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APF

BCI

CBPP

CPI

EBC
EDP

EFSF

EFSM

EONIA

ERM2

ESA 95

ESA 2010

ESBC

Wykaz skrotow

— (Asset Backed Security) — dluzny papier warto$ciowy zabezpieczony akty-

wami, ktory powstal w wyniku procesu sekurytyzacji

— (Asset Purchase Facility) — program skupu papieréw warto$ciowych na

rynku wtérnym przez Bank Anglii w latach 2009-2012

Bezposredni Cel Inflacyjny (Direct Inflation Targeting) — strategia (polityki
pienieznej) bezposredniego celu inflacyjnego

(Covered Bonds Purchase Programme) — program skupu przez Eurosystem
listow zastawnych, tj. zabezpieczonych obligacji wyemitowanych pod za-
staw kredytow hipotecznych. EBC uruchomit trzy edycje tego programu
w latach 2009-2010 (CBPP1), 2011-2012 (CBPP2) oraz od pazdziernika
2014 r. (CBPP3)

(Consumer Price Index) — wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych

Europejski Bank Centralny - (European Central Bank - ECB)

(Excessive Deficit Procedure) — procedura nadmiernego deficytu sektora
finanséw publicznych

(European Financial Stability Facility) — Europejski Instrument Stabilnosci
Finansowej

(European Financial Stabilisation Mechanism) — Europejski Mechanizm
Stabilizacji Finansowej

(Euro Overnight Index Average) — stopa (stawka) odzwierciedlajgca ksztal-
towanie sie ,,najkrotszych” (jednodniowych, O/N - overnight), efektywnych
(tj. $rednio wazonych wielkoscig transakeji), stop procentowych niezabez-
pieczonych pozyczek w euro na rynku miedzybankowym

(Exchange Rate Mechanism 2) — unijny mechanizm kursowy (wszedl w Zycie
w 1999 1), ktdrego standardowe pasmo wahan waluty krajowej wobec euro
wynosi £15%

(European System of Accounts 1995) — obowigzujacy do wrzesnia 2014 r. w UE
Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych z 1995 r.
(European System of Accounts 2010) — obowiazujacy od wrzesnia 2014 r. w UE
Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych z 2010 r.
Europejski System Bankow Centralnych (European System of Central Banks) -
EBC oraz banki centralne wszystkich panstw cztonkowskich UE
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Wykaz skrotow

ESM -
EURIBOR -

Eurostat -
Eurosystem —
Fed -

FLS -

G-20 -

GIIPS -

HICP -

KE -
LTRO -

MFW -
MIP -

MRO -

OECD -

OMT -

(European Stability Mechanism) — Europejski Mechanizm Stabilno$ci
(Euro Interbank Offered Rate) - stopa (stawka) odzwierciedlajaca ksztal-
towanie si¢ proponowanych (oferowanych) stop procentowych ($rednia
arytmetyczna) pozyczek (depozytéw), w euro o terminie zapalnosci do
roku, pomiedzy pierwszorzgdnymi bankami

(Eurostat) — biuro statystyczne UE

(Eurosystem) — EBC oraz banki centralne krajow strefy euro

(Federal Reserve System) — System Rezerwy Federalnej (bank cen-
tralny USA)

(Funding for Lending Scheme) — rozpoczety w 2012 r. program Banku Anglii
majacy na celu wzrost kredytu bankowego dla gospodarstw domowych
oraz matych i §rednich przedsigbiorstw

(Group of Twenty Finance Ministers and Central Bank Governors) — forum
koordynacji polityki gospodarczej dziewigtnastu najwigkszych krajow
$wiata oraz Unii Europejskiej

(tez PIIGS) - akronim od nazw angielskich pieciu panstw UE najbardziej
dotknietych kryzysem: Grecji (Greece), Irlandii (Ireland), Wloch (Italy),
Portugalii (Portugal) oraz Hiszpanii (Spain)

(Harmonised Index of Consumer Prices) — zharmonizowany wskaznik cen
konsumpcyjnych; ujednolicony dla krajéw UE wskaznik CPI publikowany
przez Eurostat

Komisja Europejska — (European Commission)

(Longer-Term Refinancing Operation) — dtuzsza operacja refinansujaca;
kredyt udzielany bankom (w ramach odwracalnych operacji otwartego
rynku) przez Eurosystem z terminem zapadalno$ci od powyzej jednego
tygodnia (do 4 lat w wypadku pierwszych transakcji TLTRO)
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy - (International Monetary
Fund - IMF)

(Macroeconomic Imbalance Procedure) — procedura nieréwnowagi makro-
ekonomicznej

(Main Refinancing Operation) — podstawowa, odwracalna, cotygodniowo
przeprowadzana, o tygodniowym terminie zapadalnosci, refinansujaca
operacja otwartego rynku Eurosystemu; jej oprocentowanie to gtéwna
(podstawowa) stopa procentowa EBC

(Organisation for Economic Cooperation and Development) — Organizacja
Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju

(Outright Monetary Transactions) — program bezposrednich transakcji
monetarnych (oficjalne ttumaczenie: ,bezwarunkowe transakcje mone-
tarne”) — warunkowy skup przez Eurosystem na rynku wtérnym obligacji
rzagdowych (z terminami zapadalnosci od roku do 3 lat) zagrozonych
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p-p- -

PIIGS -
PSW -

QE -

repo -

SMP -

SSM -
TARGET2 -

TLTRO -

niewyplacalnoscig panstw strefy euro (najbardziej dotknietych kryzy-
sem)

punkt bazowy - miara zmiany wielkosci procentowych, w tym np. stép
procentowych (100 punktéw bazowych =1 punkt procentowy)

punkt procentowy — miara zmiany wielkoéci procentowych, w tym np. stop
procentowych (1 punkt procentowy = 100 punktéw bazowych)

synonim dla krajéw GIIPS (zob.)

Pakt Stabilno$ci i Wzrostu — (Stability and Growth Pact — SGP)
(Quantitative Easing) — poluzowanie ilo$ciowe polityki pieni¢znej w drodze
zakupu przez banki centralne aktywoéw finansowych na rynku wtérnym
na duzg skale

(repurchase agreement) — transakcja o funkcjach kredytowych, podobna
do sprzedazy z zastrzezeniem odkupu

(Securities Markets Programme) — program rynkow papieréw wartoscio-
wych - dotyczyl (maj 2010-wrzesien 2012) skupu na rynku wtérnym
obligacji rzadowych pigciu krajow najpowazniej dotknietych kryzysem
przez Eurosystem

(Single Supervisory Mechanism) — jednolity mechanizm nadzorczy
(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer 2) -
druga wersja transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego
systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym dla ptatnosci w euro,
prowadzonego przez Eurosystem

(Targeted Longer-Term Refinancing Operation) — ukierunkowana diuzsza
operacja refinansujgca; kredyt typu LTRO roéznigcy sie od jego pozostalych
odmian tym, ze nie jest instrumentem kontroli ogdlnej, tylko selektywnej
(nakierowany na finansowanie dzialalnosci produkcyjnej). Operacje tego
typu uruchomiono we wrze$niu 2014 r., a termin ich zapadalnosci przypada
we wrze$niu 2018 r. Do czerwca 2016 r. planowanych jest osiem transakeji
TLTRO.
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Kryzys finanséw publicznych oraz towarzyszace mu kryzysy sektora banko-
wego i sfery realnej staly si¢ przedmiotem swiatowej debaty nad ksztaltem polityki
makroekonomicznej, szczegolnie w strefie euro oraz w pozostaltych panstwach Unii
Europejskiej. Kryzysowy stan zadluzenia publicznego w wielu krajach strefy euro
wskazuje, ze ze stabilizacyjnego punktu widzenia polityka fiskalna byla do tej pory
niedostatecznie skuteczna zaréwno w poszczegolnych panstwach, jak i w dziedzinie jej
koordynacji na szczeblu unijnym. Niskie tempo wzrostu gospodarczego uniemozliwia
wielu rzagdom rozwigzanie problemu wysokiego bezrobocia oraz narastania dlugu
publicznego. Zjawiskom tym nie jest tez w stanie zapobiec polityka pieni¢zna Euro-
pejskiego Banku Centralnego, ktora znalazta si¢ w pulapce ptynnosci. Zrozumiaty
w tej sytuacji stal si¢ np. apel jego prezesa Mario Draghiego z pazdziernika 2014 r.
o skupienie si¢ na polityce reform strukturalnych, w tym w odniesieniu do sektora
finansowego, nakierowanych na podniesienie produktu potencjalnego. Postuluje on
réwniez, aby nie przeciwstawiac polityce nakierowanej na wzrost popytu, polityki
majacej na celu wzrost podazy, gdyz oba wspomniane jej rodzaje stuza jednoczesnie
wzrostowi potencjalnego PKB.

Wspomniana debata stala si¢ inspiracja dla autoréow prezentowanej Czytelni-
kom ksigzki, aby dokona¢ analizy nurtu dyskusji, ktéry dotyczy gtéwnego obecnie
dylematu polityki makroekonomicznej w UE, tj. tego, jak zrealizowa¢ jednoczesnie
dwa, sprzeczne na pierwszy rzut oka, cele, tzn. przywrdcenie stabilnego wzrostu
gospodarczego i zahamowanie poglebiania si¢ zadluzenia publicznego.

W panstwach najbardziej dotknietych kryzysem, tj. w Grecji, Hiszpanii, Irlandii,
Portugalii, we Wloszech i na Cyprze, a takze w gospodarce panstw dobrze radzacych
sobie ze zjawiskami kryzysowymi, jak np. Niemcy, od 2010 r. potozono nacisk w po-
lityce stabilizacyjnej na programy oszczgdnosciowe, zwlaszcza na redukcje wydatkow
sektora publicznego. Efektami tego byly spowolnienie wzrostu w wielu panstwach
strefy euro oraz recesja, przed czym ostrzegano w toczacej si¢ od wybuchu kryzysu
polemice na temat skutecznosci tego rodzaju programoéw. Wskazywano, ze priory-
tetem powinna by¢ polityka prowzrostowa, ktorg warunkuje utrzymanie wydatkow
publicznych na poziomie niezbednym dla zachowania potencjatu rozwojowego.

Celem badan omawianych w ksigzce bylo przedstawienie dylematow szczego-
fowych polityki makroekonomicznej w warunkach kryzysu zadtuzeniowego w UE
i poszukiwanie odpowiedzi na zwigzane z nimi pytania badawcze:
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« Czy istnieje sprzezenie zwrotne miedzy programem oszczedno$ciowym a dtu-
goterminowym wzrostem?

o Czy skuteczny program oszczgdnosciowy jest warunkiem wstepnym zréwnowa-
zonego dlugoterminowego wzrostu?

o Czy wszystkie kraje strefy euro powinny réwnoczesnie realizowaé programy
oszczednosciowe?

W zwiazku z powyzszymi pytaniami badano, jakie znaczenie i charakter od po-
czatku obecnej dekady miata w UE polityka pienigzna, a jakie polityka fiskalna.

W wypadku polityki pienieznej chodzito o znalezienie odpowiedzi na nastepujace
pytania badawcze:

« Jaka byla rola polityki pieni¢znej w ksztaltowaniu srodowiska monetarnego wobec
polityki zacie$nienia fiskalnego w UE?

« Jakie byto znaczenie polityki pienieznej EBC w ograniczaniu fragmentacji finan-
sowej i ujednolicaniu otoczenia monetarnego strefy euro?

« Jakie rodzaje polityki pieni¢znej stosowaly banki centralne panstw UE nienale-
zacych do strefy euro?

W odniesieniu do polityki fiskalnej podjeto probe wyjasnienia genezy jej kry-
zysu w UE i dylematow programoéw oszczednosciowych. Ponadto zbadano, na czym
polegaja nowe mechanizmy jej koordynacji na szczeblu unijnym oraz jakie rezultaty
osiggnieto, zwlaszcza w obszarze redukcji deficytu i dtugu sektora finanséw publicz-
nych, w wybranych panstwach strefy euro i pozostajacych poza nia.

Czytelnik znajdzie w ksigzce wyjasnienie, na czym polegaja aktualne dzialania
stabilizacyjne najwazniejszych instytucji unijnych, jakie zastosowano kombinacje
polityki fiskalnej i pienieznej oraz — szerzej — jak byta prowadzona w ostatnich
latach w panstwach UE polityka stabilizacyjna. Autorzy podjeli probe zbadania
wspomnianego wczesniej dylematu, tj. jak pogodzi¢ polityke oszczednosciowa
(austerity), majaca za zadanie w pierwszej kolejnosci ograniczenie ekspansji wydat-
kéw i zadluzenia, ze wzrostem gospodarczym, zwlaszcza w krajach UE najbardziej
dotknietych kryzysem.

Pierwszy rozdzial ma charakter definicyjny i wprowadzajacy. Zawiera wyjasnienie,
jakie dziatania sg podejmowane w ramach polityki stabilizacyjnej oraz jakie znacze-
nie majg antycykliczna polityka fiskalna i polityka pieni¢zna, w tym ich kombinacje,
tj. tzw. policy mix. Wobec rosngcego znaczenia polityki fiskalnej w polityce stabiliza-
cyjnej UE, w tym kontrowersyjnych programoéw zacie$nienia fiskalnego nazywanych
w anglojezycznej literaturze fiscal austerity lub fiscal consolidation, wzglednie fiscal
exit strategy, wyjasniono istote szerzej rozumianej polityki oszczedno$ciowej, a takze
gléwne wspolzaleznosci pojeciowe w obrebie polityki stabilizacyjnej, w tym antycy-
klicznej polityki fiskalnej i pieni¢znej. Umozliwilo to dalszg analiz¢ wielu dylematow
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w toczacej sie dyskusji dotyczacej polityki oszczednosciowej i wzrostu w kontekscie
faz kryzysu oraz polityki stabilizacyjnej w UE.

Drugi rozdzial po$wigcony jest polityce pieni¢znej w UE od roku 2010. Polityka
ta i zwiazane z nig reformy instytucjonalne ksztaltowaty otoczenie monetarne dla
prowadzonej w tym czasie polityki zacie$nienia fiskalnego. Z tego punktu widzenia
przebadano zaréwno polityke pieniezng strefy euro, jak i panstw znajdujacych sie
poza nig.

W trzecim rozdziale naszkicowane zostaly teoretyczne ramy dyskusji o genezie
kryzysu finanséw publicznych w strefie euro, a takze o zaistnialej w konsekwencji
potrzebie konsolidacji fiskalnej oraz rachunku jej korzysci i kosztow, profilu czasowego
i warunkéw powodzenia. W pierwszej kolejnosci chodzito o wyjasnienie przyczyn
kryzysu finanséw publicznych. Kolejnym celem w tym rozdziale byto ustalenie
krytycznego poziomu relacji dtugu publicznego do PKB w kontekscie warunkéw
stosowania polityki zacie$nienia fiskalnego. Dotyczyto to takiego poziomu, na ktérym
lokuje sie tzw. zta rownowaga, a jej naruszenie prowadzi do wybuchowej, niekon-
trolowanej eksplozji zadluzenia. Ponadto podjeto probe odpowiedzi na pytanie, jaki
jest poziom mnoznika fiskalnego, powyzej ktdrego ,,koszty wzrostowe” konsolidacji
fiskalnej przekraczajg korzysci z redukeji deficytu finanséw publicznych. Ukazany
zostal tez zakres dewaluacji wewnetrznej podjetej w wielu krajach UE w reakgji na
wystapienie ostrej nierdwnowagi zewnetrznej.

W czwartym rozdziale przedstawiono mechanizmy koordynacji polityki fiskalnej
w UE oraz poddano analizie t¢ polityke w wybranych panstwach strefy euro i po-
zostajacych poza nia, w kontekscie istniejacej nierownowagi fiskalnej. Dobrane do
analizy kraje reprezentuja szerokie spektrum problemoéw, dla rozwigzania ktorych
stabilizacyjne dzialania w sferze polityki fiskalnej przyniosly opisane w rozdziale
rezultaty.

Synteze przeprowadzonych analiz zawarto w koncowej czesci opracowania,
tj. w zakonczeniu — wnioskach.

Prace merytoryczna nad ksigzka ukonczono pdzna jesienig 2014 r. W badaniach
postuzono sie¢ analizg materialu statystycznego publikowanego przez Eurostat, Ko-
misje¢ Europejska, EBC i MFW.

Na zakonczenie pozostaje nam mily obowiazek zlozenia podziekowania
prof. dr. hab. Bogustawowi Pietrzakowi, pierwszemu recenzentowi przedkladanej
ksigzki. Oczywiscie ewentualne bledy obcigzaja wylacznie autordw.

Autorzy pragna rowniez podzigkowa¢ wladzom dziekanskim Kolegium Zarza-
dzania i Finanséw SGH za wsparcie finansowe badan i wydania ksigzki.






Piotr Albinski

Rozdzial 1

Polityka stabilizacyjna a polityka fiskalna w dobie
kryzysu zadluzeniowego w Unii Europejskiej

1.1. Wprowadzenie

Mysla przewodnig, jaka towarzyszy pierwszemu rozdzialowi niniejszej monografii,
jest wyjasnienie zakresu dziatan dotyczacych antycyklicznej polityki fiskalnej i pie-
nieznej tworzacych kombinacje policy mix w ramach polityki stabilizacyjnej. Zwigzane
z nig gtéwne wspolzaleznosci pojeciowe przedstawiono w formie schematu blokowego
(rysunek 1.1), za pomoca ktérego mozna okresli¢, na czym polega ekspansywnos¢
i restrykcyjno$¢ obu wspomnianych rodzajow polityki, w tym np. prowadzona w UE
fiskalna polityka oszczednosciowa i akomodacyjna polityka pieni¢zna.

Dokonane uporzadkowanie pojeciowe daje mozliwo$¢ ukazania w kategoriach
policy mix dwdch faz polityki stabilizacyjnej w UE od 2007 r. oraz pozwala na przed-
stawienie pogladow na temat kierunkoéw i skutkow tej polityki w dziedzinie wzrostu
gospodarczego, a takze odnosnie do stabilno$ci fiskalnej panstw dotknietych kryzy-
sem, w tym rosnacego w nich zadtuzenia publicznego.

1.2. Polityka stabilizacyjna a antycykliczna polityka fiskalna
— uwagi definicyjne

Polityka stabilizacyjna definiowana jest jako wykorzystywanie przez organy pan-
stwa narzedzi polityki makroekonomicznej do fagodzenia okreséw recesji oraz do uni-
kania nadmiernie szybkiego wzrostu; polityke te mozna prowadzi¢ z wykorzystaniem
polityki fiskalnej i polityki pieni¢znej (monetarnej)' (Krugman, Wells 2012, s. 683).

! Jak wiadomo, obok funkgji stabilizacyjnej, polityka fiskalna petni ponadto funkcje alokacyjna
i redystrybucyjna (Musgrave, Musgrave 1984, s. 5-6), a podstawowym celem polityki pieni¢znej jest
utrzymanie stabilnosci cen.
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Ksztattowanie wydatkéw i dochodéw panstwa ma na celu ich zbilansowanie, a naj-
czesciej — wobec braku wystarczajacych dochodéw biezacych - kontrolowanie deficytu
sektora publicznego. Celem strategicznym polityki fiskalnej jest minimalizacja tego
deficytu lub uzyskanie w ramach cyklu koniunkturalnego réwnowagi budzetowe;j.

Zwyczajowo rozrdznia sie pasywne i aktywne podejscie w odniesieniu do stabi-
lizacyjnej polityki fiskalnej. Czg$¢ autoréw wyodrebnia pasywna i aktywna polityke
fiskalng (por. Winiarski 2006, s. 391). Pasywna polityka fiskalna opiera si¢ na zaloze-
niu, Ze na poziom zagregowanego popytu dziatajg samoczynnie (tj. bez koniecznosci
podejmowania przez rzad zadnych decyzji) automatyczne stabilizatory koniunktury.
Innymi stowy, istniejacy i uregulowany dotychczasowymi ustawami system poboru
podatkéw i realizacji wydatkéw wyzwala impulsy kompensujace wahania koniunk-
tury. Zawarta w systemie progresywna struktura stawek podatkowych zapewnia
w warunkach poprawy koniunktury wyzsze opodatkowanie dochodéw brutto grup
lepiej zarabiajgcych i tym samym dodatkowy wzrost dochodéw budzetowych po-
wodujacy zmniejszenie deficytu budzetowego lub uzyskanie nadwyzki. Tego rodzaju
polityka fiskalna (ustalona dotychczasowymi ustawami) staje sie w takich warunkach
automatycznie restrykcyjna i ogranicza nadmierny wzrost zagregowanego popytu.

W czasie dekoniunktury, gdy gospodarka kurczy sig, tempo spadku dochodow
brutto gospodarstw domowych opodatkowanych nizszymi stawkami (wlasciwymi dla
progéw opodatkowania mniej zarabiajacych) jest mniejsze w poréwnaniu do tempa
obnizania si¢ wplywéw budzetowych; jednoczesnie nieredukowane stosownie wydatki
budzetowe powoduja wzrost deficytu budzetowego. W ten sposdb ograniczany jest
nadmierny spadek zagregowanego popytu na dobra i ustugi. Zawarta w systemie
wspomniana struktura stawek podatkowych powoduje, ze tego rodzaju pasywna
polityka fiskalna staje si¢ automatycznie ekspansywna, gdy stabnie dziatalnos¢ go-
spodarcza, stabilizujac przebieg cyklu koniunkturalnego w gospodarce.

Opisane dzialanie automatycznych stabilizatoréw powstrzymuje nadmierne
wahania cyklu koniunkturalnego, w tym wahania stopy bezrobocia.

W trakcie cyklu koniunkturalnego moze si¢ okaza¢, iz automatyczne stabilizatory
nie s3 w stanie skutecznie ograniczy¢ nadmiernej amplitudy jego wahan, tzn. mimo
ich dzialania, istnieje niebezpieczenstwo glebokiej recesji i towarzyszacych jej spad-
kéw zagregowanego popytu, produkeji, dochodu oraz wzrostu bezrobocia. Podobnie,
malo efektywne moze sie tez okaza¢ dzialanie tych stabilizatorow w fazie ozywienia
i wzrostu, wobec grozby przegrzania koniunktury.

