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Kryzys fiskalny krajow strefy euro

a programy naprawcze na lata 2010-2012.
Euroland 2010 - czy to tylko kryzys fiskalny

krajow PIIGS?

Wstep

Rok 2010 jest pierwszym rokiem ozywienia gospodarczego i wychodzenia z glo-
balnego kryzysu finansowo-gospodarczego, ale takze poczatkiem zaostrzajacego
sie kryzysu fiskalnego w Swiecie, rdwniez w strefie euro. Dotychczasowy kryzys za-
dtuzenia sektora prywatnego (bankéw, gospodarstw domowych i przedsiebiorstw)
zastgpit kryzys zadtuzenia sektora publicznego (paristw).

Historycznie rzecz ujmujac, problem niewypfacalnosci panstw nie jest nowy.
Lista plajt suwerennych naroddéw jest dtuga. Hiszpania ogtaszata niewyptacalnos¢
13 razy, Francja osiem, podobnie Argentyna. Obecne problemy Grecji — jak zauwa-
za Carmen Reinhart (uniwersytet Maryland, USA) — nie sg ani niczym nowym, ani
zaskakujacym. ,,Grecja to kraj, ktéry od uzyskania niepodlegtosci w latach 30. XIX
wieku przez potowe swojego istnienia znajdowat sie w stanie permanentnego ban-
kructwa. Takich krajéow w historii $wiata jest znacznie wiecej”*. Problem jednak
polega na tym, ze dtug publiczny Grecji, czy szerzej rzecz ujmujgc, kryzys finanséw
publicznych tzw. grupy PIIGS (Portugal, Italy, Irland, Greece, Spain) zagraza ,na za-
sadzie domina” pozostatym krajom strefy euro oraz krajom UE w ogdle, réwniez
Swiatowej koniunkturze.

Podjete przez kraje PIIGS (oraz pozostate kraje Eurolandu, w tym Niemcy i Fran-
cje) programy naprawcze oparte na radykalnych programach oszczednosciowych
stanowig jednoczesnie — jak potwierdzajg eksperci — ostabienie europejskiego fron-

! Por. ,Dziennik Gazeta Prawna”, 24-26.02.2010, s. M2.
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tu w zwalczaniu globalnego kryzysu gospodarczego (w 1. kwartale 2010 r. $redni
wzrost PKB w strefie euro to tylko 0,6%2; w USA — 2,5%, w Japonii — 4,2%;

W prezentowanym artykule, poza prezentacjg programéw naprawczych krajow
Eurolandu, autor odnosi sie do specyfiki kryzysu fiskalnego w strefie euro oraz przy-
sztosci Eurolandu.

Kryzys fiskalny krajow strefy euro w liczbach

Na koniec 2009 r. w strefie euro zanotowano dwukrotne przekroczenie referen-
cyjnego poziomu w zakresie deficytu budzetowego (6,4% vs. 3%) i znaczne prze-
kroczenie poziomu dtugu publicznego (79% vs. 60%, tab. 1.) W krajach takich jak
np. Grecja i Irlandia deficyt budzetowy oscylowat wokét 14% PKB, a w Hiszpanii
i Portugalii wynosit 11%. Tylko dwa (sposrdd szesnastu krajow) Finlandia i Luksem-
burg spetniaty referencyjne 3%. Ponadto w przypadku Grecji dtug publiczny wynosi
ponad 115% PKB, podobnie w przypadku Wtoch, a Belgii —98% z projekcja dalszego
wzrostu zadtuzenia na koniec 2010 r. (w Grecji 125%, we Wtoszech 118%, w Belgii
101%, za$ w catej strefie euro srednio rzecz ujmujac do 84%>.

Jak wynika z badan szwajcarskiego instytutu (Institute for Managment Develop-
ment), Grecja bedzie potrzebowadé 21 lat, by ,,zej$¢” z dtugiem publicznym w sto-
sunku do PKB ponizej 60%, Belgia —25 lat, Portugalia — 27, Wtochy — 50 (Niemcy 18
lat, Hiszpania 10).

