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WYBRANE KONSEKWENCJE KRYZYSU
ZADLUZENIOWEGO W UNII EUROPEJSKIEJ
W OBSZARZE DLUGU PUBLICZNEGO

Streszczenie: Celem opracowania jest ocena skutkow kryzysu zadluzeniowego w aspekcie
dlugu publicznego. Analiza problemu zostala rozpoczgta od przedstawienia pojecia dugu
publicznego z punktu widzenia prawa polskiego i unijnego, jak rowniez teorii finansow pu-
blicznych. Nastepnie ocenie poddano zmiany poziomu deficytdw budzetowych i dtugu pu-
blicznego w latach 2007-2013. Ostatnia czgs¢ artykutu poswigcona zostata analizie zmian
jakosciowych w zakresie polityki zadtuzenia publicznego, ktore sa konsekwencja kryzysow
gospodarczego i zadluzeniowego.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, kryzys zadtuzeniowy.
DOI: 10.15611/pn.2014.346.16

1. Wstep

Dhug publiczny od kilkudziesigciu lat stanowil staly element polityki budzetowej
krajow Unii Europejskiej. W zwiazku z tym w momencie utworzenia strefy euro
duza wage przywiazywano do zapewnienia stabilno$ci fiskalnej. Przyjeto ograni-
czenia wysokos$ci deficytu i dlugu publicznego. Jednoczesnie jednak zastosowane
rozwigzania nie byty doskonate, gdyz wprowadzone sankcje w praktyce nie dzialaty.
Ponadto od razu ,;rozmigkczano” te reguty, gdyz kraje, takie jak Grecja, Wiochy
czy Belgia, ich nie spetniaty. Niedoskonato$ci przyjetych rozwigzan byty znane, po-
dobnie jak konsekwencje ich nieprzestrzegania. Dopdki sytuacja gospodarcza byta
korzystna, dopdty nie podejmowano zadnych dziatan, aby udoskonali¢ funkcjonu-
jace rozwigzania. Jednak kryzys gospodarczy przyczynit si¢ do tak duzego wzrostu
poziomu dtugu publicznego w krajach Unii Europejskiej, ze spowodowat on kryzys
zadtuzeniowy. Ten z kolei uwypuklit wszystkie wady rozwigzan prawnych i organi-
zacyjnych w Unii Europejskiej w zakresie przestrzegania dyscypliny fiskalnej, przez
co wymusit dokonanie wielu zmian.
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Celem artykutu jest ocena skutkow kryzysu zadluzeniowego w zakresie pozio-
mu dtugu publicznego oraz polityki budzetowej zwigzanej z jego zacigganiem. Zo-
stanie ona dokonana w dwodch aspektach: a) ilo§ciowym — poprzez analiz¢ zmiany
poziomu nierownowagi finanséw publicznych (ocen¢ zmiany poziomu dochodoéw
sektora finansow publicznych, wydatkow publicznych i poziomu deficytu) i za-
dluzenia publicznego (ocen¢ zmian poziomu dlugu sektora general government);
b) jakosciowym — poprzez ocen¢ zmian rozwigzan prawnych dotyczacych dhugu
publicznego. W artykule weryfikacji poddana zostanie hipoteza méwiaca, ze efek-
tem kryzysu zadluzeniowego nie byt spadek poziomu zadtuzenia krajow Unii Euro-
pejskiej, lecz ograniczenie tempa jego przyrostu. Jednoczesnie nastgpity pozytywne
zmiany jako$ciowe (cho¢ nierozwigzujace wszystkich probleméw) w zakresie rozwigzan
instytucjonalnych majacych wpltyw na zadluzanie si¢ panstw.

2. Dlug publiczny jako kategoria finansow publicznych

Budzety wigkszo$ci panstw $wiata wykazuja si¢ obecnie trwatg tendencja do nie-
zroéwnowazenia wydatkéw z dochodami, co skutkuje powstawaniem deficytow bu-
dzetowych. Sktonnos¢ ta jest okreslana jako deficit bias. Jej utrwalenie powoduje
narastanie dtugu publicznego, ktéry na trwale wpisat si¢ we wspotczesna polityke
budzetows, szczegdlnie panstw rozwinigtych [Kaja 2007].

Znaczenie pojecia dlugu publicznego wydaje si¢ proste i zrozumiate, jednak roz-
nice migdzy poszczegdlnymi definicjami dtugu publicznego skutkuja powaznymi
rozbiezno$ciami w oszacowanych warto$ciach i interpretowaniu jego skutkow. W li-
teraturze przedmiotu spotykane sa dwa podejscia do definiowania dtugu publiczne-
go: z punktu widzenia definicji zawartych w regulacjach prawnych (np. polskich
i unijnych) oraz teoretyczne, oparte na analizie tej kategorii.

Dhug publiczny jest kategorig funkcjonujaca w praktyce zycia spotecznego, stad
tez kluczowe znaczenie maja praktyczne rozwigzania zastosowane w systemie praw-
nym. Podstawg jest tu definicja ustawowa. Ustawa o finansach publicznych z dnia
28 sierpnia 2009 r. definiuje panstwowy dtug publiczny jako nominalne zadtuzenie
podmiotow sektora finanséw publicznych, ustalone po wyeliminowaniu przeplywow
pomigdzy podmiotami nalezacymi do tego sektora. Obejmuje on nastepujace zobo-
wigzania sektora finansow publicznych z tytulu [Ustawa z 28 sierpnia 2009, art. 72]:
* wyemitowanych papieréw wartosciowych opiewajacych na wierzytelnosci pie-

nig¢zne;

* zaciggnietych kredytow i pozyczek;

* przyjetych depozytow;