W takich sytuacjach banki centralne podejmujg stosowne dziatania w ramach
antycyklicznej polityki pieni¢znej. W celu przezwyciezenia recesji prowadza ekspan-
sywna polityke pieni¢zna, ktora przez obnizke stopy procentowej zwieksza zagre-
gowany popyt i tym samym produkcje oraz zatrudnienie, co prowadzi do wzrostu
gospodarczego. Natomiast w fazie ozywienia, gdy pojawia si¢ grozba przegrzania
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koniunktury i nadmiernego wzrostu inflacji, stosuja restrykcyjna polityke pieniezna,
ktdéra — przez podniesienie stopy procentowej — spowalnia wzrost zagregowanego
popytu i tym samym produkcje oraz ogranicza zatrudnienie. Tego rodzaju polityke
okresla si¢ tez jako zaciesnienie pieniezne.

Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze banki centralne prowadza zbyt malo skuteczng poli-
tyke pieniezna dla osiggnigcia zamierzonych celow stabilizacji cyklu koniunkturalnego.
Polityka pieni¢zna nie nadaje si¢ bowiem zawsze do ,,dostrajania” gospodarki. Aby
byta ona efektywna, konieczne sg duze interwencje, przy czym jej skutecznosé¢ w wy-
padku pobudzania (tj. zwigkszania jej ekspansywnosci) jest mniejsza (np. w zwigzku
z mozliwoscig wystapienia putapki ptynnosci) niz w wypadku restrykcyjnej polityki
pienieznej (Acocella 2002, s. 380).

W zwiazku z powyzszym, istnieje potrzeba zastosowania policy mix, czyli okre-
$lonej kombinacji dziatan z zakresu polityki pieni¢znej realizowanej przez bank
centralny i polityki fiskalnej prowadzonej przez rzad. W podrecznikach ekonomii
wystepuja tak rozumiane cztery warianty policy mix. Ilustruje je tabela 1.1.

Tabela 1.1. Warianty policy mix

. Restrykcyjna polityka . B
Wariant pieniezna Ekspansywna polityka pieniezna
Restrykcyjna polityka fiskalna | Il
Ekspansywna polityka fiskalna Ml [\

Zrodlo: Samuelson, Nordhaus (2012, s. 656).

Wariant pierwszy polega na réwnoczesnym prowadzeniu restrykcyjnej polityki
pieni¢znej i fiskalnej w warunkach silnego przegrzania koniunktury, natomiast
wariant czwarty moze wystapi¢ w warunkach glebokiej recesji, dla przezwycigzenia
ktorej stosowana jest zaréwno ekspansywna polityka pieni¢zna, jak i fiskalna. Sg to
warianty czyste i kierunkowo zbiezne.

Najczesciej w ramach policy mix rzady panstw i banki centralne wybieraja wa-
rianty mieszane (i kierunkowo rozbiezne), tj. drugi i trzeci, dokonujac zmiany
polityki fiskalnej i pienieznej przez zaciesnienie (restrykcyjnosé) jednej i luzowanie
(ekspansywnos¢) drugiej w taki sposéb, by globalny popyt, a wraz z nim catkowita
produkgja, pozostaly na niezmniejszonym poziomie. Stosowane warianty polityki sa
przejawem kierowania popytem i stuza do stabilizowania gospodarki oraz wywieraja
wplyw na kompozycje produkcji. Modyfikujac kombinacj¢ podatkéw, wydatkow
budzetowych i polityki pieni¢znej, wladze publiczne moga zmienia¢ odsetek PKB
przeznaczony na inwestycje przedsigbiorstw, eksport netto czy rzagdowe zakupy dobr
i ustug (Samuelson, Nordhaus 2012, s. 655).
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Ekspansywna polityke fiskalng i restrykcyjna polityke pieni¢zna, tj. wariant
trzeci policy mix, zastosowano np. w USA w latach 80. Zwigkszono wtedy wydatki
na obrone bez podnoszenia podatkéw, przy czym Fed (amerykanski bank centralny)
prowadzil polityke trudnego pieniadza i utrzymywal niska inflacje. Doprowadzito
to do wzrostu deficytu budzetowego i efektywnego popytu oraz zmiany struktury
produktu krajowego w postaci zmniejszenia w nim udziatu (w zwiazku z utrzymujaca
sie wysoka realng stopg procentowg) inwestycji krajowych i eksportu netto.

Z kolei w latach 90. administracja prezydenta Clintona prowadzila restrykcyjna
polityke fiskalng, a Fed ekspansywna polityke pieni¢zna, tj. wariant drugi policy mix.
W celu pobudzenia inwestycji i wzrostu gospodarczego podniesiono wtedy podatki
konsumpcyjne i ograniczono platnosci transferowe. Towarzyszyly tym dziataniom
obnizki stop procentowych i kursu dolara. Nastepujacy w efekcie wzrost oszczednosci
pobudzil inwestycje prywatne i eksport. W rezultacie tej polityki USA osiggnely na
koniec dziesieciolecia nadwyzke budzetowsy.

Praktyka wielu krajow wskazuje, ze cele krotko- i sredniookresowe bankéw cen-
tralnych i rzadow moga sie roznié, np. gdy rzad chce zdoby¢ popularnosé wyborcow
w krétkim okresie, poluzowuje polityke fiskalng, a bank centralny w tym czasie
prowadzi restrykcyjna polityke pieniezng. Wystapi¢ moze tez odmienna sytuacja,
w ktdrej rzady redukuja deficyt sektora publicznego lub tez zapowiadajg takie dziata-
nia, a banki centralne w tym czasie prowadzg polityke ekspansywna, tak jak opisany
wyzej drugi wariant policy mix w USA. Dzialania zmierzajace do stymulacji wzrostu
gospodarczego przez obnizanie krétkookresowych stép procentowych okresla sie
jako akomodacyjna polityke pieniezng (accommodative monetary policy), tj. polityke
taniego pieniadza (easy monetary policy) (Websters... 2010).

W ten sposdb polityka pieniezna ,,akomoduje’, tj. dostraja lub modyfikuje, przez
tworzenie fagodnego otoczenia, potencjalnie negatywne dla wzrostu gospodarczego
skutki polityki zacie$nienia fiskalnego. Celem bankéw centralnych jest zwigkszenie
za pomocg polityki taniego pienigdza akeji kredytowej, stymulujacej wzrost efek-
tywnego popytu. Podobnemu celowi stuzg ekspansywne operacje otwartego rynku
i poluzowanie ilo$ciowe (Quantitative Easing, QE).

Analogicznie jak w wypadku polityki pieni¢znej, w zaleznosci od fazy cyklu,
stosowana jest ekspansywna lub restrykcyjna polityka fiskalna. Ta pierwsza zwigk-
sza zagregowany popyt za pomoca zakupow rzagdowych lub obnizania podatkéw (i/
lub zwiekszania transferéw); druga zmniejsza zagregowany popyt przez obnizenie
rzadowych zakupow, podniesienie podatkéow lub obnizenie transferéw (Krugman,
Wells 2012, s. 678 i 685).

Jesli skuteczno$¢ biezacej stabilizacyjnej polityki pienigznej oraz pasywnej polityki
fiskalnej (automatycznych stabilizatoréw) jest niezadowalajaca, rzady stosujg aktywna
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lub, stanowigca jej synonim, dyskrecjonalna polityke fiskalng (budzetows). Taka po-
lityka fiskalna ma wiele zalet w poréwnaniu do antykryzysowej polityki pieni¢znej,
poniewaz moze by¢: uruchomiona w krétkim czasie (timely), odpowiednio nacelo-
wana (targeted), np. na wzrost liczby miejsc pracy, i ograniczona w czasie (temporary).
Rozszerza tez zbior dostepnych instrumentéw stymulacji (Summers 2008, s. 3).

Antycykliczna polityka fiskalna pozwala osiaggnac trzy glowne cele: wygladzenie
prywatnej konsumpcji (consumption smoothing), wygtadzenie podatkow (tax smooth-
ing) i podtrzymanie prywatnych dochodéw (Burda, Wyplosz 2013, s. 703).

Wygtadzanie prywatnej konsumpcji ma miejsce, gdy obywatele chcac utrzymac
osiggniety wczesniej poziom konsumpcji, w tzw. ztych latach zapozyczaja sig, a sptacaja
zaciggniete pozyczki w tzw. dobrych latach. Zjawisko wygtadzania dotyczy takze kon-
sumpcji dobr i ustug publicznych, gdyz obywatele oczekuja od panstwa zapewnienia
stabilnego ich dostarczania. ,W tym celu panstwo, podobnie jak gospodarstwa domowe,
zmuszone jest zaciagac pozyczki lub oszczedza¢ w zaleznosci od sytuacji gospodarcze;j.
Przyczyna tego jest m.in. silne uzaleznienie dochodéw panstwa od cyklicznych wahan
koniunktury” (Burda, Wyplosz 2013, s. 680).

Odnosnie do wygtadzania podatkéw przyjmuje sie, iz nastepuje ono w wyniku
w pelni swobodnego dzialania automatycznych stabilizatorow (Bénassy-Quéré i in.
2010, s. 209). Uwazajg tak zaréwno zwolennicy teorii Keynesa, jak i ekonomisci
zwigzani ze szkola neoklasyczng, wéréd nich R. Barro, chociaz z odmiennych po-
wodow. Wedlug niego nie nalezy podnosi¢ podatkdéw w czasie, gdy wptywy z nich
zagrozone s recesja. Sugeruje on réwniez, aby podatki byly state w czasie trwania
cyklu, co minimalizowaloby obnizenie poziomu dobrobytu spotecznego.

Obie grupy ekonomistéw zgadzajq sie, ze mozna dopusci¢ do powstania deficytu
budzetowego w czasie recesji. Keynesiéci popieraja jednak wzrost wydatkéw publicznych,
natomiast zwolennicy teorii neoklasycznej sg temu przeciwni, podkreslajac, ze dopro-
wadzi to w przysztosci do podwyzek podatkéw i ograniczenia konsumpcji. Obie grupy
zgadzaja sie co do celowosci obnizek podatkéw w diugim okresie (podtrzymane beda
w ten sposob prywatne dochody), przy czym keynesisci uwazaja, iz przez to stymulowany
bedzie wzrost popytu, natomiast wedtug pogladu neoklasycznego spowoduje to wzrost
podazy. Jest on generowany spadkiem cen na kazdym poziomie produkeji, co w efekcie
stymuluje wzmozenie aktywnosci w gospodarce i jej wzrost. Natomiast wedlug keyne-
sistdw wzrost gospodarczy zalezy gtéwnie od pobudzania efektywnego popytu, w czym
wydatki publiczne odgrywaja bardzo wazng rolg, za$ efekty cenowe poslednia.

Opisana wielo$¢ instrumentow antycyklicznej polityki fiskalnej i mozliwo$¢ szyb-
kiego jej oddzialywania na przebieg cyklu koniunkturalnego powoduja, ze wladze
publiczne czesto siggaja po nig w celu przezwycig¢zania kryzysu. Rzady, pod presja
opinii publicznej oczekujacej dostarczania przez pafistwo stabilnego strumienia dobr
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i ustug publicznych w warunkach niedoboru biezacych dochodéw, zadtuzajg gospo-
darke, czego skutkiem jest utrzymywanie si¢ deficytu sektora finanséw publicznych
i narastanie dtugu publicznego.

Gléwnymi instrumentami aktywnej polityki budzetowej sa zmiany stawek podat-
kowych, zmiany transferéw z budzetu panstwa oraz wydatkéw na roboty i inwestycje
publiczne. Dzialania te uruchamiaja efekty mnoznikowe. Polegaja one na uzyskaniu,
wskutek podjetych inwestycji, wzrostu zatrudnienia i dochodu narodowego w wa-
runkach pobudzenia popytu. Z kolei sytuacja przegrzania gospodarki stwarza pole
do podwyzek podatkéw, zmniejszania transferéw i ograniczania popytu.

1.3. Polityka oszczednosciowa (zacie$nienie fiskalne
i dochodowe)

Grozba przegrzania koniunktury, a takze przeciwdzialanie nadmiernemu zadtu-
zaniu si¢ panstwa powodujg, iz w ramach aktywnej polityki budzetowej rzady hamuja
wydatki panstwa, co okresla sie zacie$nieniem fiskalnym (austerity, fiscal consolidation
lub fiscal exit strategy), a w szerszym rozumieniu polityka oszczedno$ciowa. Motyw
przeciwdziatania nadmiernemu zadluzaniu sie panstw, zwlaszcza w strefie euro, byt
np. powodem uruchomienia w UE programéw zaciesnienia fiskalnego od 2010 r.

Zacies$nienie fiskalne polega na realizacji pakietu dzialan rzadowych zmierzaja-
cych do redukgji deficytu sektora finanséw publicznych, w tym ograniczenia wydat-
kow rzadowych, oraz wzrostu podatkéw lub kombinacji tych dziatan (BRE-CASE
2013). Istota zacie$nienia fiskalnego polega na tym, ze wydajemy jedynie tyle, ile
zarabiamy. W wypadku panstwa to nic innego jak dazenie do zréwnowazonego
budzetu. Zaciskanie pasa nie przysparza popularnosci rzadom, co powstrzymuje je
przed podejmowaniem niezbednych, ale trudnych politycznie reform strukturalnych.
Zacie$nienie fiskalne moze by¢ takze postrzegane jako sygnat zademonstrowania
plynnosci w finansach publicznych wobec wierzycieli i agencji ratingowych przez
zblizanie poziomu wydatkéw do dochodéw (Wikipedia 2013).

Synonimem zacies$nienia fiskalnego jest konsolidacja fiskalna (fiscal consolida-
tion), rozumiana jako polityka majaca na celu zmniejszenie deficytu budzetowego
oraz zadluzenia publicznego® Tak rozumiana konsolidacja fiskalna to poprawa salda
budzetowego wedlug okreslonej metodologii poprzez srodki dyskrecjonalnej polityki

2 W aspekcie technicznym, przez konsolidacje sektora finanséw publicznych rozumie si¢ zestawienie
dochodéw i wydatkéw po wyeliminowaniu transferéw wewnatrz tego sektora miedzy jego elementami.
Ujecie to eliminuje podwdjne liczenie niektérych wielkosci i zapewnia poprawne wyliczenie deficytu
(lub nadwyzki budzetowej) catego sektora i jego podsektoréw z punktu widzenia przyjetej metodologii
(Konsolidacja fiskalna 2014, s. 1).
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fiskalnej, okreslone albo przez kwoty poprawy (amount of improvement)’, albo przez
dlugo$¢ okresu, w ktérym poprawa ma nastapic¢ (Konsolidacja fiskalna 2014, s. 1;
European Commission 2013, s. 205).

Nalezy podkresli¢, ze na polityke oszczednosciows sklada si¢ nie tylko zacie$nie-
nie fiskalne, ale réwniez restrykcyjna polityka dochodowa (zaciesnienie dochodowe)
polegajaca na hamowaniu wzrostu wynagrodzen oraz — ewentualnie — na kontroli cen,
w ramach uzgodnien miedzy zwigzkami zawodowymi, pracodawcami i rzgdem. Tego
rodzaju polityke dochodowg stosowano np. w latach 70. w USA i Wielkiej Brytanii,
a w ostatnich 10 latach w Niemczech. W efekcie tempo wzrostu ptac nominalnych
w tym ostatnim kraju utrzymywalo si¢ ponizej tempa wzrostu wydajnosci pracy
oraz inflacji. Hamowano w ten sposob wzrost konsumpcji krajowej i przy rosnacej
jednoczesnie konkurencyjnosci gospodarki niemieckiej utrwalano nadwyzke bilansu
obrotéw biezacych. Innym przyktadem restrykcyjnej polityki dochodowej moga by¢
obnizki plac w sferze budzetowej w Grecji, Portugalii i Hiszpanii po roku 2009.

1.4. Gléwne wspolzaleznosci pojeciowe polityki stabilizacyjnej

Dokonany przeglad poje¢ w ramach polityki stabilizacyjnej umozliwit ich upo-
rzagdkowanie w formie schematu wspélzaleznosci (rysunek 1.1). Sprecyzowano w nim
m.in. zakres pojeciowy antycyklicznej polityki fiskalnej i pieniezne;.

Autorzy cytowanych prac z dziedziny ekonomii w odniesieniu do polityki fiskalnej
nie stosujg jej podziatu na aktywng i pasywng, jaki wystepuje np. w niektérych polskich
podrecznikach polityki gospodarczej (zob. np. wspomniany juz Winiarski 2006). Po-
stuguja si¢ oni natomiast pojeciami antycyklicznej polityki fiskalnej (tj. wprowadzane
na biezaco zmiany instrumentéw) oraz automatycznych stabilizatoréw koniunktury
(tj. samoczynnie dzialajace, niepodlegajace biezacym zmianom, istniejace na pod-
stawie ustalonych w poprzedzajacych cykl koniunkturalny latach, reguly podatkowe,
wydatkowe, w tym socjalne). Te ostatnie dzialajg réwniez antycyklicznie w wyniku
wygtadzania podatkow.

Wymaga tez uscislenia pojecie polityka oszczednosciowa, ktére obejmuje za-
réwno restrykcyjng polityke dochodowa, jak i restrykcyjna polityke fiskalna. Jesli
restrykcje dochodowe dotycza tylko wynagrodzen w sferze budzetowej, to zaliczy¢
je mozna do dziatan polityki budzetowej. Polityka dochodowa wychodzaca poza te
sfere, np. ustalanie minimalnej ptacy w gospodarce, wykracza poza wspomniany

3 Kwoty poprawy to sumy pieniezne planowanych oszczednoéci w wydatkach lub inne cele finan-
sowe.
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schemat i jest elementem dochodowej polityki stabilizacyjnej (incomes policy) zwia-
zanej z kontrolg plac oraz - historycznie - kontrola cen.

Ekspansywna (aktywna) polityka budzetowa polega na zwigkszaniu wydatkow
publicznych, dotacji i gwarancji kredytowych oraz prowadzi do wygladzania kon-
sumpgcji i podtrzymywania prywatnych dochodéw. W ramach restrykcyjnej polityki
budzetowej moze by¢ stosowane zaréwno zaciesnienie fiskalne, jak i restrykcyjna
polityka dochodowa, ktore sktadaja si¢ na polityke oszczednosciows.

Polityka stabilizacyjna

/\

Policy mix — wybér
kombinacji (relacji le—|
w kierunkach zmian)
obu rodzajéw
polityki

Antycykliczna polityka
fiskalna (budzetowa)

Antycykliczna
polityka pienigzna

—
le— | (monetarna)

Pasywna — Aktywna — Ekspansywna Restrykcyjna

automatyczne dyskrecjonalna, (spadek stop (wzrost stop

stabilizatory uznaniowa polityka procentowych) procentowych —

koniunktury budzetowa zaciesnienie

pieniezne)
| /\

Wygtadzanie Ekspansywna Restrykcyjna y y

podatkow Polityka Polityka
akomodacyjna — drogiego

N

polityka taniego
pienigdza lub/i

pienigdza lub/i
wycofanie sie

-

Zwiekszanie wydatkéw

Zmniejszanie

; . poluzowanie z poluzowania
publicznych, dotacji, wydat.!<ow publlc“znych, ilodciowe, ilo$ciowego —
gwarancji kredytowych dotacji, gwarancji zwiekszenie zmniejszenie
lub/i zmniejszanie kred.ytowych ) ptynnosci ptynnosci
podatkéw lub/i zwiekszanie

podatkéw
Wygtadzanie Polityka
konsumpcji oraz oszczednosciowa
podtrzymywanie — restrykcje
prywatnych dochodowe
dochodoéw i restrykcje fiskalne,

zacie$nienie fiskalne
— konsolidacja fiskalna

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Rysunek 1.1. Schemat gtéwnych wspoétzaleznosci pojeciowych polityki stabilizacyjnej
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W odniesieniu do ekspansywnej polityki pienieznej (monetarnej) na podkre-
Slenie zastuguje wyodrebnienie w niej polityki akomodacyjnej, tj. polityki taniego
pieniagdza lub/i poluzowania ilosciowego, stosowanej rownolegle z restrykcyjna po-
lityka fiskalng w ramach prowadzonej policy mix. Restrykcyjna polityka pieniezna
w wyniku wzrostu stop procentowych przynosi skutki w postaci drogiego pienigdza
i wycofania si¢ z dzialan zwiekszajacych ptynnosc.

1.5. Kryzys finansowo-ekonomiczny oraz polityka stabilizacyjna
w UE i jej skutki

0Od 2007 r. w gospodarce $wiatowej rozwijal si¢ kryzys finansowo-ekonomiczny,
nazywany tez miedzynarodowym kryzysem ekonomicznym lub/i finansowym. Jego
przejawami byly wewnetrzna i zewnetrzna nieréwnowaga makroekonomiczna, ro-
snace ryzyko dziatalno$ci gospodarczej i zahamowanie akcji kredytowej, powodujace
spowolnienie ekonomiczne z recesjg wlacznie w 2009 r. w wielu krajach $wiata.

Rozwijajacy sie kryzys w sektorze finansowym ulegt gwaltownemu zaostrzeniu po
upadku amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r.
Na kryzys finansowy (objawiajgcy sie wspomniang nieréwnowagg makroekonomiczna
i zwigzanymi z nig napieciami na rynkach finansowych w postaci gwattownych zmian
wskaznikéw finansowych oraz ich spreadéw) sktadaly sie kryzys bankowy (instytucji
finansowych), ktérego poczatki siegaja ekspansji na rynku kredytéw hipotecznych
w USA, oraz kryzys zadluzenia publicznego.

Kryzys bankowy przejawit si¢ perturbacjami na rynkach finansowych skutkuja-
cymi brakiem ptynnosci i czgsto niewyplacalnodcia instytucji finansowych. Z kolei
kryzys zadluzenia publicznego, okreslany tez jako kryzys finanséw publicznych, cha-
rakteryzowal sie szybkim narastaniem dlugu publicznego (wewnetrznego — internal
default lub/i zagranicznego — sovereign external debt crisis/external default) w wielu
krajach dotknietych recesjg lub spowolnieniem wzrostu.

