dr Mailgorzata Gasz

Katedra Mikroekonomii
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Mechanizmy przeciwdzialania kryzysowi zadluzenia
w strefie euro

WSTEP

Podejmowane przez rzady panstw dotknietych kryzysem finansowym i go-
spodarczym dziatania, w tym wielomiliardowe wsparcie finansowe znajduja-
cych si¢ w recesji gospodarek europejskich nie przyniosty oczekiwanych efek-
tow. Polityka oszczednosci i cigcia wydatkow towarzyszace programom oddtu-
zeniowym staly w sprzecznosci z celem, jakim byta znaczaca poprawa koniunktury
na rynkach krajowych. Przyczynily si¢ do poglebienia recesji i ograniczenia docho-
dow budzetowych, powodujac koniecznos¢ dalszego oszczedzania i opodzniajac mo-
ment wyjscia z kryzysu. W zwigzku z niezadowalajagcymi efektami podjetych dzia-
fan naprawczych i perspektywa rozpadu strefy euro coraz wigkszego znaczenia na-
biera potrzeba wypracowania nowych ram prawnych 1 instytucjonalnych, ktore za-
gwarantowatyby trwatos$¢ struktury, jaka jest wspolny obszar walutowy. W warun-
kach rosngcego znaczenia gospodarek wschodzacych, malejacej liczebnosci obywa-
teli UE oraz jej stabnacej sity ekonomiczne;j istnienie unii walutowej ma fundamen-
talne znaczenie dla utrzymania miedzynarodowej pozycji oraz politycznych wpty-
wow UE. Obecnie rozwigzania problemu zadtuzenia strefy euro upatruje si¢ glownie
w monetyzacji (skup przez EBC obligacji dluznych od bankéw komercyjnych) lub
mutualizacji (wspolnej odpowiedzialnos$ci za dtug). Celem artykutu jest proba wyka-
zania, ze dalsze poglebianie nierdbwnowag fiskalnych w krajach strefy euro rodzi
obawy o dlugookresowa stabilno$¢ unii monetarnej. Dlatego obecna sytuacja wyma-
ga opracowania i wdrozenia dlugookresowych rozwigzan gwarantujgcych utrzyma-
nie wzglednej rownowagi w obszarze finansow publicznych. W artykule oméwiono
w szczegdlnosci: pakt fiskalny, program Outright Monetary Transaction (OMT),
utworzenie stalego funduszu ratunkowego panstw strefy euro (Europejski Me-
chanizm Stabilizacyjny) oraz koncepcje unii bankowej.

SYTUACJA FISKALNA PANSTW STREFY EURO

Poczatkowo stricte finansowy charakter kryzysu, ktérego efektem byto
gwaltowne zalamanie ptynnosci i zaufania na mi¢dzynarodowym rynku finan-
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sowym, przybrat z czasem posta¢ kryzysu gospodarczego i fiskalnego, ktérego
konsekwencja byly recesja, nierownowaga sektora publicznego oraz napiecia na
rynku dtugu [NBP, 2010, s. 48; Pronobis, 2010, s. 81]. Obecnie do najpowazniej-
szych probleméw gospodarczych zardwno panstw strefy euro, jak i pozostatych
krajéw Unii Europejskiej, naleza: rosnace bezrobocie, trudnosci ze sptata zadtuzenia,
ostabienie europejskiej waluty oraz ograniczenie tempa wzrostu produktywnosci
wigkszosci krajowych gospodarek Unii. Towarzysza im procesy starzenia si¢ spote-
czenstw oraz problemy z niezbilansowanymi systemami emerytalnymi. W kontek-
$cie globalizacji i konkurencyjnosci gospodarek europejskich na rynku §wiatowym
wszystkie te zjawiska wptywaja na jej ostabienie [Goczek, 2012, s. 315-316].

Sytuacja fiskalna panstw strefy euro jest niekorzystna. Zdecydowana wigk-
szo$¢ panstw strefy euro ma problemy z wysokim ujemnym saldem deficytu
budzetowego lub/i wysokim dlugiem publicznym w relacji do PKB, a relatyw-
nie niewielka liczba panstw wypetnia kryteria konwergencji (tab. 1). Wsparcie
sektora bankowego w Irlandii mialo swoje odzwierciedlenie W najszybszym
tempie wzrostu dtugu publicznego (ponad 90% PKB na koniec 2010 r. w po-
rownaniu do 25% w 2007 r.) oraz ponad czterokrotnie wyzszym od dopuszczal-
nego poziomie deficytu budzetowego [Wancio, 2011, s. 46].