* wymagalnych zobowigzan:

* wynikajacych z odrgbnych ustaw oraz prawomocnych orzeczen sadow lub osta-
tecznych decyzji administracyjnych,

* uznanych za bezsporne przez wtasciwa jednostke sektora finanso6w publicznych,
bedaca dtuznikiem.
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Szczegotowy katalog tytulow dhuznych oraz rodzaje zobowigzan zaliczanych
do dhugu publicznego okresla dodatkowo Rozporzadzenie Ministra Finansow z 28
grudnia 2011 r. w sprawie szczegolowego sposobu klasyfikacji tytutow dtuznych
zaliczanych do panstwowego dtugu publicznego (DzU nr 289, poz. 1767). Ponad-
to istotny aspekt tej definicji stanowi katalog podmiotéw zaliczanych przez ustawe
do sektora finansow publicznych, zamieszczony w art. 9 ustawy o finansach pu-
blicznych. Wymieniono tam katalog podmiotéw zaliczanych do sektora finansow
publicznych (metoda enumeratywna). Europejskie regulacje prawne w zblizony
sposob definiujg dtug publiczny. Réznice pojawiaja si¢ jednak w klasyfikacji pod-
miotow zaliczanych do sektora general government. W standardach ESA 95 zawarto
ich katalog, ktory opiera si¢ na wykluczeniu pewnych podmiotéw z sektora finan-
sow publicznych. Przyktadowo, do sektora general government zalicza si¢ Krajowy
Fundusz Drogowy i Fundusz Kolejowy, ktorych z kolei polska definicja nie zalicza.
Jest to przyklad potwierdzajacy fakt, ze wigkszo$¢ réznic w sposobie obliczania
wedtug poszczegdlnych metodologii (polskiej, unijnej i Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego) ma swoje zrodto w sposobie klasyfikacji instrumentéw dtuznych
i podmiotdéw sektora finansow publicznych [Miemiec, Sawicka, Miemiec 2013].

Drugim punktem widzenia na pojecie dtugu publicznego jest jego naukowe, bar-
dziej teoretyczne ujecie. Trafng definicje dlugu publicznego przedstawit A. Wernik,
definiujgc go jako: ,,sume¢ zobowigzan pieni¢znych brutto jednostek zaliczonych do
sektora (odpowiednio finansow publicznych badz instytucji rzadowych i samorza-
dowych), liczonych wedtug wartosci nominalnej, niesptaconych do konca okresu
sprawozdawczego” [Wernik 2011]. Przedstawiane w literaturze definicje dtugu
publicznego podkreslaja, ze powstaje on w wyniku skumulowania deficytéw bu-
dzetowych z kolejnych lat. Ponadto istotng kwestig jest fakt, ze deficyt budzetowy
stanowi zasob, ktéry powinien by¢ oceniany na dany moment, gdyz jest zmienny
w czasie. Nalezy rowniez podkresli¢, ze dtug jako kategoria ekonomiczna jest wiel-
koscig wynikowa, to znaczy powstaje jako wynik finansowania deficytow finansow
publicznych, ale nie jest bezposrednim celem polityki budzetowej, przeciwnie na
ogot tak sie finansuje deficyty, by przyrosty dtugu i koszty jego obstugi byty jak naj-
nizsze. Ponadto jest on wielkos$cia zbiorcza, agregatows, jako suma réznorodnych
zobowigzan, a nie wielko$cig jednorodna, zawsze powinien by¢ traktowany jako
agregat o zréznicowanej strukturze [ Wernik 2011].

Dtug publiczny nie jest kategorig jednolita. Warto rowniez poruszy¢ kwesti¢ kla-
syfikacji jego typow. W literaturze przedmiotu spotyka si¢ podziaty wedtug nastgpu-
jacych kryteriow [Owsiak 2006]:

*  Wedlug kryterium dobrowolnosci — dlug dobrowolny i przymusowy, finanso-
wanie dtugu przez obywateli kraju moze mie¢ charakter dobrowolny (np. wigk-
szos$¢ obligacji) lub tez przymusowy, a wowczas maja one charakter zblizony
do podatkow (ta metoda jest stosowana zwykle w sytuacjach wyjatkowych, np.
W czasie wojny).
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*  Dlug globalny, krajowy i zagraniczny — rozréznienie to ma istotny wptyw na wa-
runki zaciggania zobowigzan, koszty ich obstugi; ma to takze znaczenie z punk-
tu widzenia wptywu na rozwoj gospodarczy — w zaleznosci, czy podmiotami
otrzymujacymi odsetki od pozyczonego kapitatu sg podmioty krajowe czy za-
graniczne, akumulacja kapitatu nastepuje w kraju lub za granica; w niektorych
przypadkach (np. niedobor kapitatu krajowego) finansowanie dlugu ze zrodet
zagranicznych moze by¢ dla panstwa korzystne.

* Dlug krétkoterminowy (ptynny) i dlugoterminowy (fundowany) — dlug stuzacy
finansowaniu krotkoterminowych zobowigzan panstwa moze mie¢ termin zapa-
dalnosci do jednego roku i wowczas stuzy finansowaniu ptynnosci budzetu; do tej
kategorii zalicza si¢ rowniez zobowigzania o okresie do 3 lat; dlug dtugoterminowy
ma dtuzsze okresy zapadalnosci. S. Owsiak wyr6znia tu réwniez specjalng kategorig
dhugu — fundowany, stuzacy finansowaniu inwestycji uzytecznosci publicznej i za-
bezpieczony na powstajacym w ten sposob majatku.