Kryzysy finanséw publicznych i bankowy wzajemnie si¢ przeplataly, prowadzac
do kryzysu w sferze realnej (recesja i generalne silne spowolnienie wzrostu gospo-
darczego). Istotny wptyw wywarl tu kryzys bankowy, w wyniku ktérego ograniczona
zostala akcja kredytowa, co uniemozliwito finansowanie na dotychczasowym po-
ziomie dzialalnosci gospodarczej i rozwoju. Wraz ze spadkiem popytu i produkcji
rosto bezrobocie.
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1.5.1. Dwie fazy kryzysu w UE

Latem 2007 r. rozpoczela sie pierwsza faza kryzysu w UE, ktéra w 2008 r. charak-
teryzowala si¢ gwaltownym spowolnieniem wzrostu, a w 2009 r. recesja. Spadek PKB
w UE wynidst wtedy az 4,3%?, a bezrobocie wzrosto do 9% (European Commission
2012, s. 148 i 159). Jednoczesnie w krajach strefy euro najbardziej dotknietych kry-
zysem, tj. na Cyprze, w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i we Wtoszech utrwalal
sie trend spadku konkurencyjnosci.

0d 2010 r. UE weszla w drugg faze kryzysu. W latach 2010-2011 nastgpito pewne
ozywienie gospodarcze (nie objeto ono Grecji i Hiszpanii, a Portugalia i Irlandia
zanotowaly tylko jednoroczny wzrost PKB w tych latach), ktére w 2012 r. przeszlo
w tagodna recesjg, a nastepnie w stagnacje w 2013 r., przy czym prawie polowa panstw
strefy euro tkwila nadal w recesji. Recesja i stagnacja sprzyjaly zwigkszaniu si¢ dlugu
publicznego w wielu panstwach UE (rysunek 1.2).
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Rysunek 1.2. Dlug publiczny w Grecji, Irlandii, Wloszech, Portugalii i Hiszpanii
razem oraz w pozostalych 10 najwiekszych panstwach strefy euro
w latach 2000-2011 (w % PKB)

Uwaga:

GIIPS - Gregja, Irlandia, Wtochy, Portugalia, Hiszpania

SE 10 - 10 najwiekszych panstw strefy euro

p.p. - punkty procentowe

Zrédto: Mendoza i in. (2014, s. 43).

4 Wedlug systemu ESA 95. Zgodnie z ESA 2010 spadek ten wyni6st 4,5% (por. tabela 4.1).
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Dane na rysunku 1.2 ukazuja proces gwaltownego, wrecz szokowego, narastania
tego dtugu w relacji do PKB w latach 2007-2011 (az o 30 p.p.) w pieciu panistwach naj-
bardziej dotknietych kryzysem i nieco wolniejszego, ale bardzo znacznego (o 18 p.p.)
w pozostalych 10 najwigkszych panstwach strefy euro.

Réwniez wielko$¢ diugu publicznego w UE i w strefie euro jako calosci nadal rosta
w latach pézniejszych. Dzialo si¢ tak mimo prowadzonego od 2010 r. zacie$nienia
fiskalnego, ktore ilustruje obnizanie si¢ wielkosci deficytu w relacji do PKB w UE
i strefie euro w tym czasie (tabela 1.2).

Tabela 1.2. Deficyt i dlug sektora finansow publicznych w panstwach UE i strefy euro
w latach 2010-2015 (w % PKB)

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 20142 20152
Deficyt budzetowy w UE -6,4 -4,5 4,2 -3,2 -3,0 -2,7
Deficyt budzetowy w strefie euro 6,1 -4.1 -3,6 -2,9 -2,6 2,4
Dtug publiczny w UE 78,4 81,3 85,0 87,1 88,1 88,3
Dtug publiczny w strefie euro 83,8 86,4 90,8 93,1 94,5 94,8

a
- prognoza
Uwaga: Wszystkie dane dotycza UE w skladzie 28 panstw, za$ strefy euro w skladzie z 2015 r. (19 panstw).

Zr6dto: European Commission (2014, s. 161 i 164).

Rok 2014 jest by¢ moze poczatkiem pozytywnych zmian w UE. Mimo utrzymu-
jacych sie zjawisk kryzysowych (spowolnienie wymiany miedzynarodowej, kryzys
polityczny zwigzany z wydarzeniami na Ukrainie), wzrost PKB w UE szacowano
w2014 r. na 1,3%, a w strefie euro na 0,8% PKB. W krajach najbardziej dotknietych
kryzysem nastgpitlo odwrdcenie trendéw recesyjnych z oznakami ozywienia (ta-
bela 1.5). Szacunki wzrostu PKB w 2014 r. przewiduja, Ze najszybszy byl w Irlandii,
tj. wyniost 4,6% PKB, nastepnie w Hiszpanii 1,2% PKB, a w Portugalii i Grecji od-
powiednio 0,9% i 0,6%.

Te pozytywne zjawiska w warunkach niewielkiej poprawy koniunktury w2014 r.
nie daja jeszcze gwarancji przezwyciezenia kryzysu. Wzrost w wielu panstwach jest
ciggle zblizony do stagnacji. We Wloszech w 2014 r. przewidywany jest nawet spadek
PKB 0 0,4% (tabela 1.5). Na utrzymujacy sie nadal kryzys wskazuja tez wysokie stopy
bezrobocia w wielu krajach UE (tabela 1.6). Ponad stuprocentowy poziom dlugu
publicznego w relacji do PKB $wiadczy tez o kruchosci stanu wzglednej stabilnosci
fiskalnej w Grecji, Irlandii, Portugalii, we Wloszech i na Cyprze (tabela 1.4; por. tez
rozdz. 4).
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1.5.2. Dwie fazy polityki stabilizacyjnej w UE

W ramach polityki stabilizacyjnej prowadzonej w UE od drugiej potowy 2007 r.
zmierzano do opanowania kryzysu bankowego, finanséw publicznych i prywatnych
oraz glebokiej recesji. Dziatania te uzna¢ mozna za tozsame z polityka antykryzysowa,
ktéra od polityki stabilizacji wahan cyklicznych rézni si¢ wigksza intensywnoscia
dziatan w zwigzku z gwaltownym rozwojem wspomnianych kryzyséw, w tym sil-
nego spadku PKB w 2009 r. w krajach UE i szybko narastajacego dtugu publicznego.
Od poczatku kryzysu wyrdzni¢ mozna co najmniej dwie fazy unijnej polityki stabi-
lizacyjnej (Albinski 2014, s. 36).

Pierwsza trwala od sierpnia 2007 do konca 2009 r. EBC podejmowal wowczas
gléwnie dzialania plynnosciowe, lecz w celu zapobiezenia wzrostowi inflacji w lipcu
2008 r. krotkotrwale, nieznacznie, podniost podstawowe stopy procentowe (stope
refinansowyg do 4,25%), ktore jednak de facto utrzymywal na realnie niskim po-
ziomie, biorgc pod uwage dwczesng 4% stope inflacji. W obliczu rozwijajacej sie
recesji EBC zaczal szybko obniza¢ te stopy jesienia 2008 r. i w maju nastepnego roku
ustalif stope refinansowa na poziomie 1% (Polanski 2014a, s. 73; por. tez rysunek 2.8
w rozdz. 2).

Ponadto w drugiej potowie 2008 r. opracowano wiele dokumentéw wytyczajacych
$ciezke wyjscia z kryzysu. Jednym z nich byt Europejski plan naprawy gospodarczej
(Komisja Europejska 2008). W marcu 2009 r. Parlament Europejski w pelni popart
w swej rezolucji ten plan i zalecit Komisji Europejskiej (KE) jego wdrozenie. Gtéwnym
jego elementem byly programy stymulacyjne w latach 2008-2009, ktore stanowia
przyklad aktywnej polityki fiskalnej podjetej na szeroka skale w wielu panstwach
czlonkowskich w celu przeciwdzialania zalamaniu popytu i glebokiej recesji. Zgod-
nie z nimi, panstwa czlonkowskie mialy ustali¢ natychmiastowy bodziec budzetowy
w wysokosci 200 mld euro (1,5% PKB UE) w celu zwigkszenia popytu i przeznaczy¢
z tej kwoty 170 mld euro na zwigkszenie wydatkéw budzetowych, tj. prowadzenie
ekspansywnej polityki budzetowej (dopuszczajace rozluznienie dyscypliny budzeto-
wej w ramach zaktualizowanego Paktu Stabilnosci i Wzrostu, PSW) przy wsparciu
natychmiast tych dziatan ze srodkéw unijnych w kwocie 30 mld euro (European
Commission 2008, s. 7)°.

5 Okreslenie budgetary expansion, tj. ,zwigkszenie wydatkéw budzetowych” zawarte w anglojezycznej
wersji Europejskiego planu naprawy gospodarczej, odpowiadajace dziataniu w ramach ekspansywnej
polityki budzetowej, zostalo mylnie przettumaczone w oficjalnej polskiej jego wersji, jako ,,rozszerzenie
dyscypliny budzetowej” (Komisja Europejska 2008, s. 7), co dostownie moze oznacza¢ jej zaostrzenie,
a wigc przeciwienstwo ekspansywnej polityki budzetowej. Blad ten powielany jest w wielu polskich
publikacjach.
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Krajowe pakiety bodZzcow, polegajace m.in. na zwigkszeniu wydatkéw publicznych,
mialy by¢ wdrazane przy zalozeniu, zZe pogorszenie stanu finanséw publicznych mogto
by¢ tylko przejsciowe i nienaruszajace dlugoterminowej réwnowagi budzetowej. Taki
sposob stymulowania popytu, gléwnie za pomoca narzedzi dyskrecjonalnej polityki
fiskalnej, przewidziany byt najpdzniej do 2010 r., w ktérym miaty konczy¢ si¢ pakiety
wspierania koniunktury.

Teoretyczng podstawe krajowych programéw stymulacyjnych zalecanych przez UE
stanowil model QUEST III (Roeger, in't Vel 2009), ktéry uwzgledniat wptyw stoso-
wanej w UE i USA dyskrecjonalnej polityki fiskalnej na zmiany PKB. Wplyw ten
zalezny byt od stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej oraz od struktury dziatan
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej i czasu ich stosowania. Na dzialania te skladaly sie:
zwiekszenie subwencji inwestycyjnych i inwestycji rzagdowych, zwiekszenie nakladow
na konsumpcj¢ rzadowsa (zakupy débr i ustug), obnizki podatkéw od konsumpcji,
transfery budzetowe, obnizki obciazen kosztéw pracy i redukcja opodatkowania
przedsigbiorstw.

Dla dziatan tych oszacowano wskazniki (mnozniki fiskalne), ktore okreslaja site
wplywu szokow fiskalnych na zmian¢ PKB®. Wskazniki te zostaly przyjete przez
KE do analizy skutecznosci tej polityki i podane wraz z prognozami w maju 2009 r.
Najbardziej skutecznym dziataniem aktywnej polityki budzetowej byto przeznaczenie
1% PKB w celu jednorocznego subsydiowania inwestycji, ktére powinno umozliwi¢
roczny wzrost PKB (lub zahamowac¢ jego spadek) odpowiednio od 1,37% do 2,19%
w warunkach akomodacyjnej polityki pieni¢znej. Dla inwestycji rzagdowych wskazniki
te (rowniez jako wplyw jednorocznego stymulowania na zmiane 1% PKB) wynosily
0d 1,07% do 1,40%, a dla zakupéw rzadowych od 0,99% do 1,4%. Mniej skuteczne byto
przeznaczenie 1% PKB w odniesieniu do (redukeji) podatku VAT oraz (zwigkszenia)
transferéw budzetowych, dla ktérych odpowiednio wskazniki te wynosity od 0,55%
do 0,78% oraz od 0,67 % do 0,99%. Najmniejszy wzrost PKB przynosito przeznaczenie
jednego jego procenta na (fagodniejsze) opodatkowanie przedsiebiorstw — wskazniki
0d 0,03% do 0,05% (European Commission 2009, s. 44 i 50).

Wdrozeniu wspomnianych dziatan stymulacyjnych w pierwszej fazie kryzysu
towarzyszyta stopniowo fagodzona polityka pieniezna. W odniesieniu do strefy euro
tego rodzaju policy mix w pierwszej fazie polityki stabilizacyjnej w latach 2007-2009,
a szczegolnie od jesieni 2008 r., odpowiadala z grubsza jej wariantowi czwartemu
(tabela 1.1), tj. kombinacji ekspansywnej polityki fiskalnej i dominujacej w tym
okresie ekspansywnej polityki pieniezne;j.

6 Mnoznik fiskalny jest tez definiowany jako wplyw zmiany wydatkéw lub dochodéw panstwa (wy-
razonych w relacji do PKB) o 1 p.p. na zmiang rocznej dynamiki PKB (w p.p.) (NBP 2013, s. 33).
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Od 2010 r. zaczela sie druga faza unijnej polityki stabilizacyjnej, w ktérej pod
presja narastajacego dtugu publicznego zalecono strategie odejscia (fiscal exit strategy)
od dotychczasowej ekspansywnej polityki fiskalnej, tj. nadzwyczajnego stymulowania
popytu, i powrdt do zréwnowazonych finanséw publicznych oraz redukcji diugu’.
Faza ta miala na celu wykorzystanie ozywienia i rosnacych wraz z nim dochodéw
budzetowych do racjonalizacji wydatkéw rzadowych oraz konsolidacji fiskalnej
(austerity programmes), ktora umozliwitaby redukcje deficytu i dtugu publicznego.
Kilkanascie krajow UE objetych procedura nadmiernego deficytu rozpoczeto konso-
lidacje fiskalng juz w 2010 r. Byta ona zgodna z zaleceniami zaakceptowanymi przez
Rade UE w pazdzierniku tego roku, przewidujacymi m.in. rozpoczecie wspomnianej
procedury réwniez w wypadku przekroczenia dtugu publicznego powyzej poziomu
60% PKB, wprowadzenie sankgcji finansowych z mozliwo$cia uchylenia jedynie
wetem kwalifikowanej wiekszosci tej Rady, wprowadzenie procedury nieréwnowagi
makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP), oceng ex-ante od
2011 r. w ramach Europejskiego Semestru zatozen budzetowych i reform panstw
czlonkowskich, a takze polityki fiskalnej i wzmocnienia nad nig krajowego nadzoru
(IMF 2010Db, s. 58; zob. tez rozdz. 4).

Druga faz¢ unijnej polityki stabilizacyjnej poprzedzily inicjatywy KE w tym
zakresie z pazdziernika 2009 r. Potwierdzit je szczyt panstw G-20 w czerwcu 2010 r.,
z udzialem czotowych krajéw UE, na ktérym zadeklarowano plan redukcji deficytow
o potowe do 2013 r. i zmniejszenia lub stabilizacji dlugu w relacji do PKB do 2016 1.
(G-202010, s. 1). Podobne rekomendacje wdrozenia programéw oszczedno$ciowych
i konsolidacji fiskalnej zalecal rzadom panstw w 2010 r. wspdtpracujacy z G-20 Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF 2010a, s. 12-21).

W strefie euro podjeto wiele dzialann wobec krajéw najbardziej dotknietych
kryzysem. Nalezaty do nich realizowany przez EBC od maja 2010 r. do wrzes$nia
2012 r. program rynkéw papieréw warto$ciowych (Securities Markets Programme)
polegajacy na skupie na rynku wtérnym panstwowych instrumentéw dluznych
wyemitowanych w tych krajach. Ponadto EBC kontynuowat podstawowe (main re-
financing operations — MRO) i dtuzsze (longer-term refinancing operations — LTRO)
operacje refinansujace, tj. zapewniajace bankom ptynnos¢ odpowiednio w krétkim
i dluzszym okresie (Polanski 2014b, s. 118).

Kolejne dzialania stabilizacyjne przytacza rysunek 1.3. W latach 2010-2011
przyznano pomoc finansowa Gregcji, Irlandii i Portugalii. Wykorzystano w tym celu

7 Wedlug zalecert MFW fiscal exit strategy obejmowala dzialania zmierzajace do obnizenia relacji
dlugu do PKB i utworzenia nadwyzki salda bilansu pierwotnego, tj. ciecia wydatkéw publicznych po-
taczone z programem reform oraz podwyzki podatkow i zwigkszenie dochodéw panstwa (IMF 2010a,
5. 12-21).
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m.in. srodki MFW oraz Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finansowej (European
Financial Stability Facility — EFSF) i Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finan-
sowej (European Financial Stabilisation Mechanism — EFSM), tj. dwdch funduszy
ratunkowych utworzonych w maju 2010 r. w celu wzmocnienia stabilnoéci finansowej
strefy euro oraz ewentualnego wsparcia panstw potrzebujacych pomocy®.
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Rysunek 1.3. Kryzys zadluzenia publicznego i dzialania stabilizacyjne w strefie euro:
maj 2010-maj 2014

Zrodlo: ,Gazeta Wyborcza” (2014) za EBC (http://www.ecb.europa.eu).

Decyzja Rady Europejskiej w marcu 2011 r. dwa wyzej wymienione tymczasowe
europejskie mechanizmy stabilnosci zostaly zastgpione stalym mechanizmem po-
mocy finansowej dla panstw strefy euro, tj. Europejskim Mechanizmem Stabilno$ci
(European Stability Mechanism - ESM). Ma on zapewni¢ stale rozwigzanie ramowe
na wypadek sytuacji kryzysowej, a jego celem jest ochrona stabilnosci finansowej
w strefie euro (Ministerstwo Finansow 2012, s. 1).

Wraz z objeciem w koncu 2011 r. przez Mario Draghiego funkcji prezesa EBC
nastgpito dalsze zwiekszenie aktywnosci tej instytucji. W grudniu tego roku oraz
w lutym 2012 r. EBC przeprowadzit trzyletnie operacje LTRO. Laczna wartos¢ ni-
skooprocentowanych, tj. wedlug stopy 1%, kredytow udzielonych wtedy wielu ban-
kom komercyjnym z przeznaczeniem m.in. na wykup obligacji rzagdowych panstw
najbardziej dotknietych kryzysem, wyniosta ponad 1 bln euro.

8 Zob. dalsze szczeglly w tabeli 2.1 (rozdz. 2).
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Tymczasem, mimo tych dzialan, nadal ostabiata si¢ wiarygodnos¢ Grecji, ktdrej
10-letnie obligacje rzagdowe byty oprocentowane w marcu 2012 r. az na 36% (rysu-
nek 1.3). Znaczny spadek oprocentowania obligacji greckich nastgpit w tym samym
miesigcu dopiero po udzieleniu jej kolejnego pakietu pomocowego i po podpisaniu
przez wiekszos¢ panstw UE paktu fiskalnego.

W latach 2012-2013 udzielono pomocy hiszpanskiemu sektorowi bankowemu
(do 100 mld euro) oraz Cyprowi (10 mld euro), a EBC po utworzeniu we wrzes$niu
2012 r. ESM (o zdolno$ci udzielania pozyczek do 500 mld euro) kontynuowat dziatania
antykryzysowe, ktdre przyczynity sie do znacznego spadku oprocentowania obligacji
skarbowych panstw najbardziej dotknietych kryzysem (zob. tez rysunek 2.3 w rozdz. 2).
Juz w grudniu 2013 r. Irlandia wyszla z programu pomocowego UE i MFW. Portugalia
oglosila gotowos¢ wyjscia z takiego programu w maju 2014 r., a miesigc weze$niej Gre-
cja wrdcita na rynek dlugu, sprzedajac inwestorom 5-letnie obligacje skarbowe warte
3 mld euro (rysunek 1.3). W 2013 r. takze Irlandia i Portugalia wrécily na wzglednie
ustabilizowany rynek diugu i znalazty nabywcéw na swoje obligacje. Wiosng 2014 r.
oprocentowanie 10-letnich obligacji greckich spadlo do 6,1% (rysunek 1.3).

Na poczatku drugiej fazy unijnej polityki stabilizacyjnej i w kolejnych dwoch
latach utrzymywat sie wysoki poziom deficytéw budzetowych, szczegélnie w Irlandii,
Grecji, Portugalii, Hiszpanii, we Wloszech i na Cyprze. Jednak wprowadzone wczesniej
zacie$nienie fiskalne spowodowato, ze w latach 2013-2014 zaréwno w panstwach
najbardziej dotknietych kryzysem, jak i w calej UE oraz w strefie euro poziom tych
deficytéw znacznie si¢ obnizyt (tabela 1.2 i 1.3). Wiekszo$¢ krajéow UE od 2009 r.
byta objeta procedurg nadmiernego deficytu i zostala zobowiazana do wprowadze-
nia rygoréw fiskalnych zmierzajacych do jego obnizenia. Pewne ich ztagodzenie
w latach 2012-2013 spowodowalo, ze tempo jego redukeji w UE byto wolniejsze od
pierwotnie zamierzonego.

Tabela 1.3. Deficyt sektora finanséw publicznych w szesciu krajach strefy euro
najbardziej dotknietych kryzysem w latach 2010-2015 (w % PKB)

Panstwo 2010 2011 2012 2013 20142 20152
Grecja -11,1 -10,1 -8,6 -12,2 -1,6 -0,1
Hiszpania -9,4 -9,4 -10,3 -6,8 -5,6 -4.6
Irlandia -32,4 -12,6 -8,0 -5,7 -3,7 -2,9
Portugalia -11,2 -7,4 -5,5 -4,9 -4,9 -3,3
Witochy 4,2 =35 -3,0 -2,8 -3,0 -2,7
Cypr -4,8 -5,8 -5,8 -4,9 -3,0 -3,0

* - prognoza

Zrédlo: European Commission (2014, s. 161).
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Ubocznym tego skutkiem bylo dalsze narastanie dtugu publicznego w UE, w tym
w strefie euro, do 2014 r. (tabela 1.2). Jednak gtéwna przyczyna jego narastania byto
spowolnienie gospodarcze, w tym znaczne spadki PKB oraz wysoki poziom $rednio-
i dlugoterminowych stép procentowych (prowadzacy do tzw. efektu kuli $niegowe;j,
o ktérym piszemy szerzej w punkcie 1.6.2), szczegdlnie w krajach najbardziej do-
tknietych kryzysem (tabela 1.5).

Rozpoczete w tej fazie zacie$nienie fiskalne okazalo sie by¢ za wczesnie i za
szybko wprowadzone oraz niedostatecznie skuteczne z punktu widzenia kontroli
ditugu publicznego. Podobnie krytyczne stanowisko zawarte zostalo w opinii Nie-
zaleznego Biura Ewaluacyjnego MFW w 2014 r. (IMF 2014, s. V). Krytyka zalecen
oszczednosciowych MFW z 2010 r. znajduje swoje uzasadnienie zaréwno w odnie-
sieniu do panstw UE, jak i strefy euro, w ktérych wielko$¢ diugu publicznego stale
rosta w latach 2010-2014, cho¢ dokonywaly one w tym czasie konsolidacji fiskalnej
(tabela 1.2). Swoistym rekordzista, mimo umorzenia czgsci dlugu i wprowadzenia
wspomnianych pakietéw pomocowych, stala sie Grecja (175,5% PKB w 2014 r.),
a w dalszej kolejnosci Wlochy, Portugalia, Cypr, Irlandia i Hiszpania (tabela 1.4).

