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WSTEP

Globalny kryzys ekonomiczny wywart istotny wplyw na wiele dziedzin gospodar-
ki swiatowej. Poza — mozna rzec, typowym — oddzialywaniem na tempo wzrostu
produkcji i dochodu przyczynit si¢ do przemian réwniez na innych plaszczyznach.
Jedna z nich stanowig finanse publiczne, a w szczegdlnosci ich réwnowaga, ktérej
utrzymanie czy osiagnigcie sprawia wladzom wielu krajéw nawet w czasach roz-
kwitu gospodarczego duzo probleméw. Réwnowaga budzetowa jest dodatkowo
jednym z wazniejszych wyznacznikéw procesu integracji walutowej w Europie,
odpowiedni poziom wskaznikéw jej dotyczacych stanowi bowiem warunek ko-
nieczny przystapienia do strefy wspélnego pieniadza.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest przedstawienie wynikéw analizy
wplywu najwickszego kryzysu ostatnich lat na stopieni zréwnowazenia finanséw
publicznych w krajach Unii Europejskiej i, co z tym si¢ wiaze, na proces dalszego
rozszerzania strefy euro. W pierwszej czgsci artykutu przypomniano istote i in-
terpretacje fiskalnych kryteriéw konwergencji, a takze prezentowany w dostepne;j
literaturze teoretyczny wplyw depresji na wskazniki budzetu panstwowego. Na-
stepnie skupiono si¢ na przebiegu zjawisk kryzysowych w gospodarkach krajéw,
ktére postuguja sie¢ wspélnym pienigdzem, i wreszcie zasygnalizowano ich zna-
czenie dla panistw, ktére jeszcze nie s3 pelnoprawnymi cztonkami Unii Gospodar-
czej i Walutowej. Jako metody badawcze wykorzystano te najbardziej typowe dla
nauk ekonomicznych, czyli analiz¢ literatury i analizg statystyczng. Okres badaw-
czy to lata 2008-2010, przedstawiono takze prognozy na rok 2011 i 2012.
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FISKALNE KRYTERIA KONWERGENCJI

Kryteria konwergencji, okreslone w Traktacie z Maastricht i decydujace o do-
puszczeniu krajéw Unii Europejskiej do strefy wspélnego pieniadza, dotycza
pigciu podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych — tempa wzrostu cen,
dlugoterminowej stopy procentowej, kursu walutowego oraz salda i zadluzenia
finanséw publicznych. Dodatkowo wazna jest réwniez zgodnos¢ przepiséw kra-
jowych z ustawodawstwem wspdlnotowym (w tym ze statutem Europejskiego
Banku Centralnego) w zakresie zasad funkcjonowania banku centralnego, emisji
pieniadza, sposobu organizacji i prowadzenia polityki monetarnej itp.'

O ile kryteria zbieznosci (konwergencji) dotyczace miernikéw monetarnych
sa skonstruowane zasadniczo w sposéb dos¢ kategoryczny, tzn. przekroczenie do-
puszczalnych limitéw? automatycznie dyskwalifikuje dany kraj, jesli chodzi o ak-
cesje do strefy euro (o czym parg lat temu bolesnie przekonala si¢ Litwa), o tyle
warunki dotyczace sfery finanséw publicznych sg juz znacznie bardziej tagodne
w swoim wydzwigku. Zgodnie bowiem z postanowieniami traktatowymi paristwo
aspirujace do strefy wspélnej waluty nie moze by¢ objete tzw. procedura nadmier-
nego deficytu. Stwierdzenia nadmiernego deficytu dokonuje Rada Unii Europej-
skiej na zalecenie Komisji, kierujac si¢ dwoma wskaznikami: relacja salda sektora
oraz dlugu publicznego do PKB?. Istnienie ,nadmiernego” deficytu nie wynika
zatem automatycznie z przekroczenia dozwolonych putapéw miernikéw, ale z de-
cyzji organéw wspélnotowych. Dodatkowo Traktat stwierdza, ze zbyt wysokie
ujemne saldo budzetowe jest dopuszczalne, jesli deficyt ,zmniejszyt si¢ znacznie
oraz w sposob staly i osiagnal poziom bliski wartosci odniesienia lub przekrocze-
nie wartosci odniesienia ma charakter wyjatkowy oraz tymczasowy i stosunek ten
pozostaje bliski wartosci odniesienia”. Podobnie wzgledem zadluzenia publicz-
nego stwierdza sie, ze jego dowolny pulap jest akceptowalny, jesli ,zmniejsza si¢
dostatecznie i zbliza si¢ do wartoéci odniesienia w zadowalajacym tempie™.

1 Art. 104,108 i 121 Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Europejska (O] C 321,29.12.2006,
s. 37).

2 Warto przypomnie(, ze limity te sg okreslone w sposob nastepujacy: inflacja nie moze by¢
wigksza o wigcej niz 1,5 punktu procentowego od $redniej arytmetycznej z trzech krajéw Unii Eu-
ropejskiej o najbardziej stabilnych cenach, dlugoterminowa stopa procentowa nie moze przekraczaé
o wigcej niz 2 punkty procentowe sredniej z tych samych trzech paristw, a kurs rynkowy danej wa-
luty powinien przez co najmniej dwa lata miesci¢ si¢ w przedziale — zasadniczo — +15% wzgledem
kursu centralnego bez przeprowadzania dewaluacji (art. 1, 3 i 4 Protokolu w sprawie kryteriéw okre-
$lonych w artykule 121 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska dotaczonego do Traktatu).

* Art. 1041 121 ust. 1 Traktatu.

* Art. 104 ust. 2 pkt a Traktatu.

5 Art. 104 ust. 2 pkt b Traktatu.
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Wspomniane wartosci odniesienia miernikéw — tj. odpowiednio 3 1 60% PKB
danego paristwa — okreslone zostaty w protokole zalaczonym do Traktatu z Ma-
astricht®, co moze wskazywa¢ na fakt, ze intencja krajéw cztonkowskich UE bylo
zachowanie pewnej elastycznosci, jesli chodzi o ich wysokosé; ewentualna zmiana
tresci protokolu jest bowiem z politycznego i proceduralnego punktu widzenia
tatwiejsza niz zmiana traktatu’. Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze w proto-
kole tym mozna takze odnalez¢ definicje pojecia sektora finanséw publicznych.
I tak, w $wietle norm w nim zawartych, a takze zgodnie z pézniejszymi rozpo-
rzadzeniami Rady UE, oznacza ono tzw. sektor general government, tj. domeng
»,calej wiadzy publicznej, czyli rzadu centralnego, wtadz regionalnych lub lokal-
nych i funduszy ubezpieczen spotecznych™.

