie wytyczne
udzielone w trakcie uchwalania budzetu. Dostarczaja one wszystkim uczestnikom krajowej procedury
budzetowej informacji potrzebnych do podjecia decyzji w sprawie budzetu, a innym krajom
cztonkowskim informacji na temat realizowanej polityki budzetowej przez pozostatych cztonkow
strefy euro.

3. Rola EBC w lagodzeniu skutkdow kryzysu zadluzenia

Potencjalne niebezpieczne nastgpstwa kryzysu zadluzenia strefy euro mogace wystapic w
systemie bankowym i realnej gospodarce, sktonity Europejski Bank Centralny, odpowiedzialny za
stabilno$¢ systemu finansowego Unii Europejskiej, do silnej, gwaltownej 1 dotad nie spotykanej
zmiany polityki pieni¢znej. Europejski Bank Centralny (EBC), podobnie jak inne duze banki centralne
na $wiecie, podjal si¢ nickonwencjonalnej polityki pieni¢znej w odpowiedzi na globalny kryzys
finansowy. Mimo ze reakcja EBC nie byta tak daleko idaca, jak chociazby amerykanskiej Rezerwy
Federalnej — mozna oceni¢, ze dziatania podjete przez EBC uratowaly niektore kraje strefy euro przed
niewyptacalnoscia, a samg strefe euro przed rozpadem?.

2! 7 wytaczeniem panstw objetych programami dostosowan makroekonomicznych.
%2 pronobis, op. cit. s. 2.



W 2011 roku stalo sie jasne, iz kryzys zadtuzeniowy nie uda si¢ rozwigza¢ wytacznie srodkami
polityki budzetowej zastosowanymi przez zagrozone kraje strefy euro®. Dodatkowo w systemie
finansowym strefy euro wcigz poglebiat si¢ kryzys plynnosci finansowej. Kiedy kraj cztonkowski
strefy euro dotyka kryzys ptynnosci finansowej, stopa procentowa rosnie i kryzys zamienia si¢ w
kryzys niewyptacalno$ci. Obawy inwestorow dziataja w takiej sytuacji jak samospelniajgca si¢
przepowiednia: kraj staje si¢ niewyptacalny, poniewaz inwestorzy obawiali si¢ jego niewyptacalnosci.
W zwigzku poglebiajacymi si¢ trudnosciami w tym obszarze gtdéwnym celem dzialan Europejskiego
Banku Centralnego, po objeciu stanowiska przez nowego prezesa Mario Draghiego w listopadzie 2011
1, statlo si¢ zwiekszenie ptynnosci bankéw dotknietych skutkami kryzysu zadluzenia oraz bankow
posiadajacych w swoich portfelach papiery skarbowe wyemitowane przez kraje strefy euro bedace w
kryzysie zadluzeniowym. Dzialania EBC miaty przetozy¢ si¢ na wzrost dostepnosci pienigdza i
pozyczek w systemie finansowym oraz realnej gospodarce oraz zapewni¢ prawidlowe funkcjonowanie
mechanizméw transmisji polityki pieni¢znej EBC*".

Europejski Bank Centralny w obliczu zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego Unii
podejmowat juz od pazdziernika 2008 r. efektywne dziatania uzywajac standardowych jak i
niekonwencjonalnych instrumentoéw polityki pienieznej”®. Na standardowe dziatania sktadalo sig
obnizenie stop procentowych do historycznie najnizszego poziomu oraz ich utrzymywanie na
niezwykle niskim poziomie. Stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych EBC obnizona
zostata we wrzesniu 2008 r. o 50 punktow bazowych, a w maju 2009 r. obnizona do najnizszego
dotychczas poziomu 0,75%. Stopa procentowa depozytdow EBC zostata rowniez obnizona z poziomu
3,25 % we wrzesniu 2008 r. do poziomu 0,25% w kwietniu 2009 r. W lipcu 2012 r. stopa ta zostal
obnizona do poziomu 0,0%, zas w czerwcu 2014 r. do ujemnego poziomu -0,10%. Stopa kredytu
refinansowego EBC podobnie w tym okresie byta najnizsza w historii strefy euro. W pierwszej fazie
kryzysu zadtuzenia maj 2010 — czerwiec 2011 niekonwencjonalne instrumenty polityki pieni¢znej
przyjety formg¢ wsparcia kredytowego — operacje refinansujagce o stalej stopie procentowej,
dlugoterminowe operacje refinansujace — LTRO, operacje zasilajace okresu nadzwyczajnego,
sze$ciomiesieczne i dwunastomiesieczne operacje refinansujagce LTRO, operacje zasilajgce w dolary
amerykanskie, program zakupu zabezpieczonych obligacji (CBPP) i Program Rynkowych Derywatow
EBC (SMP).

