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EUROPEJSKI MECHANIZM STABILIZACYJNY
— GENEZA 1 PRZESLANKI POMOCY FINANSOWEJ
DLA KRAJOW STREFY EURO

Streszczenie: Europejski Mechanizm Stabilizacyjny jest statym programem pomocy finanso-
wej, ktory ma zastapi¢ Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej i Europejski Mecha-
nizm Stabilizacji Finansowej. Finansowa pomoc dla krajow strefy euro stala si¢ niezbgedna
z powodu pojawienia si¢ powaznych probleméw zwiazanych ze sptata dtugu publicznego.
W Grecji i Portugalii byty one wynikiem nadmiernie ekspansywnej polityki budzetowej, bra-
ku reform strukturalnych i niskiej konkurencyjnosci gospodarki. W przypadku Irlandii zro-
dlem wewngtrznych problemoéw byt z kolei boom na rynku nieruchomosci, a przede wszyst-
kim zalamanie si¢ systemu bankowego, ktore skionito rzad tego kraju do aktywnego
finansowego zaangazowania w jego stabilizacjg.

Stowa kluczowe: mechanizm stabilizacyjny, polityka budzetowa, dtug publiczny.

1. Wstep

Globalny kryzys gospodarczy i finansowy znaczaco pogorszyl wyniki budzetowe
panstw UE, a trzy z nich: Grecja, Irlandia i Portugalia zwrécity si¢ o pomoc w obli-
czu powaznych trudnosci z finansowaniem swojego zadluzenia. Sytuacja zagrozita
stabilno$ci finansowej strefy euro i wymusita reakcj¢ pozostalych cztonkow ugru-
powania. Ustanowienie regul budzetowych przed wprowadzeniem wspolnej waluty
i zobowiazanie panstw do ich p6zniejszego respektowania miato zapobiec takiej sy-
tuacji. W przypadku Grecji i Portugalii rozwiazania te okazaty si¢ jednak mato sku-
teczne zardéwno pod wzgledem determinacji panstw do ich spelniania, jak i egze-
kwowania przyjetych zasad. Dodatkowo na problemy budzetowe tych krajow
ztozyly si¢ rowniez dziatajace od dtuzszego czasu czynniki krajowe, ktore doprowa-
dzity do trwatych zaburzen stabilnosci gospodarczej i znacznej utraty konkurencyj-
nosci. W przypadku Irlandii gtéwnym Zrodlem wewngtrznych zaburzen byt kryzys
systemu bankowego, ktory pociagnat za soba bardzo duze finansowe zaangazowanie
W ratowanie tego systemu.

Celem opracowania jest zarysowanie genezy uruchomienia mechanizmu pomo-
cowego, z ktorego skorzystato juz kilka krajow strefy euro. Wskazane zostang prze-
stanki ustanowienia koordynacji polityki budzetowej, ktére w zamierzeniu autoréw
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mialy zapobiec problemom budzetowym krajéw UE. Omoéwione zostang rowniez
przyczyny trudnosci w sektorze finanséw publicznych Grecji, Irlandii i Portugalii,
ktore sktonily te kraje do poszukiwania pomocy oraz przestanki jej udzielenia przez
pozostate panstwa strefy euro.

2. Przestanki ustanowienia koordynacji polityki budzetowej w UE

Mozna wskaza¢ kilka przyczyn ustanowienia budzetowych kryteriow konwergencji
w UE. Dwa z nich znajduja podstawe we wzajemnym oddziatywaniu polityki budze-
towej 1 monetarnej i odnosza si¢ do skutecznosci narzedzi polityki pienigznej w
warunkach niezdyscyplinowanej polityki budzetowe;.

Pierwsza jest che¢ przeciwdziatania bodzcom do zwigkszania inflacji. Wysoki
dhug publiczny, oparty w duzym stopniu na obligacjach o statym oprocentowaniu,
moze bowiem zacheci¢ rzad do gry na wyzsza inflacje, niz spodziewa si¢ rynek
(w krotkim okresie wysoka inflacja obniza realng wartos¢ dtugu). Chociaz w dtugim
okresie nie bedzie mozliwe powtarzanie tego manewru (inwestorzy begda zadac wyz-
szej premii za ryzyko zawsze, gdy inflacja rzeczywista begdzie wyzsza od oczekiwa-
nej i im wigksza bedzie r6znica pomigdzy nimi), to charakteryzujaca rzady krétko-
wzroczno$¢ moze zachegca¢ do korzystania z krétkoterminowego zysku w postaci
inflacji kosztem straty w dluzszym okresie. W warunkach unii monetarnej proinfla-
cyjne zachowania wladz kraju z wysokim poziomem dtugu publicznego moga wigc
wywota¢ negatywne skutki dla pozostatych cztonkéw ugrupowania (czgsto tez juz
W samej percepcji podmiotow permanentny deficyt budzetowy, powodujacy narasta-
nie zadluzenia publicznego, moze by¢ inflacjogenny). Dlatego tez w interesie krajow
dbajacych o finanse publiczne lezy zapewnienie dyscypliny budzetowej wsrdd
wszystkich panstw unii walutowej [Grauwe 2003, s. 133].

Druga przestanka jest chec przeciwdziatania wzrostowi stopy procentowe;j i apre-
cjacji waluty. W krajach o wysokim zadtuzeniu obligacje skarbowe zajmuja central-
na pozycj¢ na rynku kapitatowym, wyznaczajac takze poziom odniesienia dla opro-
centowania papierow dluznych emitowanych przez inne podmioty. W opinii
inwestorow kraje o wysokim poziomie zadluzenia i trwalej nierbwnowadze sektora
finanso6w publicznych sa obciazone wyzszym ryzykiem niewywiazania si¢ ze swo-
ich zobowiazan, dlatego zadaja oni wyzszego wynagrodzenia (w skrajnych przypad-
kach moga nawet odmowi¢ objecia nowych emisji obligacji). Natomiast wysokie
dhugoterminowe stopy procentowe moga pociagac za soba zwigkszony naptyw kapi-
talu zagranicznego i zagrozi¢ stabilnos$ci wspodlnej waluty, wywolujac presje w kie-
runku jej aprecjacji [Buiter i in. 1993]. Ponadto w warunkach rownego dostgpu rza-
dow do rynku kapitalowego w UE!, gdzie rynki finansowe moga prawidtowo