Warto podkresli¢, ze omawiane zlagodzenie podejscia do wypelniania kryte-
riéw fiskalnych wykorzystywane bylo dotychczas szczegélnie czesto przy ocenie
poziomu dlugu publicznego. W okresie tworzenia strefy wspdlnego pieniadza
jedynie w przypadku trzech przystepujacych do niej krajéow (Finlandii, Francji
i Luksemburga) w roku referencyjnym (tj. 1997) wartos¢ zadtuzenia byla nizsza
niz 60% PKB, a trzy z nich (Belgi¢, Grecje i Wlochy) charakteryzowat dtug nawet
wyzszy niz 100% rocznego PKB’. Podobna sytuacja istniala w przypadku Malty
i Cypru, gdzie w roku odniesienia (tj. 2006) diug w stosunku do PKB wyniést
odpowiednio 66,5 i 65,3%".

Co istotne, wszczecie wzgledem danego kraju procedury nadmiernego defi-
cytu nie tylko zamyka mu droge do strefy euro, ale takze (przynajmniej teoretycz-
nie) moze wigzaé si¢ z réznego rodzaju sankcjami, co jest szczegélnie istotne dla
panstw, ktére juz postuguja sie wspdlng walutg i ktérych nie motywuje do utrzy-
mywania odpowiedniego salda i zadluzenia finanséw publicznych konieczno$é
wypelnienia kryteriéw konwergencji. Traktat z Maastricht wéréd tego rodzaju
sankgji, stosowanych zwlaszcza przy uporczywym uchylaniu si¢ przez wladze da-
nego panstwa od obowigzku zréwnowazenia budzetu, wymienia: obwieszczenie
zaleceri Rady wzgledem sytuacji fiskalnej kraju, konieczno$¢ publikowania do-
datkowych informacji przy emisjach papieréw wartosciowych, rewizje polityki
kredytowej Europejskiego Banku Inwestycyjnego wzgledem danego paristwa,

¢ Art. 1 Protokolu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu dotaczonego do

Traktatu.

7 Por. D. Sobezynski, Euro. Historia, praktyka, instytucje, KiK, Warszawa 2002, s. 36; L. Or¢-
ziak, Euro. Nowy pienigdz, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2003, s. 34-35.

8 Art. 2 Protokolu w sprawie procedury, por. takze art. 1 ust. 2 Rozporzqdzenia Rady (WE)
nr 479/2009 z dnia 25 maja 2009 7. o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury dotyczgcej nadmiernego
deficytu zalqczonego do Traktatu ustanawiajgcego Wspdlnote Europejskg (O] L 145, 10.06.2009, s. 1,
z pézn. zm.).

° Convergence Report, European Monetary Institute, Frankfurt 1998, s. 25.

10 Conwergence Report May 2007, Frankfurt: Europejski Bank Centralny 2007, s. 34 i 50.



356 WAWRZYNIEC MICHALCZYK

koniecznos¢ zlozenia nieoprocentowanego depozytu i wreszcie mozliwo$¢ nato-
zenia kary finansowej (grzywny)".

Jak jednak podpowiada teoria makroekonomii, w warunkach kryzysu (czy
recesji) w sferze finanséw publicznych zachodzi¢ moga na tyle niekorzystne
zjawiska, Ze nawet pomimo ,dobrej woli” wladz, ktére nie zamierzaja istotnie
poglebia¢ nieréwnowagi fiskalnej czy nawet daza do ustabilizowania sytuacij,
relacja deficytu budzetowego i dlugu publicznego do PKB bedzie si¢ istotnie
zwickszaé. Finanse publiczne w okresie recesji spelniaja bowiem réwniez funk-
cje stabilizacyjnag — pobudzaja malejacy popyt, czy to w sposéb automatycz-
ny, czy dyskrecjonalny. Zmniejszanie si¢ salda budzetu wynika z jednej strony
z nizszych wplywéw podatkowych, na skutek spadku produkcji i dochodéw lub
celowego dzialania organéw panstwowych, a z drugiej — z rosnacej skali wydat-
kéw publicznych (chociazby na zasitki dla bezrobotnych). Dlatego tez zazwy-
czaj skutkiem recesji jest poglebienie deficytu sektora, a w konsekwencji takze
zadluzenia publicznego'.

KRYZYS A ROWNOWAGA FINANSOW PUBLICZNYCH
W KRAJACH STREFY EURO

Za poczatek globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego, najwigkszego
w ostatnich kilkudziesieciu latach, uznaje si¢ moment pekniecia ,banki” speku-
lacyjnej na rynku nieruchomosci w USA w roku 2007. Zjawisko to mialo swo-
ja geneze w tzw. sektorze subprime, tj. kredytéw hipotecznych skierowanych do
0s6b o niewielkich dochodach. Jednak zasadnicze przyczyny kryzysu tkwily duzo
glebiej w gospodarce ogdlnoswiatowej i zgodnie z prezentowanymi w dostepne;j
literaturze ekonomicznej pogladami dotyczyly giéwnie réznego rodzaju i wagi
nieréwnowag makroekonomicznych w skali globalnej, w takich sferach, jak rynek
finansowy, wymiana miedzynarodowa czy transgraniczne przeplywy kapitatu. Na

1 Art. 104 ust. 8 i 11 Traktatu.

2 Wplyw cyklu koniunkturalnego na finanse publiczne i — vice versa — polityki fiskalnej na
tempo wzrostu gospodarczego jest jednym z podstawowych probleméw analizowanych w literatu-
rze makroekonomicznej. Por. np. P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. 1, PWN, Warszawa
1995, s. 280-281, 307-309; D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Ekonomia, t. 2, PWE, Warszawa
1998, s. 347-356; R.E. Hall, ].B. Taylor, Makrockonomia. Teoria, funkgonowanie i polityka, Wyd.
Nauk. PWN, Warszawa 1997, s. 136-137; R.]J. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997,
s. 264-272; M. Burda, Ch. Wyplosz, Makrockonomia. Podrecznik europejski, PWE, Warszawa 1995,
s. 344-345; Makrockonomia, red. M. Noga, Wyd. AE, Wroctaw 1995, s. 60-61; Polityka gospodarcza,
red. B. Winiarski, PWN, Warszawa 2006, s. 388-389; D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardi-
nelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ ,Solidarnos¢”, Gdansk 1992, s. 151-155; A. Miiller,
Makroekonomia, PIWSH, Warszawa 1996, s. 199-203.
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wystapienie zjawisk kryzysowych wplyw mialy z pewnoscia réwniez zasadniczo
niskie realne stopy procentowe, a takze determinanty mikroekonomiczne: niedo-
skonale czy wrecz wadliwe systemy kontroli instytucji finansowych, nieefektywne
sposoby szacowania przez nie ryzyka czy wreszcie bledne procedury motywacyjne
stosowane wobec konsumentéw i pracownikéw bankéw?.