Tabela 1.4. Dlug sektora finanséw publicznych w sze$ciu krajach strefy euro najbardziej
dotknietych kryzysem w latach 2010-2015 (w % PKB)

Panstwo 2010 2011 2012 2013 20142 20152
Grecja 146,0 171,3 156,9 174,9 175,5 168,8
Hiszpania 60,1 69,2 84,4 92,1 98,1 101,2
Irfandia 874 1111 1217 123,3 110,5 109,4
Portugalia 96,2 1111 124,8 128,0 127,7 1251
Wtochy 115,3 116,4 122,2 127,9 132,2 133,8
Cypr 56,5 66,0 79,5 102,2 107,5 115,2

 — prognoza

Zr6dto: European Commission (2014, s. 164).

W latach 2010-2011 pojawita sie grozba niewyptacalnoéci niektérych z tych
panstw i zagrozenie stabilnosci finansowej w calej strefie euro, co spowodowalo
podjecie wspomnianych wczedniej dzialan pomocowych nie tylko wobec Grecji, ale
takze wobec Irlandii, Portugalii i Hiszpanii.

Mimo tych dziatan zaciesnienie fiskalne przyniosto negatywne skutki w postaci
spowolnienia wzrostu lub recesji w krajach najbardziej dotknietych kryzysem (ta-
bela 1.5) oraz wysokiego bezrobocia (tabela 1.6) i protestéw spotecznych.
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Tabela 1.5. Tempo wzrostu PKB w szesciu krajach strefy euro najbardziej dotknietych
kryzysem w latach 2010-2015 (w %)

Panstwo 2010 2011 2012 2013 20142 20152
Grecja -54 -89 -6,6 -3,3 0,6 2,9
Hiszpania 0,0 -0,6 2,1 -1,2 1,2 1,7
Irlandia -0,3 2,8 -0,3 0,2 4.6 3,6
Portugalia 1,9 -1,8 -3,3 -1,4 0,9 1,3
Wiochy 1,7 0,6 -2,3 -1,9 -0,4 0,6
Cypr 1,4 0,3 -2,4 -54 -2,8 0,4

* - prognoza

Zr6dto: European Commission (2014, s. 144).

Tabela 1.6. Stopa bezrobocia w szesciu krajach strefy euro najbardziej dotknietych
kryzysem w latach 2010-2015 (w %)

Panstwo 2010 2011 2012 2013 20142 20152
Grecja 12,7 17,9 24,5 27,5 26,8 25,0
Hiszpania 19,9 21,4 24,8 26,1 24,8 23,5
Irlandia 13,9 14,7 14,7 13,1 11,1 9,6
Portugalia 12,0 12,9 15,8 16,4 14,5 13,6
Wiochy 8,4 8,4 10,7 12,2 12,6 12,6
Cypr 6,3 7,9 11,9 15,9 16,2 15,8

? - prognoza

Zr6dto: European Commission (2014, s. 155).

Wprowadzeniu restrykcji fiskalnych w drugiej fazie unijnej polityki stabilizacyj-
nej towarzyszyla polityka EBC duzo nizszych, niz w pierwszej fazie, podstawowych
stop procentowych oraz podejmowanie wielu dzialan zwiekszajacych ptynnos¢ za
pomocg podstawowych (MRO) i dluzszych (LTRO) operacji refinansujacych. Nie
zmienily tego nawet dwie drobne podwyzki stép EBC obowigzujace w okresie od
kwietnia do listopada 2011 r., gdyz od tego ostatniego miesigca, w kolejnych latach
(Polanski 2014b, s. 120), a takze w 2014 r., EBC dokonywal dalszych obnizek stép
oraz prowadzil wspomniane operacje wspierajace ptynnos¢ sektora bankowego
(zob. szerzej rozdz. 2). Mozna zatem stwierdzi¢, ze w tym czasie polityka pieni¢zna
w strefie euro miata wyraznie ekspansywny charakter.

W trzecim kwartale 2012 r. zaczgto nieco tagodzi¢ w UE polityke oszczednosciowa
w obliczu jej niepowodzen, zwlaszcza w krajach najbardziej dotknietych kryzysem,
lecz nie zaniechano kontynuacji programéw oszczednos$ciowych. Wspomniane fago-
dzenie polegato gtéwnie na wydiuzaniu terminéw redukeji deficytu sektora finanséw
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publicznych o kolejne lata, przy utrzymywaniu ekspansywnej akomodacyjnej polityki
pieni¢znej. Dane w tabeli 1.2 wskazuja, ze w rezultacie w latach 2012-2014, w poréw-
naniu do lat 2010-2012, zmniejszylo si¢ tempo redukcji deficytu sektora finansow
publicznych w UE i w strefie euro. Tym niemniej poziomy tego deficytu w 2014 r.
osiagnetly warto$¢ referencyjng, a nawet dla strefy euro sa ponizej niej. Wedtug je-
siennych prognoz KE deficyty te wynioslty odpowiednio -3,0% PKB i -2,6% PKB
(tabela 1.2), co jest pozytywnym skutkiem programéw polityki oszczednosciowe;.

Nalezy podkredli¢, ze poziom tego deficytu réwniez w krajach najbardziej do-
tknietych kryzysem, cho¢ zazwyczaj wyzszy od tych w UE i strefie euro jako calosci,
ustabilizowal sie lub obnizyt w 2014 r. (tabela 1.3). Zmalalo tez tempo narastania dtugu
publicznego. Nadal utrzymywala si¢ jednak wysoka stopa bezrobocia (tabela 1.6).

W $wietle powyzszego mozna stwierdzi¢, ze w drugiej fazie polityki stabilizacyj-
nej (od 2010 r.) unijna policy mix dla strefy euro odpowiadala w zasadzie wariantowi
drugiemu, tj. restrykcyjnej polityce fiskalnej i ekspansywnej (akomodacyjnej) polityce
pienieznej (by¢ moze z wyjatkiem okresu od kwietnia do listopada 2011 r., w ktérym
przeprowadzono dwie niewielkie podwyzki stop procentowych). Od listopada 2011 r. EBC
dokonywal juz jednak wylacznie obnizek stopy procentowej tak, ze od wrzesnia 2014 r.
jego stopa refinansowa wynosi zaledwie 0,05% (zob. szerzej w nastepnym rozdziale).

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze kraje najbardziej dotkniete kryzysem w 2014 r.
zaczely wychodzic z recesji (z wyjatkiem Wtoch i Cypru) oraz nieco zmniejszac bez-
robocie (tabele 1.51 1.6). Do tych pozytywnych zjawisk, mimo kryzysowego poziomu
bezrobocia, powolnego wzrostu i wysokiego poziomu dlugu publicznego, przyczynity
sie dziatania w ramach policy mix w strefie euro podejmowane od roku 2012.

Na lata 2014-2015 szacowany jest znaczny spadek deficytu budzetowego w Gre-
cji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i we Wtoszech, co oznacza poprawe ich stabilnosci
fiskalnej, podobnie jak w odniesieniu do kilku pozostatych panstw cztonkowskich UE.
W warunkach powrotu na $ciezke niewielkiego wzrostu, w Grecji, Irlandii i Portu-
galii ma nastapi¢ w 2015 r. pewne zmniejszenie dtugu publicznego w relacji do PKB
(tabela 1.4).

1.6. Polityka oszczednoSciowa a wzrost gospodarczy

1.6.1. Wptyw polityki oszczednosciowej na wzrost

Wspomniane negatywne skutki programow polityki oszczgdno$ciowej, szczegolnie
w najbardziej dotknietych kryzysem panstwach strefy euro, staty si¢ waznym argumen-
tem w krytyce tego rodzaju programéw. Juz w 2010 r. P. Krugman (2010, s. 1) przestrzegal,
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ze zacie$nienie fiskalne przynosi efekt odwrotny do zamierzonego (self-defeating auste-
rity), tj. zahamowanie wzrostu i narastanie dlugu. Dwa lata pozniej, badajac zalezno$¢
miedzy wzrostem realnego PKB i wydatkami rzadowymi wskazywat na znaczng miedzy
nimi korelacj¢ i podatl Polske jako przyklad pozytywnego wptywu wzrostu wydatkow
rzadowych na wzrost PKB w latach 2008-2011 oraz silnego wplywu znacznych cie¢
tych wydatkéw na spadek PKB na Lotwie, w Gregji i Irlandii w tym okresie (Krugman
2012a, s. 1). W kolejnej publikacji (Krugman 2012b,, s. 1), analizujac zalezno$¢ miedzy
poziomem PKB a redukcja deficytu budzetowego w latach 2009-2011 w strefie euro,
wskazywal, ze oszczedno$¢ 1 euro PKB zmniejsza ten deficyt tylko o 0,4 euro nawet
w krotkim okresie, a caly program oszczgdno$ciowy prowadzi tam do katastrofy.

Ch. Wyplosz w obszernej krytyce programu polityki oszczednosciowej UE (Wy-
plosz 2012, s. 1-4) postawil najpowazniejszy zarzut, ze dziata on procyklicznie, czego
najlepszym dowodem sa np. recesja i stagnacja w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i we
Wiloszech. Wedtug tego autora btedem byto przyjecie nieudokumentowanego em-
pirycznie zalozenia o pozytywnej zaleznosci miedzy (krotkookresows) dyscypling
fiskalng a dlugookresowym wzrostem. Sg to bowiem dwa niezalezne cele, przy czym
dyscyplina fiskalna jest wymogiem dlugookresowym. W zwigzku z tym - argumen-
towal — niezbedne jest stworzenie w strefie euro takich mozliwosci dzialania w poli-
tyce fiskalnej (w tym gleboka restrukturyzacja dtugéw publicznych i opodatkowanie
rynkowych transakcji finansowych), ktére mimo ograniczen zawartych w Pakcie
Fiskalnym i sze$ciopaku’® umozliwityby krajom dotknigtym kryzysem prowzrostows,
ekspansywna polityke, takze przy uzyciu srodkéw pomocy finansowej z EFSF i ESM.
Dotychczas - stwierdzil — wykorzystanie tych srodkéw sprzyjato recesji w tych krajach.
Wynikato to z faktu, ze pomoc finansowa przeznaczona zostala w gléwnej mierze na
pokrycie zobowigzan zewnetrznych, a nie na potrzeby rozwojowe gospodarki.

Do wspomnianej krytyki przytaczyli si¢ rowniez wczesniejsi zwolennicy polityki
oszczednosciowej, przyznajac, ze bledna (zbyt optymistyczna) byta prognoza wzrostu
w relacji do planowanej konsolidacji fiskalnej, przy czym nalezy zalozy¢, ze wartosci
mnoznikéw z nig zwigzanych (tzn. spowalniajace wzrost) powinny by¢ wyzsze niz
przed kryzysem (Blanchard, Leigh 2013, s. 1 i 20). Ponadto stwierdzili oni, Ze war-
to$ci przyjetych mnoznikéw fiskalnych, np. w modelu QUEST III, mogly by¢ tratne
jedynie we wczesnej fazie kryzysu lat 2008-2010, a doswiadczenie wskazuje, iz nie
ma jednego mnoznika (tj. oszacowanej jego wartosci) wlasciwego dla kazdego okresu
i dla wszystkich krajow. Okazuje si¢ tez, ze program stymulacyjny w jednym kraju,

9 W sze$ciopaku przewidziano m.in. zagrozony sankcjg finansowa obowigzek obnizenia deficytu
budzetowego do co najmniej 3% PKB w ramach $redniookresowego celu budzetowego oraz redukeji
nadwyzki dtugu publicznego przewyzszajacego 60% PKB o co najmniej 1/20 rocznie przez trzy lata.
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w wyniku efektu rozlania (spillover effect), moze ogranicza¢ skutecznos¢ programu
stymulacyjnego w innym kraju i hamowac¢ wzrost PKB.

Efekt rozlania w postaci wptywu zacie$nienia fiskalnego w Niemczech na spadek
PKB we Frangcji, Hiszpanii, Holandii, Wloszech oraz w grupie matych krajow w strefie
euro potwierdza tez analiza wynikéw badan przeprowadzonych z uzyciem nowego
wielokrajowego modelu (New Multi-Country Model, NMCM) opracowanego w EBC
(Dieppe iin. 2011; ECB 2014, s. 79).

Zmienno$¢ mnoznikéw fiskalnych i liczne kontrowersje wokot sity ich efektow
(Lubinski 2010, s. 13) w kontekscie ostabienia dynamiki PKB i narastania dlugu
publicznego staly sie gtéwnym argumentem przemawiajacym za czgsciowym odlo-
zeniem w czasie zaciesnienia fiskalnego w UE (NBP 2014, s. 33). Przyczynit si¢ do
tego ponadto brak zaufania rynkéw finansowych co do skutecznosci programoéow
zacie$nienia fiskalnego, szczegélnie w odniesieniu do najbardziej dotknietych kry-
zysem krajow strefy euro, ktore w warunkach wdrozenia tych programéw uginaty
sie pod ciezarem narastajacego dtugu publicznego i nie mogty przezwyciezy¢ spo-
wolnienia gospodarczego. Prowadzilo to w latach 2010-2013 do utrzymywania si¢
nadal wysokiej rentownosci obligacji skarbowych tych panstw (por. rysunek 2.3), co
utrudnialo im wychodzenie z zadtuzenia.

Przy omawianiu wazniejszych gloséw w debacie na temat skutkéw polityki fiskal-
nej w krotkim okresie, nalezy wspomnie¢ o jej mozliwych tzw. ,,niekeynesowskich”
efektach. W 1990 r. zwrocono uwage na podstawie analizy polityki fiskalnej prowa-
dzonej w Danii i Irlandii w latach 80., ze skutkiem zmniejszenia deficytu budzetowego
w tych panstwach byla poprawa koniunktury (Giavazzi, Pagano 1990, s. 3). Zjawisko
to zostalo czesciowo potwierdzone w wielu innych badaniach (Siwiniska 2005, s. 88),
z ktorych wynikalo, ze w niektérych wypadkach skutkiem restrykcyjnej polityki
fiskalnej jest poprawa koniunktury, a konsekwencjg ekspansywnej polityki fiskalnej
moze by¢ spadek zagregowanego popytu i produkeji, co nie odpowiada logice teorii
Keynesa. Stad powstalo okreslenie ,,niekeynesowskie” efekty polityki fiskalne;.

Warto doda¢, ze wspomniany wczesniej O. Blanchard w 1990 r. reprezentowat
w swoim komentarzu do artykutu F. Giavazziego i M. Pagano stanowisko wspierajace
wystepowanie efektow ,,niekeynesowskich” (i wnioski obu autoréw). Skutki te moga
wystapi¢ w sytuacji, gdy dtug publiczny w relacji do PKB jest juz znaczny i rosnie
mimo wysokich podatkow. Wéwczas wiarygodne i odpowiednio silne ograniczenie
deficytu budzetowego moze spowodowa¢ w biezacym okresie odwrotng od key-
nesowskich przewidywan reakcje konsumentéw (Blanchard 1990, s. 111). Biezaca
redukcja deficytu budzetowego zapowiada bowiem wzrost konsumpcji w przy-
sztosci, jako ze rzad nie bedzie mial podstaw do dalszego zwigkszania podatkéw
i tym samym do zmniejszania dochodu permanentnego gospodarstw domowych.
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Jak wynika z wczesniej przytoczonej, podjetej przez Blancharda, krytyki polityki
oszczednosciowej prowadzonej w UE w latach 2010-2013, uznal on, ze polityka ta
nie potwierdzila wystepowania efektéw ,,niekeynesowskich”

1.6.2. Wielkos¢ dtugu publicznego a wzrost

W 2010 r. ukazalo si¢ opracowanie C. Reinhart i K. Rogoffa pt. Wzrost w cza-
sach dtugu. Wynikalo z niego, ze w panstwach przekraczajacych progowe poziomy
zadluzenia publicznego powyzej 90% PKB dochodzi do obnizenia tempa wzrostu
(Reinhart, Rogoft 2010, s. 11 i 22). Wywotlalo to polemiczng dyskusje podwazajaca
istnienie tej zaleznosci. Gtéwny biad analityczny tej koncepcji polegal na tym, ze na
niskie tempo wzrostu moga wplywa¢ takze inne przyczyny (Krugman 2013, s. 1).
Ponadto inni polemisci wytkneli autorom btedy kodowania w arkuszach Excela wy-
korzystanych w analizie i po ponownym jej przeprowadzeniu stwierdzili, iz nie ma
dowodu na to, ze wielkos¢ dtugu publicznego powyzej poziomu 90% PKB powoduje
ostabienie wzrostu, a w zwigzku z tym nalezy podda¢ ponownej ocenie programy
oszczednosciowe w USA i Europie (Herndon i in. 2013, s. 14).

Jednak po korekcie swoich bledéw Reinhart i Rogoft nadal utrzymuja, ze istnieje
negatywna zalezno$¢ miedzy wysokim poziomem dtugu publicznego a wzrostem, przy
czym podkreslaja, iz w warunkach wysokiego bezrobocia nie nalezy stosowa¢ zaciesnie-
nia fiskalnego jako srodka redukcji dfugu publicznego (Reinhart i in. 2012, s. 85).

Warunki narastania dtugu publicznego mozna wyjasni¢ za pomoca nastepujacego
rownania (ECB 2014, s. 84):

=&
Ad,= d, |- pb,+dda,, 1)
l+g
gdzie:
d - stanowi relacje¢ dtugu publicznego do PKB,
i - jest efektywng nominalng stopa procentows,
pb - odpowiada udzialowi pierwotnego salda budzetu w PKB,
g - jest stopa wzrostu nominalnego PKB
oraz

dda - jest tzw. dostosowaniem strumieniowo-zasobowym, zwanym takze wartoscig
rezydualng zmiany diugu (stock-flow adjustment, deficit debt adjustment).
Zalicza si¢ do niej gléwnie wplywy z prywatyzacji, kupno i sprzedaz aktywow
panstwowych, réznice w ujeciu kasowym i memorialowym oraz efekty réznic
kursowych w przeliczaniu dtugu.
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Z réwnania (1) wynika, Ze narastanie dlugu Ad, zalezy przede wszystkim od
wielkosci relacji miedzy wyrazeniem i - g, tj. réznicg migdzy poziomem nominalnej
efektywnej stopy procentowej i stopa wzrostu nominalnego PKB a udziatem bilansu
pierwotnego w PKB. Zaktadajac, ze dda wynosi 0, to spadek tempa wzrostu PKB g
wymaga, dla stabilizacji relacji dtugu do PKB, stosownego wzrostu salda bilansu pier-
wotnego, a wigc np. wdrozenia programu oszczednosci w wydatkach publicznych.

Narastanie dlugu publicznego powoduje powtarzajaca si¢ w kolejnych latach
sytuacja, w ktdrej efektywna nominalna stopa oprocentowania jest wyzsza od tempa
wzrostu nominalnego PKB, tj. 7, > g,, a wyrazenie (i, - g,) / (1 + g,) stanowi efekt kuli
$niegowej. Im wieksza jest roznica miedzy i, a g,, tym bardziej zwigksza si¢ wartos¢
ulamka w réwnaniu (1), co odzwierciedla zwiekszenie tempa narastania dtugu pu-
blicznego, przy zalozeniu ze wartosci d,_|, pb, oraz dda, nie zmieniaja sie.

Dziatajacy na globalnym rynku finansowym inwestorzy szacuja ryzyko narastania
tego dlugu przy zakupie emitowanych przez rzady papieréw skarbowych. W pan-
stwach, w ktérych poziomy progowe zadluzenia publicznego przekraczaja 90% PKB
lub ktére maja poziomy tego zadluzenia powyzej 100% PKB (IMF 2012, s. 108),
(wspomniane poziomy progowe s3 kontestowane, np. przez Krugmana) dochodzi
do obnizenia tempa wzrostu i trudnosci w obstudze zadtuzenia. Inwestorzy traktuja
duza cze$¢ panstw, ktore przekraczajg takie poziomy zadluzenia publicznego jako
zagrozone utratg ptynnosci lub niewyptacalnoscia i Zadajg coraz wigkszych premii
za ryzyko przy zakupie kolejnych emisji instrumentéw dtuznych. Dzialania te nasi-
laja spekulacyjny wzrost rentownosci nabywanych przez nich obligacji rzadowych.
Rosnace lawinowo zadluzenie publiczne oraz koszty jego obstugi w tych panstwach
ograniczaja mozliwosci stymulowania wzrostu. Kraje te popadaja w recesje, ktéra
dodatkowo ogranicza ich mozliwosci splaty zobowigzan przy utrzymujacej sie dodat-
niej wartosci i, — g,. W ten sposob dzialania rynkéw finansowych poglebiaja kryzys
finanséw publicznych.

1.6.3. Strategia polityki oszczednoSciowej

Jak pokazujg doswiadczenia panstw czlonkowskich strefy euro od 2010 r., w fazie
zalamania wzrostu zacie$nienie fiskalne uzupelniane jest restrykcyjna polityka do-
chodows, tj. np. ograniczeniami wzrostu plac, co poglebia tylko recesje i opdznia
wychodzenie z zadluzenia. Na podwyzszone wartosci mnoznikéow fiskalnych, ktore
powoduja te zjawiska, majg wplyw takie czynniki jak zerowy poziom stoép procen-
towych i obnizona skuteczno$¢ polityki pienieznej, cho¢ pozostaja w jej gestii inne
efektywne narzedzia, jak np. poluzowanie ilosciowe (Fischer 2011, s. 1). Do kolejnych
czynnikéw nalezg zaburzenia w funkcjonowaniu systemu finansowego (Corsetti
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iin. 2012, s. 23-24) oraz wystepowanie niewykorzystanych mocy produkcyjnych
i efektow histerezy, w tym szczegdlnie utrwalenie si¢ bezrobocia wsrdd oséb dlugo
pozostajacych bez pracy, a takze jednocze$nie przeprowadzona konsolidacja fiskalna
w wielu krajach.