Japonia — najbardziej zadtuzony kraj swiata (dtug publiczny 194% PKB wg KE
i 227% wg MFW)?, ktdrej trzeba az 74 lata na obnizenie dtugu publicznego do 60%
PKB (dla poréwnania USA z aktualnym dtugiem, na poziomie 94% PKB — 23 lata).
Zadtuzenie Japonii, w odrdznieniu od dtugu Grecji czy Portugalii odnosi sie do in-
stytucji panstwowych, nie prywatnych, a po drugie potencjat ekonomiczny i inno-
wacyjny Japonii dla wymienionych krajow jest nieporéwnywalny. Podobnie jest
z USA. W przypadku USA tylko jednoczesne wypowiedzenie dtugu przez kraje Swia-
ta, w tym gtéwnie Chiny (800-900 mld USD) mogtoby zagrozi¢ stabilnosci finanso-
wej USA, wywotujgc tym samym szok o wiele wiekszy niz ewentualne bankructwo
Grecji czy innych z grupy krajow PIIGS dla strefy euro.

O ile wariant amerykanskiego colapsu jest mato prawdopodobny (ze wzgle-
du na skutki dla gospodarki globalnej poréwnywalne — zachowujac stosowne
proporcje — do skutkdéw dopuszczenia do bankructwa banku Lehman Brothers),
to ewentualne bankructwo Grecji catkiem mozliwe, podobnie jak i rozpad samej

2 Euroland nawet ten mizerny wzrost gospodarczy zawdziecza popytowi zewnetrznemu w wy-
niku deprecjacji euro w relacji do USD. (Podobny jak w przypadku deprecjacji ztotego przy kry-
zysie gospodarczym Niemiec w 2009 r. — najwiekszego rynku zbytu dla polskiego eksportu). Ak-
tualnie wzrost PKB w Eurolandzie generuje w przewazajgcej mierze nie konsumpcja prywatna,
lecz popyt zewnetrzny. Ograniczenie wydatkdéw sektora publicznego moze jeszcze bardziej
uzalezni¢ koniunkture gospodarczg strefy euro od eksportu: czytaj dalszej deprecjacji euro.

® Por. Annual Report 2009. EBC, Frankfurt 2010, s. 72—73; Monthly Bulletin May 2010. EBC,
p. S55; Monthly Bulletin March 2010. EBC, s. 84.

4 Za ,Rzeczpospolity”, 22-23.05.2010, s. Al.
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Tabela 1. Deficyt budzetowy i dtug publiczny w % PKB w krajach UGW w latach
2007-2009 i programy stabilizacyjne (rygor art. 104(6) PSW) w latach 2010-2012

Kraj/dane Dtug Deficyt Programy stabilizacyjne*
publiczny budzetowy Wozrost PKB Dtug Saldo budzetu
(% PKB) (% PKB) (%) (%PKB) (%PKB)

Rok 2007 {2009 (2007 (2008 {2009 {2009 (2010 {2012{2010 (2011 |2012 (2010 (2011 |2012

Strefa euro |66,0 [782 |-0,6 |-2,0 6,4 |-4,0 [06 |23 [839 [865 (87,3 |66 |52 |39
Niemcy  [650 [73,2 [02 |00 |33 50 [1.4 [20 [76,5 [79,5 [81,0 |55 [45 [3,5
Francja 63,8 77,6 2,7 3,3 F7,5 |23 |14 |25 (83,2 [86,1 [87,1 |82 |60 |46
Grecja 05,7 [115,1}-5,1 |-7,7 13,6/-1,2 |03 [1,9 [120,4[120,6(117,7 |87 |56 |28
Wiochy  [103,5(115,8|-1,5 |-2,7 |-5,3 |-4,8 [1,1 |20 [1169[1165[114,6 |50 |39 |27
Hiszpania (36,2 |53,2 |-1,9 [-4,1 |-11,2|-3,6 [-0,3 [29 (659 [71,9 (743 9,8 |75 [5,3
Portugalia |63,6 (76,8 [-2,6 [-2,8 |-9,4 [-0,8 [0,5 [1,3! [70,5 [700 |bd [2,9 |23 |bd
ilandia  [25,0 |64,0 [0,1 |-7,3 |-14,3}-7,5 [-1,3 2,9 [77,9 82,9 [83,9 [11,6[-10,0 [7,2
Belgia 84,2 96,7 0,2 |-1,2 6,0 |-3,1 [1,1 |2,2 [100,6[101,4[100,6 |-4,8 |41 |30
Luksemburg|6,7 14,5 [36 [29 |-0,7 [-3,5 3,0 [2,7 18,3 [239 [29,3 [3,9 |50 4,6
Holandia  |455 |60,9 [0,2 [0,7 |53 4,0 20 [20 [67,2 |69,6 (72,5 |61 [-50 4,5
Austria 59,5 66,5 |04 |04 |34 |34 15 [1,9 [702 726 738 |47 |40 |33
Finlandia 352 44,0 [52 |42 |22 |76 [0,7 [35 483 |52,2 [544 [3,6 |30 23
Stowenia  [23,4 [359 |00 |-1,7 5,5 |73 |09 3,7 [396 42,0 42,7 |57 |42 |31
Cypr ? 58,3 562 [3,4 (09 |61 [21 [24 382 |454 1442 (442 1,4 1,9 |22
Malta 61,9 (69,1 2,2 4,5 3,8 |20 |11 |29 [686 680 673 |39 |29 |28
Stowacja  [29,3 35,7 1,9 |-2,3 6,8 |57 |19 |54 |408 425 42,2 |55 42 |30
Estonia 3,8 (72 [26 |-2,7 1,7 14,1
Polska 48,4 51,0 |-1,9 |-3,7 -71 1,8 B,1 [3.6 [539 [595 |bd |69 59 [-2,8"
Czechy 29,0 [354 |-0,7 |-2,7 |-5,9 |-4,2
Wegry 65,9 78,3 |-5,0 |-3,8 |-4,0 |63
W. Brytania |44,7 68,1 |-2,8 |-4,9 [-11,5-4,9
Szwecja 40,8 42,3 38 |25 0,5 |49
Dania 27,4 416 |48 34 |27 |-49
USA 48,4 (93,6 |-2,8 |-6,5 -11,0/-2,4 |2,4
Japonia  [156,3[193,5/-2,4 |-2,1 |bd 5,2 4,2