Tabela 1. Kwartalny przyrost realnego PKB w krajach UE (w %) w latach 2008-2010

Rok 2008 2009 2010
2008-2010*

Kras I Il I v | Il Il v | Il v
totwa =30 |-18|-18|-40|-13-13|-42| 06| 10 | 1,2 | 09 | bd. =218
Estonia =22 |-10|-26|-57|-56(-37|-13| 14 |10 |19 | 07 | bd -16,3
Litwa 1004 [-18(-12|-115[-21(-01|-11| 14 | 10 | 03 | bd. -11,9
Irlandia -25|-19|-05|-45|-25[-03({-06|-23| 21 [-10| 05 | bd. -11,0
Grecja 02 (03 |-02|-04(-11|-04|-07|-11|-06|-17|-13] bd. -5,2
Wiochy 04 |1-07|-111{-20(-29|-03|04 [-01| 04 | 05|03 |07 =52
Wegry 12 {-02|-10|-21|-32(-13|-08| 01 | 14 |02 06|02 -49
Finlandia 03102 (-04|-31|-56]|-11[13]03 |01 |26 /|05]25 -4,7
Dania -15107 |-09|-26|-16|-24|04 | 05|07 | 13 | 1,0 |bd —4,1
Stowenia 7107102 |-33[-60|-06|04 |01 /|-01[710 |03 |bd -3,7

WIk. Brytania 05 [-03(-09|-21[-22|-08]|-03| 05|03 | 11|07 |-05 =3,7

Hiszpania 05100 (-08|-11|-16]-11({-03[-02| 01 |03 |00 |02 -3,0
Rumunia 38 115 |-04|-22|-41|-15]01 [-15|-03] 03 [-07 | bd. -2,2
Szwedja -11]00 | 00 |41 |-26|03 [-01(09 |17 |20 |21 |bhd =13
Portugalia 01 |-01({-06-14|-16(06 |02 |02 11 |02 |03 |bd =02
Francja 05 (-06(-03|-16|-14(02 |02 |06 |03 |06 |03]03 -038
Holandia 08 (-02(-02|-13|-23(-13|08 |04 |04 | 10|01 ]06 -0,4
Niemcy 14 |-07(-05(-22|-34]05 (07 [03 |06 |22 |07 |04 -0,3
Belgia 08 | 05 [-04(-22|-17({01 10 |04 [01 |11 |04 |bd 0,1

13

Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, www.nbp.pl (data do-
stepu: 04.01.2010 1.), 5. 4-8; por. takze np. A. Nosek, A. Pietrzak, Efekt domina czyli migdzynarodowa
transmisja kryzysow — na przykladzie wspolczesnego kryzysu finansowego, [w:] Wybrane problemy go-
spodarki swiatowej pierwszej dekady nowego wieku, red. W. Michalczyk, Katedra MSG UE, Wroctaw
2009, s. 85-90.
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cd. tab. 1

Rok 2008 2009 2010

2008-2010*

Kray | Il Il v | I 1l v | Il Il v
Austria 19103 (-10(-16|-21|-08|07 | 04|00 120906 0,2
(zechy 031107102 (-09(-36[-05|05]|041|06]|08]| 10| bd 0,7
Luksemburg 18 | -06[-18|-39|06 [-30]33 | 13]|-01[09 |15 ]|bd 08
Butgaria 1511311406 |-63|00|-01]|-02]|-05|051]07 |bd 09
Cypr 09| 121]03 (00 (|-11{-09|-06|-01|06 06|08 |03 23
Malta 14110 [-01]|-15|-17[-01]09 | 16| 14 |01 |05 |hd 39
Stowaja 1411011206 |-76[ 11 |12 14|07 |09]09]09 49
Polska 14107 (08 [-04]04 |06 |04] 1407 12113 |hd 10,6
Unia Europejska 06 |03|-06(-19|-24|-03]|02 |03 |04 |10]|05]02 -2,0
Strefa euro 07 [-05|-06(-18|-25|-01|04 |02 |04 |10 |03]03 21
* — prognoza zmiany PKB w catym trzyletnim okresie 2008—2010 (tj. PKB w 2010 . wzgledem 2007 r.).
Dane po wyeliminowaniu wahan sezonowych. Zacieniowano wartosci ujemne. Rzedy posortowane wedtug rosnacej wartosci
w ostatniej kolumnie.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu, epp.eurostat.cec.eu.int (data dostepu:
21.02.2011r.).

Szybkie rozprzestrzenienie si¢ kryzysu we wspélczesnej gospodarce $wiato-
wej — charakteryzujacej si¢ zjawiskami ogdlnie okreslanymi mianem globalizacji'*
— byto wlasciwie nieuniknione. Negatywne zjawiska rychlo przeniosly si¢ z rynku
nieruchomos$ci USA na inne rynki, zaréwno w ukladzie przedmiotowym (rynek
papieréw wartosciowych, rynek instrumentéw pochodnych, pozostale rynki fi-
nansowe, wreszcie rynki towaréw i ustug), jak i geograficznym, do krajéw o go-
spodarkach silnie zwigzanych z amerykariskg — paristw rozwijajacych sig, azjatyc-

