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ROLA FINANSOW PUBLICZNYCH
W GENEZIE KRYZYSU W STREFIE EURO

Streszczenie: W artykule analizuje si¢ role finansow publicznych w genezie kryzysu
w strefie euro. We wczesnych interpretacjach przyczyn kryzysu w strefie euro podkre-
$lano negatywna role finansé6w publicznych w narastaniu nierownowag makroekono-
micznych, a nastepnie zaostrzeniu zjawisk kryzysowych po globalnym kryzysie finan-
sowym w 2007 roku. Interpretacja ta pasuje jednak jedynie (i to tylko w czgsci) do
przypadku Grecji i Portugalii. Kryzys finansoéw publicznych wystapit dopiero w wyniku
nierdwnowagi zewnetrznej, kryzysu bankowego i kryzysu w sektorze realnym, a nie byt
ich przyczyna.

Stowa kluczowe: strefa euro, polityka budzetowa, kryzys, kraje peryferyjne strefy euro.

Wprowadzenie

Termin ,,kryzys w strefie euro” jest daleki od jednoznacznos$ci. Sktada si¢
na niego kilka zjawisk kryzysowych, wzajemnie jednak powigzanych. Po pierw-
sze okres przystepowania do UGW, a nastepnie uczestnictwa w strefie euro ce-
chowat si¢ w czesci krajow (zwlaszcza Grecja, Hiszpania, Irlandia i Portugalia)
narastaniem nieréwnowagi makroekonomicznej, zarowno wewnetrznej (niesta-
bilne boomy kredytowe), jak i zewngtrznej (nierownowaga bilansu platniczego
i w konsekwencji kryzys platniczy). Zjawiska te narastaty do 2007 roku i z chwilg
wybuchu globalnego kryzysu finansowego przyczynity si¢ do zaostrzenia kryzysu
w czesci krajow strefy euro. Po drugie kryzys bankowy. Liczne europejskie in-
stytucje finansowe poniosty straty zwigzane z Globalnym Kryzysem Finansowym
zapoczatkowanym w roku 2007. W kilku krajach globalne zatamanie oznaczato
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jednak takze ujawnienie nierdbwnowag o charakterze lokalnym, wynikajacych
z boomu kredytowego lat poprzednich, duzej roli bankowos$ci transgranicznej
oraz znacznego zaangazowania bankow w rynek dlugu publicznego. Po trzecie
kryzys w sektorze realnym. Bezposrednim efektem globalnego kryzysu finan-
sowego, a nastepnie kryzysu bankowego w strefie euro byla recesja i wzrost
bezrobocia. Czg$¢ krajow zaczeta wchodzi¢ w recesje juz w roku 2008, ale za-
tamanie PKB ze szczegdlng sitg wystapito w roku 2009. Po przejsciowym ozy-
wieniu druga fala kryzysu nastapita od roku 2011. Po czwarte kryzys finansow
publicznych. Kryzys w sektorze bankowym oraz w sektorze realnym (recesja)
nastepujacy po kryzysie finansowym pogorszyt stan finansow publicznych kra-
jow strefy euro, szczegdlnie krajow peryferyjnych, co uniemozliwito rynkowe
finansowanie dtugu od 2010 roku (zwlaszcza Grecja, Irlandia i Portugalia).

We wezesnych interpretacjach przyczyn kryzysu w strefie euro podkreslano
negatywna role finanséw publicznych w narastaniu nierownowag makroekono-
micznych, widzac w blednej polityce budzetowej prowadzonej przez niektore
panstwa cztonkowskie podstawowa przyczyne kryzysu. Bledy te (nadmierne
deficyty, rosnacy dtug publiczny), mozliwe w wyniku luk w Pakcie Stabilizacji
1 Wzrostu, miaty si¢ przyczyni¢ do nieréwnowagi zewnetrznej zgodnie z kon-
cepcjg blizniaczych deficytow i do zaostrzenia zatamania sektora realnego po
globalnym kryzysie rozpoczetym w roku 2007. Interpretacja ta pasuje jednak
jedynie (i to tylko w czgséci) do przypadku Grecji i Portugalii. Celem artykutu
jest przeanalizowanie tego, czy stan finanso6w publicznych przyczynit si¢ do
kryzysu w strefie euro, w tym w szczegdlnosci jakie byly przyczyny kryzysu
finans6w publicznych (czy byla to nierownowaga budzetowa w okresach wcze-
$niejszych) i czy kryzys ten byl przyczyna, czy tez skutkiem pozostatych kryzysow.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ze kryzys finanséw publicznych wystapit
dopiero w wyniku nierdwnowagi zewngtrznej, kryzysu bankowego i kryzysu
w sektorze realnym, a nie byt ich przyczyna. Finanse publiczne przyczynily sie
jednak do zaognienia drugiej fali kryzysu — po roku 2011.