Tabela 1. Dlug publiczny i deficyt budzetowy w krajach strefy euro w latach 2007-2011

Dhug publiczny Deficyt budzetowy

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE-27 59,0 625 748 800 825| 09| -24| 69| 65| -45
Eg‘*;esnerye“ro 663 | 701| 799 83| 872 -07 | -21| -64| -62 -4l
Austria 602 638 695 7.9 722 -09|-09| -41| -45| -26
Belgia 84,1 893 958 960 980 -01|-10 -56| -38 | -37
Cypr 588 489 585 6L5| 7.6| 35| 09| -61| -53| -63
Estonia 37| 45 72| 67| 60| 24|-29 -20 02 10
Finlandia 352 339 435 484 486| 53| 43| -25| -25| -05
Francja 642 682 792 823 858 -27|-33| -75| -71| -52
Grecja 107,4 | 1130 | 1294 | 1450 | 1653 | -65| -98 |-156 |-103 | -91
Hiszpania 363 402 539 612 685| 19|-45|-112| -93| -85
Holandia 453 | 585 608 | 629 652| 02| 05| -56| -51| -47
Irlandia 248 442 651 9251082 | 01|-73-140-312  -131
Luksemburg 67 137 148| 191| 182| 37| 30| -08 | -09 -06
Malta 623 623 68,1 694 720 -24|-46| -38| -37 | -27
Niemcy 652 66,7 744 830 82| 02]-01| -32| -43| -10
Portugalia 683 71,6 831 9331078 -31|-36|-102| -98 | -42
Stowacja 206 27,9 356 4L1| 433 -18|-21 -80| -7,7| -48
Stowenia 231 21,9 353 388 476| 00|-19| -61| -60 -64
Wiochy 103,11 1057 | 116,0 | 1186 | 1201 | -16|-27| -54 | -46| -39

Zrodto: Eurostat, dane z 2.04.2012 r. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/ government
_finance_statistics/data/main_tables.
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Utrzymujacy si¢ wcigz wysoki poziom deficytu i dlugu sektora finansow
publicznych panstw strefy euro, w dtuzszej perspektywie skutkowaé moze bra-
kiem stabilnosci fiskalnej. Dotychczasowy podstawowy instrument zarzadzania
gospodarczego w strefie euro — nadzor nad polityka fiskalng panstw cztonkowskich
— okazat si¢ dalece niewystarczajacy a narastanie nierownowag wewngtrznych
I zewngtrznych w strefie zagraza dalszemu funkcjonowaniu unii monetarnej [NBP,
2010, s. 76]. Efektem zdecentralizowanej polityki fiskalnej, prowadzonej do
czasu wybuchu kryzysu oraz braku skutecznego systemu monitorowania sytuacji
finansowej panstw cztonkowskich w krajach strefy euro, byto wyeksponowanie
i nasilenie trudnosci panstw peryferyjnych (Grecja, Hiszpania, Portugalia, Irlan-
dia). Kryzys uwypuklil problemy, jakimi byto nieprzestrzeganie kryteriow kon-
wergencji oraz nadmierna ekspansja fiskalna panstw strefy, co w efekcie przy-
czynito si¢ do zahamowania procesow wzrostu w catej strefie euro.