14

Pojecie globalizacji jest definiowane np. przez A. Zorska jako polegajace na ,,dtugofalowym
integrowaniu dzialalnosci na poziomie gospodarek, przemystéw/sektoréw oraz przedsigbiorstw
ponad granicami paristw, dzigki rozszerzaniu, poglebianiu oraz intensyfikowaniu réznego rodzaju
powigzan [...], co prowadzi do tworzenia si¢ wspélzaleznego systemu ekonomicznego w skali §wia-
towej, czyli globalnej gospodarki” (A. Zorska, Korporacje transnarodowe. Przemiany, oddzialywania,
wyzwania, PWE, Warszawa 2007, s. 17). Wobec postepujacej integracji dziatalnosci i $cistych po-
wigzan pomigdzy krajami byloby zatem wielce nieprawdopodobne, aby zjawiska kryzysowe, ktére
mialy swojg geneze w jednym z najwigkszych elementéw sktadowych swiatowego systemu ekono-
micznego — gospodarce Stanéw Zjednoczonych, nie przeniosty si¢ natychmiast do innych paristw.
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kich czy amerykariskich, oraz krajéw Unii Europejskiej. W' tej ostatniej grupie
gospodarek, do ktérej kryzys dotarl — jak si¢ uznaje — w II kwartale roku 2008
(wtedy odnotowano poczatek spadku realnego PKB) zaréwno przyczyny ,zaraze-
nia” zjawiskami kryzysowymi, jak i glebokos¢ ich skutkéw byly zréznicowane. Do
niektérych krajéw (np. Niemiec) kryzys dotart przez kanat handlu zagranicznego,
gdy zatamat si¢ eksport; w innych (Francja, Hiszpania, Irlandia) bezposrednia
przyczyng pojawienia si¢ recesji byl, podobnie jak w USA, kryzys na rynku nie-
ruchomosci®. Analiza kwartalnych zmian PKB wskazuje z kolei, ze poszczegélne
panstwa Unii Europejskiej takze w réznym stopniu odczuty spowolnienie (tab. 1).
Diugos¢ okresu recesji w takim ujeciu wahala si¢ bowiem od jednego kwartatu
(Stowacja, Polska) do siedmiu—o$miu (Estonia, Lotwa) czy nawet jeszcze wig-
cej (Grecja, Irlandia). W trzyletnim okresie 2008—-2010 réwniez korekta realnego
PKB byta bardzo zréznicowana — od wielkosci siegajacych minus 10-20% (Eo-
twa, Estonia, Litwa, Irlandia) po wzrost na poziomie od 2% do nawet 10% (Cypr,
Malta, Stowacja, Polska).

Globalny kryzys, poza bardzo zréznicowana skala oddzialywania na tempo
przyrostu PKB w poszczegélnych krajach Wspdlnoty, charakteryzowal si¢ takze
istotnie zdywersyfikowanym wplywem na réwnowage finanséw publicznych. Je-
§li chodzi o kraje strefy euro (tab. 2), to najmniejszy negatywny wplyw na saldo
sektora general government odnotowano w Estonii i na Malcie (tu saldo w relacji
do PKB w okresie 2008-2010 nawet si¢ poprawilo), a takze, co warto podkre-
§li¢, w Grecji — po przejsciowej zapasci w roku 2009 réznica w deficycie pomie-
dzy rokiem 2010 a 2008 wyniosta jedynie minus 0,2% PKB (cho¢ deficyt ten
juz w 2008 r. byt bardzo wysoki — az 9,4% PKB). Najwicksze zalamanie salda
wskazaé nalezy w dwéch krajach o tradycyjnej, wieloletniej nadwyzce budzetowe;j
—w Finlandii (spadek o 7,3% PKB w okresie 2008-2010) oraz Irlandii — zmniej-
szenie az o 25% PKB (!). Obecnie (stan na rok 2010) kryterium konwergencji
w zakresie salda finanséw publicznych (deficyt nie wigkszy niz 3% PKB) spo-
§réd krajow strefy euro spelniaja wylacznie wspomniana Estonia i Luksemburg.
Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej'® w najblizszych latach utrzyma si¢
wystepujace od roku 2009 zjawisko ujemnego salda sektora general government we
wszystkich krajach postugujacych si¢ wspélnym pienigdzem europejskim, jednak
jednoczesnie w coraz wigkszej liczbie panstw deficyt powinien powracaé¢ do po-
ziomu uznawanego za bezpieczny.

15 Polska wobec,s. 11.
o General government data. Autumn 2010, Komisja Europejska 2010, ec.curopa.eu (data doste-
pu: 21.01.2011 r.), s. 154.
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Tabela 2. Wypetnianie fiskalnych kryteriéw konwergencji przez kraje strefy euro w latach 2008-

-2012
Wskaznik SALDO BUDZETOWE W RELACI DO PKB (w %) Drue pusLiczny w ReLac Do PKB (w %)

Rok 2008 | 2009 |2010%|2011* [ 2012* | 2008-2010A | 2008 | 2009 | 2010* | 2011* | 2012* | 2008—2010/
Austria 05 -35|-43]-36]|-33 38 62,5 | 67,5 | 704 | 72,0 | 733 79
Belgia 13| 60 | -48 | -46 | 47 35 89,6 | 96,2 | 98,6 [ 1005|1021 9,0
Cypr 09 | -60 | -59|-57|-57 6,8 483 | 58,0 | 62,2 | 652 | 68,4 139
Estonia 28 | -1,7 1 -10 | 1,9 | -27 18 46 | 72 | 80 | 95 | 17 34
Finlandia 42 125 31| -16|-12 73 341 | 43,8 | 49,0 | 51,1 | 53,0 14,9
Francja 33| 75|77 -63 | -58 44 67,5 | 78,1 | 83,0 | 8638 | 89,8 15,5
Grecja 94 |-154| 96 | -74 | -76 0,2 110,3 | 126,8 | 140,2 | 150,2 | 156,0 29,9
Hiszpania 42 [ -11( 93| 64| -55 5,1 398 | 532 | 644 | 69,7 | 73,0 24,6
Holandia 06 | 54| -58|-39|-28 -6,4 582 | 60,8 | 648 | 66,6 | 67,3 6,6
Irlandia 73 | -144(-323|-103| -9, -25,0 443 | 655 | 97,4 [107,0 [ 1143 53,1
Luksemburg 30 [-07|-181-13]-12 4.8 136 | 145|182 196 | 209 46
Malta 48 | -38 | -42| 30| 33 0,6 63,1 | 686 | 704 | 70,8 | 70,9 73
Niemcy 01| -30|-37|-27]|-18 38 66,3 | 734 | 757 | 759 | 752 9,4
Portugalia 29| 93| 73| 49 | 51 44 653 | 76,1 | 82,8 | 888 | 92,4 17,5
Stowacja 21 -719 | 82 | 53| 50 -6,1 27,8 | 354 | 421 | 451 | 474 14,3
Stowenia 18 58| 58 | 53 | 47 -4,0 225|354 (407 | 448 | 47,6 18,2
Wiochy 27 53| 50| 43| 35 -23 106,3|116,0| 1189 | 120,2| 119,9 12,6
Strefa euro 20| 63| 63| -46 | -39 4,3 69,7 | 79,1 | 84,1 | 86,5 | 87,8 14,4
Unia Europejska | -23 | -68 | -68 | -51 | -42 -4,5 61,8 | 740 [ 79,1 | 81,8 | 833 173
* — prognoza.