Objasnienia: 1/ dane dotyczg 2011 r. (dla 2012 r. bd);

*/ data aktualizacji programu: Niemcy (11’2010 r.), Francja (11’2010 r.), Grecja (1’2010 r.),
Wrtochy (2010 r.), Holandia (1’2010 r.), Portugalia (1’2009 r.), Hiszpania (1’2010 r.), Irlandia
(X11'2009 1.), Belgia (1’2010 r.), Luksemburg (1’2010 .), Austria (1’2010 r.), Finlandia (1’2010 r.),
Stowenia (1’2010 r.), Cypr (1’2009 r.), Malta (1’2010 r.), Stowacja (1’2010 r.).

**/ Dane GUS i program konwergencji (za: ,,Dziennik Gazeta Prawna”, 21.06.2010, s. A17;
prognozy KE udziat deficytu budzetowego w PKB Polski: 2010 r.: 7,3%; 2011 r.: 7,0%; 2012 r:
7,0%.

Zrédto: Monthly Bulletin May 2010, s. $55-56, $74 oraz ECB Annual Report 2009, Frankfurt
2010, s. 72.
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strefy euro w przypadku zaniechania programéw naprawczych w krajach Eurolandu
(w pierwszej kolejnosci w krajach PIIGS ) oraz niezbednych reform funkcjonowania
samej Unii. Zagrozeniem w tym wzgledzie jest rowniez prowadzenie sporéw co do
réznych wizji walki z kryzysem finansowym (spory te z podtekstem w tle odnoszg
sie do obaw przed zdominowaniem polityki gospodarczej Unii przez Niemcy, co
oznaczatoby poza wszystkim innym fiasko politycznej decyzji powotania unii walu-
towej, by zamiast niemieckiej Europy tworzy¢ europejskie Niemcy®.

Specyfika kryzysu fiskalnego w Grecji, w krajach PIIGS, w Eurolandzie

Kryzys fiskalny w strefie euro poza uniwersalnymi zwigzkami przyczynowo-skutko-
wymi w tym wzgledzie ma réwniez swojg specyfike, w tym:

1. Brak wspdlnej polityki fiskalnej® — jako rezultat potowicznej realizacji idei
z Maastricht (zapoczatkowanej przez JAE w 1985) o powotaniu UGW bez derogacji
— zaprzecza istocie ekonomicznej wspotzaleznosci pieciu kryteridw fiskalno-mo-
netarnych z Maastricht. Kryteria fiskalne, ,temperujac” zadtuzenie finanséw pub-
licznych panstw strefy euro, miaty w zatozeniu m.in. przeciwdziata¢ inflacji, zatem
ostabieniu wartosci wspdlnego pienigdza euro.