Z badan dotyczacych symulacji efektéw zaciesnienia fiskalnego w czasie recesji
i ekspansji w USA, Japonii i w strefie euro wynika, ze dla gospodarki znajdujacej si¢
w recesji preferowana powinna by¢ tagodna i stopniowa konsolidacja fiskalna a nie jej
agresywny wariant, za$ kluczem do sukcesu redukcji dtugu publicznego jest ochrona
wzrostu (Batiniiin. 2012, s. 1). Jednak, jak wskazuje Krugman, w krajach najbardziej
dotknietych kryzysem w strefie euro niezbedna jest nie tylko restrukturyzacja diugu,
ale réwniez nawet brutalna dewaluacja wewnetrzna, ktére lacznie moga przyczynié
sie do poprawy wiarygodnosci tych panstw na rynkach finansowych (Krugman 2011,
s. 2-4). Nalezy podkresli¢, ze agresywna konsolidacja fiskalna powoduje wysokie
koszty spoteczne, czego ilustracjg sa bardzo wysokie stopy bezrobocia w najbardziej
dotknietych kryzysem krajach strefy euro (tabela 1.6) i narastajace tam konflikty
spoteczne.

Ponadto, w ustalaniu strategii polityki oszczedno$ciowej nalezy bra¢ pod uwage
wlasciwy czas jej wdrozenia, np. poza fazg recesji i stagnacji, a stopniowe i tagodne
dzialania oszczednosciowe nalezy umiejetnie laczy¢ z fazg wprowadzenia gospo-
darki na $ciezke wzrostu. Nie oznacza to jednak, ze rzady panstw dotknietych
kryzysem nie powinny dokonywa¢ wczesniej redukeji nieracjonalnych wydatkow
budzetowych oraz nie podejmowac préb ograniczania deficytu. Podkresli¢ nalezy,
ze polityka oszczednosciowa nie powinna by¢ wprowadzana dla calej grupy krajow
jednoczesnie, np. w strefie euro, gdyz dziala to ujemnie na wzrost gospodarczy
i konkurencyjnos¢.

1.7. Podsumowanie

Z omawianych badan wynika, ze polityka oszczednosciowa powinna by¢ antycy-
kliczna, raczej fagodna i stopniowa (w odniesieniu do pafistw najbardziej zagrozonych
kryzysem niezbedna jest restrukturyzacja dtugéw i dewaluacja wewnetrzna) oraz
wprowadzana w sposob zroznicowany czasowo w odniesieniu do poszczegdlnych
panstw danej grupy. Polityka ta powinna mie¢ charakter dtugofalowy, polegajacy
na przygotowaniu reform zmniejszajacych przyszte wydatki (wydluzanie wieku
uprawniajacego do przejscia na emeryture, zmiany w systemach $wiadczen socjal-
nych itp.). Jednoczesnie postulat utrzymania wzrostu i zwigkszenia zatrudnienia
oznacza konieczno$¢ wykorzystania jednego z najbardziej skutecznych instrumentow
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antycyklicznej polityki fiskalnej, jakim jest krétkookresowa stymulacja, ktéra przez
zwiekszenie biezacych wydatkéw lub/i ulg podatkowych przyczynia sie do szybkiego
wzrostu efektywnego popytu. Ograniczeniem dla takiej polityki panstw zmagajacych
sie z wysokim diugiem publicznym i stagnacja/recesjg jest niski stopien ich wiary-
godnosci na rynkach finansowych, co zmusza rzady tych panstw do wdrazania wie-
loletnich restrykcyjnych programoéw oszczedno$ciowych zmierzajacych do poprawy
wiarygodnosci i w ten sposéb przygotowania warunkéw do ponownego wzrostu
gospodarczego. Nie oznacza to jednak, Ze restrykcyjna polityka fiskalna powinna
sie sprawdzi¢ w postaci ,,niekeynesowskich” efektow.
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Zbigniew Polariski*

Rozdzial 2

Otoczenie monetarne dla polityki zacieSnienia
fiskalnego

2.1. Wprowadzenie

Jak powiedziano w poprzednim rozdziale, od poczatku obecnej dekady — w ra-
mach walki z kryzysem finansowo-ekonomicznym — prowadzono w Unii Europejskiej
polityke oszczednosciows, tj. polityke zacie$nienia fiskalnego (oraz restrykcyjng
polityke dochodowa). O tym, jak zadziatal drugi podstawowy filar polityki makro-
ekonomicznej, tj. polityka pieni¢zna, bedzie mowa obecnie.

Z punktu widzenia podmiotéw gospodarujacych (przede wszystkim podmiotéow
sfery gospodarki realnej, tj. przedsigbiorstw i gospodarstw domowych) system finan-
sowy tworzy srodowisko (a wiec otoczenie) finansowe, w ktérym one funkcjonuja
(czy tez ,,dziatajg”). Ze wzgledu na fakt, ze system finansowy sktada si¢ z dwdch kom-
ponentéw, rynkowego i publicznego, tworzy on dla tych podmiotéw odpowiednio
otoczenie monetarne i fiskalne. W ksztaltowaniu pierwszego kluczowa role odgrywa
polityka pienig¢zna, za$ drugiego - polityka fiskalna®.

Polityka pieni¢zna prowadzona przez bank centralny wspoétksztattuje, wraz
z instytucjami i rynkami finansowymi, otoczenie monetarne, w ktérym funkcjonuja
przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe oraz sektor publiczny i generalnie polityka
fiskalna. Sformutowanie ,,otoczenie monetarne” dotyka samej istoty gospodarki ryn-
kowej, ktorg jest jej zmonetaryzowany charakter. W tego typu gospodarce zasadnicza
wiekszos¢ decyzji ekonomicznych ma nature pieni¢zng, tzn. jest podejmowana przy
wzieciu pod uwage aspektéw (warunkéw) monetarnych transakcji, a wiec dostepnosci
pieniadza lub kredytu oraz ich cen - stopy procentowej i kursu walutowego.

! Autor pragnie w tym miejscu podzigkowaé M. Szadkowskiemu, M. Greli oraz M. Holdzie za
przygotowanie i opracowanie zamieszczonych w tym rozdziale rysunkéw.

2 Na temat koncepcji systemu finansowego i jego relacji z pojeciami $rodowiska finansowego,
monetarnego i fiskalnego w szerszym kontekscie systemu ekonomicznego zob. Polanski (2008, rozdz. 1,
w szczegdlnosci s. 61-63).
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W gospodarce rynkowej mamy zatem do czynienia z otoczeniem pienieznym
dla wszystkich podmiotéw w niej dziatajacych, w tym dla sektora publicznego,
rzadu i jego polityki fiskalnej. Te ostatnie ksztaltujg srodowisko fiskalne, tj. wysokos¢
i strukture dochodéw i wydatkéw sektora publicznego. Srodowisko fiskalne musi
jednak - jak wynika z naszych rozwazan - uwzglednia¢ takze sytuacj¢ w otoczeniu
monetarnym. W zaleznosci od charakteru polityki pieni¢znej otoczenie to moze by¢
wzgledem srodowiska fiskalnego restrykcyjne, ekspansywne (czyli tagodzace warunki
monetarne, a wigc akomodujace) albo, oczywiscie, neutralne.

0d 1999 1., tj. od momentu wejscia w Zycie tzw. trzeciego etapu unii gospodarczo-
-walutowej i wprowadzenia euro, mamy w UE do czynienia z dwoma podstawowymi
rodzajami otoczenia monetarnego. Po pierwsze, tworzonym przez strefe euro, a wiec
z obszarem ekonomicznym, w ktérym prowadzona jest jednolita polityka pieniezna
przez Europejski Bank Centralny (EBC). Po drugie, z ,,otoczeniami” monetarnymi
pozostalych krajéow wchodzacych w sktad UE. W tym ostatnim wypadku chodzi
zatem o panstwa, ktore pozostaly ze swoimi walutami narodowymi i prowadzg wta-
sng, odrebng polityke pieni¢zng. Jak si¢ mozna spodziewac, te otoczenia monetarne
nie s3 od siebie niezalezne. Wprost przeciwnie, w ramach UE sa one w wigkszym
lub mniejszym stopniu, formalnie i nieformalnie, $cisle ze sobg powiazane, chocby
przez wspolprace w ramach Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC)?
oraz — ewentualnie — unijnego systemu kursowego ERM2*. Bardzo istotne jest
to, Ze zardwno w strefie euro, jak i w pozostalych krajach UE mamy do czynienia
w znacznym stopniu z niezalezng, aczkolwiek coraz bardziej koordynowang, polityka
budzetows, a wi¢c i z odmiennymi srodowiskami fiskalnymi.

Dalsze rozwazania w niniejszym rozdziale prowadzimy zgodnie z nastepujaca
sekwencja. W pierwszej kolejnosci omawiamy ewolucje¢ polityki pieni¢znej i dylematy
decyzyjne w eurostrefie, a w nastepnej — w pozostalych krajach UE. Rozwazania
konczymy podsumowaniem, w ktérym wskazujemy na zasadniczo akomodacyjny
charakter polityki pienieznej w UE w czasie kryzysu rozpoczetego w 2007 r., z tym,
ze w jego drugiej fazie, jaka zaczeta si¢ w 2010 ., polityka fiskalna istotnie zmienita
swoj charakter.

3 Na ESBC sklfadajg si¢ EBC oraz krajowe banki centralne wszystkich panstw UE. W sklad ESBC
wchodzi Eurosystem obejmujacy EBC oraz banki centralne krajow UE, ktorych waluta jest euro. Terminy
»Eurosystem” i ,EBC” traktujemy dalej zazwyczaj zamiennie.

4 ERM to skrét od Exchange Rate Mechanism; cyfra ,2” oznacza, ze chodzi o jego posta¢ obowia-
zujacg od momentu utworzenia strefy euro.
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2.2. Strefa euro

2.2.1. Kryzys finansowy, programy pomocowe oraz fragmentacja
otoczenia monetarnego

W koncu pierwszej dekady obecnego stulecia strefa euro znalazta si¢ w gtebokim
kryzysie finansowo-ekonomicznym, z tym, ze w wymiarze finansowym jego rzadko
spotykane nasilenie miato miejsce na poczatku nastepnego dziesigciolecia. Znalazlo
to m.in. odzwierciedlenie we wprowadzaniu programéw pomocowych (ratunkowych)
realizowanych w stosunku do panstw najbardziej zagrozonych gleboka fragmentacja
systemu finansowego. Zacznijmy od tych programoéw, aby nastepnie skoncentrowac
sie na gléwnych jej przejawach.

W ramach strefy euro sze$¢ krajoéw zostalo najpowazniej dotknietych kryzysem
w jego drugiej fazie, zapoczatkowanej wiosng 2010 r., w zwigzku z wydarzeniami
na miedzynarodowych rynkach finansowych, dotyczacymi wyceny skarbowych
papieréw warto$ciowych rzadu Grecji (Polanski 2014b, s. 115-117). Pozostale pie¢
krajow to: Irlandia, Portugalia, Hiszpania i Wlochy (facznie z Grecjg okreslane czgsto
nieoficjalnie akronimem ,,GIIPS™) oraz Cypr.

W stosunku do pieciu z tych krajow, poza Wlochami, zastosowano réznego ro-
dzaju migdzynarodowe pakiety pomocowe dla ustabilizowania ich sytuacji finansowej
spowodowanej silng przeceng wyemitowanych przez nie papieréw wartosciowych.
Programy te syntetycznie charakteryzuje tabela 2.1. Nie wymienia ona (podobniej jak
dalej rysunek 2.3) wszystkich panstw strefy euro dotknietych kryzysem (w gruncie
rzeczy kryzys w jakims stopniu dotknat przeciez wszystkie kraje UE), a tylko te - jak
powiedzielismy — w stosunku do ktérych zastosowano programy ratunkowe. Niektdre
inne panstwa réwniez silnie doswiadczyly skutkow kryzysu, jednak, jak dotad, nie
musialy one korzystac z oficjalnej pomocy zewnetrznej. Najbardziej efektownym
przyktadem, jakkolwiek niejedynym w strefie euro, jest Stowenia, ktéra w latach
2012-2013 miata bardzo powazne problemy wynikajace z kryzysu bankowego
i glebokiej nieréwnowagi fiskalnej na tle koniecznosci dokapitalizowania bankéw
(zob. szerzej OECD 2013)°.

5 GIIPS (czasami ,,PIIGS”) to skrét od pierwszych liter angielskich nazw krajow Grecja (Greece),
Irlandia (Ireland), Wtochy (Italy), Portugalia (Portugal) i Hiszpania (Spain). Te pie¢ panstw wraz z Cyprem
w ksigzce okre§lamy rowniez jako ,,najbardziej (najpowazniej) dotkniete kryzysem”

6 W konsekwencji czego Komisja Europejska zalicza obecnie to panstwo, wraz z krajami PIIGS oraz
Cyprem, do ,wrazliwych panstw cztonkowskich” (Vulnerable Member States) (European Commission
2014b, s. 40).
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Tabela 2.1. Programy pomocowe dla panstw strefy euro w latach 2010-2014

Panstwo Czas trwania Zrédta finansowania i kwoty (w euro) Gfowny cel
Grecja — program | | 05.2010-12.2011 | Pozostate kraje strefy euro i MFW: Zazegnanie kryzysu zadfuzenia
110 mld (wykorzystano 73 mid) publicznego
Irlandia 11.2010-12.2013 | EFSM i MFW (po 22,5 mid), EFSF Rekapitalizacja sektora bankowego

(17,7 mid), Wielka Brytania (3,8 mid),
Dania (0,4 mid), Szwecja (0,6 mld)
i Irlandia (wktad wtasny 17,5 mid):

85 mid
Portugalia 05.2011-05.2014 | EFSM i EFSF (po 26 mid), MFW Zazegnanie kryzysu zadtuzenia
(27,5 mid): 79,5 mid publicznego i finansowanie reform
Grecja — 03.2012-03.2016 | EFSF (144,6 mid, Zazegnanie kryzysu zadtuzenia
program |l w tym 30 mid od sektora publicznego i ograniczenie deficytu
prywatnego), MFW (19,1 mid): na rachunku biezacym
160 mld?2
Hiszpania 07.2012-12.2013 | ESM (udostepnit kwote do 100 mld Rekapitalizacja sektora bankowego
euro; wykorzystano 41,3 mid)
Cypr 05.2013-03.2016 | ESM (9 mid) i MFW (1 mlid): 10 mid Rekapitalizacja sektora bankowego

2 - liczby nie sumuja si¢ do tej kwoty, poniewaz wykorzystano takze srodki z pierwszego programu pomocowego.
Ponadto w marcu 2012 r. dokonano restrukturyzacji (umorzenia) znacznej czeéci dtugu publicznego pafistwa
greckiego (o wartosci prawie 200 mld euro).

Uwaga:

EFSF - Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej (European Financial Stability Facility)

EFSM - Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism)

ESM - Europejski Mechanizm Stabilnos$ci (European Stability Mechanism)

MFW - Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Zrédto: Niemieckie Federalne Ministerstwo Finansow (http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/
Standardartikel/Topics/Europe/Articles/Stabilising_the_euro/Figures_Facts/european-financial-assistance-pdf.
pdf?__blob=publicationFile&v=40) oraz ESM (http://www.esm.europa.eu/assistance/spain/index.htm, http://
www.esm.europa.eu/assistance/cyprus/index.htm) oraz Wikipedia (2014), pobrano 28 listopada 2014 r.

Rysunek 2.1 w syntetyczny sposob pokazuje z kolei rozmiary faktycznie zaangazo-
wanych przez spoleczno$¢ miedzynarodows funduszy pomocowych oraz znaczacg role
Niemiec w finansowaniu pomocy dla sze$ciu panstw najbardziej dotknigtych kryzysem.
Przygladajac sie temu rysunkowi, trzeba zwroci¢ uwage na bardzo silny wzrost wyko-
rzystywanych srodkéw pomocowych w okresie 2011-2012 oraz ich stopniowy spadek
od lata tego drugiego roku. Wskazuje to, podobnie jak dalsze rysunki, ze najwieksze
nasilenie kryzysu w obszarze finanséw mialo miejsce w tych dwdch latach.

Tabela 2.1 podaje gléwne bezposrednie decyzje, ktore spowodowaly taka dyna-
mike wyplat funduszy pomocowych, jaka wida¢ na rysunku 2.17. W tym miejscu
nalezy jednak zapytac, jakie przyczyny legly u podstaw decyzji o udzieleniu pomocy
finansowej omawianym krajom. Wspominali$my juz, ze jedng z nich byla gleboka
przecena papieréw skarbowych, ktéra podnosita koszty emisji oraz obstugi tego dlugu

7 Zauwazmy, ze rysunek ten obejmuje réwniez salda w systemie TARGET 2 (piszemy o nich dalej),
ktorych powstawanie nie byto przedmiotem indywidualnych decyzji pomocowych.
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do wysokosci nieakceptowalnych dla ich rzadéw. Dlaczego jednak tak sie dzialo?
U podstaw lezaty ogromne deficyty budzetowe niektorych panstw strefy euro (a takze
niektdrych krajow spoza niej), jakie narosty m.in. w zwigzku z polityka stabilizacyjna
w pierwszej fazie kryzysu (2007-2009). Taka polityka byla z kolei czgsto wymuszana
zaistnialg sytuacja w sektorze bankowym, ktéry wymagat duzego dokapitalizowania.
Niewyplacalnos¢ bankéw byla natomiast w znacznym stopniu spowodowana wspo-
mniang przeceng aktywow skarbowych (a takze wielu innych), ktéra obnizata warto$¢
nominalng portfela bankow, prowadzac w wielu wypadkach do ich bankructwa w sensie
ekonomicznym, a w niektérych nawet do faktycznego bankructwa.

1600
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Rysunek 2.1. Fundusze pomocowe udostepnione przez panstwa strefy euro, EBC
i MFW szesciu krajom strefy najbardziej dotknietym kryzysem
w latach 2010-2014: faczne kwoty i udzial Niemiec (w mld euro)

Uwaga: dane do listopada 2014 r.
Zrédto: CESifo Group, Monachium (www.ifo.de/w/4WUzpht8W), pobrano 15 grudnia 2014 r.

Rysunek 2.2 wskazuje na to, jakie byto znaczenie pomocy publicznej dla instytucji
finansowych w ksztattowaniu deficytéw budzetowych w wybranych panstwach strefy
euro® w niektdrych latach po roku 2009. Wyjatkowo niekorzystng sytuacje miata
Irlandia, ktorej deficyt budzetowy w 2010 r. przekroczyt ponad 30% PKB, z czego
20 punktéw procentowych (p.p.), a wiec nieomal 65% deficytu, stanowily koszty
ratowania sektora instytucji finansowych.

8 Lotwa przystapila do strefy z poczatkiem 2014 r.
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Rysunek 2.2. Wplyw pomocy rzadowej dla instytucji finansowych na deficyty budzetowe
wybranych panstw strefy euro w latach 2010 i 2012 (w % PKB)

Uwaga: Lotwa jest w strefie euro od 2014 r.

Zrédto: Baciulis (2013).

Jak pod wplywem tych zjawisk ewoluowalo otoczenie monetarne w strefie euro?
Mowa o tym dalej bardziej szczegdtowo. Teraz tylko powiedzmy, Ze z punktu widze-
nia EBC kluczowg kwestig stala si¢ fragmentacja strefy euro, tj. powstanie sytuacji,
w ktorej w roznych jej krajach otoczenie monetarne ksztaltowato sie odmiennie,
pomimo prowadzenia jednolitej (wspolnej) polityki pienigzne;.

Trzy zjawiska dobitnie wskazujg na fragmentacje otoczenia monetarnego w strefie
euro i na zmiany jej skali.

Po pierwsze, réznice w stopach zwrotu od obligacji skarbowych panstw tej strefy.
Pokazuje je rysunek 2.3, podajacy ksztaltowanie si¢ spreadow (réznic) pomiedzy
oprocentowaniem 10-letnich obligacji niemieckich i takimi samymi obligacjami
pieciu krajéw najbardziej dotknietych kryzysem.

Po drugie, o zmianach we fragmentacji moéwi kolejna ilustracja, tj. rysunek 2.4.
Pokazuje on narastajace zréznicowanie oprocentowania takich samych kredytow
bankowych w strefie euro w rozbiciu na sze$¢ krajéw najbardziej dotknietych kry-
zysem (kraje GIIPS) oraz pozostale, szczegélnie widoczne od roku 2010.
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Rysunek 2.3. Spready na 10-letnich obligacjach skarbowych pi¢ciu panstw strefy euro
najbardziej dotknietych kryzysem w stosunku do obligacji niemieckich
w latach 2007-2014 (w p.p.)

Uwaga: dane dzienne do 25 listopada 2014 r.
Zr6dlo: NBP na podstawie danych Reuters EcoWin.
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Rysunek 2.4. Fragmentacja w strefie euro: stopy procentowe EBC oraz kredytow
bankowych zaciaganych przez przedsi¢biorstwa niefinansowe
w latach 2005-2014 (w %)

Uwaga: $rednia niewazona stop procentowych kredytéw od jednego do pieciu lat o wartoéci do 1 mln euro
zaciaganych przez przedsigbiorstwa (1) w krajach najbardziej dotknietych kryzysem, tj. Cyprze, Grecji, Hiszpa-
nii, Irlandii, Portugalii i Wloszech (goérna linia przerywana), (2) w krajach mniej dotknietych kryzysem,
tj. pozostalych krajach strefy euro (linia srodkowa). (3) Dolna ciagla linia odzwierciedla stope procentowa EBC
w podstawowych operacjach refinansujacych (MRO), (4) dane do pazdziernika 2014 r.

Zrédto: IMF (2013, s. 3); EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/).
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Po trzecie, swiadectwem fragmentacji Srodowiska monetarnego strefy euro sa
salda powstajgce w ramach ,transeuropejskiego zautomatyzowanego blyskawicznego
systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym’, czyli w ramach tzw. systemu
TARGET?2’ prowadzonego przez Eurosystem. Mechanizm ich tworzenia sie, a zwlasz-
cza ich interpretacja, jest czescia szerszej debaty, ktdra przyblizylismy gdzie indziej*°.
Powstawanie tych sald mozna np. interpretowac jako ukryty kryzys walutowy (bilansu
platniczego). ,,Ukryty” dlatego, ze w sytuacji unii monetarnej nie moze si¢ on objawic
w tradycyjny sposob, tj. poprzez silng deprecjacje waluty krajowej. Jesli zgodzimy sie
z takg interpretacja, to trzeba uznac, ze salda, o ktérych mowa odzwierciedlajg réznice
pomiedzy krajowymi srodowiskami monetarnymi w ukfadzie kraje centrum-kraje
najbardziej dotknigte kryzysem (por. rysunek 2.5).
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Rysunek 2.5. L3czne salda rozrachunkowe w systemie TARGET?2: kraje wierzycielskie
i gléwne kraje deficytowe w latach 2007-2014 (w mld euro)

Uwaga: (1) kraje wierzycielskie — Finlandia, Holandia, Luksemburg i Niemcy, (2) gléwne kraje deficytowe —
Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wlochy, (3) dane do pazdziernika 2014.