A —zmiana wskaznika pomiedzy rokiem 2008 a 2010.
Zacieniowano liczby przekraczajace wartosci referencyjne (kryterium niespetnione).

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: General government data. Autumn 2010, Komisja Europejska,
2010, ec.europa.eu (data dostepu: 21.01.2011 r.), s. 154, 166.

W zakresie dlugu publicznego tendencje w poszczegdlnych panstwach stre-
fy euro sg juz istotnie zblizone (tab. 2). W latach 2008-2010 wszystkie te kra-
je charakteryzowal trend wzrostowy na tym polu, bedacy pochodng ujemnych
sald budzetowych. Rekordowy przyrost zadluzenia nalezy odnotowa¢ w Irlan-
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dii (o ponad polowe rocznego PKB), ale takze w Gregji (i jest to jednocze$nie
kraj o najwyzszym wzglednym poziomie dlugu w strefie euro) i Hiszpanii (o ok.
25-30% PKB). Warto wspomnie¢, ze powrét tendencji wzrostowej dotyczy m.in.
Belgii, Grecji i Wioch, tj. krajéw, ktére pod koniec lat dziewigédziesiatych warun-
kowo przyjeto do strefy euro pomimo ogromnych rozmiaréw zadtuzenia (ponad
100% PKB), wymuszajac na nich wdrazanie wieloletnich programéw obnizania
jego poziomu. Efekty tych dzialari — skadinad raczej mizerne, cho¢ w praktyce
taktycznie wystepujace — zostaly zatem obecnie zaprzepaszczone. Podkresli¢ na-
lezy, ze wedlug stanu na rok 2010 dlug publiczny nie wigkszy niz 60% PKB, czyli
zgodny z poziomem wyznaczonym przez kryteria konwergencji, charakteryzu-
je jedynie pie¢ panistw strefy euro — Estonie, Finlandi¢, Luksemburg, Stowacje
i Stoweni¢. Prognozy Komisji Europejskiej’” wskazuja na utrzymanie w kolej-
nych latach tendencji wzrostowej w zakresie dtugu publicznego, zatem na szybkie
zwigkszenie tej liczby nie nalezy raczej liczy¢.

Warto takze przypomnieé, ze pomimo funkcjonowania w prawodawstwie
unijnym oméwionej wezesniej procedury nadmiernego deficytu do tej pory byta
ona bardzo mato skuteczna w dyscyplinowaniu krajéw cztonkowskich do utrzy-
mywania réwnowagi finanséw publicznych — gtéwnie, jak si¢ wydaje, dlatego, ze
z przyczyn politycznych nie naktadano zadnych sankcji finansowych. Chociaz na
poczatku pierwszej dekady XXI w. objetej ta procedurg Portugalii udalo si¢ ogra-
niczy¢ deficyt ponizej 3% PKB z wyjsciowych ponad 4%, to jednak juz Niemcy
czy Francja (a takze Grecja i Wlochy) wéwezas przez wiele lat wlasciwie bezkar-
nie lekcewazyly wymogi traktatowe, co zreszta wywolywalo wiele kontrowersji'®.

Dtugookresowe utrzymywanie wysoce ujemnego salda finanséw publicznych
przez Grecje bylo jedna z podstawowych przyczyn wystapienia tzw. kryzysu grec-
kiego pod koniec roku 2009. Wtadze tego kraju dodatkowo przez wiele lat falszo-
waly dane statystyczne w tym zakresie i ujawnienie tego procederu doprowadzito
do zalamania ich wiarygodnosci, ratingu papieréw wartosciowych oraz zaufania
inwestoréw i skoku rentownosci obligacji emitowanych przez Grecje.

Negatywne zjawiska w sferze finanséw publicznych szybko rozprzestrzenity
si¢ na kilka innych krajéw strefy euro — szczegdlnie Irlandig, Portugalie i Hisz-
pani¢. Wyrazem tego byl w tych paristwach z jednej strony si¢gajacy 10-15%
PKB deficyt sektora w roku 2009, z drugiej — wzrost w §lad za przypadkiem
Grecji rentownosci obligacji. W grudniu 2010 r. dysparytet stép procentowych
w tym zakresie wzgledem papieréw niemieckich (rentownos¢ ok. 2,5-3%) siegat

w przypadku Grecji az ponad 9%, Irlandii — ok. 5,5%, Portugalii — prawie 4,5%

7 General government,s. 166.

8 Por. Finanse Unii Europejskiej, red. B. Bernas, Wyd. AE, Wroctaw 2005, s. 124.
Y Kryzys grecki — geneza i konsekwencje, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2010, s. 14-15.
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(wykres). Warto nadmieni¢, ze do roku 2007 réznica pomiedzy najwyzsza a naj-
nizsza rentownoscia obligacji emitowanych przez kraje strefy euro nie przekra-
czata zasadniczo 0,5% (!). Zwigkszenie stopnia dywersyfikacji stopy procentowej
w panstwach unii walutowej oznacza¢ moze, ze obecnie wigksze znaczenie dla jej
ksztaltowania bedzie miala premia za ryzyko, a mniejsze — rodzaj waluty, w ktérej
papiery s3 nominowane, czy sam fakt poslugiwania si¢ wspélnym pienigdzem?™.
W konsekwencji kraje o nizszej wiarygodnosci polityki gospodarczej czy bardziej
rozchwianym systemie finanséw publicznych w mniejszym stopniu moga i, jak si¢
wydaje, beda mogly liczy¢ na istotne obnizenie rentownosci wlasnych papieréw
skarbowych na skutek przynaleznosci (czy akcesji) do strefy euro.

14,00

—&— Strefa euro

12,00 T1 7B Niemcy [~ "" """ """"""""" - oo -
—®— Hiszpania

10,00 T ]—®—Portugalia [~~~ "~ T T T T T m T n T T T T T TN T T T
—&— [rlandia

L i T A

6,00 7
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2009M01  2009M04  2009MO07  2009MI10  2010MO1  2010M04  2010M07  2010M10

Wykres. Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych w wybranych krajach strefy euro
(w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu, epp.eurostat.ceceu.int (data dostepu:
21.02.2011r.).