W artykule skoncentrowano si¢ na krajach peryferyjnych strefy euro dotknig-
tych kryzysem i objetych w konsekwencji kryzysu roznymi formami wsparcia
finansowego ze strony UE — tj. Cyprze, Grecji, Irlandii, Hiszpanii i Portugalii
(Irlandia byta objeta programem pomocowym w okresie 2010-2013, Grecja od
2010, Hiszpania w okresie 2012-2014, Portugalia w okresie 2011-2014, Cypr od
roku 2013).
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1. Finanse publiczne krajow peryferyjnych strefy euro
w okresie poprzedzajacym kryzys

Stan finanséw publicznych w krajach peryferyjnych strefy euro w okresie
poprzedzajacym kryzys globalny z roku 2007 byt daleki od jednoznacznosci.
W tabeli 1 zaprezentowano dane dotyczace salda sektora rzagdowego i1 samorza-
dowego, a w tab. 2 salda strukturalnego sektora rzadowego i samorzadowego.
Jedynie w przypadku Grecji 1 czgsciowo w przypadku Portugalii i Cypru jest
widoczna (w okresie od powolania strefy euro do roku 2007) znaczna nierow-
nowaga finansow publicznych. Wynikata ona cze$ciowo z nierbwnowag naro-
stych jeszcze przed wejsciem do strefy euro. Okres wypelniania kryteriow kon-
wergencji oraz poczatkowy okres cztonkostwa byt zwigzany z poprawa sytuacji
budzetowej i nadwyzka pierwotna (zwlaszcza w Grecji, ale takze na Cyprze).
Poprawa ta miata jednak charakter przejsciowy, a w przypadku Grecji nie ozna-
czala nawet spelnienia wartosci referencyjnej PND. Dwa pozostale kraje, w ktorych
wystapit kryzys finanséw publicznych, charakteryzowaty sie jednak w tym okre-
sie stabilng sytuacja: zrbwnowazone saldo wystepowalo w Hiszpanii oraz nad-
wyzki w Irlandii.

Do chwili wybuchu kryzysu globalnego nie nastepowatl w strefie euro dra-
matyczny wzrost zadtuzenia publicznego odniesionego do PKB (tab. 3). Jedynie
w przypadku Grecji i Portugalii poziom zadtuzenia wzrést (odpowiednio o 11,9
i 16,6 punktu procentowego w odniesieniu do roku 1998 lub 9,4 1 9,2 w odnie-
sieniu do roku 1995). Przy czym Portugalia znacznie wczesniej od pozostalych
krajow weszta w fazg spowolnienia wzrostu PKB [Borowski, 2011]. W tym
samym okresie zadtuzenie w Hiszpanii i Irlandii spadto, a na Cyprze pozostawa-
o bez zmian. Lacznie, dla catej strefy euro, zadtuzenie spadto. Poziom zadtuze-
nia jedynie w przypadku Grecji (i ewentualnie Portugalii) nalezy okresli¢ jako
znaczny (przy czym byl on wynikiem procesow jeszcze z lat §0.).
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Tabela 3. Dtug publiczny (% PKB)

Kraje 1995 1998 2007 2013 1293057_ _220(?173 1293:; _1293153
Cypr 51,8 59,2 58,8 111,7 7,0 53,0 -0,4 59,9
Grecja 97,9 95,4 107,3 175,1 9.4 67,7 11,9 77,2
Hiszpania 63,3 64,2 36,3 93,9 -27,0 57,6 -27,9 30,6
Irlandia 80,1 53,0 24,9 123,7 -55,2 98,8 -28,2 43,6
Portugalia 59,2 51,8 68,4 129,0 9,2 60,6 16,6 69,8
Niemcy 55,6 60,5 65,2 78,4 9,6 13,2 4,7 22,8
Strefa
euro 72,4 733 66,9 95,7 -5.5 28.8 -6.4 23,3
Wielka
Brytania 49,6 45,8 43,7 90,6 -5.8 46,8 -2,0 41,0
USA 68,8 62,5 64,4 104,5 -4.4 40,1 1,9 35,7
Japonia 91,2 118,3 183,0 244,0 91,8 61,0 64,7 152,8

Zrodlo: Eurostat.

Réwniez szczegdtowe dane dotyczace finanséw publicznych nie wskazujg na
inne dramatycznie negatywne tendencje w finansach publicznych krajow peryfe-
ryjnych. Poziom wydatkéw publicznych, wydatkow socjalnych i konsumpcji pu-
blicznej nie odbiegat od sredniej dla krajow Unii Europejskiej. Nie zwigkszal si¢
udziat wydatkow publicznych w PKB (z wyjatkiem Cypru), w Hiszpanii i Irlandii
spadl. Wzrost w czesci krajow zanotowat udzial konsumpcji publicznej w PKB
i udziat wydatkow socjalnych w PKB (najwigkszy w Grecji, Portugalii i na Cyprze).