2. Nieprzestrzeganie rygorow zapisanych w Pakcie Stabilizacji i Wzrostu [dalej:
PSW] (Amsterdam 1997) w przypadku niespetnienia fiskalnych kryteriow z Ma-
astricht’

W zwigzku z czesciowym tylko wprowadzeniem w zycie zasad UGW zréwnowa-
zenie finanséw publicznych —istotnych dla stabilnego i sprawnego funkcjonowania
samej UGW - stato sie jednym z priorytetéw polityki gospodarczej UE. Zréwno-
wazenie finanséw publicznych postanowiono zabezpieczy¢, powotujgc do zycia
tzw. Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Zasadniczy cel PSW — przeciwdziatanie rozluznieniu
polityki fiskalnej krajow cztonkowskich — miat by¢ realizowany gtéwnie na dwéch
procedurach traktatowych:

a) procedurze wielostronnego nadzoru (art. 99 TWE);
b) procedurze nadmiernego deficytu (art. 104 TWE).

> Niemcy sg przeciwne m.in. propozycji Paryza o przyznaniu Brukseli prawa do oceny bu-
dzetow panstw cztonkowskich, podobnie jak i regularnym szczytom w celu uzgadniania
polityki gospodarczej oraz narzuceniu EBC dodatkowego zadania: wspierania wzrostu go-
spodarczego w Unii. Niemcy chcg natomiast, by panstwa chronicznie przekraczajace li-
mity obu deficytéw (3% PKB deficyt budzetowy i 60% PKB dtug publiczny) byty pozba-
wione $rodkéw z Funduszu Spéjnosci i prawa gtosu w Radzie Europejskiej. Na dzi$ jest
zgoda co do zakazu unijnej spekulacji na papierach wartosciowych (gtéwnie akcje i obliga-
cje rzadowe) poprzez transakcje tzw. nagiej krétkiej sprzedazy (gra na znizke nieposiada-
nych a pozyczonych waloréw). Niemcy juz w maju zakazaty jednostronnie — bez konsulta-
cji w UE — nagiej krotkiej sprzedazy na CDS (credit default swap). Podmioty nieposiadajgce
obligacji rzadowych nie majg prawa handlowa¢ papierami, ktére gwarantujg wykupienie
tych obligacji w przypadku bankructwa paristwa emitenta obligacji.

Por.: E.M. Pluciriski, Swiat — Europa — Polska. Teoria i praktyka z perspektywy racjonalnych
wyboréw ekonomicznych, Bydgoszcz—Krakéw 2008, s. 287 i n.

7 Szerzej patrz: ibidem, s. 252 i 407.



Kryzys fiskalny krajéw strefy euro a programy naprawcze na lata 2010-2012 3]

Niestety kary za przekroczenie poziomu deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego (ustalonych kryteriami z Maastricht) nie byty nigdy egzekwowane. Dotyczyto
to réwniez Francji i Niemiec juz na poczatku istnienia strefy euro (tab. 2). Procedu-
ry dyscyplinujace, przewidziane w PSW wobec Niemiec i Francji zostaty zastgpione
zwyktymi jednostronnymi ,zobowigzaniami poprawy” tych krajow®. Co wiecej, na
szczycie Rady Europejskiej w marcu 2005 r. przyjeto pod naciskiem Niemiec i Fran-
cji reforme PSW, ktdra dopuszczata czwarty rok z rzedu przekroczenie kryterium de-
ficytu budzetowego. Juz wtedy zostat wystany zty sygnat do pozostatych cztonkéw
strefy euro (réwniez dla ,nowych” krajéw UE) wobec dyscyplinujgcych rygorow
PSW. Dzi$ tym bardziej trudno sobie wyobrazi¢ wyegzekwowanie kar, pamietajac,
ze procedury nadmiernego deficytu budzetowego prowadzone sg wobec 24 z 27
krajéw UE.

Tabela 2. Deficyt budzetowy powyzej 3% PKB w krajach UGW w latach 2001-2004
i programy stabilizacyjne (rygor art. 104(6) PSW) w latach 2003—-2007

Kraj/dane Deficyt Deficyt Programy stabilizacyjne*

budzetowy| budzetowy Niemiec, Francji, Grecji, Wtoch, Holandii, Portugalii

(% PKB) (% PKB) Realny wzrost PKB saldo budzetu (%PKB)
rok 2001 |2002|2003]2004|2003]2004 2005 | 2006 | 2007| 2003 | 2004|2005 2006|2007
Strefa euro -1,9 -2,5(-3,0(-2,7
Niemcy -2,9 |-3,8|-4,1|-3,7|-0,1| 1,7 | 2,25| 2,25 |2,25| -4,0 |-3,25[-2,25|-2,0|-1,5
Francja -1,6 |-32|-42|-36|05[17| 25| 25|25|-04|-36|-29[-22|-15
Grecja —-6,6 -4,9(-5,7(-6,6|40(4,2| 40 | 3,8 -1,4|-1,2|-0,5| 0,0
Wiochy -3,2 -2,7(-3,2(-3,2|1 05|19 22| 25 |26|-25(-22|-15|-0,7| 0,0
Holandia -0,2 -2,00-3,2(-21|00(10( 25|25 |25(|-23(-23|-15|-09|-0,6
Portugalia -4,2 -2,8/-29(-3,0|-08{18| 25| 28 | 30(-29(-28|-22|-16|-1,1