W celu ztagodzenia zjawisk kryzysowych w Grecji, a pézniej w innych kra-
jach dotknigtych zwigkszonym ryzykiem niewyplacalnosci pozostale parstwa
europejskie rozpoczely dziatania ukierunkowane na wsparcie finansowe, cho¢ po-
jawialy si¢ tez inne, bardziej kontrowersyjne propozycje, takie jak np. wykluczenie
zadluzonych krajéw ze strefy euro czy dopuszczenie do ich bankructwa?. Przepisy
traktatowe wprowadzaja jednak zasade — ktérej dotychczas konsekwentnie prze-
strzegano — samodzielnej odpowiedzialnosci panistw Unii Europejskiej za wiasne

20 Por. takze Kryzys grecki,s. 16; M. Ehrmann, M. Fratzscher, R.S. Giirkaynak, E.T. Swansons,
Conwvergence and Anchoring of Yield Curves in the Euro Area, ,ECB Working Paper Series” 2007,
No. 817, s. 25-26; S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setzers, Determinants of Intra-Euro
Area Government Bond Spreads During the Financial Crisis, ,European Economy — Economic Pa-
pers” 2009, No. 388, s. 24.

2 Kryzys greckiys. 18-24.
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zobowigzania budzetowe, cho¢ w innym miejscu stanowia, ze ,w przypadku gdy
panstwo czlonkowskie ma trudnosci [...] z racji [...] nadzwyczajnych okoliczno-
$ci pozostajacych poza jego kontrola, Rada [...] moze przyzna¢ danemu paristwu
[...] wspélnotowa pomoc finansowa . To stwierdzenie pozwolilo uznaé, ze grec-
kie problemy spowodowane byly ,nadzwyczajnymi okolicznosciami” i uchwali¢
stabilizacyjny fundusz pomocowy o wartosci 110 mld EUR, a takze podja¢ inne
dzialania ukierunkowane na przywrécenie wiarygodnosci gospodarce Grecji.
W 2010 r. powolano takze tzw. Europejski Mechanizm Stabilizacyjny o wartosci
750 mld EUR — najpierw w postaci tymczasowej, a od roku 2013 ma on stanowi¢
staly fundusz antykryzysowy. Pod koniec roku 2010 uchwalono jeszcze przyzna-
nie pomocy finansowej Irlandii (85 mld EUR).

Takie podejscie sprawia, ze kraje — zaréwno obecni, jak i przyszli czlonko-
wie strefy euro — o tradycyjnie stabszej dyscyplinie finanséw publicznych moga
liczy¢ na wsparcie innych padstw Unii w sytuacji kryzysowej i odczuwaé po-
kus¢ mniejszej dbalosci o réwnowage fiskalng niz w sytuacji, gdyby byly zdane
same na siebie. Aby przeciwdziata¢ takiemu zjawisku, a przede wszystkim aby
zwickszy¢ poziom stabilnosci systemu finansowego Unii Europejskiej, Komisja
proponuje nowelizacje obowigzujacych przepiséw, szczegdlnie w zakresie norm
prewencyjnych zawartych w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, wprowadzenia scistego
monitorowania poziomu diugu publicznego (podobnie jak to jest obecnie, jesli
chodzi o deficyt budzetowy), zaostrzenia kar za nieprzestrzeganie dyscypliny fi-
skalnej i modyfikacji procedury ich nakladania. Rozwazana jest takze mozliwo$¢
emisji wspélnych obligacji panstw nalezacych do unii walutowej, regularnego
obserwowania réznych wskaznikéw makroekonomicznych krajéw, scistego koor-
dynowania polityk ekonomicznych (a nawet ujednolicenia wladz gospodarczych
strefy euro) czy poszerzenia kompetencji Eurostatu o kontrole jakosci danych
dostarczanych przez panstwa UE*.

PERSPEKTYWY ROZSZERZENIA STREFY EURO

W wigkszosci krajéw Unii Europejskiej spoza strefy euro nieréwnowagi fiskal-
ne sg, jak sie wydaje, nawet glebsze niz w przypadku panstw postugujacych sie
wsp6lng waluta. Wynika to w duzej mierze z faktu, ze jeszcze przed pojawieniem

si¢ globalnego kryzysu w wielu z tych gospodarek wystepowaly wysokie deficy-

2 Art. 103 ust. 11 art. 100 ust. 2 Traktatu.

# Por. E. Gostomski, Remedial measures for public finance in the European Union countries,
[w:] The Mechanism of Functioning of EMU. Euro Zone Enlargement — the New Members® Perspective,
red. ]. Bilski, E. Feder-Sempach, Wyd. Uniw. E6dzkiego, £.6dz 2010, s. 83; Kryzys grecki, s. 22.

2 Por. Kryzys grecki, s. 30-34.
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ty budzetowe, ktére zresztg wlasnie nie pozwalaly na przystapienie do obszaru
wspélnego pienigdza. O ile bowiem w roku 2008 sposréd siedemnastu obecnych
krajow czlonkowskich strefy euro jedynie pigé (niecata jedna trzecia) charakte-
ryzowalo saldo sektora general government na poziomie nizszym niz minus 3%
PKB, o tyle wéréd reszty paristw UE bylo to juz sze$¢ na dziesi¢é. Kryzys spowo-
dowal dalsze pogorszenie sytuacji w tym zakresie — wszystkie kraje spoza strefy
wspoélnego pienigdza do roku 2010 jeszcze bardziej poglebity deficyt budzetowy
— najmniej Wegry (o0 0,1% PKB), najbardziej Dania (o 8,3% PKB). Wskaznik ten,
pomimo znacznego spadku, udalo si¢ utrzymaé w ryzach (tzn. na dopuszczal-
nym przez kryteria konwergencji poziomie) jedynie Szwecji. Ogélnie jednak, jak
wspomniano, w poréwnaniu do krajéw strefy euro pozostale panistwa UE osiagaja
pod tym wzgledem slabsze wyniki. Catkowity deficyt sektora general government
gospodarek o wspélnej walucie w 2010 wynidst 6,3% PKB, przy tym wskazniku
dla 27 krajéw UE juz na poziomie 6,8% PKB (tabela 3).

Z drugiej strony jednak, wsréd krajéw spoza strefy euro jest wiele o trady-
cyjnie niewielkim poziomie dlugu publicznego i nawet pomimo jego istotnego
wzrostu na skutek zjawisk kryzysowych, prognozuje si¢, ze w ciagu najblizszych
lat bezpieczny poziom 60% PKB nie zostanie w wielu przypadkach przekroczony
(tab. 3). Do tej grupy naleza np. Bulgaria (zadluzenie na poziomie ok. 18% PKB
w roku 2010), Rumunia (ok. 30%) czy Litwa (ok. 37%). Warto jednak dla po-
rzagdku nadmieni¢ o sytuacji Wielkiej Brytanii i Wegier, gdzie wskaznik ten siega
prawie 80% PKB i nadal niepokojaco szybko rosnie.