Tabela 4. Wybrane dane dotyczace finanséw publicznych

Kraie Udziat wydatkow Udziat konsumpcji Udziat wydatkow
J publicznych w PKB publicznej w PKB socjalnych w PKB
1995 11998 | 2007 [2013 1995 | 1998 |2007 [2013 | 1995 |1998 |2007 |2013
Irlan-
dia 40,9 34,7 36,7| 429| 17,5| 154| 17,2 180| 122] 11,0 122| 174

Grecja | 51,3 49,6 | 47,5 58,5 17,9 1791 20,5 20,0 15,1 15,7 179 21,1
Hisz-
pania 44,5 41,1 39,2 448 18,0 17,3 18,3 20,1 15,7 14,8 14,1 19,3
Cypr 334 36,7 41,3 45,8 13,7 16,7 17,5 18,6 7,9 8,9 11,7 15,7
Portu-
galia 41,9 414 444 487 17,5 17,9 19,8 19,0 12,4 12,6 18,5 23,4

Zrodlo: Eurostat.

Powyzszych danych nie nalezy oczywiscie interpretowa¢ w ten sposob, ze
(nawet jesli poming¢ Grecje) finanse publiczne krajow peryferyjnych znajdowaty
si¢ w bardzo dobrej kondycji. W analizie ex post mozna wskazaé bledy popet-
nione w tym okresie. Pierwszym (i najwazniejszym) byto niewlasciwe rozpo-
znanie charakteru ozywienia nastgpujacego po przystgpieniu do strefy euro.



Rola finansow publicznych w genezie kryzysu w strefie euro 57

Interpretowane bylo ono w kategoriach przyspieszonej konwergencji zainicjo-
wanej przez wprowadzenie wspdlnej waluty (a zatem o skutkach dtugotermino-
wych), a nie w rzeczywisto$ci wystepujacego krdtkookresowego niestabilnego
boomu wywotanego poluzowaniem ograniczenia budzetowego. W zwigzku z tym
btednie oceniano charakter poprawy stanu finansow publicznych po wejsciu do
strefy euro. Po drugie wystepujace po przystgpieniu do strefy euro znaczne ko-
rzysci zwigzane ze zmniejszonymi kosztami dtugu publicznego nie zostaly wy-
korzystane do rownowazenia finansow publicznych (lub absorpcji niestabilnego
boomu popytowego), ale zwigkszaty wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne,
przyczyniajac si¢ tym do narastania nierdwnowag makroekonomicznych. Po
trzecie system podatkowy (zwlaszcza Irlandii 1 Hiszpanii) silnie wspierat sektor
nieruchomosci, co sprzyjalo narastaniu nieréwnowagi i boomowi o charakterze
spekulacyjnym na rynku nieruchomosci i rynkach powigzanych (budownictwo,
sektor bankowy).

Do roku 2007 budzety publiczne krajow strefy euro, w tym krajow peryfe-
ryjnych odbiegaty od wymagan PND, a zwlaszcza Paktu Stabilnosci i Wzrostu
mimo relatywnie sprzyjajacych warunkow koniunkturalnych. Przyjete w okresie
tworzenia strefy euro ramy polityki budzetowej ograniczaty poziom deficytu do
3% 1 zobowigzywaly kraje do utrzymywania w ramach cyklu salda zréwnowazo-
nego, a nastgpnie na poziomie Srednioterminowego celu budzetowego [Larch i in.,
2010; Nowak-Far, 2011; Lubinski, 2011; Miklaszewski, 2012], co miato dawac
mozliwo$¢ indywidualnej reakcji na szok, przy zatozeniu zréwnowazonego bu-
dzetu w punkcie wyjscia (por. rys. 1).

Saldo
finanséw

publicznych
% PKB

0%

snnnnas MTO

-3%

lata
MTO — Medium Term Objective: §rednioterminowy cel budzetowy.

Rys. 1. Ramy polityki budzetowej w strefie euro
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Niestety historia UGW to, jak powszechnie wiadomo, historia czestych
przekroczen wartosci referencyjnych PND, ignorowania postanowien PSW oraz
stopniowego rozluzniania przyjetych regut fiskalnych:

— dhug publiczny przestat by¢ de facto istotnym parametrem juz w okresie we-
ryfikacji spetniania kryteriow konwergencji w 1998 roku,

— znaczna czg¢$¢ Paktu Stabilizacji i Wzrostu pozostata wylacznie zobowigza-
niem politycznym, ktoére nigdy powaznie nie byto brane pod uwage,

— w 2003 roku w wyniku odrzucenia przez Rad¢ decyzji Komisji o natozeniu
kary na Niemcy, PND zostato pozbawione de facto sankcji,

— w 2005 roku w ramach reformy Paktu Stabilizacji i Wzrostu wprowadzono
liczne odstgpstwa od przyjetych regul, zmieniono réwniez definicj¢ celu dtu-
gookresowego MTO.