Zrédto: ibidem.
*/ Niemiec (1 2004 r.), Francji (X1l 2003 r.), Grecji (XIl 2003 r.), Wtoch (XI 2003 r.), Holandii
(X 2003 r.); Portugalii (X1l 2003 r.). Por. ECB Monthly Bulletin March 2004 r., s. 54.

3. Powszechnie dostepny (i tani) wspdlny pienigdz w warunkach braku ponad-
narodowej kontroli budzetéw panstw cztonkowskich strefy euro wygenerowat zy-
cie ponad stan w wielu krajach.

W przypadku Grecji zycie ponad stan potencjatu ekonomicznego panstwa byto
wsparte dodatkowo wiarg w pomoc EBC (zresztg wbrew postanowieniom trakta-
towym) oraz przekonaniem o naleznej ,rekompensacie” za nieograniczong impor-
tochtonnos¢ Grecji (np. z Niemiec®) w warunkach statego kursu walutowego — tzw.
syndrom unii walutowe;j.

& Por. A. Alesina, F. Giavazzi, Pakt stabilizacji, ktory destabilizuje Europe, ,,Rzeczpospolita”,
2-3.11.2002, s. B3.

°® Niemcy 70% eksportu lokuja w UE (86% nadwyzki bilansu handlowego ze $wiatem reali-
zujg w handlu z krajami UE) dzieki m.in. wspdlnej walucie. Banki niemieckie sg réwniez
najwiekszym wierzycielem Grecji (80 mld EUR), Hiszpanii (240 mld EUR) i drugim po Hi-
szpanii w Portugalii 48 mld, ibidem.
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W warunkach wysokiego popytu w UE na solidne towary niemieckie, gdyby
nie byto unii walutowej, to np. nadwyzki Niemiec w handlu z Grecjg skutkowatyby
deprecjacja drachmy, co ograniczatoby import Grecji z Niemiec (drozsza marka wo-
bec drachmy to wyzsza cena towardw niemieckich w drachmach). Podobnie moz-
na sie odnies¢ do wysokiej renty technologicznej realizowanej przez m.in. Niemcy
w Grecji i innych biedniejszych krajach UE w wyniku swobodnego przeptywu kapi-
tatu (tzw. cztery wolnosci na JRW UE). Trzeba wiedzie¢, ze dochdd Grecji generuje
w gtownej mierze turystyka (15% PKB), zas produkcje przemystowa zatem eksport
charakteryzuje niska konkurencyjnos$¢ strukturalna (produkty tradycyjne) i cenowa
(spowodowana m.in. znacznie wyzszym tempem wzrostu ptac w Grecji niz Niem-
czech w warunkach statego kursu walutowego. W przypadku istnienia narodowych
walut deprecjacja drachmy ograniczataby import, deficyt handlowy, zadtuzenie ze-
wnetrzne zatem jedno ze zZrddet kryzysu fiskalnego Grecji).

4. Powotanie do zycia unii monetarnej nastgpito nie tylko wbrew teorii unii
monetarnej, czy teorii optymalnych obszaréw walutowych, ale réwniez wbrew
wczesniejszym ustaleniom o powotaniu unii gospodarczo-walutowej (pierwotnie
planowany termin powotania UGW to 1997 r. i bez derogacji).

Programy naprawcze a kryzys fiskalny strefy euro

Analizujac tresci proponowanych programéw naprawczych, mozna jednoznacznie
wskaza¢ na radykalne ciecia wydatkéw bedgce domeng tzw. panstwa opiekuncze-
go® oraz kurs na liberalizacje gospodarki, w tym uelastycznienie rynkéw pracy (Hi-
szpania, Grecja). Irlandia np. juz przed rokiem obnizyta o 10% ptace w sektorze
publicznym. Ponadto obnizyta ptace w sektorze prywatnym i wydatki emerytalne.
Podobnie Niemcy, Francja.