Jeszcze przed kryzysem panstwa strefy euro pod wzgledem gospodarczym
cechowata znaczna polaryzacja. Do panstw najbardziej konkurencyjnych zali-
czy¢ nalezy Niemcy, Austrie, Belgie, Finlandi¢ i Holandi¢. Z kolei drugi biegun
to panstwa o najstabszej sile ekonomicznej (Grecja, Hiszpania, Portugalia oraz
Irlandia i Wlochy), ktorych konkurencyjno$¢ nadal spada. Cho¢ kryzys w mniej-
szym lub wigkszym stopniu dotknat wszystkie gospodarki wspolnego obszaru
walutowego, najbardziej negatywnych jego efektoéw w postaci spadku PKB oraz
uwypuklenia strukturalnych stabosci gospodarek doswiadczyty kraje peryferyj-
ne strefy, gdzie funkcjonuje wiele strukturalnych i instytucjonalnych barier
wzrostu. Do najwazniejszych przyczyn fiskalnych probleméw Grecji, Hiszpanii,
Portugalii, Irlandii i Wtoch nalezaly: rozluzniona polityka budzetowa oraz utrata
konkurencyjnosci kosztowej w stosunku do gospodarki niemieckiej, jak rowniez
mata innowacyjnos¢ struktury eksportowej i niski poziom inwestycji w sektorze
wysokich technologii [Pronobis, 2010, s. 82; NBP, 2010, s. 78]. Do roku 2008
wysokie tempo wzrostu tych gospodarek byto wynikiem znacznego popytu ge-
nerowanego przez niskie stopy procentowe. Ekspansji gospodarczej towarzyszy-
ty jednak negatywne efekty uboczne: boom konsumpcyjny, banka na rynku nie-
ruchomosci, rosngce jednostkowe koszty pracy, wyzsza inflacja oraz rosngce
saldo na rachunku obrotéw biezacych, ktore daly o sobie zna¢ wraz z nadej-
sciem kryzysu w 2008 r. [Pronobis, 2010, s. 78-79].

Przywrocenie rownowagi w sferze finanséw publicznych oraz koniecznos¢
ograniczenia tempa rosnacych deficytow budzetowych od czasu wystgpienia
kryzysu wymaga podjecia skutecznych dziatan ukierunkowanych na redukcje
budzetu i poszukiwanie zrédet oszczednosci lub powigkszanie deficytu budze-
towego i finansowanie stymulacyjnych dziatan antykryzysowych. Zachowanie
dyscypliny fiskalno-budzetowej warunkuje efektywnos¢ prowadzenia polityki
monetarnej, co ma szczegolne znaczenie w stabilizowaniu gospodarek w okresie
kryzysu. Wzrost zadtuzenia w sektorze publicznym wptywa bowiem na zwiek-
szenie oprocentowania obligacji rzadowych i w efekcie wzrost kosztow obstugi
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dhugu publicznego oraz nowych zrodet jego finansowania. W ten sposob ograni-
czane s3 szanse przyspieszenia rozwoju gospodarczego i wyjscia z recesji.
Nadmierny wzrost kosztow odsetkowych oznacza¢ moze konieczno$¢ redukcji
wydatkow budzetowych w tak waznych dla wzrostu gospodarczego dziedzinach
jak innowacyjno$¢ gospodarek, sfera badawczo-rozwojowa czy konkurencyj-
no$¢ przedsigbiorstw i krajow [Miruszewski, 2010, s. 96-97]. Istotnym proble-
mem, szczegblnie dla peryferyjnych panstw strefy euro, jest znalezienie zrodet
finansowania zadtuzenia. W najwigkszym stopniu zagrozone niewyptacalnoscia
sa panstwa o wysokim poziomie zadtuzenia zagranicznego netto i jednoczesnie
niskiej stopie oszczednosci.

PROPOZYCJE NOWYCH ROZWIAZAN

Biorac pod uwage ryzyko zagrozenia stabilno$ci catego obszaru walutowe-
go, na forum UE podjeto dziatania, ktorych istota jest okreslenie nowych metod
zarzadzania gospodarka UE w celu zapobiezenia wystapieniu podobnych zagro-
zen w przysztosci. W 2010 r. opracowano katalog najwazniejszych inicja-
tyw w sferze zarzadzania gospodarkg UE. Obejmuje on zwigkszenie dyscypliny
fiskalnej, poglebienie koordynacji polityk gospodarczych, poszerzenie zakresu
nadzoru gospodarczego o monitoring nierownowag makroekonomicznych oraz
analiz¢ dynamiki wydatkow publicznych (prowadzenie tzw. zdrowej polityki
budzetowej, tzn. takiej, gdzie nominalne tempo wzrostu wydatkéw publicznych
nie przekracza nominalnego tempa wzrostu PKB z kilku ostatnich lat), stworze-
nie solidnych ram zarzadzania w sytuacjach kryzysowych oraz wzmocnienie
instytucji unijnych i krajowych w celu zwigkszenia skuteczno$ci zarzadzania
gospodarczego przy jednoczesnym zwigkszeniu automatyzmu i dotkliwosci
sankcji za tamanie obowigzujacych regul i nieprzestrzeganie rekomendacji Rady
[NBP, 2010, s. 47]. Ponadto w odpowiedzi na kryzys zwigzany z dtugiem pu-
blicznym wprowadzono tymczasowy mechanizm wsparcia panstw cztonkow-
skich (Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej). W 2011 r. panstwa strefy
euro przyjely pakiet dodatkowych reform (Pakt Stabilnosci i Rozwoju, tzw. pakt
euro plus), ktory stanowi zestaw regut wspierajacych osiggnigcie i utrzymanie
rownowagi finansow publicznych.