Z punktu widzenia rozwazania przyczyn pozniejszego kryzysu finansow
publicznych w krajach peryferyjnych trzeba jednak podkresli¢, ze co prawda liczba
przekroczen wartos$ci referencyjnych PND byla znaczna, ale (ponownie z wyjatkiem
Grecji 1 Portugali) tylko czgsciowo dotyczyla krajow peryferyjnych, w ktérych
nastepnie wystapil kryzys. Rowniez rozluznienie PSW nie nastepowato w wyniku
sytuacji budzetowej w krajach peryferyjnych, ale pod presja duzych gospodarek
centrum — zwtaszcza Niemiec i Francji.

Tabela 5. Przekroczenia wartosci referencyjnych w procedurze nadmiernego deficytu

Liczba przekroczen wartosci
. Otwarte procedury PND referencyjnej PND dla salda sektora
Kraje rzagdowego i samorzadowego
do roku 2007 po roku 2007 do roku 2007 po roku 2007
Cypr 2004-2006 2010-nadal 4 9
Grecja 2004-2007 2009-nadal 9 15
Hiszpania - 2009-nadal 0 6
Irlandia - 2009-nadal 0 6
Portugalia 2005-2008 2009-nadal 9 15
Niemcy 2002-2007 2009-2012 5 7
Francja 2003-2008 2009-nadal 3 9

Stan na kwiecien 2014.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: http://ec.europa.cu/economy_finance/economic
governance/sgp/corrective_arm/index_en.htm; Ameco.

Kryzys finanséw publicznych i inne kryzysy w krajach peryferyjnych strefy
euro mozna zatem interpretowac tylko w czesci jako wynik nieréwnowag budze-
towych poprzedzajacych globalny kryzys z roku 2007. Interpretacja ta relatyw-
nie dobrze pasuje jedynie do sytuacji Grecji (chociaz i tu nie jest to jedyna przy-
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czyna kryzysu). Grecja weszta do UGW ze znaczng nier6wnowaga budzetowa
(narosly jeszcze w latach 80.). W poczatkowym okresie uczestnictwa w strefie
euro finanse publiczne Grecji odnotowywaty jednak nadwyzke pierwotna, a dlug
publiczny malal. W Portugalii akcesyjny boom zakonczyt si¢ wczesniej niz w pozo-
statych krajach peryferyjnych i wcze$niej kraj ten do$wiadczyl negatywnych
skutkéw stagnacji. W pozostatych krajach, chociaz mozna wskaza¢ bledy w prowa-
dzeniu polityki budzetowej, trudno jest wykazaé, ze stanowily one bezposrednie
zrodlo kryzysu finanséw publicznych, zwlaszcza w takich krajach, jak Irlandia
czy Hiszpania.

Zasadniczych zrodet kryzysu nalezy szuka¢ w poluzowaniu ograniczenia
budzetowego w gospodarce, zwlaszcza w sektorze prywatnym. Poluzowanie to
wynikato z kilka nakladajacych si¢ na siebie zjawisk, jakie nastapity w okresie
tworzenia unii walutowej — o podtozu zaréwno globalnym, jak i bezposrednio
zwigzanym z wejsciem do unii walutowej. Do zjawisk tych nalezy: spadek stop
procentowych, zarowno w uj¢ciu nominalnym, jak i realnym, napltyw kapitatow
zagranicznych w postaci lokat migdzybankowych, oczekiwania zwigzane z przy-
spieszong konwergencja realng. W efekcie w krajach peryferyjnych (Grecja,
Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Cypr) wystapit nadmierny wzrost kredytu (po-
nadtypowy dla danej gospodarki), wzrost cen aktywow finansowych i rzeczo-
wych (zwlaszcza nieruchomosci), wzrost popytu krajowego, pogarszajace si¢
saldo rachunku biezgcego bilansu platniczego [Pietrucha i in., 2013]. Podstawowa
role w aprecjacji realnego kursu walutowego i1 pogorszenia rachunku obrotow
biezacych w krajach peryferyjnych strefy euro odgrywat niestabilny boom kre-
dytowy, jaki wystapit po przystapieniu tych krajow do strefy euro [Stawinski,
2009]. W rezultacie pierwszy okres po przystapieniu do strefy euro w wielu krajach
cechowatl boom kredytowy i konsumencki [European Commission, 2010]. W okre-
sie 1999-2007 znaczacy wzrost realnego popytu krajowego byt widoczny w krajach
peryferyjnych: Irlandii, Hiszpanii i Grecji, podczas gdy np. umiarkowany w Niem-
czech. Wzrostowi popytu krajowego w rachunku dochodu narodowego towarzy-
szy pogorszenie eksportu netto, a szerzej rachunku biezacego bilansu ptatnicze-
g0, gdyz eksport netto (lub szerzej saldo rachunku biezgcego) jest rowny réznicy
miedzy PKB a sumg wydatkow krajowych (popytem krajowym)'.