Za pierwszoplanowy niestandardowy instrument polityki pienieznej EBC w okresie kryzysu
uznaje si¢ glowne narzedzie operacji otwartego rynku w strefie euro - podstawowe operacje
refinansujace (ang. Main Refinancing Operations, MRO). Innowacja w przypadku tego instrumentu
polega na wprowadzeniu zasady stalego oprocentowania oraz zasady pelnego przydziatu (ang. fixed
rate-full allotment, FRFA). Do wybuchu kryzysu, tj. w normalnych okoliczno$ciach rynkowych, EBC
zasilat banki komercyjne w ptynno$§¢ w ramach cotygodniowych operacji MRO, jednakze to bank
centralny okreslat wielkos¢, pule tych operacji, a banki zglaszaly sie do przetargu, konkurujac ze soba
okreslong ceng (stopg procentowa - nie nizszg niz gtowna stopa refinansowa banku centralnego. W
nowych warunkach EBC w ramach operacji MRO rozpoczat oferowaé finansowanie bez okreslania
facznego limitu, zaspokajajac wszystkie zglaszane na biezaco potrzeby plynnos$ciowe europejskich
bankéw. Stopa procentowa tych operacji byla stata i od maja 2009 roku wynosita 1%. Jedynym
warunkiem udostepnienia ptynno$ci w ramach podstawowych operacji EBC bylo posiadanie
stosownego zabezpieczenia (ang. collateral). Jednakze lista akceptowanych przez EBC instrumentow
finansowych jako zabezpieczenie zostala w tym samym czasie istotnie rozszerzona. Dodatkowo
procedure FRFA zaimplementowano takze do standardowych dtugoterminowych (3-miesiecznych)
operacji refinansujacych EBC (ang. longer-terrn rcfmancing opcrations, LTRO). Wprowadzenie
zasady FRFA do podstawowych operacji ptynnosciowych EBC oznaczato znaczace ztagodzenie
warunkéw finansowania na rynku (ang. credit easing), a jednoczesnie powodowato automatyczne

% Romana A., Bilana I., The Euro area soverign debt crisis and the role of EBC's monetary policy, Procedia
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uzaleznienie ptynnosci w sektorze bankowym od popytu zglaszanego na nig przez banki, nie za$ od
decyzji banku centralnego, jak to miato miejsce do tej pory.