Istota paktu fiskalnego jest wprowadzenie w Europie nowej kultury poli-
tycznej] w zakresie dlugoterminowego wzmocnienia dyscypliny budzetowe;.
Przystapita do niego wigkszos¢ panstw UE z wyjatkiem Czech i Wielkiej Bryta-
nii. Cztonkowie paktu przyjeli zobowigzanie do prowadzenia rozsadne;j i oszczed-
nej polityki budzetowej, a jego ratyfikacja wigze si¢ z zapisaniem odpowiednich
regut ostroznosciowych w konstytucji kraju ratyfikujacego. Ztamanie postano-
wien paktu wigza¢ ma si¢ z natozeniem surowych kar finansowych. Istotnym
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rozwigzaniem w ramach paktu, ktorego celem jest zapewnienie wickszej przej-
rzystosci kondycji finansowej panstw czlonkowskich, jest deficyt strukturalny,
tj. deficyt budzetowy skorygowany o wahania cykliczne, ktérego dopuszczalny
poziom moze ksztattowacé si¢ na poziomie 0,5% lub 1,0% PKB w zalezno$ci od
poziomu zadtuzenia danego kraju. Pakt fiskalny uwazany jest za rozszerzong wer-
sj¢ Paktu Stabilno$ci i Wzrostu ustanowionego w 1998 r., gdzie rOwniez przewi-
dziano sankcje za tamanie jego postanowien, z tym ze nie byly one egzekwowa-
ne — gdy Niemcy i Francja przekroczyly dopuszczalny 3-procentowy poziom
deficytu, nie poniosty stosownych konsekwencji finansowych, co dla innych
panstw znajdujacych si¢ w podobnej sytuacji otworzyto droge do tamania regu-
lacji budzetowych [Kowanda, 2012, s. 46]. Tymczasem, wedtug zapowiedzi mi-
nistra ds. budzetu Hiszpanii, w 2012 r. kraj ten nie dotrzyma zobowigzan odno-
$nie do deficytu budzetowego, co wedlug regut przyjetych przez panstwa, ktore
podpisaty pakt fiskalny, wigze si¢ z obcigzeniem Hiszpanii stosowng karg (do
0,1% PKB). Jej wyegzekwowanie, ze wzgledu na trwajaca recesj¢ 1 koniecznosé
przejecia od bankow ok. 53 mld euro ztych dtugdéw, moze jednak okazaé sig
nierealne. Zatem przepis dotyczacy bardziej stanowczego niz dotychczas egze-
kwowania kar moze pozosta¢ martwy [Sztandarowy plan Merkel..., (http)].
Kolejng inicjatywa, ktorej celem jest zniwelowanie negatywnych skutkow
kryzysu finansow publicznych, jest Europejski Mechanizm Stabilizacyjny
(EMS). To staly fundusz ratunkowy panstw strefy euro, ktorego istotg jest
wsparcie finansowe znajdujacych sie¢ w klopotach fiskalnych rzadow. Bedzie
mogt dokonywaé interwencji na rynkach finansowych, a po utworzeniu wspol-
nego nadzoru finansowego strefy euro wspiera¢ finansowo rzady bez posrednic-
twa bankéw oraz skupowaé obligacje. Docelowo EMS zastgpi¢ ma tymczasowy
Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej (EFSF), ktorego formuta ze wzgle-
dow formalnych ulegta wyczerpaniu®. Przez pewien czas EMS bedzie funkcjo-
nowat rownolegle z zaplanowanymi wcze$niej programami pomocowymi EFSF,
z ktorych skorzystaty Irlandia, Portugalia i Grecja. Do istotnych przewag EMS
nad EFSF nalezy jego trwaly charakter jako mechanizmu posiadajacego status
miedzynarodowej organizacji finansowej oraz wlasny realny kapitat (potencjat
pozyczkowy EMS wynosi¢ ma 500 mld euro) — nie jest to zatem system opiera-
jacy si¢ jedynie na gwarancjach [Stafy fundusz ratunkowy eurolandu..., (http)].
Formuta EMS zaktada mozliwo$¢ podejmowania pilnych decyzji wigkszoscia
glosow reprezentujgcych 85% kapitatow w funduszu, natomiast kluczowe decy-
zje wymagaé bedg jednomyslnosci udziatlowcow. Istotny jest fakt, ze kwoty
pozyczek udzielanych przez EMS nie bgdg bezposrednio powigksza¢ zadtuzenia