Do przyczyn pogarszania si¢ salda rachunku biezacego w krajach peryfe-
ryjnych strefy euro zalicza si¢, obok wzrostu popytu krajowego w wyniku bo-

' Co mozna zapisa¢ nastepujaco: NX =Y — (C+ I + G), gdzie NX to réznica migdzy eksportem
a importem, Y — PKB, C — konsumpcja prywatna, I — inwestycje, G — wydatki rzagdowe [Mon-
tiel, 2012].
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omu kredytowego, takze wzrost jednostkowych kosztow pracy’, a tym samym
aprecjacje realnego kursu walutowego’. Okres pierwszych lat cztonkostwa panstw
peryferyjnych w strefie euro (do 2008 roku) charakteryzowat si¢ silnym wzro-
stem ptac. Cze$ciowo byto to efektem poluzowania ograniczenia budzetowego,
zwlaszcza w sektorze finansow publicznych, gdyz wzrost ptac w sektorze prywat-
nym tlumaczy sie czasami sygnalna rolg wzrostu ptac w sektorze publicznym.
Innym wyja$nieniem jest wzrost porownywalnosci ptac migdzy krajami, w zwiazku
z wyrazaniem ich we wspolnej walucie, a tym samym presja na wzrost plac.
Roéwnolegle wzrastata produkcyjnosé pracy, jednakze w tempie wolniejszym od
wzrostu ptac, a tym samym jednostkowe koszty pracy. W konsekwencji szyb-
szego wzrostu jednostkowych kosztow pracy (w powigzaniu z wystepujacg row-
nolegle nominalng aprecjacja euro) kraje peryferyjne strefy euro odnotowaty
stopniowg aprecjacje realnego kursu walutowego.

2. Kryzys finansow publicznych

Poczatek zatamania finanséw publicznych krajow peryferyjnych mozna da-
towac na rok 2008 (przejscie z nadwyzki w Hiszpanii i Irlandii do znacznego
deficytu, dalsze pogorszenie salda w Grecji). Od roku 2009 wszystkie kraje pe-
ryferyjne zaczglty odnotowywac glebokie ujemne salda (tab. 1 1 2). W efekcie
znacznie wzrost dtug publiczny — w Irlandii udziat dlugu publicznego w PKB
miedzy rokiem 2007 a 2013 zwigkszy? si¢ 0 99 punktow procentowych, w Grecji
0 68 (mimo decyzji o redukcji dlugu), Portugalii o 60, Hiszpanii o 58, na Cyprze
0 53 punkty procentowe. Na rynku dtugu tych krajow nastapil odwrot kapitatu
i w efekcie silnie wzrosty rentownosci obligacji. Kraje te stopniowo zaczgty
traci¢ zdolno$¢ do pozyskiwania finansowania na zasadach rynkowych (z wyjat-
kiem Hiszpanii) i od roku 2010 musialy zaprzesta¢ finansowania potrzeb po-
zyczkowych na rynkach finansowych. W efekcie zostaty objgte wsparciem fi-

2 Jednostkowe koszty pracy sa definiowane jako koszt pracy przypadajacy na zatrudnionego w relacji
do produkcji przypadajacej na zatrudnionego ULC = (W/L)/(Q/L), gdzie ULC to jednostkowe
koszty pracy, W — koszty pracy, L — praca, Q — produkcja [Misala, 2011].

3 Realny kurs walutowy jest definiowany jako RER = S P*/P, gdzie RER to realny kurs waluto-
wy, S — nominalny kurs walutowy (definiowany jako liczba jednostek waluty krajowej za jed-
nostke waluty obcej), P* — poziom cen zagranicznych, P — poziom cen krajowych. Wybodr wia-
$ciwego indeksu cen jest przedmiotem licznych dyskusji. Deflatorem moga byé¢: indeks cen
konsumpcyjnych (CPI), jednostkowe koszty pracy (ULC) lub indeks cen eksportowych. Zmiana
realnego kursu walutowego jest interpretowana jako zmiana konkurencyjno$ci cenowej gospo-
darki [Montiel, 2012].
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nansowym ze strony UE oraz MFW (Irlandia objeta programem pomocowym
w okresie 2010-2013, Grecja od 2010, Portugalia od 2011 do 2014 roku, Cypr
od 2013, Hiszpania w okresie 2012-2014 na wsparcie sektora bankowego). Do-
datkowo EBC wspart rynek dlugu publicznego programami zakupu obligacji
skarbowych.

Do kryzysu finanséw publicznych przyczynity si¢ zwlaszcza skutki nie-
rownowag makroekonomicznych i kryzys bankowy.