Pomimo faktu, ze obecnie (wedtug wstepnych danych za rok 2010) fiskalnych
kryteriéw konwergencji poza Szwecja nie spelnia zaden z krajéw UE nie postu-
gujacy si¢ euro, prognozy daja nadzieje na dos¢ szybkie unormowanie sytuacji
w kolejnych paristwach. Komisja Europejska ocenia, ze do roku 2012 réwnowaga
budzetowa powrdci jeszcze w Bulgarii, a na granicy dopuszczalnego poziomu
znajdzie si¢ Dania i Rumunia (tab. 3)*. Z kolei dtug publiczny, mimo zasadni-
czego prognozowanego pogorszenia sytuacji pod tym wzgledem, nie ro$nie na
tyle szybko, by zagrozi¢ wypelnieniu przez te paristwa kryteriéw konwergen-
cji. Najgorzej w tym zakresie wypadaja natomiast wezesniej wspomniane Wegry
i Wielka Brytania, ale takze Polska — w 2012 r. dtug publiczny osiagnie poziom
59,6% PKB, a wiec na granicy dozwolonego pulapu, co niezbyt dobrze rokuje,
zwlaszcza wobec prognozowanego deficytu réwnego wéwczas az 6% PKB. Na
marginesie warto zaznaczy¢, ze na spelnienie warunkéw konwergencji fiskalnej
w kolejnych krajach w najblizszym czasie daja takze nadziej¢ pojawiajace si¢ pro-
pozycje organéw wspdlnotowych odliczenia przy kalkulacji deficytu calosci lub

% General government,s. 155.



ROWNOWAGA FINANSOW PUBLICZNYCH A PROCES EUROPEJSKIEJ INTEGRACJI WALUTOWEJ W DOBIE GLOBALNEGO KRYZYSU 365

czegéci kosztéw reformy emerytalnej (w przypadku Polski to ok. 1-1,6% PKB

rocznie?).

Tabela 3. Wypetnianie fiskalnych kryteriow konwergencji przez kraje UE spoza strefy euro w la-
tach 2008-2012

Wskaznik SALDO BUDZETOWE W RELACH DO PKB (w %) DtuG pusLIczNY w ReLAC) Do PKB (w %)

Rok 2008 | 2009 |2010%|2011* | 2012* | 20082010/ | 2008 | 2009 |2010% [ 2011*|2012* | 2008-2010/
Bufgaria 17 | -47|-38|-29|-18 =55 13,7 | 147 | 182 | 20,2 | 20,8 45
(zechy =27 | -58|-52 |46 | 42 -25 30,0 | 353 | 40,0 | 43,1 | 452 10,0
Dania 32 | =27 | -51|-43|-35 -83 341 | 415 | 449 | 475 | 49,2 10,8
Litwa -33|-92|-84|-70|-69 -5,1 156 295|374 | 428 | 483 21,8
totwa -42 (-102| -7,7 | -79 | -73 -3,5 19,7 | 36,7 | 457 | 51,9 | 56,6 26,0
Polska =37 |-72|-79 |66 | 6,0 —4,2 47,1 1509 | 555 | 57,2 | 59,6 8,4
Rumunia =57 | -86|-73|-49|-35 -16 13,4 1239|304 334 341 17,0
Szwecja 22 |-09(-09|-011 10 -3,1 382|419 399|389 |375 17
Wegry =37 | 44| -38 |47 |62 -0,1 723 [ 784 | 785 | 80,1 | 81,6 6,2
WIik. Brytania | =5,0 [-11,4(-10,5| -8,6 | —6,4 =55 5211682 | 778 | 8,5 | 86,6 25,7
Strefa euro -20 [ -63 | -63 | —46 | -39 -43 69,7 | 79,1 | 84,1 | 86,5 | 87,8 14,4
Unia Europejska | 2,3 | 6,8 | =6,8 | 5,1 | 4,2 -45 61,8 [ 740 [ 791 | 81,8 | 833 173
* — prognoza.

A —zmiana wskaznika pomiedzy rokiem 2008 a 2010.
Zacieniowano liczby przekraczajace wartosci referencyjne (kryterium niespetnione).

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie: General government data. Autumn 2010. Komisja Europejska,
2010, ec.europa.eu (data dostepu; 21.01.2011 r.), s. 155, 167.

Nalezy réwniez pamietaé, ze zgodnie z trescig zapiséw traktatowych uzna-

Yy

nie, ze globalny kryzys gospodarczy jest zjawiskiem o charakterze ,wyjatkowym’

i ,tymczasowym’ moze stanowi¢ przestanke do stwierdzenia, iz przekroczenie

% Por. np. Program konwergencji. Aktualizacja 2009, Rada Ministréw RP, Warszawa 2010;
Komunikat dot. porozumienia pomigdzy Komisjqg Europejskq i Polskg w sprawie uwzgledniania kosztow
emerytalnych, www.mf.gov.pl, (data dostgpu: 21.01.2011 r.); A. Stojewska, K. Ostrowska, Rzgd wy-
gral w Brukseli batalig o koszty OFE, ;Rzeczpospolita® 11.12.2010 r., s. B1; Zgoda Barroso. Rzqd wli-
czy koszty reformy emerytalnej do deficytu, www.money.pl (data dostepu 21.01.2011 r.); Koszty reformy
emerytalnej nie bedg wlhiczane do diugu i deficytu publicznego, www.pb.pl (data dostgpu 21.01.2011 1.);
KE nie bedzie uwzgledniad kosztow reformy emerytalnej przy liczeniu dlugu, www.bankier.pl (data do-
stepu 21.01.2011 r.).
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z jego przyczyny dopuszczalnego pulapu przez deficyt budzetowy nie stanowi
braku poszanowania dyscypliny finanséw publicznych?”. W konsekwencji kryte-
rium konwergencji mimo zbyt wysokiej wartosci wskaznika moze zosta¢ uzna-
ne za spelnione. Podobnie wyglada sytuacja, jesli chodzi o dlug publiczny, przy
czym tu juz — zgodnie z postanowieniami prawa europejskiego — wymagana jest
tendencja spadkowa tego miernika®. Warto wiec sobie uswiadomié, ze mozna
dostarczy¢ zaréwno argumentéw za uznaniem, ze najwigkszy ogdélnoswiatowy
kryzys gospodarczy ostatnich kilkudziesieciu lat faktycznie jest zjawiskiem wyjat-
kowym i przypuszczalnie tymczasowym, jak i udowadniaé¢ co$ zupelnie prze-
ciwnego — kryzys mial przeciez swoje narastajace przez wiele lat, wiec zupelnie
yniewyjatkowe” przyczyny, a to, czy jest tymczasowy, mozna stwierdzi¢ dopie-
ro w istocie z perspektywy dlugookresowej. W' takich warunkach zatem ocena
wypelniania kryteriéw fiskalnych przez kolejne kraje stojace u bram strefy euro
bedzie miala charakter w duzej mierze jakosciowy, subiektywny czy — mozna na-
wet rzec — dowolny, w zwigzku z czym, jak si¢ wydaje, bedzie podporzadkowana
biezacym wzgledom politycznym (checi badz niecheci do rozszerzenia obszaru
wsp6lnego pienigdza).