! Tymczasowy EFSF zostat utworzony w 2010 r. w odpowiedzi na potrzeby rzadow panstw
strefy euro, ktore nie byly w stanie samodzielnie obstugiwac rosnacych kosztow obstugi zadtuze-
nia. Dziala on na podstawie umowy migdzyrzadowej w oparciu o gwarancje udziatlowcow, bez
koniecznosci wnoszenia kapitatu. Jego formuta wygasa w potowie 2013 r.
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wspieranego kraju. Z jednej strony jest to znaczne uproszczenie procedury, gdyz
pozwoli uniknaé¢ kazdorazowej zgody parlamentow krajowych na wyptate ko-
lejnych transz pomocy, co znacznie przyspieszy w czasie przekazanie srodkow,
z drugiej jednak nosi znamiona kreatywnej ksiggowosci. Ratyfikowanie Trakta-
tu o europejskim funduszu ratunkowym traktowane jest przez jego przeciwni-
kéw jako uwspolnotowienie dtugow panstw potudnia Europy.

Ogloszony przez Europejski Bank Centralny we wrze$niu 2012 r. program
Outright Monetary Transaction (OMT) nalezy do niestandardowych instrumen-
tow polityki pienigznej. Zaktada bezterminowe skupowanie przez bank krotko-
terminowych (1-3-letnich) obligacji zagrozonych panstw strefy euro. Oznacza
to zmian¢ paradygmatu EBC, ktory zgodnie z litera prawa nie moze poprzez
zakup obligacji rzadowych finansowaé deficytu zadnego kraju (nalezy jednak
zaznaczy¢, ze bank stosuje taka praktyke w odniesieniu do zakupéw dokonywa-
nych na rynku wtéornym). Przestanka wprowadzenia OMT ma by¢ niedopusz-
czenie do sytuacji, w ktorej inwestorzy na rynkach finansowych gra¢ beda na
rozpad strefy euro [Kowalczyk, 2012, s. 53]. Bank bedzie skupowat obligacje
panstw, ktoére wystapia o pomoc do jednego z dwoch europejskich funduszy
ratunkowych i wyrazg zgode na przeprowadzenie okreslonych reform. Wyemi-
towany nadmiar pieniagdza bank zamierza sterylizowa¢ (EBC w zamian za skup
papierow sektora bankowego dostarczy plynne rezerwy, ktore znajdg si¢ na
depozytach terminowych banku), doprowadzajac w ten sposéb do obnizenia
rentownos$ci obligacji na wolnym rynku oraz poziomu oczekiwanych przez in-
westoréw odsetek od nowego dtugu i w ten sposodb zmniejsza¢ napigcia na ryn-
kach finansowych. Rzady jednocze$nie powinny kontynuowa¢ dziatania zmie-
rzajace do zmniejszenia nierdwnowagi fiskalnej i strukturalnej. Jak podkresla
prezes EBC, w odréznieniu od poprzednich programow o podobnym charakterze
— przewaga OMT jest jego warunkowos¢, przejrzystos¢, skup obligacji o zapadalno-
sci od 1 do 3 lat, jak rowniez akceptacja ewentualnego udziatu w restrukturyza-
cji dlugu. Istnieje bowiem realna obawa, ze w sytuacji, gdy kraj otrzymujacy
wsparcie zaprzestanie realizowania reform, EBC bedzie miat ograniczong moz-
liwos¢ reagowania, gdyz wstrzymanie wsparcia spowoduje pogorszenie sytuacji
fiskalnej tego kraju i moze wywotaé niechciang panike na rynkach. Niepowo-
dzenie programu OMT, ktory dla jego przeciwnikow jest niczym innym, jak
finansowaniem dziatan rzaddéw przy pomocy dodrukowywania banknotow,
oznacza¢ moze odtozenie w czasie ryzyka rozpadu strefy euro oraz Wystgpienia
relatywnie wysokiej, jak na warunki europejskie, inflacji.