A. Konsekwencje nieréwnowag makroekonomicznych. Boom kredytowy
skutkujacy wzrostem znaczenia budownictwa, sektora nieruchomosci oraz finanso-
wego® powodowat, ze w czesci krajow saldo finansow publicznych w znacznym
stopniu bylo warunkowane dochodami podatkowanymi z tych sektoréw (zwlaszcza
w Hiszpanii). Finanse publiczne staty si¢ zatem wrazliwe na zatamanie niestabil-
nego boomu kredytowego. Odnosi si¢ to takze do strony wydatkowej budzetow
publicznych. W warunkach braku pozyczkodawcy ostatniej instancji w strukturze
instytucjonalnej strefy euro na finanse publiczne spadat koszt ratowania (bardziej
wrazliwego na wstrzasy i znacznie powigkszonego w wyniku boomu kredyto-
wego) sektora bankowego. Rowniez nierownowaga zewnetrzna stata si¢ czynni-
kiem sprzyjajacym wystapieniu kryzysu finanso6w publicznych. Deficyt rachunku
obrotéw biezacych oraz narastajaca ujemna pozycja inwestycyjna kraju, a tym
samym zblizenie si¢ gospodarki do granicy wyptacalnosci zewngtrznej powodu-
je wzrost premii za ryzyko, oczekiwania wyzszych rentownosci przez inwesto-
réw i tym samym wzrostu kosztow zadtuzania (przyktadowo rentowno$¢ obliga-
cji Grecji wzrosta z niecatych 4% do ponad 35%, dla Irlandii i Portugalii zmiana
nie byla rownie dramatyczna, ale rowniez skutkowata brakiem mozliwosci ryn-
kowego finansowania dtugu), a w krancowym przypadku wstrzymanie si¢ ryn-
kéw finansowych od dalszego finansowania deficytu budzetowego.

B. Konsekwencje globalnego kryzysu finansowego. Wstrzas w postaci kryzy-
su na rynku kredytow hipotecznych w USA oraz papieréw powstatych w wyniku
sekurytyzacji silnie dotknat systemy finansowe krajow strefy euro, zwlaszcza tych,
ktére w poprzednich latach odnotowaty znaczny wzrost bedacy skutkiem boomow
kredytowych. W kilku krajach podjeto decyzje o bezprecedensowej pomocy pu-
blicznej dla sektora bankowego (np. w Irlandii okoto 40% PKB) w celu zahamo-
wania dalszych negatywnych konsekwencji (paniki finansowej, spadku ptynnosci
w systemie bankowym i w rezultacie poglebienia recesji). Jednoczesnie recesja,

4 Szerzej na temat boomu kredytowego w krajach peryferyjnych strefy euro: Pietrucha i in. [2013].
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nastepujaca po globalnym kryzysie finansowym, dodatkowo obcigzyta budzety
publiczne ze wzgledu na spadek dochoddéw i wzrost wydatkow.

Kryzys bankowy ujawnit silne powiazanie stabilno$ci finansowej ze stabil-
noscig fiskalng. W warunkach instytucjonalnych UGW, ograniczonej wspolnotowe;j
odpowiedzialnosci za zaburzenia w sektorach bankowych krajow cztonkowskich
oraz braku mechanizmu transferéw fiskalnych, koszty dziatan stabilizujacych
system bankowy spoczely na finansach publicznych dotknigtych problemem
krajow cztonkowskich. Nastapit transfer ryzyka z sektora bankowego do krajo-
wych budzetow publicznych. Z drugiej strony rosngce zadluzenie publiczne
zaczeto destabilizowad sektor bankowy ze wzgledu na znaczne zaangazowanie
bankéw na rynku dlugu publicznego. Ta ,,$miertelna petla” [Obstfeld, 2013]
powigzan miedzy sektorem bankowym i finansami publicznymi byta mechani-
zmem napedzajacym druga faze kryzysu w strefie euro, juz po ustgpieniu czyn-
nikow o charakterze globalnym.

Wzajemna zalezno$¢ rynku dhugu oraz sektora bankowego poglebiata takze
kryzys finanséw publicznych. Pomoc publiczna dla sektora bankowego wynika-
jaca z potrzeby niedopuszczenia do upadto$ci bankow obcigzata finanse pu-
bliczne i rodzila obawy dotyczace wyplacalnosci kraju w przysziosci. Negatyw-
na reakcja rynkowa na te obawy dodatkowo pogarsza stan finansow publicznych
(wzrost kosztow dlugu), a takze kondycje sektora bankowego ze wzgledu na
spadek wartoéci obligacji emitowanych przez wtadze publiczne. Wystapienie
kryzysu finanséw publicznych skutkujace np. redukcja dlugu oznaczato jeszcze
silniejsze straty dla bankéw posiadajacych w swych portfelach obligacje skar-
bowe. Straty na rynku dhugu publicznego ponoszone przez banki oznaczaty ko-
lejng runde kryzysu bankowego, czgsto powiazang z konieczno$ciag udostepnie-
nia kolejnych transz pomocy publicznej negatywnie wplywajacych na stan
finansow publicznych.