*  Dlug brutto i netto — dtug publiczny brutto oznacza zobowigzania sektora finansow
publicznych wobec podmiotow spoza tego sektora, ktore wynikaja ze stosunkoéw
wierzycielsko-dtuzniczych; dtug publiczny netto nie jest obliczany poprzez proste
pomniejszenie dlugu brutto o naleznosci sektora finansow publicznych, lecz uwzgled-
nia réwniez realno$¢ odzyskania powyzszych naleznosci.

*  Dlug centralny (panstwowy) i lokalny (samorzadowy) — podziat ten jest dokony-
wany na podstawie kryterium podmiotu zaciggajacego zobowigzanie — wladze
centralne lub samorzadowe.

Kolejng kwestia zwigzang z dlugiem publicznym sag granice zadtuzenia si¢ pan-
stwa. Pierwszy punkt odniesienia stanowia regulacje prawne. W Unii Europejskiej
jeden z najwazniejszych punktéw odniesienia stanowig warto$ci zapisane w Trak-
tacie z Maastricht, czyli maksymalny poziom dtugu publicznego na poziomie 60%
PKB [Protokot (nr 12)..., 2012, art. 1]. W Polsce, w czasie gdy przygotowywalismy
si¢ do akcesji, w konstytucji zostato zapisane ograniczenie maksymalnego poziomu
dtugu publicznego na tym samym poziomie. Dodatkowo Ustawa o finansach pu-
blicznych z dnia 28 sierpnia 2009 r. wprowadza trzy progi ostroznosciowe. Po prze-
kroczeniu 50%, 55% i 60% stosunku dtugu do PKB przewidziane jest zastosowanie
odpowiednich procedur bezpieczenstwa, majgcych na celu ograniczenie poziomu
dhugu [Ustawa z 28 sierpnia 2009, art. 86].

Z kolei nauka finans6w publicznych nie odpowiedziata dotad na pytanie o grani-
ce bezpiecznego zadtuzania si¢. D. Begg, S. Fischer i R. Dornbusch wskazuja, ze od-
powiedzialny ekonomista powinien zaniepokoi¢ si¢ poziomem dtugu, gdy: 1) jego
wielko$¢ staje si¢ zbyt duza w stosunku do PKB, a pokrycie zwigkszonych kosztow
obstugi zadtuzenia wymaga podwyzki podatkow; 2) w sytuacji, gdy wskutek braku
mozliwo$ci podwyzszenia podatkéw panstwo musi zacigga¢ coraz wigksze dlugi
na pokrycie deficytu [Begg, Fischer, Dornbusch 2007]. W literaturze przedmiotu
mozna réwniez spotka¢ okreslenie granic zadhuzania si¢ panstwa poprzez wskaza-



170 Pawet Piatkowski

nie okolicznosci, kiedy granica zadtuzenia nie jest przekroczona; przytacza je Komar
[1996]:

* kredytowanie umozliwia lepsze wykorzystanie mozliwosci produkcyjnych,

e kredytowanie umozliwia rozwini¢cie i poprawe produkciji,

* kredytowanie umozliwia lepszy podziat produktu spotecznego.

Ponadto proponuje si¢ zastosowanie analizy korzysci i kosztow do wskazania gra-
nicy zwickszania dtugu publicznego. Taka analiza wymaga jednak doktadnego ewiden-
cjonowania korzysci, jakie uzyskuje panstwo wskutek okreslonego zwigkszenia dtugu.
Zasada ta premiuje wigc wydatki inwestycyjne o charakterze produkcyjnym jako przy-
noszace wymierne korzysci. Jest ona jednak praktycznie niemozliwa do realizacji ze
wzgledu na zasady budzetowe mowigce o braku bezposredniego zwiazku wydatkdéw
budzetowych ze zrodtami ich finansowania (tzw. zasada niefunduszowania).

Wsrod innych metod jest rowniez mierzenie granic wzrostu zadtuzenia przy po-
mocy relacji odsetek od dlugu publicznego do produktu spotecznego lub wptywow
podatkowych. Problem moze stanowi¢ tutaj okre$lenie poziomdéw granicznych.
A. Komar proponuje takze analiz¢ migdzypokoleniowego roztozenia splaty zadtu-
zenia. Nalezy bowiem zbadac¢, czy obcigzenie nastepnych pokolen sptatg zobowia-
zan poprzednich nie spowoduje nadmiernego i nieuzasadnionego zmniejszenia kon-
sumpcji i inwestycji tego pokolenia. Kryterium to wydaje si¢ mimo wszystko bardzo
ogolne i nieprecyzyjne, stad trudne do zastosowania. Jako najwlasciwsza metode
autor wskazuje jednak uwzglednianie relacji nowych kredytow do dodatkowych
wydatkéw budzetowych i relacje odsetek do produktu spotecznego. Mimo to wydaje
sig, ze 1 ta metoda jest trudna do zastosowania, gdyz dtug publiczny jest kategorig
dynamiczng, zmienng w czasie. Dzigki temu relacje, o ktorych mowa w tym kryterium,
s bardzo ptynne.

Podsumowujac, dhug publiczny stanowi zlozong i niejednorodng kategori¢ eko-
nomiczng. Wielko$¢ dtugu w praktyce zalezy od przyjetej jego definicji, a w szcze-
g6Inosci od klasyfikacji podmiotow, instrumentdéw oraz przyjetej metody obliczen.
Dlatego tez w dalszej czesci artykutu wykorzystane zostaty dane z jednego zrodta
(Eurostatu), obliczane w jednolity sposob dla wszystkich krajow Unii Europejskie;.