Kryzys grecki sprawil, Ze nastawienie panistw unii walutowej wzgledem dal-
szego jej rozszerzania, zwlaszcza o kraje o tradycyjnej czy strukturalnej nieréwno-
wadze finanséw publicznych, stalo si¢ z pewnoscia mniej entuzjastyczne. Wyra-
zem tego s3 cho¢by wspomniane radykalne propozycje ewentualnego wykluczenia
zadluzonych panstw ze strefy euro. Z drugiej strony nalezy pamietaé, ze Swiatowa
recesja uwidocznila takze istotne stabosci integracji walutowej. Likwidacja kursu
walutowego i autonomicznej polityki monetarnej jako narzedzi amortyzujacych
egzogeniczne wstrzasy gospodarcze sprawila, ze zjawiska kryzysowe (w tym i nie-
réwnowaga fiskalna) szybko rozprzestrzenily si¢ po obszarze wspdlnego pienig-
dza. Z kolei kraje o odrebnych walutach i nieusztywnionych kursach (tu sztan-
darowym przyktadem jest Polska, ale réwniez np. Czechy) sama recesja, a takze
np. wzrost rentownosci papieréw skarbowych, dotkneta zasadniczo w mniejszym
stopniu. Te doswiadczenia — jak si¢ wydaje — moga wplywa¢ na decyzje wiadz,
a takze poglady spoleczeristw panstw Unii Europejskiej spoza strefy wspélnego
pieniadza, w zakresie terminu czy w ogéle celowosci wymiany walut narodowych
na euro. Negatywnych odczu¢ na tym polu moze nie zrekompensowaé nawet
stworzenie procedur antykryzysowych, potencjalna mozliwo$¢ istotnego wspar-

77 Zgodnie z art. 2 ust. 1 Rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 1. w spra-
wie prayspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu (O] L 209, 02.08.1997, s. 6, z pézn.
zm.), ,przekroczenie przez deficyt publiczny wartosci bazowej uznaje si¢ za wyjatkowe i tymczaso-

we [...], gdy wynika ono [...] ze znacznego pogorszenia koniunktury gospodarczej”.
2 Art. 104 ust. 2 Traktatu.
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cia w sytuacji trudnosci ze zréwnowazeniem budzetu czy planowane zacie$nienie
wspolpracy wewnatrz unii walutowej w zakresie polityki gospodarczej.

ZAKONCZENIE

Réwnowaga finanséw publicznych, ktérej wyrazem w $wietle litery i ducha usta-
wodawstwa europejskiego jest odpowiednio niskie saldo sektora general govern-
ment, a takze ograniczony poziom dlugu publicznego, od diuzszego czasu z jednej
strony stanowi — przynajmniej oficjalnie — jeden z wazniejszych celéw polityk
gospodarczych poszczegdlnych krajéw czlonkowskich Unii Europejskiej, a z dru-
giej — wielu paristwom sprawia istotne trudnosci w utrzymywaniu. Konstruk-
cja prawna w postaci procedury nadmiernego deficytu w dotychczasowej postaci
ulegla — mozna rzec — kompromitacji, gdy na skutek jej nieskutecznosci, a takze
falszerstw statystycznych Grecji doszlo do kryzysu finanséw publicznych w kil-
ku krajach cztonkowskich Wspélnoty. Udzielenie wsparcia przez reszte panstw,
a takze odpowiednie korekty przepiséw — gléwnie prewencyjnych — staly si¢ nie-
zbedne dla zapobiezenia dalszym negatywnym zjawiskom, ktére w przysziosci
mogtyby doprowadzi¢ do jeszcze glgbszego zatamania w europejskiej gospodarce.

Obserwacja tych tendencji jest istotna dla przyjecia odpowiednich planéw
wzgledem integracji walutowej przez panstwa Unii Europejskiej, ktére jeszcze
nie postuguja si¢ wspélnym pienigdzem, w tym przez Polske. Moga one bowiem
w praktyce wybra¢ termin akcesji do strefy euro — badz, tak jak Wielka Brytania
i Dania majac to zagwarantowane odpowiednimi postanowieniami traktatowy-
mi, badZ po prostu op6zniajac moment wprowadzenia waluty do mechanizmu
ERM2 czy wypelnienia innych kryteriéw konwergencji. Zasadniczo bowiem, jak
wskazywano, przyczyny, przebieg i skutki swiatowej depresji i zalamania greckie-
go obnazyly istotng wage niekorzysci, ktére niesie ze sobg funkcjonowanie unii
walutowe;j.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze w dobie globalnego kryzysu znacznie
trudniej niz w okresie wzrostu gospodarczego jest nie tylko przywrécié¢ czy zacho-
waé réwnowage finanséw publicznych, ale takze kontynuowaé proces integracji
walutowej w Europie. Wynika to zaréwno z probleméw ze spelnieniem kryteriéw
konwergencji decydujacych o przystapieniu do strefy euro, jak i z mniejszego en-
tuzjazmu wzgledem tego przedsigwzigcia — w krajach postugujacych sie wspél-
nym pienigdzem, ale takze w tych dopiero do tego aspirujacych.
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THE PUBLIC FINANCE EQUILIBRIUM AND THE PROCESS

OF EUROPEAN MONETARY INTEGRATION AT A TIME OF GLOBAL CRISIS
SUMMARY

In the paper, the author presents the effects of an analysis of the impact of the phenomena
connected with the global economic crisis on the public finance equilibrium in the European
Union member states. The subject matter is also the importance of this equilibrium for the
process of the euro area enlargement. The consequences of the global depression for the
fulfilment of the fiscal convergence criteria are presented and some forecasts for ensuing
years are made. Significant disadvantages of monetary integration affecting the possibility
of negative external economic phenomena amortisation are also indicated. The conclusion
is that the global crisis seriously hampered the further growth of the euro area.