Przyczyny kryzysu finansow publicznych w krajach peryferyjnych strefy
euro podsumowuje rys. 2.
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Rys. 2. Zrodta kryzysu finanséw publicznych w strefie euro

3. Zarzadzanie gospodarcze w strefie euro i efekty wtorne
kryzysu finansow publicznych

W pierwszym okresie kryzysu (okoto roku 2008) stan finansoéw publicznych
krajow strefy euro nie tylko jako catosci, ale takze wigkszosci krajow cztonkow-
skich (ponownie z wyjatkiem Grecji) nie byt gorszy niz w innych krajach o dojrza-
tych gospodarkach (przyktadowo w USA deficyt byt prawie dwukrotnie wyzszy,
wyzszy byt rowniez dlug publiczny, w poréwnaniu ze strefa euro). Po ujawnieniu
si¢ w pelni kryzysu bankowego i w sektorze realnym stan finansow publicznych
krajow strefy euro dramatycznie si¢ pogorszyt, zwlaszcza w Irlandii i Hiszpanii.
Wynikato to ze wspomnianej wyzej ,,Smiertelnej petli” w powiazaniu z lukami
w zarzagdzaniu gospodarczym strefy euro, wynikajacymi z przyjetej w traktacie
z Maastricht asymetrii migdzy unig walutowa a unia gospodarcza.

W instrumentarium EBC brakowalo instrumentu asymetrycznej reakcji na
trudnosci pojedynczych bankéw lub sektorow bankowych pojedynczych krajow.
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Taka mozliwo$¢ co prawda potencjalnie mialy narodowe banki centralne, ale
warto$¢ $rodkow, ktore mogty by¢ udostepnione, byta ograniczona regulacjami
ESBC [Szczepanska, 2008]. Tym samym w warunkach silnego szoku, jakim byt
kryzys bankowy, brakowato w strefie euro podmiotu, ktory mogltby petié¢ funk-
cje pozyczkodawcy ostatniej instancji selektywnie, tj. dla pojedynczych bankoéw
lub narodowych sektorow bankowych. W zwiazku z niemoznoscig awaryjnego
zasilenia w ptynnos¢ bankow dotknietych kryzysem plynnosci cigzar ratowania
sektora bankowego spoczat na finansach publicznych.

Konsekwencje tej luki mozna przesledzi¢ na przyktadzie kryzysu bankowego
w Irlandii. Europejski Bank Centralny nie peknit roli pozyczkodawcy ostatniej
instancji dla pojedynczych bankow, w zwigzku z tym ciezar wsparcia dla irlandz-
kiego sektora bankowego spoczywat na finansach publicznych tego kraju. Skala
publicznej pomocy finansowej udzielona sektorowi bankowemu w Irlandii (40%
PKB Irlandii) zawazyta na kryzysie finanséw publicznych w tym kraju (dla przy-
pomnienia: o ustabilizowanych finansach publicznych w latach poprzednich).

Drugg z istotnych luk w zarzadzaniu gospodarczym byl brak odpowiednie-
go instrumentu wspolnotowej reakcji na zaburzenia w poszczeg6lnych krajach.
Ciezar dostosowan fiskalnych w wyniku szokow (symetrycznych i asymetrycz-
nych) lezat wylacznie po stronie finansow publicznych poszczegoélnych panstw
cztonkowskich bez mozliwosci dzielenia cigzarow i odpowiedzialno$ci. Wtadz-
two nad polityka budzetowa, zwlaszcza w zakresie naktadania opodatkowania
oraz okreslania celéw wydatkow budzetowych stanowi jeden z kluczowych
atrybutéw suwerennosci, stad (zarowno w okresie tworzenia UGW, jak i obecnie)
brak zgody na przeniesienie kompetencji w tym zakresie na poziom wspoélnotowy.
Co wiecej, przyjeto rozwigzanie, w ktorym panstwa cztonkowskie nie ponosza
wzajemnie odpowiedzialno$ci za decyzje budzetowe, w tym zwlaszcza za dlug
publiczny (no bail out). Ci¢zar dostosowan fiskalnych w wyniku szokéw (syme-
trycznych i asymetrycznych) miat leze¢ wylacznie po stronie finanséw publicz-
nych poszczegolnych panstw cztonkowskich bez mozliwosci dzielenia cigzarow
1 odpowiedzialnosci. Co wigcej, w licznych dokumentach i wypowiedziach
przewijal si¢ strach przed ,,unig transferowa”, co wynikalo z przeswiadczenia, ze
kraje prowadzace zdrowa polityke budzetowa nie powinny by¢ obcigzane skut-
kami btedow popetianych w innych krajach, a przyjete rozwigzania nie powin-
ny prowadzi¢ do pokusy naduzycia (hazardu moralnego’). W efekcie Unia Eu-
ropejska, w chwili wybuchu kryzysu, nie dysponowata zadnym instrumentem
wspolnej reakcji (a do pewnego momentu takze przekonaniem o konieczno$ci

jej podjecia).