! W szczegolnosci traktat zabrania bezposredniego finansowania podmiotow publicznych przez
Europejski System Bankéw Centralnych (art. 101) oraz uprzywilejowanego dostgpu tych podmiotow
do instytucji finansowych (art. 102). Dzigki tym przepisom finansowanie rzadéw na rynkach kapitato-
wych podlega pod wieloma wzglgdami takim samym ograniczeniom i nadzorowi jak pozyskiwanie
srodkow przez podmioty niepubliczne.
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wycenia¢ obligacje skarbowe, polityka budzetowa panstw ugrupowania moze nie
tylko wptywac¢ na wielkos$¢ premii za ryzyko, ale takze prowadzi¢ do wzrostu roz-
pigtosci stop procentowych (tj. réznic migdzy premia odsetkowa odzwierciedlajaca
wiarygodnos¢ kredytowa danego panstwa w pordéwnaniu z innymi krajami) oraz
zwigkszac ryzyko rozprzestrzenienia si¢ tych zmian na innych cztonkéw UE. Istnie-
nia takiej zaleznosci dowodza na przyktad Bernoth i in. [2004]. Z kolei Faini [2006]
wskazuje, ze polityka budzetowa poszczegdlnych panstw ma wigkszy wptyw na po-
ziom stop procentowych w UE jako catosci (tzw. spillover effect) niz w poszczegol-
nych krajach (gléwnie ze wzgledu na duzy stopien integracji finansowej pomigdzy
cztonkami ugrupowania i maty z reszta $wiata). Udowadnia, ze stopien wptywu
zmian w finansach publicznych na poziom stop procentowych w krajach UE jest
trudny do okreslenia (dostrzega zarowno okresy dodatniej, jak i ujemnej korelacji
pomigdzy wielkoscia dtugu publicznego i deficytu budzetowego a poziomem stop
procentowych). Ponadto dowodzi, Zze rynki reaguja przede wszystkim na prognozy
dotyczace ksztattowania si¢ poziomu deficytu budzetowego i dlugu publicznego,
dostosowujac do nich poziom swoich oczekiwan inflacyjnych (zalezno$¢ ta jest
okreslana w literaturze mianem ,,nowej wersji” hipotezy wpltywu deficytu budze-
towego na dlugoterminowe stopy procentowe). Tezg t¢ potwierdzaja Brook [2003]
i Laubach [2003]. Cohen i Garnier [1991] wyliczyli na przyktad, ze wzrost progno-
zowanego deficytu budzetowego o 1 pkt proc. powoduje wzrost oczekiwanej stopy
procentowej od 19 do 45 punktéw bazowych, a wzrost planowanego dtugu publicz-
nego o 1 pkt proc. podnosi poziom oczekiwanej stopy procentowej od 3 do 5 punk-
tow bazowych. Mimo zréznicowania wynikow badan i braku jednoznacznej odpo-
wiedzi na pytanie o stopien wptywu deficytu budzetowego i dlugu publicznego na
poziom stop procentowych czy inflacji nalezy przyjac istnienie wymienionych za-
lezno$ci®. Jak dowodzi bowiem Rzonca [2002], zdrowe finanse publiczne nie sa wa-
runkiem wystarczajacym do utrzymania niskiego wskaznika inflacji, ale tworza do-
godne ku temu otoczenie. Trend dezinflacyjny moze si¢ utrzymywacé przez dhuzszy
czas nawet w warunkach wysokiego deficytu budzetowego, o ile prowadzona bgdzie
odpowiednio restrykcyjna polityka pienigzna.

Oprocz przestanek nawiazujacych do zaleznosci pomigdzy polityka budzetowa
a pieni¢zng, mozna wymieni¢ jeszcze inne powody ustanowienia w UE budze-
towych kryteriow konwergencji. Z pewnoscia traktowano je jako czynnik mobilizu-
jacy wiladze do prowadzenia lepszej polityki gospodarczej (tzw. Maastricht effect),

2 Zréznicowane wyniki sa efektem zastosowania roznych metodologii, danych o réznej czestotli-
wosci oraz zmiennych fiskalnych. W rzeczywistosci gospodarczej omawiane zaleznosci i ich sita sa
uzaleznione od:

— stopnia dalekowzrocznos$ci podmiotow w ocenie swoich przyszlych obciazen podatkowych,

— dostegpu do zewngtrznych zrodet finansowania,

— substytucyjnosci pomigdzy dostarczanymi dobrami publicznymi a prywatnymi,

— stopnia udziatu obligacji skarbowych w krajowym rynku finansowym,

— wielkosci i stopnia otwarcia gospodarki (w matej, otwartej gospodarce stopy procentowe sa determi-
nowane m.in. przez warunki miedzynarodowe).
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tj. do obnizenia wysokich wskaznikéw dhugu publicznego i deficytu budzetowego
oraz zmiany charakteru polityki budzetowej, tzn. ograniczenia jej ekspansywnosci
i uksztattowania wtasciwej struktury budzetu, co miato sprzyja¢ podniesieniu kon-
kurencyjnosci europejskich gospodarek. Wprowadzenie regut miato tez ograniczy¢
wplyw czynnikdéw instytucjonalnych, co utatwiatoby osiagnigcie stabilnosci finan-
séw publicznych w $rednim i dugim okresie®. Ponadto ustanowienie kryteriow bud-
zetowych mozna potraktowac jako probe eliminacji stabszych kandydatow, aczkol-
wiek w tym znaczeniu byt to raczej wybieg natury politycznej (ustalenie kryteriow
konwergencji oznacza, iz teoretycznie kazdy kraj UE moze stara¢ sig¢ o cztonkostwo
w UGW, jesli tylko zdota je spetni¢. W taki sposéb wspdlna walutg przyjely m.in.
Grecja i Portugalia). Za jedna z wazniejszych przestanek koordynacji polityki budze-
towej nalezy tymczasem uzna¢ stworzenie mozliwosci sprawnego wykorzystania
narzedzi polityki budzetowej podczas asymetrycznych szokow. W warunkach scen-
tralizowanej polityki pienigznej reguly stabilnosci finansow publicznych moga
wzmocni¢ lub wreez warunkowaé pozytywne efekty instrumentéw budzetowych,
gdyz w $rednim okresie rodza szansg¢ stworzenia marginesu bezpieczenstwa mozli-
wego do wykorzystania podczas asymetrycznego szoku. Potwierdzili to w swoich
badaniach m.in. Buti i in. [1997, 2002], dowodzac, ze panstwa z niskim wskaz-
nikiem deficytu budzetowego i dtugu publicznego odpowiedziaty polityka budzeto-
wa na zaistniale szoki skuteczniej niz kraje o niestabilnych finansach publicznych
(uzupehity aktywna polityka budzetowa dziatanie automatycznych stabilizatorow
i w efekcie udato im sig szybciej powroci¢ na $ciezke wzrostu).