Zrédto: “Euro Crisis Monitor”, Institute of Empirical Economic Research of Osnabriick University (http://www.
eurocrisismonitor.com/), pobrano 12 grudnia 2014 r.

9 Akronim od Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer. Cyfra ,2”
oznacza, ze jest to drugi, unowoczeéniony, taki system rozrachunku.

10 Zob. Polanski (2014b, s. 132-136). Z ostatnio opublikowanych prac w jezyku polskim na ten temat
zob. tez Koronowski (2014).
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Wszystkie trzy objawy fragmentacji otoczenia monetarnego zilustrowane ry-
sunkami 2.3-2.5 potwierdzajg, ze w latach 2011-2012 nastgpito najwigksze nasilenie
kryzysu finansowego, ktdre zaczelo ustepowac pod koniec tego okresu. Wskazuja
one jednak réwniez, jak i wczesniejszy rysunek 2.1, ze poprawa nie dokonuje si¢
w sposob jednoznacznie konsekwentny, co jest szczegdlnie widoczne dla danych za
rok 2014.

Bardzo powoli ustepuje réwniez zjawisko przywigzania do krajowego rynku
finansowego (home bias), wystepujace w relacjach pomiedzy rzadami a bankami
zarejestrowanymi na terenie ich panstw. Przejawia si¢ ono w tym, ze wiele rzagdow
koncentruje si¢ na ratowaniu ,,swoich” bankéw'!, ktére z kolei za uzyskane $rodki
nabywaja dlug (w postaci skarbowych papieréw wartosciowych) emitowany przez
te panstwa. W ten sposob, z jednej strony, powstaje swoista spirala wzajemnego
podtrzymywania sie sektora bankowego i rzadéw w ramach danego panstwa, w kon-
sekwencji czego, z drugiej strony, dalej utrzymuje si¢ fragmentacja rynku dlugu pu-
blicznego strefy euro. Proces ten rozwija si¢ pomimo potwierdzonego rysunkiem 2.3
zdecydowanego ograniczenia fragmentacji cenowej (spreadéw stop procentowych)
na tym rynku (Valiante 2014).

Mimo tego istotnego zastrzezenia, nie mozna jednak negowac trafnosci obser-
wacji, ze od jesieni 2012 r. najbardziej widoczne cenowe (rysunek 2.3) i niektore
ilosciowe (rysunek 2.5) przejawy fragmentacji finansowej ulegly zmniejszeniu,
co oznacza, Ze ponownie otoczenie monetarne stopniowo staje si¢ coraz bardziej
jednolite. Powstaje zatem uprawnione pytanie dotyczace tego, jak to sie stalo, ze na-
stapito odwrdcenie tych szkodliwych tendencji.

Ponizej koncentrujemy si¢ na roli polityki EBC w tym procesie. Zauwazmy
jednak od razu, ze nie tylko ona przyczynila si¢ do uspokojenia sytuacji na rynkach
finansowych strefy euro. Istotng role odegraty tu réwniez przedsiewzigcia podejmo-
wane w obszarach polityki fiskalnej i jej koordynacji oraz funkcjonowania rynkow
i instytucji finansowych (koncepcja unii bankowej). O kwestiach tych pisalismy juz
szeroko (Albinski 2014) i powracamy do nich dalej, w tym i ostatnim rozdziale.

11O skali $rodkoéw, jaka tu wchodzita w rachubg moéwi posrednio i tylko dla kilku przyktadéw
rysunek 2.2.
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2.2.2. Polityka pieni¢zna EBC

2.2.2.1. Cele EBC a sytuacja inflacyjna w strefie euro

Przedstawione w poprzednim punkcie przemiany sytuacji finansowo-monetarnej
byty $cisle powigzane ze wspélna dla calej strefy euro polityka pieniezng prowadzong
przez EBC. Oznacza to, ze jego decyzje byly skutkiem proceséw w gospodarce strety,
jak i to, ze mialy one na nig wptyw.

W tym miejscu warto wiec przypomnie¢, ze wedlug Traktatu o Funkcjonowaniu
Unii Europejskiej gtéwnym celem dziatalnosci EBC jest zapewnienie stabilno$ci
cen (to maintain price stability), co zostalo skonkretyzowane przez Rad¢ Prezesow
EBC jako utrzymanie inflacji, wyrazonej za pomocg wskaznika HICP'?, na poziomie
»ponizej, ale blisko 2%” w $rednim okresie. Zapis ten oczywiscie nie oznacza, ze EBC
swoje pole obserwacji i dzialania ogranicza bezposrednio tylko i wytgcznie do zjawisk
cenowych. Wprost przeciwnie, w czasie kryzysu wykorzystanie wielu tzw. niekon-
wencjonalnych instrumentéw, o ktérych dalej szeroko méwimy, EBC uzasadniat
konieczno$cia poprawy funkcjonowania mechanizmu transmisji monetarnej tak,
aby zmiany jego stop procentowych przektadaly si¢ w miare jednoznacznie na opro-
centowanie kredytow bankowych i w dalszej kolejnosci na dynamike cen. Sytuacja
w tym obszarze wskazywala na spadek wrazliwosci stop bankéw, zwlaszcza krajow
najbardziej dotknietych kryzysem, na zmiany stép EBC (rysunek 2.4).

Z drugiej strony nalezy tez pamigta, ze pelny mandat EBC méwi o jego obo-
wiazkach nie tylko w obszarze cen. Przypomnijmy, ze zgodnie z art. 127 § 1 Traktatu
o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej ,,...wspiera [on réwniez] ogdlne polityki go-
spodarcze w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiggniecia celéw Unii
ustanowionych w artykule 3 Traktatu o Unii Europejskiej”**. Ten ostatni z kolei wérod
wielu innych wymienia dobrobyt narodéw UE (punkt 1) oraz zréwnowazony wzrost
gospodarczy i stabilno$¢ cen, pelne zatrudnienie, a takze spéjnos¢ ekonomiczng
(punkt 3).

Podstawowym celem polityki EBC, a wlasciwie Eurosystemu, pozostaje jednak
stabilno$¢ poziomu cen, ktérego zmiany - jak juz powiedzieliémy — operacyjnie
wyrazane s3 za pomoca wskaznika HICP. Zmiany tego ostatniego, a takze jego
gtéwnych czesci skladowych, w okresie bedacym przedmiotem analizy, pokazuje
rysunek 2.6.

12 Skrét od Harmonised Index of Consumer Prices — ,,zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych”
Jest to ujednolicony dla krajéow UE wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI).

13 Zob. European Commission (2014a, s. 17 i 31). Cytat z polskiego ttumaczenia tego aktu prawnego
pochodzi z TUETFUE (2010, s. 104).
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Rysunek 2.6. Inflacja w strefie euro (HICP, metoda ,,rok-do-roku”), czynniki
bezposrednio ja ksztaltujace oraz cel inflacyjny EBC w latach 2010-2014
(%i p.p.)

Uwaga: dane do pazdziernika 2014 r.

Zrodto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/).

Rysunek 2.6 pokazuje, ze w ewolucji wskaznika HICP dla strefy euro mozemy
wyodrebni¢ dwa podokresy. Pierwszy, trwajacy do jesieni 2011 r., kiedy to HICP
praktycznie caly czas rost (a doktadniej moéwiac, od pazdziernika 2009 r., kiedy
skonczyl pieciomiesieczne deflacyjne obnizanie si¢'*). We wrzesniu-listopadzie
2011 r. osiagnat on poziom 3%, a gtéwna sita napedowa jego wzrostu byl wzrost cen
produktow energetycznych. Od konca tego ostatniego roku sytuacja zaczeta ulegaé
jednak zmianie: rola cen energii w ksztaltowaniu wskaznika HICP zaczeta male¢, zas
od wiosny 2013 r. zaczely one mie¢ praktycznie przez caly czas ujemny wplyw (gdyz
nastepowal spadek cen energii). Wraz ze spadkiem cen Zzywnosci nieprzetworzonej
w drugim kwartale 2014 r. doszlo do sytuacji, w ktorej roczny wskaznik HICP wy-
nidst 0,5%. Innymi stowy, w pierwszym z tych okreséw, dochodzac do 3% wskaznik
HICP wyraznie przekraczal ilosciowy cel EBC, natomiast w drugim, osiagajac zaledwie
0,3-0,4% jesienig 2014 r., pozostawal zdecydowanie ponizej jego poziomu.

14 Deflacja ta miala w duzym stopniu tzw. ,,techniczny” (tzn. czysto statystyczny) charakter. Za-
réwno bowiem niedlugi czas jej trwania i niewielka skala, jak i przyczyny (gléwnie spadek cen energii)
spowodowaly, Ze omawiane obnizenie cen nie wywolalo rozwoju oczekiwan deflacyjnych (tj. oczekiwan
na dalszy spadek cen). Zob. szerzej Polanski (2014a, s. 80-81).
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W tym miejscu trzeba jednak jasno powiedzie¢, ze w badanym okresie deflacja w stre-
fie euro jako calosci jeszcze nie wystapila (zob. tez dalej tabela 2.2)%. Jednak - jak podkre-
$lal w swoich analizach EBC - w odréznieniu od deflacji z 2009 r. oczekiwania inflacyjne
wykazywaly w roku 2014 wyrazng tendencje spadkowa (por. np. Draghi 2014b). Deflacja
w strefie euro jako calo$ci pojawila sie statystycznie po raz pierwszy dopiero w grudniu
2014 r., kiedy to wskaznik HICP (w ujeciu ,,grudzien do grudnia”) wynidst - 0,2%.

Takie zmiany dynamiki cen, jak réwniez wydarzenia opisane w poprzednim
punkcie, a takze nieomdéwione jeszcze procesy w obszarze wzrostu gospodarczego
i bezrobocia, nie mogly pozostawa¢ obojetne dla EBC. Dlatego tez wykazywal on
w tym czasie duzg aktywnos$¢ i to nie tylko w dziedzinie zmian swoich stép procen-
towych, ale takze pozostatych instrumentéw, ktére nazywamy niekonwencjonalnymi.
Jak dalej bedziemy pisa¢, wyodrebnienie tych ostatnich, cho¢ potocznie wykorzysty-
wane, nie jest w pelni jednoznaczne. Analizujac dzialalnos¢ EBC zacznijmy jednak
od tego, co jest w miare jednoznaczne, tj. od jego polityki stopy procentowe;j.

2.2.2.2. Polityka stopy procentowej

Pomimo ze §wiatowy kryzys finansowo-ekonomiczny rozpoczat sie latem 2007 r.,
EBC zaczal obnizanie stop procentowych dopiero od jesieni 2008 r.'¢, a wiec od (ogtlo-
szonego w polowie wrzesnia 2008 r.) upadku amerykanskiego banku inwestycyjnego
Lehman Brothers. W rezultacie dramatycznie przyspieszonego tym wydarzeniem
procesu oddluzania (delewarowania) nastapilo — poprzez gwattowny spadek popytu —
zalamanie gospodarcze w wiekszo$ci krajéw $wiata. Swiatowa recesja trwata krétko,
do drugiej polowy roku 2009". Od pierwszego kwartatu nastepnego roku PKB strefy
euro zaczal ponowne rosna¢, nie osiagajac jednak przedkryzysowej dynamiki. Dlatego
tez do wiosny 2011 r. EBC nie zmienial stop procentowych, aczkolwiek dopuszczat
do pewnego wzrostu stép na migdzybankowym rynku pienieznym, co jest widoczne
w ksztaltowaniu sie stopy EONIA™ na rysunku 2.7.

15 Oczywidcie deflacja w tym czasie wystapita w niektorych krajach strefy euro, np. w 2014 r. ogélny
spadek cen (mierzony wskaznikiem HICP) wystapil na Cyprze, w Grecji (takze w 2013 r.), w Hiszpanii
oraz na Stowacji. Por. European Commission (2014b, s. 152).

16 Piszac o stopach procentowych EBC, mamy na mysli trzy stopy. Po pierwsze, stope podstawowych
operagji refinansujacych (odmiana operacji otwartego rynku prowadzonych przez EBC) - w skrocie: stopa
refinansowa. Po drugie, stope depozytu w EBC (po ktdrej banki moga w Eurosystemie przetrzymywac swoje
$rodki na jeden dzien) - stopa depozytowa. Po trzecie, stope kredytu w EBC (a wiec stope, po ktorej banki
moga pozyczaé §rodki na jeden dzien) - stopa kredytowa. Dwie ostatnie z tych stop wchodzg w sklad operacji
depozytowo-kredytowych. Wszystkie trzy ustalane s w trybie administracyjnym przez Rad¢ Prezeséw EBC.

17 Przypomnijmy, ze wedtug badan amerykanskiego instytutu NBER recesja w USA trwata od grudnia
2007 r. do czerwca 2009 r. (NBER 2010).

18 Stopa, czy tez stawka, EONIA (akronim od Euro Overnight Index Average) jest to wskaznik
odzwierciedlajacy ksztaltowanie sie ,,najkrotszych” (jednodniowych, O/N - overnight), efektywnych
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Rysunek 2.7. Stopy procentowe EBC i stopy miedzybankowego rynku pienie¢znego strefy
euro w latach 2010-2014 (w %)
Uwaga: ostatnia obserwacja odnosi si¢ do 21 listopada 2014 r.

Zrodto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/).

Rysunek 2.7 wskazuje, ze pomimo trwajacego kryzysu, EBC podni6st wiosna
i latem 2011 r. (odpowiednio 13 kwietnia i 13 lipca) swoje stopy procentowe, ze-
zwalajgc takze na dalszy wzrost najkrétszej stopy rynkowej (odzwierciedlajacej sig
w ksztaltowaniu si¢ stopy EONIA). W rezultacie wzrosly tez inne stopy rynku mie-
dzybankowego, np. jednoroczny EURIBOR" podniost si¢ migdzy marcem 2010 r.
a lipcem nastgpnego roku z 1,2% do 2,2%.

Te zaskakujace, zwlaszcza z perspektywy pdzniejszych wydarzen, decyzje EBC
tatwo jednak wyjasni¢: bank dazyl bowiem do pewnego zaciesnienia srodowiska mo-
netarnego, poniewaz wskaznik HICP rost, dochodzac - jak wspomnieliémy — w drugiej
polowie 2011 r. do 3%. Taki rozwdj sytuacji inflacyjnej mogt sie utrwali¢ w wyniku
wzrostu oczekiwan inflacyjnych, aczkolwiek jak pamigtamy, wzrost wskaznika HICP
byt spowodowany gtéwnie wzrostem cen produktéw energetycznych.

Dalsze decyzje EBC wiazaly si¢ juz ze spadkiem wskaznika cen, z tym jednak,
ze odnosily si¢ nie tylko do zmian stép procentowych banku, ale takze, i to w coraz

(4. $rednio wazonych wielko$cig transakeji), stop procentowych niezabezpieczonych pozyczek w euro
na rynku mi¢dzybankowym.

19 EURIBOR (akronim od Euro Interbank Offered Rate) jest to stopa (stawka) odzwierciedlajaca
ksztaltowanie si¢ proponowanych (oferowanych) stoép procentowych (srednia arytmetyczna) pozyczek
(depozytéw) w euro pomiedzy pierwszorzednymi bankami.
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wiekszym stopniu, do instrumentéw niekonwencjonalnych. Wszystkie te zmiany
byly zwigzane z ponownym, dramatycznym nasileniem si¢ kryzysu finansowego
(punkt 2.2.1), ostabieniem dynamiki wzrostu gospodarczego (stagnacja i recesja
w latach 2012-2014), silnym wzrostem bezrobocia (w strefie euro osiggneto ono
szczyt 12-procentowy wiosng 2013 r.), jak réwniez zmianami osobowymi w Zarzadzie
i Radzie Prezeséw EBC. Z dniem 1 listopada 2011 r. kadencj¢ prezesa EBC rozpoczat
Wrtoch Mario Draghi, zastgpujac na tym stanowisku Francuza Jeana-Claude Tricheta.
Ruch ten pociagnatl za sobg dalsze zmiany personalne we wtadzach EBC, pozwala-
jace, prawdopodobnie takze w wyniku uzgodnien z innymi instytucjami unijnymi,
na gleboka zmiane polityki banku. Od tego momentu do konca okresu objetego
naszymi rozwazaniami (grudzien 2014 r.) zostala ona jednoznacznie nakierowana
na fagodzenie otoczenia monetarnego strefy euro. Dotyczylo to zaréwno polityki
stopy procentowej, jak i pozostalych dzialann EBC*.

W obecnym podpunkcie kontynuujemy jednak rozwazania dotyczace stép pro-
centowych. Jak pokazuje rysunek 2.7, od jesieni 2011 r. mieliSmy do czynienia wy-
tacznie z obnizkami stép procentowych banku oraz, cho¢ nie tak konsekwentnie,
obnizaniem si¢ stopy EONIA. Pdzng jesienig (listopad, grudzien) 2011 r. stopy EBC
obnizono dwukrotnie, w nastepnym roku jednokrotnie (lipiec), w roku 2013 dwu-
krotnie (maj, listopad) oraz ponownie dwukrotnie w 2014 r. (czerwiec, wrzesien).
W rezultacie, od 10 wrzesnia tego roku stopy EBC uksztaltowaly si¢ na poziomie:
-0,2% (stopa depozytowa), 0,05% (stopa refinansowa) i 0,3% (stopa kredytowa).
Rysunek 2.8 przedstawia z kolei ewolucje stopy refinansowej EBC od 2007 r., na tle
zmian podstawowych stop najwigkszych bankéw centralnych $wiata.

W zwiazku z obnizkami stop EBC zauwazmy, co nastepuje.

Po pierwsze, EBC obnizal swoje stopy z duzym opdznieniem w stosunku do innych
gléwnych bankéw centralnych $wiata?'. Jak pamigtamy, zaczat on redukowac swoje
stopy dopiero jesienig 2008 r. (w ramach skoordynowanej akcji gléownych bankéow
centralnych $wiata po upadku banku Lehman Brothers), a dopiero we wrzesniu
2014 r. doprowadzit stope refinansowa i EONIE do zerowych wysokosci.

20 Trzeba w tym miejscu podkresli¢, ze w czasie kryzysu za kadencji J.C. Tricheta akcentowano
dwutorowe, czy tez dychotomiczne, podejscie do polityki pienigznej (Wyplosz 2009). Zgodnie z nim EBC
mial wykorzystywa¢ stopy procentowe do kontroli inflacji, natomiast pozostale instrumenty (niekon-
wencjonalne), nakierowane na dostarczanie ptynnosci, do zapewnienia stabilnoéci finansowej. Podejscie
to uleglo zmianie wraz z objeciem fotela prezesa EBC przez M. Draghiego.

21 Zob. szerzej Polanski (2014a, 2014b).
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Rysunek 2.8. Podstawowe stopy procentowe wybranych bankow centralnych swiata
w latach 2007-2014 (w %)

Uwaga: ostatnia obserwacja odnosi sie do sie do 15 grudnia 2014 r.

Zrédlo: NBP na podstawie danych ze stron internetowych bankéw centralnych wymienionych panstw
i EBC.

Po drugie (rysunek 2.7), przez wiekszo$¢ tego okresu zmiany stop banku odbywaty
si¢ w sposOb symetryczny, co oznacza, ze wszystkie trzy stopy zmieniano o tyle samo.
W konsekwencji, od potowy maja 2009 r. do poczatku maja 2013 r. szeroko$¢ korytarza
wahan stopy EONIA wyznaczona stopami depozytu i kredytu w Eurosystemie wynosita
10,75 p.p. wzgledem stopy refinansowej. Sytuacja ta zmienifa si¢ w maju 2013 r. i trwata
do czerwca 2014 r. W tym czasie EBC wprowadzal zmiany stop w sposob asymetryczny,
a dokladniej mowigc, dwukrotnie zredukowat stopy od podstawowych operacji refi-
nansujacych o 0,25 p.p.iraz 0 0,1 p.p., kredytu w banku centralnym kolejno o0 0,5, 0,25
0,35 p.p., natomiast stope depozytu utrzymywat od polowy 2012 r. na zerowym poziomie,
obnizajac ja w czerwcu 2014 r. do -0,1%. W rezultacie korytarz stop ulegal takze niesy-
metrycznemu ograniczeniu: réznica pomiedzy stopami depozytu i od podstawowych
operacji refinansujacych obnizala si¢ odpowiednio z 0,75 p.p. do 0,5 p.p., a nastepnie do
0,25 p.p.; po stronie stopy kredytu w banku centralnym réznica zmniejszyta si¢ z 0,75 p.p.
do 0,5 p.p. Dopiero (niesymetryczna) obnizka stop EBC z czerwca 2014 r. spowodowala,
ze korytarz wahan wrdcil do symetrycznego, ale wezszego, przedziatu +0,25 p.p. Tak
wiec, w okresie od poczatku 2010 r. do czerwca 2014 r., omawiane pasmo wahan dla
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stopy EONIA ulegto ograniczeniu z 0,75 p.p. do +0,25 p.p.”. Kolejna obnizka stop
z wrze$nia 2014 r. byta symetryczna (wszystkie trzy stopy zredukowano o dalsze 0,1 p.p.)
i tym samym szeroko$¢ pasma wahan nie ulegla juz zmianie.

Po trzecie, kolejng wazna obserwacja, jaka mozemy poczyni¢, analizujac rysu-
nek 2.7 jest to, ze stopy procentowe osiagnety bardzo niskie wartoéci, w tym stopa
depozytu przybrata wartosci zerowe (od lipca 2012 r. do poczatku czerwca 2014 r.),
za$ od 11 czerwca 2014 r. wartosci ujemne (-0,1%, a od wrzesnia tego roku -0,2%).
Przejscie do negatywnych stop procentowych bylo w znacznym stopniu ewenementem
i wymaga tym samym szerszego potraktowania.