W grudniu 2011 r. EBC uruchomit nastgpny niestandardowy instrument polityki pieni¢znej: 36-
miesieczne pozyczki dla bankéw komercyjnych w ramach LTRO. Do tego momentu, zapadalnosé¢
LTRO wynosita 3 miesigce. Wydtuzenie zapadalno$ci az do 36 miesiecy miato na celu poprawe
mozliwos$ci zarzadzania $rednioterminowg ptynnoscig przez europejskie banki. Posrednim, choé
nieoficjalnym, celem wprowadzenia wydtuzonych operacji refinansujgcych byto wsparcie rynku dtugu
zadluzonych krajéow peryferyjnych®. LTRO realizowane bylo zgodnie z zasada fixed rate-full
allotment, co oznacza statg stope procentowa (stopa refinansowa EBC) operacji oraz uzaleznienie jej
skali od zglaszanych przez europejskie banki komercyjne potrzeb. Warto$¢ udzielonych przez EBC
pozyczek podczas pierwszej rundy LTRO w grudniu 2011 r. wyniosta 490 mld EUR, w drugie;j
rundzie za$ (luty 2012 r.) 530 mld EUR, w sumie ponad 1 bln EUR. Zaden inny nowo wprowadzony
instrument polityki EBC nie byt pod tym wzglgdem tak istotny dla ptynnosci i ratowania systemu
finansowego strefy euro jak LTRO. Mimo Traktatowego zakazu finansowania przez Europejski Bank
Centralny deficytow i dlugéw publicznych krajéw czionkowskich, ktéry obejmuje nie tylko
bezposredni zakup rzadowych papieré6w warto$ciowych, ale roOwniez interwencje na rynku wtérnym,
EBC rozpoczal we wrzesniu 2012 r. przeprowadzanie Bezwarunkowych Operacji Monetarnych (ang.
Outright Monetary Transactions (OTM). Program OMT zalicza si¢ do niestandardowych
instrumentow polityki pieni¢znej EBC. Przewiduje on bezterminowe skupowanie przez bank krotko- i
srednio-terminowych (1-3-letnich) obligacji krajow zagrozonych strefy euro.

Dziatanie w ramach OMT oznacza zmiang paradygmatu EBC, ktory zgodnie z litera prawa nie
moze poprzez nabycie obligacji rzadowych finansowa¢ deficytu Zzadnego kraju, nalezy jednakze
podkresli¢, iz EBC stosuje takg praktyke w odniesieniu do zakupow obligacji rzadowych
dokonywanych na rynku wtérnym. Przestanka wprowadzenia OMT bylo niedopuszczenie do sytuacji,
w ktorej inwestorzy na rynkach finansowych przez swoje inwestycje graja na rozpad strefy euro”’.
Bank w ramach OMT skupowat jedynie obligacje krajow, ktore wyrazily zgod¢ na przeprowadzenie
niezbednych, okre§lonych reform wymaganych podczas udzielania pomocy przez Europejski
Mechanizm Stabilnosci (ang. European Stability Mechanism, ESM) lub przed utworzeniem ESM
jednego z dwoch tymczasowych europejskich funduszy ratunkowych - Europejski Instrument
Stabilnosci Finansowej (ang. European Financial Stability Facility, EFSF) albo Europejski
Mechanizm Stabilizacji Finansowej (ang. European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM)?%.
Wyemitowany dzigki programowi OMT nadmiar pienigdza EBC byl zmuszony sterylizowa¢. EBC w
zamian za nabycie papierow sektora bankowego dostarcza ptynne rezerwy, ktére znajda si¢ na
terminowych depozytach banku. Tym dzialaniem EBC doprowadza do obnizenia rentownos$ci
obligacji na wolnym rynku oraz obnizenia poziomu oczekiwanych przez inwestoro6w odsetek od nowo
emitowanego dlugu. Swoim dziataniem EBC zmniejsza napigcia na rynkach finansowych oraz utatwia
funkcjonowanie systemu finansowego strefy euro. W konsekwencji powigzania OMT z warunkami
udzielania pomocy przez Europejski Mechanizm Stabilnosci rzady majg obowigzek kontynuowaé
wysitki zmierzajace do zmniejszenia nierdéwnowagi budzetowej i strukturalnej, i dzigki temu z
mniejszymi trudno$ciami emitujg dhug, od ktérego placa nizsze odsetki. Uzaleznienie objecia
dzialaniem OMT papierow skarbowych kraju strefy euro bedacego w trudnej sytuacji budzetowej od
podjecia przez ten kraj niezbednych reform jest kluczowym punktem tego programu dla osiggnigcia
krétko 1 dhlugoterminowych celow programu. Dzialanie programu Bezwarunkowych Operacji
Monetarnych ograniczone jest do rynku wtoérnego rzgdowych papierdw wartoSciowych i nie wigze si¢
z bezposrednim finansowaniem dlugu publicznego, gdyz pienigdze trafiaja do inwestoréw juz
posiadajacych obligacje skarbowe, a nie do rzadoéw panstw, ktore te obligacje emituja.