Nalezy uzna¢, ze cele, ktore przySwiecaty autorom regut budzetowych, byly
w peli uzasadnione. Niemniej jednak w praktyce gospodarczej panstw cztonkow-
skich okazaly si¢ mato skuteczne. Chociaz kraje wykazaly si¢ duza determinacja
w zakresie obnizenia wskaznikéw deficytu budzetowego w drugiej potowie lat 90.,
to jednak w wigkszo$ci przypadkoéw dostosowania te nie byty trwate i byly skutkiem
wystapienia korzystnych uwarunkowan gospodarczych (co pociagato za soba zwigk-
szone wptywy do budzetu). Po ostatecznym ogloszeniu przez Komisj¢ sktadu unii
walutowej, panstwa poczuly si¢ bezpieczne w strefie euro i dyscyplina fiskalna po-
gorszyla si¢. Dowodza tego badania przeprowadzone m.in. przez Halletta i Lewisa
[2005]. Poszukujac przyczyn, ktore mogly wplyna¢ na taki stan rzeczy, autorzy
twierdza, ze wysoki poziom dyscypliny fiskalnej przed wprowadzeniem euro byt
wynikiem istnienia skutecznej sankcji w postaci nieprzyjecia do strefy euro w sytu-
acji niespetnienia kryterium deficytu budzetowego. Po 1998 r. dyscyplina zostata
wyraznie ograniczona, co mogto by¢ zwiazane z brakiem takiego rygoru. Takze ist-
niejacy system sankcji za nieprzestrzeganie dyscypliny budzetowej mogl wptywac
na przekonanie panstw o rzeczywistej trudnosci wyegzekwowania od nich zobowig-
zan w tym zakresie.

3 Jak wskazuja Mink i de Haan [2006], po wejsciu w zycie przepisow Paktu Stabilnosci i Wzrostu
sktonnosci decydentéw politycznych do zwigkszania deficytow budzetowych przed wyborami w kra-
jach dawnej ,,15” sa w dalszym ciagu widoczne, ale zmniejszyly si¢ znaczaco. Zob. takze: von Hagen
iin. [2001].
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3. Zrédla probleméw budzetowych Grecji, Irlandii i Portugalii

Analizujac przyczyny kryzysu finansow publicznych w trzech krajach korzystaja-
cych z pomocy MFW 1 UE, mozna zauwazy¢ podobienstwo przypadku greckiego
i portugalskiego. Wkomponowaty si¢ one w opisywany w literaturze problem braku
realnej konwergencji, ktory pogtebiaty zaniechane reformy strukturalne i rosnace
wydatki budzetowe. Ot6z Portugalia jeszcze na poczatku lat 90. nie spetniata zadne-
go z kryteriow konwergencji. Dazenia do ich realizacji staty si¢ jednak priorytetem
rzadu i cele te ostatecznie urzeczywistniono w 1998 r. Obnizenie deficytu budzeto-
wego umozliwity wzrastajace wptywy budzetowe — z 33,4% PKB w 1990 r. do
40,2% PKB w 2000 r. (rys. 2), ktore byly efektem zwigkszonej aktywnosci gospo-
darczej, poprawy S$ciggalnosci podatkow, zniesienia licznych ulg podatkowych,
wprowadzania nowych obciazen podatkowych oraz podniesienia stawek podatko-
wych [Banco de Portugal 1996, 1997, 1998]. Niestety, trend wzrostowy objat roéw-
niez wydatki budzetowe, ktore zwigkszyty si¢ z 39,7% PKB w 1990 r. do 43,1%
PKB w 2000 1. (rys. 1). Przyczynity si¢ do tego rosnace transfery socjalne (w naturze
o 3,1 pkt proc. i pieni¢zne o 3 pkt proc., por. rys. 3), jak rowniez wydatki na cele
ogolnospoteczne (o 1,3 pkt proc.).

54 50

52

50 V- p

8 P el 46

46 =~ 2/ .- 44
.

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 1-2. Wydatki (po lewej) i dochody budzetowe w Grecji, Irlandii i Portugalii (% PKB)

Jedyna kategoria wydatkow, ktora obnizyta si¢ znaczaco i1 zrekompensowata
wzrost pozostatych wielko$ci, byly ptatnosci odsetkowe (spadek z 8,1% PKB do 3%
PKB). Koszty obstugi zadluzenia (rys. 5) zmniejszyly si¢ ze wzgledu na spadek dtu-
gu publicznego, co bylo efektem zwigkszonych przychodow do budzetu (m.in.
z prywatyzacji), wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz spadku dtugookre-
sowej stopy procentowej (z 11% w 1993 r. do ok. 4% w 1998 r., por. rys. 6).