Na dzi$ Grecja otrzymata pomoc pozwalajgcg utrzymaé ptynnos¢ finansowa
na najblizsze dwa lata. Pakiet pomocowy w wysokosci 110 mld euro (EBC, MFW,
instytucje finansowe) obwarowany programem oszczednosciowym w wydatkach
publicznych (30 mld euro w trzy lata) pozwolit czasowo uspokoié rynki finanso-
we. Deficyt budzetowy Grecji ma spa$¢ ponizej 3% PKB przed 2014 r.). Swiado-
mos¢ narastajacego kryzysu fiskalnego w Eurolandzie wymusita podobne programy

1 Niemcy: zmniejszenie m.in. subwencji dla rodzin wychowujacych dzieci oraz doptat dla
bezrobotnych, redukcja zatrudnienia urzednikéw panstwowych, zmniejszenie wydatkow
na Bundeswehre; Francja: zapowiedZz m.in. wydtuzenia wieku uprawniajgcego do eme-
rytury; Witochy: ograniczenie m.in. subwencji dla biednych regionéw z potudnia kraju;
Hiszpania: zapowiedz likwidacji m.in. becikowego, rezygnacja z polityki ograniczenia
20% bezrobocia, zapowiedz zwolnienia tysiecy urzednikéw panstwowych i wprowadze-
nia przepiséw liberalizujgcych rynek pracy; Grecja: poza radykalnym ograniczeniem wy-
datkow sektora publicznego (zwolnienia urzednikéw, ograniczenie ptac i emerytur) oraz
wzrostem podatkéw (VAT, akcyzy, etc.) uruchamia najwiekszy w historii Grecji program
prywatyzacji kolei, poczty, portéw morskich, nieruchomosci publicznych. Dania np. (korzy-
stajgca z derogacji UGW) zapowiedziata m.in. skrocenie z czterech do dwdch lat wyptaca-
nia petnej pensji wyrzuconym z pracy. Por. ,Dziennik Gazeta Prawna”, 8.06.2010, s. A11.
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oszczednosciowe w innych najbardziej zadtuzonych krajach Eurolandu (Wtochy 24
mld, Hiszpania 15 + 40 mld, Niemcy 10 mld euro rocznie przez 5-6 lat, co pozwoli
zejs¢ do poziomu 0,35% w relacji deficyt budzetowy do PKB (dzi$ ten wskaznik wy-
nosi 3,4% ).

Rygorystyczne egzekwowanie programow oszczednosciowych jest jedyng szan-
sg na realizacje doraznych programéw naprawczych, markujacych zejscie deficytu
budzetowego ponizej 3% PKB w latach 2012—-2013. Na symulowanie badz zanie-
chanie programéw naprawczych w Gregcji, czy innych krajach PIIGS nie ma miejsca.
Grozba ostrej reakcji rynkéw finansowych, podobnej do przypadku Grecji (czy ostat-
nio Wegier) spowodowanego przektamywaniem danych o rzeczywistym poziomie
deficytu budzetowego i dtugu publicznego mogtaby juz nie da¢ kolejnej szansy na
jakakolwiek debate o naprawianiu strefy euro. Euroland maégtby sie rozpasc. Wielu
ekspertéw nie wyklucza takiego scenariusza w ciggu najblizszych 5 lat.

Koszty pakietu pomocowego dla Grecji wywotujg dzi$ niezadowolenie panstw
Eurolandu, szczegdlnie Holandii i Niemiec. Podobnie jak samych Grekéw wobec
programu oszczednosciowego. Powtdrka z ,greki” w przypadku kolejnego kraju
PIIGS bytaby ponad sity nawet takiego potentata gospodarczego jak Niemcy. Wyj-
Scie Grecji z Eurolandu czy Niemiec (najwiekszego ptatnika pakietu pomocowego
dla Grecji, ale zarazem i najwiekszego beneficjenta Eurolandu) mogtoby zakoriczy¢
zywot unii monetarnej powotanej wbrew warunkom koniecznym dla funkcjono-
wania takiej struktury. Asymetria strukturalno-instytucjonalna pomiedzy krajami
strefy euro, czy brak elastycznosci rynkdow pracy nie koresponduje z warunkami
optymalnych obszaréw walutowych®!. Co wiecej, wspodtczesne ujecie teorii opty-
malnych obszaréw walutowych nawigzujace do transparentnej polityki gospodar-
czej — jako warunku gospodarczego sukcesu unii walutowej — przypominajg o tym
w dwdjnaséb, jesli uwzglednimy funkcjonowanie Eurolandu jako UGW z derogacja
(m.in. brak wspdlnej polityki fiskalnej). W obliczu greckiego statystycznego mata-
czenia przy zyciu ponad stan w wyniku m.in. tatwego dostepu do euro, po raz ko-
lejny przypomina o sobie dylemat powotania do zycia unii monetarnej z uwagi na
racje polityczne, a nie ekonomie integracji.