Jedng z opcji w podjeciu skutecznej walki z kryzysem na europejskim rynku
finansowym jest zwigkszenie integracji i kontroli dziatalnos$ci bankéw na po-
ziomie strefy euro. Idea centralizacji nadzoru bankowego wpisuje si¢ w projekt
budowy jednolitego rynku finansowego UE [Jurkowska-Zajdler, 2010, s. 29].
Ostateczny ksztalt unii bankowej nie zostal jeszcze okre$lony. Obecnie sktada
si¢ na nig kilka inicjatyw, w tym objecie wspdlnym nadzorem bankow strefy



68 MALGORZATA GASZ

euro i umieszczenie funkcji nadzorczych w strukturach Europejskiego Banku
Centralnego. Unia bankowa jako wspdlny system gwarancji depozytow oraz
systemu bankowych zasad postgpowania naprawczego miataby by¢ wstgpnym
etapem reformy, ktorej celem jest ochrona przysztych interesow podatnikow
przed nieodpowiedzialnymi dziataniami bankéw. Kontrowersje wokét unii ban-
kowej dotyczg m.in. liczby i statusu podmiotow objetych wspolnym nadzorem.
Wydaje si¢ bowiem uzasadnione, ze bezposrednim nadzorem EBC powinny
zosta¢ objete banki o istotnym znaczeniu systemowym, jako potencjalnie naj-
bardziej narazone na konsekwencje negatywnych skutkéw ewentualnych kryzy-
sow. Watpliwosci budzi jednak ustalenie, ktore sposrod 8000 bankéw UE (w tym
ok. 6000 bankéw funkcjonujacych w strefie euro) spetniajg kryteria systemowo-
$Ci i z zatoZzenia moga by¢ kryzysotworcze [Hubner: Unia bankowa..., (http)].
Koncepcja unii bankowej w obecnej postaci budzi opér wielu panstw, ktore
cenig sobie autonomiczne podejmowanie decyzji w sferze polityki finansowej
oraz tych, gdzie obowigzujace regulacje sprawdzity si¢ podczas kryzysu.

Jednym z ostatnich pomystow, jakie pojawity si¢ na forum strefy euro, jest
ustanowienie centralnego budzetu krajow strefy euro, z ktorego srodki zasilaty-
by budzety panstw znajdujagcych sie w niekorzystnej sytuacji gospodarczej
($rodki z funduszu ESM przeznaczone sg bowiem na dokapitalizowanie bankow
oraz wsparcie tych panstw, ktore utracity zdolno$§¢ finansowania si¢ przy pomo-
cy rynku). Na obecnym etapie prac sprecyzowania wymaga jednak wielkos¢
budzetu, jego zrodet oraz zasad tworzenia. Rozwazana jest opcja, by fundusz
zasilany byl ze skladek krajowych lub udzialu w podatkach (istniejacych oraz
nowych, jak np. podatek od transakcji finansowych), gdyz obecny budzet UE
ksztattuje si¢ na poziomie nieco ponad 1% zsumowanego PKB Wspdlnoty i okazat
si¢ niewystarczajacy. Udzielenie pomocy ze §rodkéw nowego budzetu wigzato-
by si¢ ze zobowigzaniem do realizacji okreslonych reform w zamknietym prze-
dziale czasu [Stojewska, ,,Rzeczpospolita™].