Podobna sytuacja miala miejsce w Grecji. Proces ograniczania nierbwnowagi
budzetowej, ktory rozpoczat si¢ w drugiej potowie lat 90., byt takze skoncentrowany
na stronie dochodowej. Efektem upraszczania i uszczelniania systemu podatkowego
oraz wprowadzania nowych podatkow (np. podatku od oprocentowania skarbowych
papierow dtuznych, od transakcji instrumentami pochodnymi) byt wzrost wplywow
do budzetu — z 37,3% PKB w 1995 1. do 43% PKB w 2000 r. (rys. 2). Rosnacym



Europejski Mechanizm Stabilizacyjny — geneza i przestanki pomocy finansowe;j... 25

32

30 //
28 ‘... vT o e .
/\/’ —’,‘--
26 P
/ 'I' *
24 L /

22 ————

20 =

18 —

16 T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

eeeess Niemcy === -« Jrlandia Portugalia == === Grecja

Rys. 3. Wydatki socjalne w Grecji, Irlandii, Portugalii i Niemczech (% PKB) w okresie 2000-2010

z o
) IS . 10 v
= g P2 N
T oo A
3 . - o |0, S
4 4 ° 2z ~ e 4 N\ S —mm———="
4 SN N—
-6 7 ) D O
3 ya < Sttecettttccessensens®’
7 o - 0 . . . ' . . . .
10 N 7 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-12 v’
-14 .
1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Portugalia ~ === === Grecja ~ sssesess Irlandia

Rys. 4-5. Deficyt budzetowy (lewy wykres) i ptatnosci odsetkowe (% PKB) w Grecji, Irlandii
i Portugalii

Zrodto (rys. 1-5): opracowanie na podstawie General Government Data, General Government Reve-
nue, Expenditure, Balances And Gross Debt, European Commission, Autumn 2010.

dochodom towarzyszyt jednak staty wzrost wydatkow: z 45,7% PKB w 1995 r. do
46,6% PKB w 2000 r. (rys. 1). O 1,2 pkt proc. zwigkszyty si¢ wydatki na spozycie
ogolnospoteczne, m.in. w efekcie wzrostu ptacy realnej pracownikow sektora pu-
blicznego i az o 3 pkt proc. transfery socjalne, gtéwnie z powodu wysokiej dynami-
ki rent i emerytur oraz wzrostu liczby oséb pobierajacych §wiadczenia rentowo-
-emerytalne*. Podobnie jak w Portugalii spadaly natomiast koszty obstugi dtugu
(z 11,2% PKB w 1995 r. do 7,3% PKB w 2000 r.).

* Podejmowane w latach 90. proby reform rynku i systemu emerytalnego w Grecji nie powiodty
si¢. Z jednej strony nie byly one kompleksowe, z drugiej natomiast zabraklo rzadowej determinacji na
skutek protestow rdéznych grup spotecznych, sprzeciwu zwiazkéw zawodowych i tar¢ wewnatrz partii
rzadzacej [Papadimitriou 2005].
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Rys. 6. Oprocentowanie 2-letnich obligacji w Grecji, Irlandii, Portugalii i Niemczech

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC www.sdw.ecb.europa.eu.

Przekonanie o koniecznosci wejscia do strefy euro byto powszechnie podzielane
zarowno w Portugalii, jak i w Grecji. Pozostanie poza unia walutowa pozbawiatoby
bowiem te peryferyjne kraje Europy bezposrednich inwestycji zagranicznych, wia-
rygodnosci finansowej oraz utrudnito zwalczenie wysokiej inflacji. Tymczasem
cztonkostwo w ,elitarnym klubie”, do ktérego droga byto spemienie m.in. budzeto-
wych kryteriow konwergencji, umozliwito im wykorzystanie pozytywnych efektow
integracji walutowej i sytuowalo je w grupie ,,stabilnych gospodarczo” panstw, na
rowni z najwigksza i najbardziej stabilna gospodarka niemiecka (por. rys. 7).

Spadek inflacji i1 stop procentowych oraz wzrost wiarygodnosci gospodarek
w efekcie przyjecia wspolnej waluty zwiekszyly wewnetrzny popyt i wydatki, ktore
w coraz wigkszym stopniu zaczely by¢ finansowane dlugiem zagranicznym. Przy-
$pieszony popyt (rys. 8) napedzat z kolei wzrost cen i ptac w sektorze ustug i dobr
nichandlowych (w okresie 1997-2007 ceny ustug wzrosty o 1,5 pkt proc. wigcej niz
ceny dobr, podczas gdy w Austrii, Niemczech, Belgii, Holandii i Francji — $rednio
0 0,5 pkt proc.). Gospodarki zmienialy wigc swoja strukturg z sektora przemystowe-
go w kierunku sektora ustug, szczegolnie obszaru finansowego i mieszkalnictwa.
Jednoczesnie koszty pracy w Grecji 1 Portugalii wzrastaty szybciej niz w innych
krajach UE (w 2007 r. w poréwnaniu z 2000 r. nominalne jednostkowe koszty pracy
wzrosty w Grecji o 20,6%, w Portugalii o 19,3%, w Irlandii 0 26%). Wydajnos¢
pracy rosta natomiast znacznie wolniej [Labour Market Statistics 2009]. Konkuren-
cyjnos¢ gospodarek pogarszaty ponadto: wysoki poziom regulacji rynku pracy, roz-



Europejski Mechanizm Stabilizacyjny — geneza i przestanki pomocy finansowe;... 27

S = Al 0 v O > XX N = AN T VO SN = AN VMO O
R 0 X X N0 X P X X OV D ADDDDDDDNDDDDNDD D 2 =
NN DYDY YN ©O 00 OO0 O O O O O
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ [ I o IR o BN o~ I o B o HENN o IENN o BN o\ BN o BN o\ |
=== (Grecja == Portugalia === ¢ [rlandia *e**** Niemcy
Rys. 7. Inflacja w Grecji, Irlandii, Portugalii i Niemczech w okresie 1980-2010
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy dostepnej na: www.inflation.eu.
180 . T pp———
170 /s 7
. ’
P \
160 i A
o ~
150 —7°
R d

-,"‘
i /
o '//’; /

120 Ll - “
/’ vessesececnn®®
"’ / .0.........

" _l}(r/‘/ ceceeee®®” ace®
100 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= e = Grecja ****e* Niemcy = + =Irlandia Portugalia

Rys. 8. Prywatne wydatki konsumpcyjne (2000=100, ceny state) w Grecji, Irlandii, Portugalii
i Niemczech 2000-2010

Zrodto: Eurostat, WWWw.ec.europa.eu/eurostat/.