3. Dynamika dlugu publicznego krajow Unii Europejskiej
w latach 2007-2013

Po zdefiniowaniu kategorii dlugu publicznego ponizej przedstawiona zostanie
ocena zmiany poziomu dtugu publicznego i powigzanych z nim wielko$ci w Unii
Europejskiej. Analiza ta zostala oparta na danych dotyczacych krajow Unii Euro-
pejskiej, przedstawionych czgsciowo w tabeli 1. Analizowany okres obejmuje lata
2007-2013, ze szczegdlnym uwzglednieniem lat 2011-2013, pokazujacych zmiany
nastepujace wskutek kryzysu zadtuzeniowego. Uzyte wielko$ci sa wyrazone w pro-
centach PKB jako relacji wzglednej, oddajacej znaczenie poszczegolnych wielkosci
w danej gospodarce.



Tabela 1. Dochody, wydatki i saldo budzetow oraz dtug sektora general government w wybranych latach (proc. PKB)

Zmienna Dochody Wydatki Saldo Dhug

Rok 2007 2010 2013 2007 2010 2013 2007 2010 2013 2007 2010 2013
Austria 47,6 48,3 49,7 48,6 52,8 51,2 0,9 4.5 -1,5 60,2 72,5 74,5
Belgia 48,1 48,7 52 48,2 52,6 54,7 -0,1 -3,8 -2,6 84 96,6 101,5
Bulgaria 40,4 34,3 37,2 39,2 37,4 38,7 1,2 -3,1 -1,5 17,2 16,2 18,9
Cypr 44,8 40,9 40,3 41,3 46,2 45,8 3,5 -53 5,4 58,8 61,3 111,7
Czechy 40,3 39,1 40,9 41 43,7 42,3 -0,7 4,7 -1,5 27,9 38,4 46
Dania 55,6 55 56,2 50,8 57,7 57,2 4,8 -2,5 -0,8 27,1 42,8 44,5
Estonia 36,4 40,7 38,1 34 40,5 38,3 2,4 0,2 -0,2 3,7 6,7 10
Finlandia 52,7 53 56 47,4 55,8 58,5 5,3 -2,5 2,1 35,2 48,8 57
Francja 49,9 49,5 52,8 52,6 56,6 57,1 2,7 -7 4.3 64,2 82,7 93,5
Niemcy 43,7 43,7 44,7 435 47,9 447 0,2 —42 0 65,2 82,5 78,4
Grecja 40,7 40,4 45,8 47,5 51,4 58,5 : -10,9 -12,7 107,4 148,3 175,1
Wegry 45,6 45,6 47,6 50,7 50 50 5,1 4,3 2,2 67 82,2 79,2
Irlandia 36,9 34,9 35,9 36,7 65,5 42,9 0,2 -30,6 71,2 24,9 91,2 123,7
Wiochy 46 46,1 47,7 47,6 50,5 50,6 -1,6 —4,5 -3 103,3 119,3 132,6
Lotwa 35,3 35,3 35,1 36 43,4 36,1 -0,7 -8,2 -1 9 44,5 38,1
Litwa 34,3 35 32,3 35,3 423 34,5 -1 7,2 2,2 16,8 37,8 39,4
Luksemburg 39,9 42,8 43,6 36,3 43,5 43,5 3,7 0,8 0,1 6,7 19,5 23,1
Malta 39,5 37,7 41,1 41,8 41,2 43,9 2,3 -3,5 2,8 60,7 66 73
Holandia 45,4 46,3 473 453 51,3 49,8 0,2 5,1 2,5 453 63,4 73,5
Polska 40,3 37,5 37,5 42,2 454 41,9 -1,9 -7,8 4.3 45 54,9 57
Portugalia 41,1 41,6 43,7 44,4 51,5 48,7 -3,1 -9.,8 4.9 68,4 94 129
Rumunia 353 333 32,7 38,2 40,1 35 -2,9 6,8 -2,3 12,8 30,5 38,4
Stowacja 32,4 32,3 35,9 34,2 39,8 38,7 -1,8 -7,5 -2,8 29,6 41 55,4
Stowenia 42,2 43,6 44,7 423 49,5 59,4 0 -5,9 -14,7 23,1 38,7 71,7
Hiszpania 41,1 36,7 37,8 39,2 46,3 44,8 2 -9,6 -7,1 36,3 61,7 93,9
Szwecja 54,5 52,3 51,5 51 52,3 52,9 3,6 0,3 -1,1 40,2 39,4 40,6
Wielka Brytania 40,5 39,8 41,1 433 49,9 46,9 -2,8 -10 5,8 43,7 78,4 90,6

Zrodlo: http://epp.eurostat.ec.europa.cu/portal/page/portal/government_finance_statistics/data/database (30.04.2014).
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Okres kryzysu gospodarczego odbit si¢ na poziomie dochodow i wydatkow
rzadowych oraz wynikajacego z nich salda budzetow. Sredni poziom docho-
dow budzetowych sektora general government dla Unii Europejskiej nieznacznie
spadt z poziomu 44,6% PKB w 2007 r. do poziomu 44,1% PKB w 2010 r. Zmiana
0 0,5 p.p. pozornie jest niewielka. Jednak wynika to z faktu, ze w 10 krajach UE
poziom dochodow wzrost (srednio o 1,24 p.p.), w 14 krajach spadt (Srednio o 2
p.p.), a w trzech pozostat bez zmian. Najtrudniejsza sytuacja wystgpita w Bulgarii
(spadek o 6,1 p.p.), a najlepsza — w Estonii (wzrost o 4,8 p.p.). W kolejnych latach
nastepowat stopniowy wzrost poziomu dochodéw i w 2013 r. byt $rednio dla catej
UE wyzszy od poziomu z 2007 r. o 1,3 p.p. Dlatego tez nalezy domniemywac, ze
zrodlem trudnosci budzetowych byta strona wydatkowa.