PODSUMOWANIE

Cechg polityki fiskalno-budzetowej strefy euro jest jej doraznos¢, chaotycz-
nos$¢ i brak spojnosci. Ukierunkowanie monitoringu fiskalnego na nominalne i struk-
turalne saldo sektora finanséw publicznych okazato si¢ niewystarczajgce dla
zapewnienia bezpieczenstwa makroekonomicznego catej strefy euro. Mato efek-
tywnym i wadliwym konstrukcyjnie instrumentem wydaje si¢ by¢ réwniez po-
kryzysowa polityka transferowa. W swoim obecnym ksztatcie nakreca bowiem
spirale zadluzenia — zbyt wysoko oprocentowana pomoc uwarunkowana ko-
niecznos$cig dokonywania drastycznych cig¢ budzetowych ogranicza mozliwosci
prowzrostowe zaro6wno samych beneficjentow pomocy, jak i panstw, ktore zasi-
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lity budzet ratunkowy. Zarowno strefa euro, jak i cala UE nie stanowi jednolite-
go organizmu tak pod wzglgdem politycznym, jak i ekonomicznym, a fakt po-
siadania wspolnej waluty nie niweluje probleméw z finansowaniem zadtu-
zenia w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich. Pomimo wsparcia udzielo-
nego stabiej rozwinigtym gospodarkom nadal widoczne sg znaczne rdznice roz-
wojowe. Poprawa kondycji fiskalnej panstw strefy euro wymaga determinacji
rzadow w przeprowadzaniu reform fiskalnych, a w przypadku panstw peryferyj-
nych takze reform strukturalnych na rzecz odzyskania utraconej konkurencyjno-
§ci. Zasadniczym problemem, ktdry potggowa¢ moze trudno$ci w osigganiu
konsensusu w sprawach waznych dla funkcjonowania strefy euro oraz catej UE
jest konflikt interesow oraz brak akceptacji dla wprowadzanych zmian przez
wszystkie zainteresowane kraje. Moze to spowodowaé, ze kolejne propozycje
uzdrowienia sytuacji fiskalnej w strefie cechowa¢ bedzie selektywny charakter,
co utrudni stabilizacje makroekonomiczng catej unii monetarnej i pod znakiem
zapytania stawia przyszto$¢ funkcjonowania strefy.
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Streszczenie

Podejmowane przez rzady panstw dotknietych kryzysem finansowym i gospodarczym dziata-
nia nie przyniosty oczekiwanych efektéw. Polityka oszczgdnoscei i ciecia wydatkéw towarzyszace
programom oddtuzeniowym staty w sprzecznosci z celem, jakim byta znaczaca poprawa koniunk-
tury na rynkach krajowych i opdzniaja moment wyjscia z kryzysu. W zwigzku z niezadowalajacymi
efektami dotychczasowych dziatan naprawczych i perspektywa rozpadu strefy euro coraz wiekszego
znaczenia nabiera potrzeba wypracowania nowych ram prawnych i instytucjonalnych, ktore zagwa-
rantowalyby trwato$¢ struktury, jaka jest wspolny obszar walutowy. W warunkach rosnacego znacze-
nia gospodarek wschodzacych, malejacej liczebnosci obywateli UE oraz jej stabnacej sity ekonomicz-
nej istnienie unii walutowej ma fundamentalne znaczenie dla utrzymania migdzynarodowej pozycji
oraz politycznych wptywoéw UE. Do istotnych celow polityki gospodarczej panstw strefy euro naleze¢
powinno podjecie dziatan wspierajacych wzrost gospodarczy, podjecie niezb¢dnych reform struktu-
ralnych, przywrdcenie rownowagi fiskalnej oraz uniezaleznienie si¢ od kapitatu pozyczkowego.

Mechanisms to Prevent the Debt Crisis in the Euro Area
Summary

Taken by the governments of the countries affected by the financial and economic crisis have
not brought the expected results. Savings policy and accompanying spending cuts to programs
oddtuzeniowym stood in contradiction to the purpose, which was a significant improvement in the
situation on the domestic market and delay the moment of crisis. In view of the unsatisfactory
effects of previous corrective actions, and the prospect of disintegration of the euro zone is becom-
ing increasingly important need to develop a new legal and institutional framework to guarantee
the stability of the structure, which is the common currency area. Under the conditions of the
growing importance of emerging economies, decreasing the number of EU citizens and the exist-
ence of declining economic power of the monetary union is fundamental for the maintenance of
international standing and influence EU policy. An important objective of the economic policy of
the euro area should include taking measures to promote economic growth, to take the necessary
structural reforms to restore fiscal balance and independence from loan capital.