28 Bernadeta Baran

budowane i kosztowne systemy emerytalne oraz wzrastajace zatrudnienie w sekto-
rze publicznym’. Bardzo szybko staly si¢ wigc widoczne negatywne efekty
zaniechanych reform strukturalnych oraz dochodowych dostosowan budzetowych®
(por. [Blavoukos, Pagoulatos 2008]). Poglebiajacym si¢ problemom strukturalnym,
widocznym przed przyjgciem wspolnej waluty przez Grecjg 1 Portugalig, towarzy-
szyt dalszy wzrost wydatkéow budzetowych i wysoki deficyt budzetowy takze po
wstapieniu do unii walutowej. W Grecji ciagle zwigkszaty si¢ transfery socjalne
(tacznie o 7 pkt proc.), na co ztozyl si¢ przede wszystkim wzrost $wiadczen spotecz-
nych wyptacanych w formie pieni¢znej. Jednoczesnie, z powodu ,,wyczerpania si¢”
mozliwosci dalszego wzrostu wptywdéw podatkowych, dochody budzetowe oscylo-
waty w granicach 40% PKB. Sytuacj¢ dodatkowo komplikowaty ,,manipulacje przy
statystykach”, ktore opdznity rozpoznanie faktycznej sytuacji budzetowej. W Portu-
galii widoczny byt zaréwno dalszy wzrost wptywow budzetowych (z 40,2% PKB
w 2000 r. do 43,2% PKB w 2007 r.), jak i wydatkow (z 43,1% PKB w 2000 r. do
47,7% PKB w 2005 r.).

W przeciwienstwie do Grecji i Portugalii, Irlandia przed przyjeciem wspdlnej
waluty miata juz za soba pierwsze reformy budzetowe. Co prawda wydatki budzeto-
we od 2000 r. wykazywaty tendencj¢ wzrostowa (z 31,4 % PKB w 2000 r. do 36,2%
PKB w 2007 r.), gtéwnie w efekcie wzrostu transferéw socjalnych, to jednak ich
poziom byt §rednio o 10 pkt proc. nizszy od poziomu wydatkow w Grecji i Portuga-
lii, a do 2007 r. budzet wykazywat nadwyzke. Irlandi¢ charakteryzowal rowniez
nizszy poziom etatyzacji gospodarki. Kraj ten zajmowat czotowe miejsca w rankin-
gach Indeksu Wolnosci Gospodarczej, miat najnizsza stopg podatku CIT wsrod kra-
jow OECD (12%), jeden z najnizszych w Europie wskaznikoéw korupcji (w rankingu
Transparency International wyprzedzaja ja tylko kraje skandynawskie oraz Szwajca-
ria, Luksemburg i Holandia) oraz mloda, przedsigbiorcza i dobrze wyksztatcona site
robocza. Srednie tempo wzrostu gospodarczego w okresie 2000-2007 wyniosto 6,1%,
dzigki czemu Irlandia zyskata miano Celtyckiego Tygrysa. Tymczasem kryzys go-
spodarczy i finansowy dotknat ten kraj bardziej dotkliwie niz Grecjg i Portugalig:
deficyt budzetowy osiagnat rekordowy poziom 32,4% PKB w 2010 r., dtug publicz-
ny przyrost blisko czterokrotnie (z 25% PKB w 2007 r. do 97% PKB w 2010 r.),
a wskaznik bezrobocia byt piaty w catej UE (13,7% w 2010 r.). Zrédtem tak duzego
zatamania gospodarczego byl trwajacy od lat 90. boom na rynku nieruchomosci.
Udziat sektora budownictwa mieszkalnego w tworzeniu PKB wyniost w 2002 r.

> Tymczasem, jak wskazuja liczne analizy, o powodzeniu reform decyduja dostosowania po stro-
nie wydatkowej. Zmiany powinny obja¢ w szczego6lnosci zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze
panstwowym. Spadek dynamiki wzrostu realnych ptac wplywa bowiem na ztagodzenie presji ptacowe;j
w catej gospodarce, przyczyniajac si¢ do wzrostu jej konkurencyjnosci i wielkosci produkcji [Giavazzi
iin. 2000].

¢ Portugalia byta pierwszym krajem, ktory przekroczyt dopuszczalng granicg deficytu budzetowe-
20 (2001 r.). Grecja ztamata zasady Paktu Stabilnosci i Wzrostu jeszcze wceze$niej, ale oficjalne dane
przekazywane do Komisji Europejskiej na to nie wskazywaty. Kilka lat p6zniej potwierdzono, ze Gre-
cja przystapita do unii walutowej z deficytem na poziomie 3,7% PKB.
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6,9%, a pig¢ lat pozniej juz 9%. Zatrudnienie w tym sektorze wzrastato: o 2,2%
w2002 r.,09,2% w 2003 1., 0 14,6% w 2004 1., 0 36,4% w 2005 1. 1 0 22,8% w 2006 .
Natomiast udzial zatrudnionych w sektorze budownictwa w relacji do zatrudnionych
ogotem wzrost z 10% w 2002 r. do 13,5% w 2007 r. i byt najwyzszy w calej UE
(najnizszy w Holandii — 5,9%, w Polsce — 6,1%, $rednia UE — 8,2%, a zblizony
udziat zanotowano w Hiszpanii — 13,3%). Szacuje si¢, uwzgledniajac rozros$nigty
sektor finansowy i branzg¢ posrednictwa w handlu nieruchomosciami, ze zawody
zwiazane z sektorem budownictwa wykonywata jedna piata pracujacych. W latach
2002-2007 oddawano do uzytku $rednio 76 tys. nowych lokali mieszkalnych, z cze-
go ponad 90% stanowity nowe lokale prywatne [Review of the Construction...
2010]. Boom na rynku nieruchomosci pociagnat za soba wzrost ich cen: trzykrotny
od polowy lat 90. do 2007 r. i kilkunastokrotny kazdego roku po przyjeciu wspdlnej
waluty. W efekcie wzrastato rowniez zadtuzenie gospodarstw domowych (w 2002 r.
wysoko$¢ kredytu hipotecznego wynosita srednio 136 tys. euro, podczas gdy w 2007 r.
— 266 tys. euro). Finansowanie kredytem umozliwiaty spadajace stopy procentowe
i rosnace zadluzenie irlandzkich bankéw w innych bankach strefy euro: w 2003 r.
wynosito ono 10% PKB, natomiast w 2008 r. juz 60% PKB [Review of the Con-
struction... 2010, s. 44 i n.]. Poniewaz boom na rynku nieruchomos$ci po wejsciu
Irlandii do strefy euro miat typowo spekulacyjny charakter, wigc po zatamaniu si¢
cen w 2007 r. kryzys bardzo szybko dotknal inne sektory gospodarki. W efekcie
ograniczenia akcji kredytowej przez banki pod koniec 2008 r. popyt spekulacyjny
zanikl, a ktopoty z finansowaniem dotknety takze przedsigbiorstwa. Te zaczely ogra-
nicza¢ etaty, pozbawiajac kredytobiorcow mozliwosci sptacania pozyczek hipotecz-
nych. Irlandia byta pierwszym krajem strefy euro, ktory doswiadczyt reces;ji.