Wzrost poziomu wydatkow budzetowych wystapit we wszystkich krajach Unii
Europejskiej. Okres kryzysu gospodarczego przyczynit si¢ do wzrostu $redniego
poziomu wydatkoéw budzetowych dla calej Unii z 45,5% PKB w 2007 r. do 50,6%
PKB w 2010 r. Najmniejszy poziom wzrostu wydatkéw budzetowych (jako procent
PKB) wystapit na Wegrzech i Malcie (0,7 p.p.), najwickszy za§ w Estonii i Irlandii
(odpowiednio o 10,7 i 11,5 p.p.). Z kolei kryzys zadtuzeniowy przynidst znacznie
bardziej zr6znicowane zmiany w poziomie wydatkow rzadowych. W przypadku
14 krajow poziom ten spadl — srednio 0 0,9 p.p. W najwigkszym stopniu obnizyt si¢
w Rumunii, Irlandii i na Litwie (ponad 4 p.p.), za§ w najmniejszym — w Holandii
i na Stowacji (odpowiednio 0,1 10,2 p.p.). Jednak w tym samym czasie w 12 krajach
poziom wydatkéw budzetowych w stosunku do PKB wzrost — $rednio o 3.4 p.p.
Szczegodlnie wysoki poziom wzrostu zanotowano w Grecji i Stowenii (odpowiednio
6,6 19,5 p.p.). Dlatego tez, oceniajac caly analizowany okres, mozna zauwazy¢, ze
znaczenie sektora publicznego w Unii Europejskiej wzrosto w 22 krajach ($rednio
04,7 p.p.), w tym w Grecji i Finlandii o ponad 11 p.p., a w Stowenii o ponad 17 p.p.

Wynikiem przytoczonych powyzej zmian w dochodach i wydatkach sg deficy-
ty budzetowe wypracowywane przez budzety poszczegdlnych rzadow. Od 2007 do
2013 roku $redni poziom deficytu budzetowego w krajach Unii Europejskiej bardzo
mocno si¢ zmienial. O ile w 2007 r. $rednio budzety byly zréwnowazone, o tyle
w kolejnym roku deficyt wynidst 1,7% PKB. W kolejnych dwodch latach $redni de-
ficyt wyniost juz 6,1% PKB, aby w kolejnych latach spas¢ ponizej 4% PKB. Ana-
lizujac zmiany w poszczegodlnych panstwach, jedynie w Rumunii i na Wegrzech
w 2013 r. udato si¢ zmniejszy¢ stosunek deficytu do PKB w poroéwnaniu z 2007 r.
W pozostatych krajach kondycja budzetu pogorszyta sie, przy czym w przypadku
kilku krajow zmiana byta szczegdlnie duza. W przypadku Finlandii, Szwecji i Da-
nii stosunkowo wysokie nadwyzki zmienity si¢ w umiarkowane deficyty. Jednak
w przypadku Irlandii, Cypru, Hiszpanii i Stowenii sytuacja pogorszyta si¢ znaczaco
(deficyty osiagnety od 7,1 do 14,7% PKB w 2013 r., lecz we wczesniejszych latach
osiggaty one znacznie wyzsze wielkosci — np. w Irlandii w 2010 r. przekroczyt 30%
PKB).
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Rys. 1. Zmiana poziomu dochodéw i wydatkéw budzetowych w latach 2007-2013 (p.p. PKB)

Zrodto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance  statistics/data/data-
base (30.04.2014).

W nastepnej kolejnosci analizie poddana zostata zmiana poziomu dtugu publicz-
nego sektora general government (jako procentu PKB). Porownujac sytuacje z roku
2007 do roku 2013, mozna stwierdzi¢, ze w skali Unii Europejskiej (UE-27) poziom
dlugu wzrdst o 28,5 p.p. do poziomu 87,4% PKB. Sytuacja we wspolnocie byta bar-
dzo zréznicowana, cho¢ w zadnym z panstw dtug nie spadt. W przypadku Szwecji,
Bulgarii i Estonii poziom dtugu wzrdst w minimalnym stopniu (odpowiednio o 0,4,
1,7 1 6,3 p.p.). W przypadku tych dwoch ostatnich panstw catkowity poziom byt
niewielki (ponizej 20% PKB), a w Szwecji umiarkowany (nieznacznie przekroczyt
40%). W przypadku kolejnych 9 krajow (Polski, Wegier, Malty, Niemiec, Austrii,
Luksemburga, Danii, Belgii i Czech) wzrost wynidst od 10 do 20 p.p. W przypadku
trzech z nich poziom zadluzenia pozostat na umiarkowanym poziomie (ponizej 45%
PKB), w przypadku czterech osiggnat niepokojacy poziom blisko 80%, w Polsce
zblizyt si¢ do 60%, a w Belgii przekroczyt 100%. W kolejnych o$miu krajach (Fin-
landia, Litwa, Rumunia, Stowacja, Holandia, Francja, Wtochy i Lotwa) dlug wzrést
w zakresie od 20 do 30 p.p. W tej grupie szczegolnie niepokoi sytuacja Wtoch, cho¢
poziom dhugu Francji i Holandii jest rowniez wysoki. Jednak w najwiekszym stop-
niu poziom dhugu wzrdést w pozostatych siedmiu krajach (Wielkiej Brytanii, Stowe-
nii, Cyprze, Hiszpanii, Portugalii, Grecji i Irlandii). Wzrosty si¢gaty tu od 47 do 99
p.p. Poziom dlugu osiagnat niezmiernie wysoki poziom (od 91% PKB w przypadku
Wielkiej Brytanii do 170% PKB w przypadku Grecji). Kraje te, poza Wielka Bryta-
nig 1 Stowenig, stangty na skraju niewyplacalnosci.
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Rys. 2. Zmiana poziomu dtugu publicznego w latach 2007-2013 (p.p. PKB)
Uwaga: dane sortowane.