Podsumowanie

1. Wyjscie z kryzysu fiskalnego przez kraje Eurolandu to jednak co$ wiecej niz tyl-
ko zaanonsowane programy naprawcze przez rzady tych krajow (tab. 1). Doraz-
ne dziatania, typu programy naprawcze, nalezy zastgpi¢ nowg filozofig dziatania
w skali catej Unii i w $lad za tym zdecydowac sie na przyjecie nowych rozwigzan
instytucjonalnych. Zmian potrzebujg nie tylko wymienione tzw. kraje PIIGS, ale
réwniez Niemcy, Francja, wszystkie kraje cztonkowskie. Chodzi bowiem o reforme
funkcjonowania strefy euro i catej UE, w tym konieczne regulacje w zakresie poli-
tyki pienieznej i fiskalnej, czy funkcjonowania instytucji unijnych w ogdle. Rowniez

11 Szerzej patrz: E.M. Plucinski, Ekonomia gospodarki otwartej. Wybrane zagadnienia teore-
tyczno-empiryczne z perspektywy cztonkostwa Polski w UE, Warszawa 2004, s. 133 i n.
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o zmiane podejscia do nadmiernego zadtuzania sie oraz egzekwowania wszystkich
zapisow traktatowych, paktow, rezolucji, dokumentéw i wszelkich przyjetych dotad
strategii unijnych.

Sama idea powotania Europejskiego Funduszu Walutowego oraz uruchomie-
nia stosownych procedur kontrolnych w zakresie instytucji finansowych czy bu-
dzetu panstw Eurolandu moze by¢ niewystarczajgca. Szczegdlnie jesli wzig¢ pod
uwage przyszte zobowigzania emerytalne w ,starzejacych sie” panstwach UE. Jesli
uwzgledni¢ zobowigzania emerytalne, to srednie zadtuzenie w krajach Unii wynosi
500% PKB, a w Grecji jeszcze wiecej*?.

2. Powszechnie sgdzono, ze strefa euro — poza innymi walorami — zdyscyplinuje
polityke gospodarcza krajow cztonkowskich, a zapisane rygory PSW bedg lekiem na
cate fiskalne zto. Zatozenie okazato sie btedne. Stabo$¢ PSW polega bowiem na tym,
ze pakt koncentruje sie na skali deficytu budzetowego kraju, a nie na elementach
sktadowych budzetu, czyli na podatkach i wydatkach publicznych. Ponadto, nieza-
leznie od faktu, ze PSW dziata jak walec (nie rozrdézniajgc wiekszego od mniejszego
dtugu publicznego panstw z deficytem budzetowym), to dodatkowo generuje tzw.
kreatywna ksiegowosc¢. Obsesja na tle kryterium deficytu budzetowego powoduje,
ze Ecofin traci z pola widzenia zasadniczy cel swojej misji, czyli powstrzymywanie
najbardziej rozrzutnych rzadowych dtuznikéw i w rezultacie wzrost gospodarczy
w Europie. W konsekwenc;ji, jesli ktorys z krajow wielkiej czworki (Niemcy, Francja,
Wtochy, Wielka Brytania) zechce zwiekszy¢ swdj deficyt do poziomu przekraczaja-
cego wyznaczone kryterium referencyjne, to zrobi to bezkarnie. Sama procedura
represyjna na niewiele sie zdaje.

3. Problemy budzetowe w Europie zwigzane sg m.in. ze zbyt duzym sektorem
panstwowym, co w rezultacie generuje wysokie podatki, ktére nie zachecajg do in-
tensywniejszego wykorzystania zasobow pracy, kapitatu, etc. Wprowadzenie limitu
deficytu budzetowego to walka ze skutkiem, a nie przyczyna. Konieczna reforma
polityki gospodarczej krajow Unii powinna dotyczyé w pierwszym rzedzie reformy
finanséw publicznych potgczonej ze zmniejszeniem udziatu sektora paristwowego
w procesie gospodarowania. Wyzwaniem dla finanséw publicznych w Europie jest:
brak réwnowagi w systemie emerytalnym, wysoki poziom zasitkéw dla bezrobot-
nych, co nie stymuluje do poszukiwania pracy, brak powigzania wzrostu ptac z wy-
dajnoscig pracy.