4. Przestanki utworzenia europejskiego
systemu pomocy finansowej

Pierwszym krajem, ktory zwrocit si¢ o pomoc finansowa byla Grecja. Jeszcze
w maju 2010 r. (tj. w tym samym miesigcu, w ktérym przyjeto rozporzadzenie usta-
nawiajace mechanizm pomocowy) przekazano jej pierwsza transzg¢ pozyczki
(20 mld euro) z przeznaczeniem na wykupienie 10-letnich obligacji o wartosci ok.
9 mld euro’. W sumie, umowa zaktadata przekazanie Grecji w ciagu trzech lat ponad
110 mld euro (30 mld pochodzi od MFW i 80 mld od krajow strefy euro), przy czym
kolejne transze pomocy zostaly uzaleznione od spelnienia przez nig narzuconych
przez UE i MFW warunkéw (przeprowadzenie reform budzetowych i rynku pracy
oraz szerokiej prywatyzacji). Ze wzgledu na szybka dynamike ,.kryzysowych wyda-

7 Chociaz jeszcze w programie stabilno$ci ze stycznia 2010 r. kraj ten gwarantowat stabilno$¢ fi-
nansowq i redukcj¢ deficytu do 2,8% PKB przed 2012 r., to kolejna aktualizacja (z kwietnia 2010 r.)
podwyzszyta wskazniki deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Grecja zwrdcilta si¢ wowczas
z prosba o uruchomienie (uzgodnionego w tym samym miesigcu) mechanizmu pomocowego.
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rzen” w Grecji i duza niepewnos¢ reakcji rynkow finansowych, dziatania panstw
strefy euro, majace na celu wsparcie tego zadtuzonego kraju, odbywaty sig poczat-
kowo w formule migdzyrzadowej. Dopiero post factum legitymowano je, ustanawia-
jac — w oparciu o Rozporzadzenie nr 407/2010 — Europejski Mechanizm Stabilizacji
Finansowej (EMSF)®. W rozporzadzeniu odwotano si¢ do art. 122 ust. 2 TFUE, kto-
ry przewiduje mozliwos$¢ udzielenia pomocy finansowej panstwu cztonkowskiemu,
,ktore ma trudnosci lub jest istotnie zagrozone powaznymi trudno$ciami z racji nad-
zwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza jego kontrola”. Za takie nadzwyczaj-
ne okolicznosci uznano zmiany w migdzynarodowym otoczeniu gospodarczym i fi-
nansowym, czyli bezprecedensowy globalny kryzys finansowy, ktory istotnie
pogorszyt warunki zaciagania pozyczek przez panstwa UE i zagrozil stabilnosci
strefy euro. Nalezy zauwazy¢, ze utworzenie EMSF potwierdzito stuszno$é teore-
tycznych uwag odnoszacych si¢ do funkcjonowania strefy euro w obliczu zatama-
nia budzetowego jej cztonkow. Zaleznos¢ tg opisat m.in. de Grauwe [Grauwe 2003,
s. 225]. Autor wskazywat, ze duze problemy budzetowe jednego z krajow unii walu-
towej moga zmusi¢ go do zwrdcenia si¢ o pomoc do bankow centralnych lub innych
instytucji ostatniej szansy. Takze inne panstwa strefy euro moga by¢ sktonne do
udzielenia mu wsparcia gtdownie dlatego, aby uniknaé zaklocenia funkcjonowania
rynkéw finansowych catego obszaru (jesli wierzycielami niewyptacalnego panstwa
sa instytucje innych krajow, to same moga popas¢ w ktopoty finansowe, kiedy nie
odzyskaja swoich wierzytelnosci). Teoretycznie takiej sytuacji mialy zapobiec zasa-
dy koordynacji polityki budzetowej oraz zapisy art. 104 Traktatu o UE zakazujace
wspomagania finansowego wiadz i instytucji publicznych krajow UGW w jakiejkol-
wiek formie®. W warunkach kryzysu gospodarczego zagrozenia dla systemu finanso-
wego strefy euro okazaty si¢ jednak na tyle duze, ze niezbedne byto ,,sprawne” omi-
nigcie tego zapisu i poszukiwanie podstaw prawnych do udzielenia pomocy.

Szybkos¢ reakcji, aktywny udziat wielu krajow strefy euro, m.in. Niemiec
i Francji w tworzeniu i finalizacji pakietow ratunkowych dla Grecji, Irlandii i Portu-
galii (GIP) oraz obawy o stabilnos¢ finansowa UE mozna thumaczy¢ przede wszyst-
kim duzym zaangazowaniem bankow tych krajow w finansowanie dlugu publiczne-
go GIP.