Zrédto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance  statistics/data/data-
base (30.04.2014).

Przedstawiona na rysunku 2 zmiana poziomu dlugu w znacznej cze$ci nastgpita
w latach 2007-2010. Analiza lat 2011-2013 wskazuje bowiem, ze nastapita wowczas
poprawa sytuacji w zakresie dtugu publicznego w zdecydowanej wiekszosci krajow
Unii. W przypadku czterech krajow (Lotwy, Danii, Wegier i Niemiec) poziom diugu
spadt (od 1,6 do 4 p.p.). W szesnastu krajach wzrost nie przekroczyt 10 p.p. (w 9
z nich byl ponizej 5 p.p.). Jedynie przypadek Grecji w tej grupie nalezy oceni¢ nega-
tywnie, gdyz w analizowanym okresie kraj ten przeszedt operacje znacznej redukcji
poziomu dhugu, a mimo to poziom dtugu wzrdst. Z kolei we Wtoszech i na Stowacji
wzrost ten byl na poziomie ok. 12 p.p. Znaczne wzrosty (od 20 do 25 p.p.) wystapity
w najbardziej zadtuzonych krajach: Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i Stowenii. Naj-
gorsza sytuacja byla zas na Cyprze, gdzie dlug wzrdst az o 40 p.p.

Podsumowujac powyzszg analize, nalezy wskazac, ze kryzys zadluzeniowy spo-
wodowat powazne konsekwencje w zakresie zmian poziomu dochodéw, wydatkow
i salda budzetow oraz poziomu zadtuzenia podmiotéw sektora central government.
Przede wszystkim wzrést poziom dochoddéw budzetoéw ($rednio dla UE o 1,3 p.p.),
co mozna wigzac¢ z konieczno$cig ograniczania deficytow w obliczu trudnosci z ich
sfinansowaniem. W zakresie wydatkow nastgpito znaczne ograniczenie ich dynami-
ki. W blisko potowie panstw ich poziom spadt (§rednio o 1,5 p.p.), a w wickszosci
pozostatych tempo ich przyrostu byto minimalne ($§redni wzrost dla calej grupy —
2,65 p.p.)- Wyjatek stanowily tu kraje najbardziej dotknigte kryzysem zadtuzenio-
wym. Konsekwencja powyzszych zmian byta poprawa zrownowazenia budzetow
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($redni spadek deficytow o 1,1 p.p.). W 20 krajach Unii Europejskiej poziom de-
ficytu spadtl. Jednak jedynie w dwdch panstwach udato si¢ zrownowazy¢ budzety.
Dlatego tez poziom dtugu wcigz wzrastat, cho¢ w wigkszosci krajow jego dynamika
ostabta ($rednio dla calej UE o 4,7 p.p., podczas gdy w poprzednich trzech latach
wzrést o 28 p.p.). Problem zadtuzenia nie zostat jednak rozwigzany i kryzys zadtu-
zeniowy moze zndw wybuchnac.

4. Zmiany w polityce zadluzenia publicznego po kryzysie
zadluzeniowym

Kryzys zadluzeniowy nie przyniost rozwigzania problemu nadmiernego zadtuzenia
krajéw Unii Europejskiej. Jednak spowodowat istotne zmiany jakosciowe w zakre-
sie polityki zadtuzenia publicznego, ktore zostang przedstawione ponize;j.

Wybuch kryzysu zadluzeniowego ujawnil zréoznicowania w Unii Europejskiej,
a szczegodlnie w strefie euro. Wskutek ujawnienia problemoéw z wyptacalnoscia Gre-
cji oraz gwattownej reakcji rynkow finansowych® poddano analizie poziom zadtuze-
nia, fundamenty ekonomiczne oraz odpornos$¢ na wstrzgsy rynkowe poszczegdlnych
krajéw. Problemem okazat si¢ brak oczekiwanej konwergencji gospodarek strefy
euro. Brak wzajemnych kurséw walutowych utrudniat odzwierciedlenie rdznic
w poziomie konkurencyjnosci poszczegdlnych gospodarek [Tchorek 2013]. Proble-
my najstabszych krajow, takich jak Grecja, Hiszpania i Portugalia, ukazaty skale
problemow zwigzanych z dlugiem publicznym w strefie euro. W zwigzku z tym za-
rowno Unia Europejska, jak i sama strefa przestaty by¢ postrzegane jako jednolite
[Mink, Haan de 2013]. Zr6éznicowana sytuacja gospodarcza poszczegdlnych kra-
jow, a jednocze$nie ponoszenie wspdlnej odpowiedzialnosci za problemy strefy
euro skutkowaly wzrostem antagonizméw pomiedzy krajami. Ich interesy zaczety
by¢ sprzeczne i poszczegdlne kraje zaczely inaczej postrzegaé przyszto$¢ integra-
cji. Skrajnym skutkiem staly si¢ ,,separatystyczne” tendencje w Wielkiej Brytanii
[Gadomski 2013; Gajda-Kantorowska 2012]. Dlatego tez Unia Europejska wskutek
kryzysu zadtuzeniowego bedzie musiata na nowo zdefiniowac¢ proces integracji oraz
Sciezke jego postepow.