W czerwcu 2014 r. EBC zapowiedzial uruchomienie mozliwo$ci pozyskania przez sektor
prywatny kredytow o tacznej wartosci 400 mld EUR, tzw. ,celowanego programu LTRO”. Celem
wprowadzenia programu bedzie ulatwienie finansowania przedsigbiorstw w szczegodlnosci

% pronobis, op. cit., s. 7.
" Kowalczyk K. A., Draghi drukuje i ratuje, ,,Wprost” nr 40/2012, 17 pazdziernika, s. 53
% The European Stability Mechanism, Monthly Bulletin, ECB, Frankfurt am Mein, July 2011, s. 71.



funkcjonujacych na peryferiach strefy euro, gdzie koszty kredytu sa relatywnie wysokie.”
Réwnoczesnie prezes EBC Mario Draghi zapowiedzial zaprzestanie operacji ,,sterylizacji” w ramach
Programu Rynkowych Derywatow - SMP, co ma przetozy¢ si¢ na zwigkszenie podazy pienigdza w
systemie finansowym strefy euro. Zakomunikowano procz tego, iz EBC rozpoczal prace nad
mozliwos$cia uruchomienia operacji skupu prywatnego dtugu w postaci obligacji ABS (ang. Asset
Basked Securities). Instytucje rynku finansowego szacuja, iz operacje te maja osiggnaé warto$é
pomigdzy 500 mld, a 1 bln euro. Znajduje to posrednio potwierdzenie w stowach prezesa Mario
Draghiego z 4 wrzesnia 2014 r., w ktorych zaznaczyl, ze chcialby aby bilans Europejskiego Banku
Centralnego powr6cit do poziomu z 2012 roku (poréwnaj Wykres 4 1 5).

Wykres 4. Aktywa Europejskiego Banku Centralnego (min euro)
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Zrodto: Koniec mitu silnego Euro, Niezalezny Portal Finansowy, 2014-09-05

Suma bilansowa EBC zmniegjszyta si¢ w ciggu dwoch ostatnich lat o ponad jeden bilion euro nie
dlatego, ze bank centralny w zamierzony sposob ograniczal podaz pienigdza lecz dlatego, ze banki
komercyjne bardzo ograniczyly udzielanie kredytow. Tak znaczace ograniczenie bazy monetarnej
przetozylo si¢ na spowolnienie gospodarcze, ktérego oznaki odnotowane zostaly przez Eurostat w
sierpniu 2014 r.

Wykres 5. Kredyt z EBC dla europejskich instytucji finansowych (min euro)
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W ostatnio zapowiedzianych przez wiadze EBC dziataniach spodziewaé sie¢ mozna obok
zwigkszenia akcji kredytowej, czy dostarczenia ptynnosci do systemu bankowego, kilku ukrytych
celow. Skup ABS’6w przez bank mozna interpretowac jako sytuacje, w ktorej EBC kreuje nowe euro,
za ktore skupuje od bankow komercyjnych rozne aktywa, rowniez obcigzone wigkszym ryzkiem
obligacje skarbowe lub prywatne, niesplacalne hipoteki czy inne zle dlugi. W konsekwencji
Europejski Bank Centralny stanie si¢ posiadaczem relatywnie najbardziej toksycznych lub
niechcianych papierow w strefie euro. Oprocz tego zwigkszenie bazy monetarnej moze doprowadzi¢
do wzrostu inflacji, a tym samym do obnizy¢ relacje dlugu do PKB¥, a 4 wrzesnia podczas
konferencji EBC, na ktorej uzasadniono kolejng obnizke stop procentowych EBC do najnizszego
historycznie poziomu prezes Mario Draghi powiedzial, Ze ,,Si¢gnigcie po niekonwencjonalne $rodki
prowadzenia polityki monetarnej maja na celu przywrdcenie inflacji do poziomu okreslonego przez
cel”. Skutkiem posrednim powyzszego dziatania EBC moze by¢ deprecjacja euro wobec dolara
amerykanskiego, ktora ma poprawi¢ konkurencyjno$¢ europejskich gospodarek i wptynaé
pobudzajaco na niski wzrost gospodarczy w strefie euro.