O ile banki z GIP sa szczeg6lnie wyeksponowane na ryzyko bankructwa wias-
nych rzadéw, o tyle niemieckie instytucje charakteryzuje duze zaangazowanie na
kazdym z tych rynkéw dtugu. Lacznie posiadaja Y4 obligacji wyemitowanych przez
rzady Grecji, Irlandii i Portugalii. Bank Hypo Real Estate (z powodu utraty ptynno-
$ci zostal dokapitalizowany przez niemiecki rzad) byt w 2011 r. najwigkszym zagra-

8 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 407/2010 z 11.05.2010 r. ustanawiajace EMSF, L 118/1.

° Art. 104 TUE: ,,Zakazane jest udzielanie przez EBC lub banki centralne Panstw Cztonkowskich
[...] pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytow instytucjom lub organom
Wspolnoty, rzadom centralnym, wladzom regionalnym, lokalnym lub innym wladzom publicznym,
innym instytucjom lub przedsigbiorstwom publicznym Panstw Cztonkowskich, jak rowniez nabywanie
bezposrednio od nich przez EBC lub krajowe banki centralne ich papierow dtuznych”.
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Tabela 1. Ekspozycja wybranych bankow na dtug Grecji, Irlandii i Portugalii (w mld euro)

Grecja Irlandia Portugalia Trzy kraje tacznie (GIP)

bank mld € bank mld € bank mld € bank mld €
NBG 19,4 | Allied Irish bank 13,4 | CGdD 6,8 | HRE 21,9
ABG 10 | HRE 10,3 | BPI 4,2 | NBG 19,4
Piracus Bank 8,4 | Bank of Ireland 8,3 | HRE 3,7 | Allied Irish bank | 13,7
HRE 7,9 | Landesbank BW 0,6 | Santander 2,8 | ABG 10
EFG Eurobank 7,4 | KBC 0,6 | Landesbank BW 2,2 | Piracus Bank 8,4
GPSB 5,4 | Barclays 0,5 | Dexia 1,9 | Bank of Ireland 8,3
BNP Paribas 5 BPI 0,4 | BNP Paribas 1,9 | EFG Eurobank 7,5
Alpha Bank 4,6 | Bank of Cyprus 0,4 | ING Bank 1,8 | BNP Paribas 7,3
Dexia 3,5 | BNP Paribas 0,4 | WestLB 1,7 | CGdD 7,1
Commerzbank 3 BPCE 0,3 | BES 1,5 | Dexia 5,4
Pozostate 26,5 | Pozostate 4,5 | Pozostate 1,7 | Pozostate 71,2
Lacznie 101,1 | Lacznie 39,7 | Lacznie 39,3 | Lacznie 180,2
Lacznie 60,2 | Lacznie irlandzkie 21,8 | Lacznie portug. 6,8 | Lacznie banki 98,2
greckie banki banki banki GIP
W posiadaniu 60 | W posiadaniu 55 | W posiadaniu 17 | W posiadaniu 55
greckich bankow irland. bankow portug. bankow bankow GIP
(W %) (W %) (W %) (W %)

Zrédto: Europe: banks, Raport Goldman Sachs, April 20, 2011, http://www.scribd.com/doc/53525577/
European-Greek-Restructuring.

Tabela 2. Ekspozycja bankow UE na obligacje Grecji, Irlandii i Portugalii

Lp Obligaﬁje Mild % Obligac.J"e Mid % Obligacj ? Mid o Obligacje | Mld %
Grecji euro Irlandii euro Portugalii | euro GIP euro
1| GrecjaiCypr | 60,2 | 60 | Irlandia 21,8 | 55 | Portugalia 13,4 | 34 | GrecjaiCypr | 60,6| 34
2 | Niemcy 18,7 | 19 | Niemcy 13 | 33 | Niemcy 11,4 | 29 | Niemcy 43,11 24
3 | Francja 9,6 | 9 | Benelux 1 2 | Benelux 4,4 | 11 | Irlandia 221 12
4 | Benelux 6,6 | 7| W. Brytania 1 2 | Hiszpania 3,8 | 10 | Portugalia 15,6| 9
5 | Wiochy 1,7| 2 | Francja 1 2 | Francja 34| 9| Francja 14 8
6 | W. Brytania 1,4 | 1 | Portugalia 0,8 | 2 | W. Brytania 1,7| 4 | Benelux 121 7
7 | Portugalia 1,3 | 1| Grecja 0,4 | 1 | Wiochy 0,3 | 1| Hiszpania 441 2
8 | Austria 0,7 | 1 | Wiochy 0,3 | 1 [Irlandia 0,3| 1| W.Brytania 4| 2
9 | Hiszpania 0,5| O [k.nordyckie | 0,3| 1|CEEiin. 0,2 1| Wiochy 231 1
10 | K. nordyckie 0,2 O | Austria 0,1 | O Austria 0,2| 1| Austria 11 1
11 | CEEiin. 0,2 | 0 | Hiszpania 0,1 | 0 | K. nordyckie 0,1 | 0| K. nordyckie 0,6/ 0
12 | Irlandia 0 0| CEEiin. 0 0| GrecjaiCypr | 0 0| CEE1iin. 0,5 0
LACZNIE 101,1| — | LACZNIE 39,71 —| LACZNIE 39,3| — | LACZNIE 180,2| —

Zrodto: Europe: banks, Raport Goldman Sachs, April 20, 2011, http://www.scribd.com/doc/53525577/
European-Greek-Restructuring.
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nicznym posiadaczem obligacji GIP, tacznie na kwotg 21,9 mld euro. W pierwszej
dziesiatce europejskich wierzycieli tych panstw sa jeszcze dwie instytucje spoza
grupy GIP — francuski BNP Paribas (7,3 mld euro) i belgijsko-francuska Dexia
(5,4 mld euro). Francuskie banki sa w posiadaniu 8% obligacji GIP (co jest porow-
nywalne z zaangazowaniem portugalskich bankoéw). Lacznie w posiadaniu bankéw
z innych krajow niz GIP znajduje si¢ 45% wartosci ich obligacji (por. tabela 11 2).