Nalezy rowniez zauwazyC, ze kryzys zadluzeniowy bolesnie obnazyl niedo-
skonato$ci mechanizméw ograniczajacych poziom deficytu budzetowego i dtugu
publicznego w strefie euro i szerzej w Unii Europejskiej. Wspolne rozwigzania
zapisane w Traktacie z Maastricht ukazaty w catosci swoje niedoskonatosci, wyni-
kajace gtownie z braku rozwigzan represyjnych przy ograniczeniach poziomu dtugu.
Kryzys zadtuzeniowy wykazat jednak w pelni niedoskonatosci poszczegdlnych roz-
wigzan w zakresie dtugu publicznego oraz wymusil poprawienie rozwigzan wspol-
nych [Pielach 2012]. Podjete dziatania utrudniat brak jednolitego stanowiska panstw

! Skutkowaly one wzrostem spreadow na obligacje rzadow wiekszosci panstw Unii Europejskie;j,
ktorych dynamika zostata przedstawiona w: [Hagen von, Schuknecht, Wolswijk 2011].
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cztonkowskich Unii Europejskiej. Wprowadzono Pakt Euro Plus, obejmujacy tzw.
szesciopak (pie¢ rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i jedng dyrektywe Rady
EcoFin), Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Wa-
lutowe;j (traktat fiskalny), Europejski Mechanizm Stabilizacji (zatgcznik II do Paktu
Euro Plus). Przyjete rozwigzania sa krokiem w dobra strone, lecz jak podkreslaja
niektorzy autorzy, dtug publiczny moze wymykac si¢ spod kontroli wprowadzanych
obecnie regulacji. Kolejne lata zweryfikuja wigc skutecznos$¢ okre§lonych rozwia-
zan prawnych [Owsiak 2012; Wernik 2012].

Problemy z poziomem dtugu publicznego sprawity, ze aktualne staty si¢ kwestie
konsolidacji fiskalnej w Polsce i calej Unii Europejskiej. Sektory finanséw publicz-
nych w wigkszos$ci krajow nie sa jednolite. Oprdocz sektora rzadowego funkcjonuja
samorzady terytorialne i instytucje niezalezne (np. fundusze celowe), majace upraw-
nienia do zadluzania si¢. Dlatego tez powiekszanie si¢ dtugu publicznego czgsciowo
wymyka si¢ kontroli rzadoéw. Dzialania te na dtuzsza mete prowadzg do ograniczania
poziomu wydatkow rzadowych, co w $wietle spadku dynamiki PKB stanowi pro-
blem wigkszosci gospodarek [Wieczorek 2014; Sawicki 2014].

Warto réwniez podkresli¢, ze ponownie siegnieto po narzedzia polityki gospo-
darczej, dotad odrzucane, takie jak: emisja pustego pienigdza czy nacjonalizacja
oszczednosci. Ocena przysztosci Unii Europejskiej w aspekcie sprzeczno$ci pomig-
dzy ich zadtuzeniem i dynamikg PKB wskazuje na powazne ryzyko wykorzystania
inflacji jako czynnika redukujacego realng warto§¢ zobowigzan panstw cztonkow-
skich wspolnoty. Europejski Bank Centralny (EBC) stara si¢ zachowywaé odpo-
wiedzialnie, nie angazujac si¢ bezposrednio w rozwigzywanie problemow krajow
cztonkowskich. Jednoczesnie jednak kraje, takie jak Wielka Brytania czy USA, nie
wahaja si¢ przed emisja dodatkowego pieniadza [Filar 2009; Drukujq na potege pie-
nigdze 2012]. W dalszej perspektywie moze to wymusi¢ na EBC podjgcie podobnych
dziatan, aby utrzymac konkurencyjnos¢ krajow Unii Europejskiej. Ponadto trudno-
$ci zwigzane z rozwigzaniem sprzecznosci pomiedzy redukcejg dtugu a pobudzaniem
wzrostu (np. obserwowane obecnie w Grecji) moga sktoni¢ kraje Unii do siegniecia
po niestandardowe narze¢dzia, w tym skup wierzytelnosci przez EBC, a tym samym
emisje pienigdza bez pokrycia. Rozwigzanie to uwazane jest za niekorzystne gospo-
darczo, lecz moze okaza¢ si¢ tatwiejsze do przyjecia przez spoteczenstwa niz dalszy
wzrost obcigzen podatkowych.

Kryzys wyraznie udowodnit réwniez, ze bolesne cigcia fiskalne negatywnie
wplywaja na poziom wzrostu gospodarczego, jednoczesnie jednak dajac zdrowsze
podstawy do dalszego rozwoju (np. nadwyzke pierwotna w budzecie). Podstawo-
wym problemem, jaki obecnie wigze si¢ z probami ograniczania narastania dtugu
publicznego w krajach Unii Europejskiej, jest negatywny wptyw tych dziatan na dy-
namike¢ gospodarek. Na wykresie (rys. 3) zostata przedstawiona dynamika PKB Unii
Europejskiej i strefy euro. Jak mozna zauwazy¢, w okresie kryzysu zadtuzeniowego
rozpoczat si¢ proces roznicowania stop wzrostu, cho¢ w przypadku poszczegolnych
krajow réznice sa znacznie wigksze. Minimalny wzrost PKB lub czgsto wrecz jego
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spadek powoduje, ze rzady maja coraz wicksze problemy ze zrownowazeniem bu-
dzetow. To za$ przektada si¢ na dalsze cigcia, ktore negatywnie odbijaja si¢ na sy-
tuacji gospodarczej krajéw oraz dynamice PKB. Ponadto spoleczenstwa zaczynaja
stawia¢ opor przed drastycznymi oszczedno$ciami. Skutkuje to zmianami rzadow
i wzrostem poparcia dla partii, ktore nie sa zdeterminowane w prowadzeniu dalszych
reform fiskalnych. Dlatego tez perspektywy wzrostu w Unii sg pesymistyczne w po-
rownaniu z innymi krajami.
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Rys. 3. Dynamika PKB w Unii Europejskiej i strefie euro w latach 2007-2013 (%)

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu: http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/ta-
ble.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin=1 (3.03.2014).