Podsumowanie

Kryzys gospodarczo-finansowy, ktory doswiadcza kraje strefy euro od 2009 r. jak dotad wywotat
pozytywne reformy ksztalttowania i koordynacji polityki budzetowej w Unii Europejskiej.
Zmodyfikowany miedzy innymi zostal system nadzoru polityk budzetowych i gospodarczych krajow
cztonkowskich oraz wprowadzono nowy harmonogram budzetowy dla strefy euro. Do
najwazniejszych w tym obszarze nowych rozwigzan nalezy: tzw. sze$ciopak, tzw. Dwupak i Traktat o
stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu. Nowe zasady oparto na semestrze europejskim - unijnym
kalendarzu ksztattowania i koordynacji polityk gospodarczych krajow strefy euro. Dzieki tym nowym
rozwigzaniom na obszarze strefy euro juz obecnie dochodzi do wigkszej koordynacji podejmowanych
przez poszczegdlne kraje cztonkowskie dziatan antykryzysowych i naprawczych. W wiekszym niz
dotychczas stopniu Komisja Europejska moze oddziala¢ na wszczynane przez panstwa krajowe
inicjatywy.

EBC rzeczywiscie odegrat istotng role w zazegnaniu kryzysu plynnosci systemu finansowego
strefy euro. Jesli jednak przyja¢ zalozenie, ze europejski kryzys zadluzeniowy nie ma wylgcznie
charakteru kryzysu plynnosci, lecz takze kryzysu wyplacalnosci - wowczas polityka pieni¢zna EBC,
chocby najbardziej nawet nickonwencjonalna i daleko posunigta, nie bedzie w stanie go rozwigzac.
Polityka monetarna EBC skutecznie pomogla ustabilizowa¢ rentownosci obligacji skarbowych, lecz
mimo to inercja rosnacego dtugu w przypadku niektorych krajow cztonkowskich strefy euro i tak
wydaje si¢ nie do zatrzymania. Wyeliminowanie komponentu premii za ryzyko niewyptacalnosci w
cenach poszczegolnych obligacji skarbowych pozostaje poza kontrolg polityki pieni¢gznej. Mimo
korzystnej polityki EBC ulatwiajgcej procesy obstugi dlugu publicznego strukturalna stabosé
niektorych gospodarek krajowych jest czynnikiem przesadzajgcym o nieuchronnosci dalszych
probleméw w najblizszej i dalszej przysztosci. Nawet najbardziej sprzyjajaca polityka EBC nie bedzie
w stanie tej sytuacji w trwaly sposob zmieni¢. Moze przyczyni¢ si¢ do wywotania trendu oddtuzania
tych panstw, nie zapewni jednak utrzymania go przez lata.

Przezwycigzenie obecnego kryzysu w strefie euro jest przedsiewzigciem dtugookresowym i jak
dotad trudno jest stwierdzi¢ kiedy finanse publiczne krajow czlonkowskich strefy zostang
zrownowazone oraz przy pomocy jakich narzedzi zostanie to osiagnigte. Z cala pewnoscig
bezwzglednie konieczne bedg cigeia wydatkéw budzetowych i reformy strukturalne dostosowane do
specyfiki gospodarek narodowych. Odpowiednio wiarygodna i trwata sanacja finansow publicznych
moze przywroci¢ konkurencyjno$¢ europejskich gospodarek na arenie miedzynarodowej oraz
przyczyni¢ si¢ do trwalego ozywienia gospodarczego, ktore jest niezbedne do podtrzymania
wieloletniego procesu zmniejszania zadtuzenia panstw strefy euro.

%0 Koniec mitu silnego Euro, Niezalezny Portal Finansowy, 2014-09-05.
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