Wprowadzenie przez EBC nominalnie ujemnych stép od depozytéw bankéw
bylo jak dotad jedynym takim wypadkiem wsrod gléwnych bankéw centralnych
$wiata. Dwa mniejsze banki centralne z UE, spoza strefy euro, tj. Szwecji i Danii
(w tej kolejnosci) wprowadzity jednak wczesniej ujemne stopy depozytowe. Miato to
miejsce odpowiednio w okresach lipiec 2009-wrzesien 2010 r. (a takze ponownie od
lipca 2014 r.) oraz od lipca 2012 r. do kwietnia 2014 r. (i ponownie od wrzesnia tego
roku). O innych szczegotach tych przedsiewzie¢ piszemy w nastepnym podrozdziale.
Podkreslmy tutaj tylko, ze podejmujac decyzje o ujemnych stopach depozytowych,
EBC opierat si¢ na dos§wiadczeniach innych bankéw centralnych, co jednak nie
umniejsza jego innowacyjnoséci w skali §wiatowej. Aczkolwiek o instrumentach nie-
konwencjonalnych piszemy dalej, nie mozemy juz teraz nie zauwazy¢, ze obnizanie
stop do ujemnych wielkosci jest rowniez wysoce niekonwencjonalnym dziataniem.

Motywacja dla wprowadzenia przez Eurosystem ujemnych nominalnie stop de-
pozytowych bylo zniechecenie bankéw komercyjnych do przetrzymywania wolnych
$rodkow na rachunkach prowadzonych przez jego banki krajowe. W efekcie miato
nastapic dalsze obnizenie stép na rynku miedzybankowym, co w konsekwencji po-
winno zacheci¢ banki do rozwijania akcji kredytowej w stosunku do przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych. To z kolei powinno przyczyni¢ si¢ do wzrostu popytu
wewnetrznego w strefie euro. Rysunek 2.7 wskazuje, ze obnizenie stop procentowych
na migdzybankowym rynku pienieznym faktycznie mialo miejsce: od czerwca 2014 r.
stopa EONIA praktycznie osiggneta zerowy poziom, a niekiedy nawet (jesienig)
wartoéci ujemne (m.in. w wyniku realizowanych przez EBC programéw zasilenia
w dodatkowa plynnos¢ sektora bankowego — zob. nastepny punkt). Z kolei stopa
jednorocznego EURIBOR-u uksztaltowala sie jesienig tego roku ponizej 0,35%.

22 Podobnego manewru zawezenia korytarza wahan, podczas obnizania stop procentowych, EBC
dokonat takze w pierwszej fazie kryzysu. Zob. Polanski (2014a, s. 75).
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Trudno natomiast juz jednoznacznie przesadzi¢ o tym, czy w wyniku tych dzia-
tan nastgpito przyspieszenie akeji kredytowej bankow. By¢ moze w pewnym stopniu
tak juz sie stalo; zob. rysunek 2.14 w podpunkcie 2.2.2.4. Nawet jesli przyspieszenie
jednak mialo miejsce, to nie bylo rezultatem wytacznie samej polityki stop procen-
towych EBC, ale takze innych (niekonwencjonalnych) dziatan, o ktérych za chwile
bedziemy szerzej mowic.

Zanim przejdziemy do tych kwestii, warto jeszcze wspomnie¢ o ksztaltowaniu sie
kursu euro, a wigc drugiej, obok stopy procentowej, cenie tej waluty. Do tego, co si¢
dzialo z efektywnym kursem euro, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym,
w rozpatrywanym okresie, przybliza nas rysunek 2.9.
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Rysunek 2.9. Efektywny nominalny i realny kurs euro w latach 2010-2014
(I kw. 1999 = 100)

Uwaga: (1) wzrost oznacza aprecjacje, spadek — deprecjacje, (2) kursy efektywne zostaly obliczone w stosunku
do walut 20 krajow, gléwnych partneréw handlowych strefy euro, jako $rednie miesieczne, (3) kurs realny to
efektywny nominalny kurs deflowany wskaznikiem CPI, (4) ostatnia obserwacja odnosi si¢ do pazdziernika
2014 r.

Zrodto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/).

Rysunek 2.9 pozwala réwniez na interesujace obserwacje, a przede wszystkim
na te, Ze pomimo obnizania stop procentowych (i szerokiego zastosowania innych
instrumentéw dalej poluzowujacych polityke pieniezng EBC), od jesieni 2012 r. kurs
euro wykazywal wyrazng aprecjacje, ktora ulegla zakonczeniu dopiero w maju roku
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2014*. Tak wiec, od drugiej potowy 2012 r. do tego momentu polityce tagodzenia
srodowiska monetarnego przez EBC towarzyszylo jego ,utwardzanie si¢” w wy-
miarze kursowym. Spowodowalo to dodatkowe utrudnienia dla wielu mniej kon-
kurencyjnych producentéw eksportujacych swoje towary poza strefe. Dotyczyto to
wytworcow zaréwno z krajow najbardziej dotknigtych kryzysem, jak tez z niektorych
panstw mniej nim dotknietych (np. Francji), powodujac dodatkowy istotny dylemat
decyzyjny dla EBC, pomimo ze sam poziom kursu walutowego nie jest celem jego
dziatalnosci.

2.2.2.3. Instrumenty niekonwencjonalne

Poza opisanymi przed chwilg zmianami stop procentowych na miedzybankowym
rynku pienieznym, EBC - podobnie jak wladze monetarne wielu innych panstw —
podjat w czasie kryzysu wiele przedsiewzie¢, ktore okreslane s3 mianem instrumentow
lub dzialan ,niekonwencjonalnych” (czy tez ,,niestandardowych”). Nie ma doktadne;j,
powszechnie akceptowanej definicji tego pojecia®. Dla naszych potrzeb przyjmiemy,
ze narzedzia niekonwencjonalne to przede wszystkim inne instrumenty polityki pie-
nieznej niz trzy podstawowe stopy procentowe banku centralnego, ktérych ewolucje
przedstawiono w poprzednim podpunkcie, oraz zwigzane z nimi operacje otwartego
rynku (czyli w wypadku EBC tzw. gléwne operacje refinansujace - Main Refinancing
Operations, dalej krotko MRO)®. Zgodnie jednak z przedkryzysowa praktyka EBC,
takze zwykle, tj. trzymiesieczne, dluzsze operacje refinansujace (Longer-term Refi-
nancing Operations, dalej LTRO), implementowane w trybie miesiecznym, jeste$my
sklonni traktowa¢ jako narzedzia tradycyjne®.

23 Miata ona miejsce gtownie dlatego, ze w tym czasie (jak pokazuje rysunek 2.8) stopy EBC byty
wyzsze niz wiekszoéci innych gtéwnych bankéw centralnych §wiata, co sprzyjato naplywowi kapitatu
portfelowego do strefy euro i tym samym aprecjacji jej waluty.

24 Por. np. proby podjete w tej dziedzinie przez Borio i Disyatat (2009), a w polskiej literaturze przez
Skopowskiego i Wisniewskiego (2012, rozdz. 6).

25 Takie bardzo upraszczajace podejécie moze by¢ stusznie kwestionowane, np. dlatego, ze od poczatku
swojego istnienia EBC posiada liste instrumentéw polityki monetarnej, ktérg mozna by traktowa¢ jako
zestawienie jego konwencjonalnych narzedzi, zob. jej oméwienie np. w Scheller (2006, s. 89-93), a tylko
inne, nowe, a wiec spoza tej listy, instrumenty ujmowac jako niekonwencjonalne. Zauwazmy jednak,
ze niektore instrumenty z tej listy nie byty wykorzystywane przed kryzysem, dotyczy to np. swapéw
walutowych (zastosowano je tylko wyjatkowo po ataku na World Trade Center w Nowym Jorku we
wrze$niu 2001 r.). Innym przykladem probleméw klasyfikacyjnych, jakie tu wystepuja, sa stopy rezerw
obowiazkowych. EBC je wykorzystuje, ale do kryzysu pozostawaly one na niezmienionym poziomie 2%,
nie byly wigc aktywnie stosowane. W koncu 2011 r. zdecydowano si¢ jednak obnizy¢ je o polowe. Decyzje
te, dotyczaca jakby nie bylo tradycyjnego instrumentu polityki pienieznej, EBC traktuje jako dzialanie
niekonwencjonalne (zob. np. ECB 2013, s. 33).

26 Ich celem jest dostarczanie plynnosci bankom na dluzszy czas. Zob. szerzej Scheller
(2006, s. 90).
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EBC zaczal prowadzi¢ pierwsze dzialania niekonwencjonalne juz latem 2007 r.
Przypomnijmy, ze 9 sierpnia tego roku, w sytuacji wybuchu paniki na rynku mig-
dzybankowym w USA, dokonat on dodatkowej, nieograniczonej (tj. z pelnym za-
spokojeniem popytu na ptynnos¢) operacji otwartego rynku. Zostata ona z czasem
okreslona jako ,,dostrajajaca’, rozpoczynajac dziatania antykryzysowe EBC - nakie-
rowane wtedy na ograniczenie przeniesienia si¢ niestabilno$ci finansowej do strefy
euro (zob. szerzej Polanski 2014a, s. 71-72).

O instrumentach niekonwencjonalnych wykorzystanych przez EBC w okresie
pierwszego etapu kryzysu pisaliSmy szerzej juz wczesniej (Polanski 2014a, s. 72 oraz
77-79), dlatego tutaj przypominamy o nich tylko w kontekscie rozwoju wydarzen
po roku 2009.

Juz w grudniu 2007 r. EBC uruchomil w porozumieniu z amerykanskim Fedem
linie swapowg, zapewniajac bankom - za pomoca swapow walutowych — dostep-
no$¢ dolaréw na rynkach finansowych strefy euro. Z kolei w kwietniu 2008 r. EBC
wprowadzit nowego rodzaju zasilajace w ptynnos¢ dtuzsze operacje otwartego rynku
(LTRO); jak wspomnieli$émy, standardowo majg one trzymiesieczny termin zapadal-
nosci, w tym czasie wprowadzono jednak ich sze$ciomiesieczng odmiane.

Jednego i drugiego rodzaju dzialania kontynuowano w dalszych latach. W swojej
istocie mialy one ten sam cel, tj. ulatwienie instytucjom kredytowym dostepu do
plynnosci, a wigc poluzowanie srodowiska monetarnego, w ktérym dziataja banki tak,
aby z kolei one udzielaly kredytéw podmiotom operujagcym w strefie euro. Réznica
polega tu na tym, ze w wypadku swapéw walutowych chodzi o zapewnienie ptynnosci
(i ostatecznie kredytu) w walutach obcych, natomiast w wypadku LTRO - plynnosci
(i kredytu) w euro.

Eurosystem zawieral umowy na linie swapowe z innymi bankami centralnymi
do konca rozpatrywanego okresu. Umowy te nie byly jednak zawsze automatycznie
odnawiane, a z niektdrych z czasem si¢ wycofano. Zdarzaly si¢ przerwy w ich obowig-
zywaniu nawet w stosunku do najwazniejszych z nich, tj. uméw swapowych na dolara
zawieranych z amerykanskim Fedem. Umowy dotyczace linii swapowych byly zawierane
przez Eurosystem réwniez z innymi bankami centralnymi, np. umowa z Narodowym
Bankiem Szwajcarii na franka obowigzywata od jesieni 2008 r. do konca nastepnego
roku. EBC zawieral takze podobne umowy z innymi bankami centralnymi krajéw UE
spoza strefy euro, np. Dunskim Bankiem Narodowym, Bankiem Szwecji (Sveriges
Riksbank) oraz Bankiem Anglii, z ktérych jednak gléwnie korzystaly te ostatnie®.

27 Podobne relacje EBC, jednak na gorszych warunkach prawnych (bo w formie umowy transakcji
z przyrzeczeniem odkupu - repo), mialy miejsce z niektérymi bankami centralnymi ,,nowych” panstw UE,
np. Polski i Wegier.
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Z punktu widzenia rozmiaréw wykorzystywanych instrumentéw kluczows role
w dostarczaniu plynnos$ci odegraly jednak zmiany w obszarze diuzszych operacji
refinansujacych (LTRO). Nie tylko wprowadzono nowe transakcje o wydtuzonych
terminach zapadalnoéci (z pierwotnych trzech miesigcy) do szesciu i 12 miesigcy,
a nastepnie do trzech lat (dwukrotnie: w grudniu 2011 r. i w lutym nastepnego), ale
takze je skrocono - do jednomiesiecznych (te ostatnie wprowadzono jesienig 2008 r.).
W rezultacie w czasie kryzysu proporcje wartosciowe pomigdzy operacjami MRO
i LTRO ulegty zasadniczej zmianie: o ile przed kryzysem dominowaly te pierwsze, o tyle
w czasie kryzysu sytuacja sie tu zdecydowanie odwrdcila (zob. szerzej Polanski 2014a,
s. 72). Rysunek 2.10 przedstawia rozwoj tej sytuacji od poczatku obecnej dekady.
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Rysunek 2.10. Podstawowe (MRO) oraz dluzsze (LTRO) operacje refinansujace
Eurosystemu w latach 2010-2014 (w mld euro)

Uwaga: ostatnia obserwacja odnosi si¢ do 14 listopada 2014 r.

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/).

W trakcie kryzysu Eurosystem prowadzit operacje LTRO, jak réwniez MRO,
w nieograniczonym zakresie, tj. w pelni pokrywajac zgtaszany na nie popyt. Wymagato
to zmian w liScie kwalifikacyjnej aktywow (papieréw wartosciowych) przyjmowanych
pod zastaw udzielanych kredytow, przy zasilajacych operacjach otwartego rynku. Dla
zwigkszenia zakresu tych ostatnich kilkakrotnie zmniejszano wymagania dotyczace
jakosci instrumentow finansowych stuzacych jako zabezpieczenie. Ten stopniowo
postepujacy proces nazwano qualitative easing, tj. poluzowaniem jakosciowym. Z kolei
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w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z przyjmowaniem pod zastaw instrumentéw
o nizszej jakosci, Eurosystem zaktywizowal swoje dziatania zmierzajace do redukeji
wartosci wyceny zabezpieczenia, tj. tzw. haircutu (od ang. haircut — strzyzenie wlo-
séw). Manipulowanie wskaznikiem haircutu spowodowato, ze niektérzy autorzy
zaczeli nawet o nim moéwié jak o odrebnym, dodatkowym instrumencie polityki
pienieznej (zob. szerzej Jabtecki 2013).

W odniesieniu do operacji MRO i LTRO nalezy jeszcze doda¢, ze po bankructwie
banku Lehman Brothers w potowie wrzesnia 2008 r. oraz wybuchu $§wiatowego kryzysu
finansowo-gospodarczego, EBC nie tylko obnizyt stopy procentowe w nastepnym
miesigcu (zob. poprzedni podpunkt), ale takze zmienit zasady ich implementacji,
przechodzac w wypadku obu operacji z przetargdéw o zmiennej stopie procentowe;j,
w ktorych ustalal minimalng stope procentows, na przetargi ze stala stopa procen-
towa. Rozwigzanie to utrzymywane jest do dzis.

Tak jak powiedzielismy, operacje LTRO (oraz MRO) byly nakierowane na zwigk-
szenie ptynnosci w euro bankéw zarejestrowanych w strefie euro. Poniewaz operacje
otwartego rynku sg tzw. instrumentami kontroli ogélnej, nie byly one nakierowane
na finansowanie konkretnych przedsiewzi¢¢ przez banki komercyjne. Ta sytuacja
zaczela si¢ jednak stopniowo zmieniaé. Juz w latach 2009-2010 przeprowadzono
pierwszy program skupu zabezpieczonych obligacji (CBPP1), o ktérym, w kontekscie
nastepnych tego typu programow, piszemy szerzej dalej. Teraz chcemy jednak przede
wszystkim zwrdci¢ uwage na trzyletnie operacje LTRO (przeprowadzone w grudniu
2011 r. oraz w lutym nastepnego roku), ktoérych skala wyniosta w sumie nieco ponad
1 bln euro, a ktore byly (nieoficjalnie) motywowane checia dostarczenia bankom ni-
skooprocentowanych §rodkéw (ptynnosci) w celu skupu obligacji rzadowych w okresie
najwiekszego nasilenia kryzysu na rynku skarbowych papieréw wartosciowych strefy
euro (rysunek 2.3). W ten sposob EBC posrednio (bo poprzez instytucje kredytowe)
wystepowal jako pozyczkodawca ostatniej instancji w stosunku do panstw.

Latem 2014 r. operacje LTRO zaczeto juz oficjalnie ukierunkowywac na osiggnie-
cie okreslonych celéw gospodarczych. Z poczatkiem czerwca tego roku zdecydowano,
ze wobec nawrotu tendencji stagnacyjnych (i grozby deflacji) w strefie euro, tego typu
operacje w pewnym zakresie powinny jednoznacznie sta¢ si¢ zrodltem finansowa-
nia $redniookresowych przedsigwzig¢ o charakterze produkcyjnym. Zdecydowano
wowczas o uruchomieniu tzw. Targeted LTRO, tj. ukierunkowanych operacji LTRO
(w skrocie bedziemy je dalej nazywa¢ TLTRO), majacych na celu pobudzenie akcji
kredytowej bankéw w stosunku do podmiotéw sfery realnej gospodarki (z wyla-
czeniem obszaru kredytéw mieszkaniowych). Przyjeto, ze operacji TLTRO ma by¢
w sumie osiem i ze beda przeprowadzane w trybie kwartalnym, rozpoczynajac od
wrzeénia 2014 r. Tym samym, ostatnia z nich ma mie¢ miejsce w czerwcu 2016 r.
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Wszystkie operacje tego typu maja zapas¢ we wrzesniu 2018 r., a wiec okres ich za-
padalno$ci w wypadku najdtuzej trwajacych wynosi cztery lata, z tym, ze dopuszcza
sie mozliwos¢ ich przedwczesnej splaty juz po dwdch latach. Ich oprocentowanie jest
stale, rdwne stopie refinansowej w momencie zaciggniecia kredytu, powiekszone
0 10 punktéw bazowych (p.b.) (zob. szerzej ECB 2014b).

W wyniku pierwszej z TLTRO, przeprowadzonej w polowie wrzesnia 2014 r.,
EBC przyznal bankom $rodki o wartosci 82,6 mld euro, co zostalo ocenione jako
zdecydowanie ponizej oczekiwan (Merler 2014, ECB 2014e). Podobnie sytuacja
wygladata z operacja przeprowadzong na poczatku drugiej dekady grudnia: tak jak
poprzednio banki zgtosily mniejszy popyt na te srodki niz zakladano (tj. w wysokosci
129,8 mld euro). W sumie, w 2014 r. banki w ramach operacji TLTRO mialy prawo
wypozyczenia ok. 400 mld euro (tj. warto$ci ok. 4% PKB strefy euro) (OECD 2014,
s. 56), wykorzystaly za$ 212,4 mld, tj. ok. 53%.

Zwigkszenie ptynnosci na miedzybankowym rynku pienieznym EBC prébowat
osiggnac¢ takze innymi metodami. O jednej z nich juz wspominali$my, tj. o obnize-
niu wspolczynnika stopy rezerw obowigzkowych z 2% do 1%, ktére weszlo w zycie
z poczatkiem 2012 r. (zob. tez przypis 25).

Innym instrumentem majacym zwiekszy¢ ptynnos¢, narzedziem kontroli se-
lektywnej, a wiec oddzialujacym w $cisle nakierowany sposéb, byt trzykrotnie uru-
chomiony Covered Bonds Purchase Programme (CBPP), tj. program skupu listow
zastawnych, czyli zabezpieczonych obligacji wyemitowanych przez banki pod zastaw
kredytéw hipotecznych. Programy te wdrazano w latach 2009-2010 (CBPP1 — war-
to$¢ nominalna skupu 60 mld euro) oraz w latach 2011-2012 (CBPP2 - wartos¢
nominalna programu 40 mld euro, z tym, Ze zrealizowano 16,4 mld euro). Trzeci
tego typu program (CBPP3) ogloszono z poczatkiem wrzesnia 2014 r., a rozpoczeto
go wdraza¢ w nastepnym miesigcu. W jego ramach do kornca roku Eurosystem nabylt
papiery o wartosci prawie 30 mld euro.

Z poczatkiem wrzes$nia 2014 r. Rada Prezeséw EBC oglosila réwniez program
skupu tzw. ABS (Asset Backed Securities), tj. dtuznych papieréw warto$ciowych za-
bezpieczonych aktywami, ktére to aktywa powstaly w trakcie procesu sekurytyzacji.
Skupywane sg przejrzyste ABS-y o wysokiej jakosci, ktorych powstanie jest zwigzane
potrzebami rozwojowymi gospodarki realnej (zob. szerzej ECB 2014b; ECB 2014d).
Do konca roku dokonano dwéch rund skupu tych instrumentow, o tacznej wartosci
ok. 1,7 mld euro. Jednak ani w wypadku programu CBPP3, ani programu skupu
ABS-6w nie podano planowanej wartosci zakupow.

Innym pociagnieciem zwigkszajacym rozmiary wolnych §rodkéw pienieznych
w posiadaniu bankéw, a wiec ich plynnos¢, byto zaniechanie sterylizacji fundu-
szy powstalych w wyniku skupu przez Eurosystem rzagdowych papieréow dtuznych
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prowadzonych w ramach Programu Rynkéw Papieréw Warto$ciowych, o ktérym
piszemy za chwile. Z poczatkiem czerwca 2014 r. zaprzestano takich cotygodniowych
operacji sterylizacyjnych (w potowie grudnia 2014 r. o wartosci 143,9 mld euro).

Opisane dotad dzialania mialy na celu zwigkszenie plynnos$ci na miedzybanko-
wym rynku pienieznym strefy euro zaréwno w walutach obcych (gtéwnie ptynnosci
dolarowej) w drodze wykorzystania linii swapowych, jak i w euro (pozostale dzialania).
Oprocz tego EBC zastosowal niekonwencjonalne przedsiewzigcia majgce bezpo-
$rednio na celu stabilizacje sytuacji na rynku skarbowych papieréw wartosciowych
strefy euro (rysunek 2.3).