> W tym przypadku prowadzenia ekspansywnej polityki budzetowej na koszt pozostatych krajow
cztonkowskich.
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W efekcie Unia Europejska nie byla w stanie przeciwstawi¢ si¢ rozlewaniu

kryzysu od najbardziej dotknigetych w pierwszej fazie Grecji oraz Irlandii na inne
kraje. Dopiero skala wtornych skutkow spowodowala, ze wbrew przyjetym roz-
wigzaniom w okresie tworzenia UGW oraz obawom przed powstaniem ,,unii trans-
ferowej” ostatecznie doszto do czgsciowego uwspolnotowienia odpowiedzialnosci
za sytuacje w finansach publicznych krajow peryferyjnych. Zawazyly na tym:

L.

Efekty spill-over — rozlewanie si¢ kryzysu na inne kraje peryferyjne. Podo-
bienstwo strukturalne, wzmocnione wspolng walutg i zblizeniem instytucjo-
nalnym, zwigkszato zagrozenie atakami na rynek dtugu pozostatych panstw
peryferyjnych, w tym o tak istotnym udziale w gospodarce strefy euro, jak
Hiszpanii i Wtoch.

. Dazenie do utrzymania wiarygodnos$¢ strefy euro. Rozlewajacy sie kryzys

budzetowy stanowil zagrozenie dla wiarygodnosci calej strefy euro, a w kon-
sekwencji, potencjalnie, rowniez dla krajow centrum. Wzrost niepewnosci
zwigzany z trudnymi do oszacowania i potencjalnie znacznymi konsekwen-
cjami niestabilnosci gospodarczej strefy euro mogt oznacza¢ w konsekwencji
np. wzrosty rentownosci obligacji krajow centrum.

. Koszty niekontrolowanego rozpadu strefy euro lub kontrolowanego wysta-

pienia/wyrzucenia pojedynczych krajow z obszaru wspolnej waluty. Chociaz
kraje peryferyjne mogly osiagna¢ przejSciowe korzysci z dewaluacji nowej
waluty narodowej, to jednak koszty (dla krajéw centrum i peryferyjnych) by-
tyby znaczne zar6wno w kategoriach PKB i bezrobocia, jak i kosztow budze-
towych, zwlaszcza ze rozpad strefy euro mogt negatywnie wptynaé¢ na funk-
cjonowanie UE, a nawet uruchomi¢ procesy jej rozpadu.

. Polityczna decyzja utrzymania strefy euro w dotychczasowym ksztalcie.

Utworzenie strefy euro zawsze bylo w znacznym stopniu projektem politycz-
nym, cze¢scig duzego ,,projektu europejskiego”, trudno zatem si¢ dziwié, ze
utrzymanie strefy euro w dotychczasowym ksztalcie byto bazowym scenariu-
szem politycznym, a to wymagato podjecia dziatan o charakterze wspolnym.

. Zaangazowanie bankéw centrum w rynek dlugu oraz w systemy bankowe

krajow peryferyjnych, co powodowalo, ze kryzys finansow publicznych krajow
peryferyjnych mogt doprowadzi¢ do kryzysu bankowego w krajach centrum.

Podsumowanie

W Grecji chroniczna nierownowaga finanséw publicznych stanowita jeden

z powodow, dla ktorego globalny kryzys finansowy tak dotknat gospodarke tego
kraju. Jednak jesli spojrze¢ na wszystkie kraje peryferyjne strefy euro, w ktorych
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kryzys miat dramatyczny przebieg (zwlaszcza Irlandii i Hiszpanii), to stan finan-
sow publicznych nie stanowit gldéwnego problemu w okresie poprzedzajacym
kryzys. Kryzys finanséw publicznych byt wynikiem boomoéw kredytowych i nie-
rownowagi zewngtrznej, kryzysu bankowego oraz kryzysu w sektorze realnym,
a nie byt ich przyczyna. Finanse publiczne przyczynily si¢ jednak do zaognienia
drugiej fali kryzysu — po roku 2011. Zawazyto na tym silne powiazanie rynku
dhugu publicznego z sektorem bankowym oraz luki w zarzadzaniu gospodar-
czym w strefie euro. W rezultacie druga fala kryzysu okazata si¢ w strefie euro
glebsza i dluzsza niz globalnie.
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THE ROLE OF PUBLIC FINANCE
IN THE EUROZONE CRISIS

Summary: This article will investigate the role of public finance in the eurozone crisis.
The early interpretations of the eurozone crisis causes emphasised the negative role of
the public finance in the macroeconomic imbalance growth and then in the worsening of
the crisis phenomena after the 2007 global financial crisis. However, this interpretation
is only (and partially) adequate for Greece and Portugal case, as the public finance crisis
occurred as a result of the external imbalance, the crises in banking and in the real sector
instead of being their cause.

Keywords: curo area, budgetary policy, crisis, peripheral countries.