Kolejng kwestig, ktora warto poruszyc¢, jest fakt, ze dtug publiczny stat si¢ trwa-
tym problemem krajow rozwinietych, a nie jak byto wczesniej krajow stabo rozwi-
nigtych i rozwijajacych si¢. Przyszto$¢ gospodarki Unii Europejskiej jest oceniana
obecnie gtéwnie przez pryzmat poziomu dlugéw publicznych jej krajow cztonkow-
skich. Oceny dokonywane przez rozne osrodki analityczne nie sg jednak optymi-
styczne (przyktadowa prognoza IMF zostata przedstawiona w tabeli 2, inng pre-
zentuje K. Berti [2013]). Przewiduja one bowiem wzrost §redniego poziomu diugu
publicznego w nastepnych 10 latach. Jest to wynikiem problemoéw z wdrazaniem
programéw oszczednosciowych oraz ich negatywnym wptywem na dynamike PKB.
Stad tez pojawia si¢ pytanie, czy Unia Europejska powinna i$¢ za wszelka ceng
w strone¢ ograniczania dtugu [Berti, Castro, Salto 2013]. Z jednej strony kraje takie
jak Stany Zjednoczone i Japonia nie przestaja si¢ zadtuzac¢. Z drugiej za$ sytuacja
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Tabela 2. Prognoza wielkosci dlugu sektora general government wybranych krajow Unii Europejskiej
w latach 201512017

2015 2017 2017
Wyszczegodlnienie % PKB Zn‘:iigr;% \l,vl S‘E:IS)I.I;I(U
Grecja 174,0 152,8 -12,6
Wiochy 125,6 120,6 0,5
Irlandia 115,0 108,4 1,9
Francja 1142 114,0 11,1
Wielka Brytania 96,6 93,7 11,9
Wegry 75,9 76,6 —4.,0
Niemcy 77,6 73,7 -6,9
Hiszpania 101,1 101,2 32,1
Holandia 72,7 75,0 9.8
Polska 54,6 52,5 -3,8
Norwegia 49,6 49,6 0,0
Stowacja 48,1 48,7 5,4
Czechy 45,7 45,6 5,1
Luksemburg 30,9 36,6 18,4
Bulgaria 15,3 11,5 4,0
Estonia 8,7 7,7 1,7
Unia Europejska 87,8 86,3 2,0

Zrodto: World Economic Outlook Database, International Monetary Fund, October 2012.

gospodarcza tych krajow, strategia finansowania dtugu publicznego oraz nastawie-
nie mi¢dzynarodowych rynkéw finansowych sprawiaja, ze Unia Europejska nie jest
w takiej samej sytuacji. Ponadto dlug publiczny stal si¢ na tyle duzym problemem
dla krajow wspolnoty (w szczegolnosci strefy euro), ze kryzys zadtuzeniowy moze
wielokrotnie powraca¢ bez wyraznej poprawy sytuacji [Zarazik 2011].

5. Zakonczenie

Unia Europejska, a w szczego6lnosci strefa euro, w najwiekszym stopniu zostata do-
tknieta przez kryzys zadtuzeniowy. Trudnos$ci zwigzane z nim uwypuklity szereg
problemow, ktére dotad byly bagatelizowane lub niedostrzegane. Kryzys wymusit
zwrocenie uwagi na kwesti¢ rownowagi budzetowej i poziomu dlugu publiczne-
g0, a takze zmniejszyt dynamike przyrostu zadluzenia w wigkszosci panstw Unii.
Uswiadomit réwniez wielu rzadom, ze granice zadtuzania si¢ istnieja. Wiele kra-
jow zaczeto zwraca¢ uwage na kwestie bezpieczenstwa finansowego budzetéw i ich
nadmiernego uzaleznienia od rynkow finansowych. Ponadto kryzys dat mandat wie-
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lu rzadom (np. w Hiszpanii i Portugalii) do podjgcia bolesnych, cho¢ koniecznych
reform w sektorze publicznym. Wymusil réwniez podjecie stanowczych dziatan
majacych na celu wyegzekwowanie wdrazania zapisow Traktatu z Maastricht. Ich
skuteczne wprowadzenie bedzie musiato by¢ roztozone na wiele lat, gdyz problemy
z dynamikg PKB utrudnia réwnowazenie budzetéw. Dziatania te spowodowaty zas
problemy z solidarnym wprowadzaniem ograniczen i dalszym integrowaniem si¢
gospodarczym, ktore beda dzielity Uni¢ w kolejnych latach.

Konsekwencje kryzysu zadtuzeniowego beda widoczne w Unii Europejskiej
przez wiele lat. Nalezy jednak mie¢ nadziejg, ze oprocz problemow, takich jak wyso-
ki poziom zadtuzenia, pozostawi on réwniez pozytywne zmiany w zakresie wigkszej
dyscypliny budzetowej panstw Unii oraz ukazania kierunkow integracji faktycznie
oczekiwanych przez poszczegolne panstwa.
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SELECTED CONSEQUENCES OF DEBT CRISIS
IN THE EUROPEAN UNION IN THE AREA OF PUBLIC DEBT

Summary: This paper presents selected consequences of debt crisis in the Europeam Union.
Special attention was paid to public debt. Firstly, the theory of public debt was presented,
both: law regulations and scientific aspects of the debt. Secondly, changes in budget incomes,
spendings, deficits and public debt were analized. Thirdly, the main activities of European
governments and the European Commision in the area of fiscal policy and public debt man-
agement were shown.

Keywords: public debt, debt crisis.