Debate o uzdrowieniu Eurolandu na drodze pomiedzy pomocg w stylu pro-
gramu prezydenta USA Obamy (tzw. miekki pienigdz, ale z grozbg wysokiej infla-
cji, stop procentowych i przedtuzenie kryzysu w czasie) a propozycjami Niemiec
i Francji o utworzeniu Europejskiego Funduszu Walutowego, czy ponadnarodowe;j
kontroli realizacji budzetu krajow Eurolandu oraz egzekwowaniu kar na przypadek
nieprzestrzegania kryteriéw z Maastricht, to wciaz tylko tradycyjne leczenie skut-
kéw a nie przyczyn zbyt wczesnego poczecia integracji europejskiej na poziomie
unii walutowej.

12 W Grecji liczacej 11 mIn mieszkancédw az 23% dostaje emerytury. Obecny system emery-
talny pochtania 12% PKB Grecji. Bez aktualnych reform w 2050 r. odsetek ten wzrdstby do
24% PKB. Por. ,Dziennik Gazeta Prawna”, 28.06.2010, s. A12.
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Ponadto, czy kolejng falg kryzysu bedzie (po kryzysie fiskalnym) powszechna in-
flacja (inflacja popytowa w wyniku ekspans;ji fiskalno-monetarnej), okaze sie w nie-
dalekiej przysztosci. Natomiast juz dzi$ widaé, ze rachunek wystawiony za dziatania
powstrzymujgce kryzys przed jego przeistoczeniem w depresje jest wysoki i — co
istotne — jeszcze nie zamkniety. By nie wspomnie¢ o kolejnym zagrozeniu, jakim
zdaja sie kraje emerging markets infiltrowane przez kapitat spekulacyjny.

Tabela 3. Ocena 5 kryteriow z Maastricht w wybranych ,,nowych i starych” krajach
UE w 2009 i (2004) .

Dane Inflacja Stopy % Deficyt Dtug Rezim

(%) (10-letnie | budzetowy | publiczny kursu walutowego

oblig. rzad.)| (% PKB) (% PKB)
Kryteria Ref. 1,2 | Ref.6,9 -3,0 60,0 ERM-2 (+/-15%)
z Maastricht | (2,4) (6,4)
Euroland 0,3(2,1)| 4,2(4,1) |-6,4(-2,7) | 78,2 (64,4) 01.01.1999 fiksing n.k.w.
01.01.2002 euro w obiegu

Polska 4,0(3,6)| 6,2(69) |-7,1(-3,9) | 51.0(43,6) Plynny nkw;
Czechy 0,6(2,6)| 4,0(4,1) |-59(-3,0)| 35,4(36,8) Ptynny ograniczony n.k.w.
Wegry 4,0(6,8) | 7,7(8,2) |-4,0(-5,4) | 78,3(57,4) Crawling peg
Portugalia 3,7(2,5) | x2(4,1) |-9,4(-3,0)| 85,8(59,4) EMU/ euro
Hiszpania 3,5(3,1) | x2(4,1) [-11,2(-0,1)| 53,2(46,9) EMU/ euro
Grecja 3,9(3,0) [? 15,0 (4,2)|-13,6 (-6,6)| 124,9(109,3) EMU/ euro

Zrédto: Monthly Bulletin May 2010 r., S47, S74; http://epp.eurostat.cec.eu.int; DB-Re-
search.

summary

2010 has seen the first signs of global economic recovery and departure from fi-
nancial and economic crisis, however, it marked the beginning of deepening of
the fiscal crisis around the world with Eurozone’s budget-deficit growing twice the
size the recommen-ded levels and public-debt significantly exceeding safety — mar-
gins.

Key objective of this paper, besides discussing rescue — packages with particular
focus on Greece and other PIIGS-countries, is to underly a unique nature of fiscal
crisis within Eurozone, and hence debate the efficiency of rescue — programs in
the long-run. Conclusions are drawn in the light of the following aspects: 1) theory
of optimal currency areas 2) Eurozone’s purpose from a perspective of policy of
economic integration 3) growth and stability pact within Economic and Monetary
Union 4) structural reforms in Euro — countries under conditions of independent
fiscal policy of member-states.