Podczas szczytu Rady Europejskiej w grudniu 2010 r. postanowiono, ze ustano-
wiony ad hoc ,tymczasowy” EMSF zostanie zastapiony (od polowy 2013 r.) trwa-
lym systemem — Europejskim Mechanizmem Stabilizacyjnym (EMS), ktory bedzie
mial umocowanie traktatowe. W uzasadnieniu mozna przeczyta¢, ze ma on na celu
,ochrong stabilno$ci finansowej strefy euro jako catosci, w przypadku gdyby w jed-
nym z panstw cztonkowskich UE nalezacym do tej grupy, wystapil kryzys zagraza-
jacy takiej stabilnosci” [Rada Europejska 2010]. Na poczatku 2011 r. Komisja Euro-
pejska wyrazita zgode na wprowadzenie zmian do Traktatu o funkcjonowaniu UE
(TFUE), umozliwiajacych powotanie EMS!, a w marcu 2011 r. Rada Europejska
przyjeta decyzje zmieniajaca TFUE — do art. 136 TFUE wprowadzono ust. 3, ktéry
pozwala na ustanowienie mechanizmu stabilizacyjnego w sytuacji, gdy jest to nie-
zbedne do zagwarantowania stabilno$ci strefy euro. Rada Europejska zatwierdzita
rowniez szczegdly funkcjonowania EMS [Rada Europejska 2011]. Postanowiono, ze
EMS bedzie dysponowat funduszami o wartosci ok. 700 mld euro, w tym 80 mld euro
w gotdwce, a Niemcy beda najwigkszym udziatowcem (wniosa 27,15% kapitalu
1 gwarancji funduszu). Wezwata ponadto kraje UE do szybkiego rozpoczgcia proce-
dur zatwierdzania zmian, tak aby decyzja weszta w zycie 1 stycznia 2013 r.

5. Podsumowanie

Utworzenie systemu pomocy finansowej dla zadtuzonych krajow strefy euro wywo-
fato wzburzona dyskusj¢. Zwracano uwagg na sposob przyjecia zmian w traktacie i
dalsze tego implikacje. Podstawy prawne wprowadzono bowiem przy wykorzysta-
niu uproszczonej procedury prawnej, co moze zacheci¢ do stosowania jej czgsciej w
przysztosci i utatwia¢ wprowadzanie innych pozadanych w okre§lonym czasie zmian
w prawie pierwotnym [Barcz 2011]. Ponadto EMS zostal ustanowiony na mocy mig-

10 Ze $rodkdéw nowo utworzonego funduszu skorzystata Irlandia (spos$rdd 85 mld euro przyznanej
pomocy ponad jedna trzecia zostata przeznaczona na wsparcie bankdw, ktore utracity ptynnosé finan-
sowa, natomiast pozostata cz¢$¢ — na ograniczenie rekordowego poziomu deficytu budzetowego) oraz
Portugalia. Wsrdd potencjalnych beneficjentow dalszej pomocy wymieniane sa jeszcze Hiszpania
i Wlochy. Gospodarka Hiszpanii stanowi 12% wartosci calej strefy euro i jest traktowana jako jeden
z najstabszych jej elementéw. Chociaz w maju 2010 r. powiodta si¢ sprzedaz dtugoterminowych dtu-
gow tego kraju, to jednak nie obeszlo sig¢ bez aktywnego wsparcia EBC, ktory wykupit duza czgsé
10-letnich obligacji i zargczyt za wyptacalno$¢ Hiszpanii. Z ogromnym zadtuzeniem walcza réwniez
Wtochy, a problemy z jego finansowaniem moga stanowi¢ powazne zagrozenie dla strefy euro (gospo-
darka wloska jest ok. 7 razy wigksza od greckiej).
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dzynarodowej umowy powiazanej z nowymi zapisami traktatowymi, co moze pro-
wadzi¢ do fragmentacji UE (problem tzw. metody schengenskiej). Nalezy jednak
zwréci¢ uwage przede wszystkim na konsekwencje gospodarcze systemu pomoco-
wego w UE. Bardzo prawdopodobne jest, ze kontrolowana niewyptacalnos¢ Grecji
i restrukturyzacja jej zadtuzenia bytyby tanszym rozwiazaniem niz kolejne pomoco-
we zastrzyki finansowe (w takim przypadku kraje strefy musiatyby jedynie ratowac
wlasne banki). Wyjscie przez Grecje z kryzysu jest uwarunkowane determinacja
i skutecznos$cia podejmowanych przez nia reform, jednak do§wiadczenia tego kraju
w tym zakresie nie napawaja optymizmem. Wsparcie finansowe moze wigc nie przy-
nie$¢ zamierzonych rezultatow. Z drugiej strony nie ma pewnosci, jak zareagowaty-
by rynki w obliczu bankructwa jednego z cztonkéw strefy euro i jakie pociagngtoby
to za soba skutki (gdyz nie byto dotychczas takiego przypadku w historii). Z cata
pewnoscia nalezy skrytykowaé¢ zachowanie EBC, skupujacego obligacje zadhuzo-
nych panstw strefy euro, co stanowi przekroczenie mandatu banku i nie stuzy stabi-
lizacji. W przysztosci istnieje takze duze ryzyko wzrostu pokusy naduzycia (moral
hazard). W zwiazku z przekonaniem panstw o mozliwosci skorzystania z pomocy
moga one zaniecha¢ wysitkdw zmierzajacych do poprawy swojej sytuacji budzeto-
wej. Istnieje wigc ryzyko rozmigkczenia twardego ograniczenia, jakim jest akcepta-
cja rynku finansowego dla emisji dtugu, i ograniczenia motywacji do konsekwentne-
go przeprowadzania potrzebnych reform.
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EUROPEAN STABILITY MECHANISM
— ECONOMIC REASONS OF FINANCIAL SUPPORT

Summary: The European Stability Mechanism (ESM) is a permanent rescue funding
programme to succeed the temporary European Financial Stability Facility and European
Financial Stabilization Mechanism. The financial support from monetary union was necessary
after several countries had problems with paying their debt. In Greece and Portugal it was
caused by fiscal expansion, lack of structural reforms and very low competitiveness. In Ireland
the source of fiscal problems were boom in construction industry, banking crisis and
government’s involvement in financial support.

Keywords: stability mechanism, fiscal policy, public debt.
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