Sygnalizowalismy juz, ze taka role posrednio i nieoficjalnie petnily obydwie
trzyletnie operacje LTRO z przelomu lat 2011-2012. Oprécz nich jednak EBC
wprowadzil dwa programy, ktére bezposrednio i oficjalnie byly nakierowane na
stabilizowanie rynku dtuznych aktywéw emitowanych przez niektére rzady unii
monetarnej. Polegaly one na bezposrednim nabywaniu na rynku wtérnym przez
Eurosystem instrumentéw skarbowych. Pierwszym z nich byt program rynkow
papieréw wartosciowych (Securities Markets Programme, SMP), drugim - program,
ktorego nazwa jest oficjalnie thumaczona jako ,,bezwarunkowe transakcje monetarne”
(Outright Monetary Transactions, OMT).

Program SMP obowigzywal od maja 2010 r., a wiec od momentu zdecydowanego
nasilenia sie¢ kryzysu zadtuzeniowego Grecji, do poczatku wrzesnia 2012 r., kiedy
zostal zastagpiony programem OMT. W ramach pierwszego z nich skupywano skar-
bowe papiery warto$ciowe pieciu panstw, tj. Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii
i Wiloch. Aktywa te nabywano wraz z nasilaniem si¢ dzialalnos$ci spekulacyjnej, tak
aby ograniczy¢ jej dynamike. De facto skupywano je bez ograniczen, chociaz EBC
staral si¢ utrzymac wrazenie, ze wprowadza na ich zakupy ograniczenia ilo$ciowe.
Z drugiej strony, coraz wyzsze oprocentowanie, a wigc ich coraz nizsze ceny wska-
zywaly, ze podmioty dzialajace na rynku finansowym traktowaly omawiane aktywa
jako coraz bardziej ryzykowne. W rezultacie, pomimo istotnego wzrostu zakupdow
(w szczytowym momencie, tj. w lutym 2012 r., skarbowe papiery wartosciowe nabyte
w ramach tego programu stanowily ponad 8% aktywow Eurosystemu), program
ten byl co najwyzej okresowo skuteczny (por. rysunek 2.3) i stopniowo tracil na
wiarygodnodci. Stad tez we wrzedniu 2012 r. na jego miejsce wprowadzono drugi
z programow, tj. program OMT. Obowiazuje on do dzi$ i zaklada, ze skarbowe papiery
warto$ciowe moga by¢ nabywane na rynku wtérnym przez Eurosystem w nieograni-
czonej wielkosci, jednak ich zakup jest silnie uwarunkowany. Aby bowiem program
mogt zosta¢ uruchomiony, kraj zostat zobowigzany do przedlozenia stosownego planu
naprawczego. W rezultacie program OMT nie zostal ani razu aktywowany, jednak
spready na obligacjach zaczely stopniowo spada¢ (por. rysunek 2.3).
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Oczywiscie to ograniczenie najbardziej spektakularnej fazy kryzysu zadluzenia
panstw zostalo osiggniete nie tylko poprzez samg zamiane¢ programu SMP na pro-
gram OMT. Pomogty tu tez niewatpliwie wdrazane programy pomocowe (tabela 2.1,
rysunek 2.1), a takze inne dzialania omdéwione w tym punkcie.

Oprdcz tego w uspokojeniu sytuacji znaczaca role odegrala polityka komunikacji
z otoczeniem prowadzona przez EBC. W szczegdlnosci istotne znaczenie uspoka-
jajace rynki finansowe miata wypowiedz M. Draghiego w Londynie w koncu lipca
2012 r.,, a wiec w okresie odchodzenia od programu SMP. Brzmiala ona: ,,Zgodnie
ze swoim mandatem EBC jest gotow zrobi¢ wszystko, co niezbedne, aby zachowaé
euro. I wierzcie mi - to wystarczy” (Draghi 2012)%.

Ta konferencja z inwestorami $wiatowymi, wraz z pdzniejszg zapowiedzig pro-
gramu OMT, doprowadzila do psychologicznego przelomu na rynkach finanso-
wych i zwigkszenia zaufania do dzialan EBC. W tej sytuacji bank zdecydowat sig¢
na poglebienie swojej polityki komunikacyjnej i podobnie jak wiele innych bankow
centralnych rozpoczal z czasem, a dokltadniej od potowy 2013 r. (ECB 2014a),
dzialalnos$¢ okreslang jako forward guidance®. Polega ona na upublicznianiu przez
banki centralne opinii co do dalszych swoich dziatan i stabilizowaniu w ten sposéb
oczekiwan, szczegolnie inwestorow portfelowych, dotyczacych ksztaltowania sie stop
procentowych w przysztosci, mobilizujac ich do inwestycji bardziej dtugookresowych,
co z kolei obniza stopy dtugoterminowe (Issing 2014).

Zakres wykorzystanych przez EBC niekonwencjonalnych instrumentéw byt zatem
rzeczywiscie imponujacy. Poniewaz ich skala byta znaczaca, takze bilans Eurosys-
temu od poczatku kryzysu bardzo wzrdsl. Rysunek 2.11 pokazuje, ze w szczytowym
momencie, tj. wezesnym latem 2012 r., byl on prawie trzykrotnie wigkszy niz na
poczatku roku 2007.

Jednak juz w drugiej potowie 2012 r. suma bilansowa Eurosystemu zaczela si¢
wyraznie zmniejszac. Bylo to spowodowane przede wszystkim tym, ze zapadaly
terminy ,,krétszych” LTRO, a z czasem takze tym, ze cze$¢ instytucji korzystajacych
z kredytéw w ramach trzyletnich LTRO zaczela je sptacaé, nierzadko przed termi-
nami ich zapadalno$ci.

Sam wzrost rozmiaréw sumy bilansowej Eurosystemu nie byt tez jednak wyjatkowo
duzy, szczegdlnie jesli poréwnamy go ze wzrostem bilanséw innych czotowych bankéw
centralnych $wiata w tym samym okresie (zob. rysunek 2.12, jak réwniez rysunek 2.13
pokazujacy rozmiary wybranych bilanséw bankéw centralnych w relacji do PKB).

28 Thumaczenie wlasne autora.

29 Od tego czasu w komunikatach EBC publikowanych po posiedzeniach Rady Prezeséw mozna
czesto przeczytal, ze ,kluczowe stopy EBC pozostang na obecnym albo nizszym poziomie przez wy-
dtuzony okres”
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Rysunek 2.11. Suma bilansowa Eurosystemu w latach 2007-2014 (w mld euro)
Uwaga: ostatnia obserwacja odnosi si¢ do 14 listopada 2014 r.

Zrodto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu).
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Rysunek 2.12. Zmiana sumy bilansowej wybranych bankéw centralnych
w latach 2007-2014 (grudzien 2006 = 100)

Uwaga: dane dostepne na poczatku stycznia 2015 r. W wypadku Banku Anglii (dane do 24 wrzeénia 2014 r.),
Fedu i Eurosystemu dane publikowane tygodniowo, dla bankéw centralnych Japonii i Szwajcarii — dane publi-
kowane miesiecznie.

Zrédlo: strony internetowe poszczegdlnych bankéw centralnych.
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Rysunek 2.13. Sumy bilansowe Eurosystemu, Systemu Rezerwy Federalnej oraz bankow
centralnych Anglii i Japonii w relacji do PKB w latach 2007-2014 (w %)

Zrodlo: Thomson Reuters Datastream (,,Financial Times”, www.ft.com), pobrano w listopadzie 2014 r.

Z analizy obydwu rysunkéw wynika wyraznie, Ze Eurosystem, moze poza pierwsza
polowa 2012 r., nie byl liderem w zwigkszaniu rozmiaréw sumy bilansowej. Co wiecej,
jak unaocznia rysunek 2.13, w 2014 r. rozmiary jego bilansu wyrazone jako ulamek
PKB ksztaltowaly si¢ na najnizszym poziomie sposrod wymienionych tam bankéw cen-
tralnych (tj. ok. 20% PKB). W tej sytuacji EBC zadeklarowal, Ze jego celem jest w naj-
blizszym czasie zwigkszenie sumy bilansowej Eurosystemu o potowe (tj. do ok. 3 bln
euro), a wiec do wielkosci z poczatku roku 2012 (Draghi 2014a; Draghi 2014c).

Dotychczasowy stosunkowo skromny wzrost bilansu Eurosystemu widoczny na
tle bankéw centralnych niektdrych innych rozwinietych krajow mozna wyjasnic, spro-
wadzajac wytlumaczenie do dwdch kwestii. Po pierwsze, jak pokazaty do§wiadczenia
z programami CBPP2 (niepelne wykorzystanie jego mozliwosci), LTRO (przedtermi-
nowe splaty zobowigzan) i TLTRO (niepelne wykorzystanie jego mozliwosci w 2014 r.)
instytucje kredytowe w strefie euro wykazuja ograniczony popyt na dalszg ptynnos¢.
Po drugie, mimo zastosowania szerokiej gamy dzialan niekonwencjonalnych, EBC
nadal si¢ nie zdecydowal na pelne wykorzystanie instrumentu, ktéry w literaturze
i praktyce nazywany jest ,,poluzowaniem ilo$ciowym” (quantitative easing, QE)*.
Polega ono na bezposrednim skupie na duza skale przez banki centralne papieréw
warto$ciowych od bankéw, np. na nabywaniu przez te instytucje dtuznych papieréw
wartosciowych wyemitowanych przez przedsigbiorstwa’ lub rzady. W rezultacie,

30 Piszemy, ze EBC nie zdecydowat sie na pelne wykorzystanie tego instrumentu, aby podkresli¢
fakt, ze niektdre jego dzialania mialy jednak w pewnym zakresie taki charakter (np. programy CBPP
i SMP oraz skupu ABS-6w).

31 Na tym przykladzie widzimy, ze poluzowanie ilo§ciowe pojmujemy szeroko, tj. obejmujemy nim
dzialania okre$lane niekiedy w literaturze jako ,,poluzowanie kredytowe” (credit easing), a wigc skup przez
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inaczej niz w wypadku operacji otwartego rynku, nastepuje tu dlugookresowe zasi-
lenie tych instytucji w dodatkowg ptynnos¢ prowadzaca do dalszego poluzowania
otoczenia monetarnego, w ktérym one dzialajg, w tym do obnizenia stép zwrotu od
instrument6w finansowych, co powinno ulatwia¢ rozwdj akcji kredytowej. Zrobity
tak banki centralne Japonii, Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

W wypadku EBC do takiej dzialalno$ci na pelng skale jak dotad jednak nie doszlo.
Poluzowanie ilosciowe EBC musialoby si¢ skoncentrowa¢ na skupie skarbowych pa-
pieréw wartosciowych emitowanych przez panstwa czlonkowskie strefy euro. Zgodnie
z przyjeta w UE zasadg réwnego traktowania oznaczatoby to, ze skarbowe papiery
warto$ciowe wszystkich krajow strefy stalyby si¢ (najprawdopodobniej zgodnie
z udzialem ich bankéw centralnych w kapitale zalozycielskim EBC) przedmiotem
skupu. To z kolei oznaczatoby, ze panistwa, ktére podlegaja programom pomocowym,
uzyskatyby dodatkowe wsparcie, co mogtoby je zniecheca¢ do dalszych reform. Ten
argument dotyczy jednak w gruncie rzeczy wszystkich krajéw unii monetarnej:
skup ich skarbowych papierow wartosciowych, nawet na rynku wtérnym, mogiby
demotywowac¢ rzady do przeprowadzenia stosownych przeksztalcen struktural-
nych. Te ostatnie s3 za$ niezbedne nie tylko do zakonczenia kryzysu rozpoczetego
w 2007 r., ale takze do zapewnienia bardziej dynamicznego i zréwnowazonego
rozwoju Unii w dalszej perspektywie. Nic zatem dziwnego, ze kwestia programu
QE jest przedmiotem glebokich kontrowersji decyzyjnych w Radzie Prezeséw EBC
(zob. np. Jones 2014).

Podsumowujac ten ostatni watek, zauwazmy, Ze program poluzowania iloscio-
wego akcentujacy skup skarbowych papierow wartosciowych moglby w praktyce
wielu krajéw prowadzi¢ do polityki sprzecznej z zacie$nieniem fiskalnym, a wiec
z oszczedno$ciowa polityka fiskalng, ktorg instytucje unijne i rzady krajéw czlon-
kowskich wdrazajg od roku 2010

2.2.2.4. Rezultaty i dylematy polityki EBC

Jakie byly zatem dotychczasowe efekty tych wszystkich dziatan EBC, tj. zaréwno
jego polityki stopy procentowej, jak i podjetych niekonwencjonalnych przedsie-
wziec?

bank centralny instrumentéw dluznych sektora prywatnego. Zob. np. IMF (2014, s. 10-11). W wypadku
EBC programy skupu listow zastawnych (CBPP) oraz papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami
(ABS-ami) majg taki charakter, lecz niewielkie rozmiary.

32 Jednak w styczniu 2015 r. Rada Prezeséw EBC oglosila, Ze od marca tego roku Eurosystem roz-
pocznie skup na rynku wtérnym papieréw dtuznych sektora publicznego (emitowanych przez rzady
panstw strefy euro oraz agencje i instytucje unijne). Eurosystem co najmniej do wrzesnia 2016 r. bedzie
nabywal papiery sektoréw prywatnego i publicznego o tfacznej wartosci 60 mld euro miesiecznie.
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Niewatpliwie najwigkszym sukcesem bylo uspokojenie rynkéw finansowych
i ograniczenie przejawdw fragmentacji, o czym juz pisalismy w punkcie 2.2.1, a w kon-
sekwencji zmniejszenie obaw, szeroko rozpowszechnionych wlatach 2010-2012, co do
mozliwosci rozpadu strefy euro. Chociaz tego ostatniego scenariusza ciggle nie mozna
w dluzszej perspektywie calkowicie wykluczy¢ (europejska unia monetarna nadal
bowiem pozostaje unig o silnie heterogenicznym charakterze), z pewnoscia - jesli
w ogole ten scenariusz zaczalby si¢ materializowac - jego przebieg nie bedzie miat
az tak zywiotowego charakteru, na jaki si¢ zanosilo w wymienionym trzyleciu.

Piszac o tym niewatpliwym sukcesie EBC, nie mozna zapomina¢, ze do usta-
bilizowania rynkéw finansowych przyczynily sie nie tylko jego dzialania, ale takze
kroki podejmowane przez inne instytucje unijne (w tym przede wszystkim przez
Komisje Europejska), jak réwniez przez poszczegolne rzady. W rezultacie zmienita
sie nie tylko polityka gospodarcza (w tym fiskalna) rzadéw, ale takze powstaty nowe
mechanizmy jej koordynacji (np. zawarte w Traktacie o stabilnos$ci, koordynacji
i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej), jak réwniez nowe instytucje i me-
chanizmy finansowe (np. Europejski Mechanizm Stabilnos$ci, European Stability Me-
chanism - ESM) oraz nadzorcze (z poczatkiem listopada 2014 r. rozpoczal w ramach
EBC dziatalnos$¢ nadzér bankowy bedacy czgscig jednolitego mechanizmu nadzor-
czego, Single Supervisory Mechanism — SSM)*. Bez tych przedsiewzig¢, praktycznie
nieprzerwane poluzowywanie otoczenia monetarnego przez EBC nie przyniostoby
takiego uspokojenia na rynkach skarbowych papieréw warto$ciowych i obnizek stop
ich zwrotu, jak to byto wida¢ na rysunku 2.3.

Dodajmy jeszcze, ze do tego spadku stép zwrotu, poza wymienionymi, przyczynity
sie takze dziatania podejmowane poza strefg euro i Unig Europejska, tj. przede wszystkim
przez najwazniejsze banki centralne rozwinietych krajow, co doprowadzito do niespo-
tykanego w czasach pokojowych wzrostu ich bilanséw (por. rysunki 2.12 1 2.13).

W konsekwencji wszystkich tych dziatan, w koncu lipca 2014 r., stopy zwrotu
od skarbowych papieréw wartosciowych niektérych panstw strefy euro mniej do-
tknietych kryzysem osiagnely ultra niski poziom, np. stopy zwrotu waloréw panstwa
niemieckiego byly najnizsze od dwustu lat (z wyjatkiem lat 20. XX w.), panstwa
holenderskiego od pieciuset lat, natomiast Francji od 350 lat*.

Bardzo glebokie obnizki stop procentowych od réznego rodzaju instrumentéw
finansowych, w tym sterowane przez EBC, przyniosly jednak jak dotad dos¢ ogra-
niczony skutek. Méwi o tym tabela 2.2.

33 Na temat tych wszystkich zmian organizacyjnych i instytucjonalnych zob. tez podrozdziat 4.2
niniejszej ksiazki oraz - szerzej - w Chrzanowski (2014), Polanski (2014b, s. 150-154; 2014¢; 2014d)
i Wacko-Jasinska (2014, s. 225-229). Zob. ponadto Tchorek (2014).

34 Zob. tez dla innych krajow strefy euro w Moore (2014). Zob. réwniez ECB (2014g, s. 46-48).
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Tabela 2.2. Wybrane zmienne charakteryzujace rezultaty polityki pienieznej EBC
w latach 2010-2014 (w %)

Zmienna 2010 2011 2012 2013 2014
Inflacja
- HICPa 1,6 2,7 2,5 1,4 0,5¢
— Deflator PKB 0,7 11 1,3 1,3 0,9
Pienigdz? 1,1 1,6 3,5 1,0 2.5
PKB 2,0 1,6 -0,7 -0,5 0,88
Luka produktowac -2,0 -1,1 -2,1 -3,0 2,88
Stopa bezrobociad 10,1 10,1 11,3 11,9 11,6¢

4 — metoda ,,srednia roczna do $redniej roczne;j”

b- M3

¢ — zwana tez luka popytowa, tj. odchylenie rzeczywistego produktu od produktu potencjalnego jako odsetek
tego ostatniego

d _ $rednia roczna, definicja Eurostatu oparta na metodyce Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci —
BAEL (Labour Force Survey)

¢ - prognoza

f_ pazdziernik

Uwaga: Wszystkie dane dotycza strefy euro w skladzie z 2015 r. (19 panstw), oprécz danych o pieniadzu, ktore
odnosza sie do zmieniajacego sie skladu strefy.

Zr6dto: European Commission (2014b, s. 144, 150-152 i 155) oraz EBC (http://sdw.ecb.europa.eu), pobrano
27 listopada 2014 r.

Tabela 2.2 potwierdza wiele zjawisk, o ktérych juz wspominalismy, ale takze
wskazuje na inne. O niskiej, spadajacej od 2012 r. inflacji mierzonej indeksem
HICP juz pisali$my (por. podpunkt 2.2.2.1). Teraz mozemy dodatkowo wskazac,
ze inflacja mierzona deflatorem PKB wykazywata podobna, cho¢ nieco tagodniejsza,
tendencje. Wspominali$my tez o spadku PKB od 2012 r., ocierajgcym sie do 2013 r.
o fagodna recesje; tabela pokazuje ponadto, Ze ujemna luka produktowa (popytowa)
wystepowala przez caly czas od poczatku dekady (a dokladniej méwiagc od 2009 r.).
W kontekscie gospodarki realnej zauwazmy réwniez, ze stopa bezrobocia dla calej
strefy euro osiggnela swoje apogeum wiosng i latem 2013 r. (12,0%), po czym zaczeta
powoli spada¢, dochodzac jesienig 2014 r. do 11,5%.

Przyjrzyjmy si¢ teraz informacjom na temat dwdch zmiennych, od ktérych dotych-
czas abstrahowali$my, a ktére s bardzo istotne z punktu widzenia polityki pienig¢znej,
nawet jesli nie s jej celami. MOéwimy o dynamice podazy pieniadza (tabela 2.2) oraz
kredytu bankowego dla sektora realnego (rysunek 2.14). Od konca 2008 r. dynamika
podazy pieniagdza ksztaltowala si¢ na bardzo niskim poziomie, przyjmujac okresowo
ujemne wartosci (np. rozmiary agregatu pienieznego M3 zmniejszyly si¢ w 2009 r.).
Rysunek 2.14 wskazuje natomiast, ze dynamika wzrostu kredytu bankowego dla go-
spodarki realnej w ujeciu nominalnym malata od drugiej potowy 2011 ., przyjmujac
dla kredytéw dla przedsigbiorstw wartosci ujemne od potowy nastepnego roku.
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Rysunek 2.14. Dynamika kredytu bankowego w strefie euro w latach 2010-2014, metoda
»rok-do-roku” (w %)

Uwaga: (1) dane do pazdziernika 2014 r., (2) dane dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych razem skory-
gowane o sprzedaz i sekurytyzacje, (3) dane odnosza si¢ do zmieniajacego sie skladu strefy.

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/).

Pomimo opisanych dziatant EBC nie nastgpilo zatem de facto poluzowanie otoczenia
monetarnego, w szczegolnosci kredytowego, wzgledem prywatnych podmiotéw nie-
finansowych, gtéwnie przedsigbiorstw, ale tez gospodarstw domowych (kredyty kon-
sumpcyjne i mieszkaniowe). Byla tu wiec odmienna sytuacja niz w wypadku otoczenia
monetarnego dla instytucji kredytowych oraz rzadéw (sektora publicznego). Nie byta
ona jednak niczym nadzwyczajnym i wystepowala z reguly w okresach kryzysowych:
pomimo zwiekszenia dostarczanej przez bank centralny ptynnosci, banki nie chcialy
udziela¢ kredytow, a podmioty czesto nie chcialy ich zacigga¢, koncentrujac sie na od-
dtuzaniu. W obu wypadkach byto to zwigzane z wystepujaca w gospodarce niepewnoscig
dotyczaca faktycznej sytuacji panstw, ich gospodarki oraz strefy euro jako catosci.

Daleko idgce spowolnienie i kurczenie si¢ akeji kredytowej pomimo bardzo silnego
obnizenia stop procentowych (i zasadniczo obfitego dostarczania ptynnosci) przez
Eurosystem, jest najczgsciej nieco eufemistycznie (i technicznie) ttumaczone przez
EBC w kategoriach ,,zaburzen w mechanizmie transmisji monetarnej’, czyli trudno-
$ciami, z jakimi dziatania banku centralnego przekladaja si¢ na reszte gospodarki.
Charakteryzujac podobng sytuacje w okresie wielkiego kryzysu (lata 30. XX w.),
stosowano trafne angielskie przystowie méwiace, ze ,,konia mozna doprowadzi¢ do
wodopoju, ale nie mozna go zmusi¢ do picia™. Na gruncie ekonomii, od czaséw
J.M. Keynesa, méwi si¢ natomiast o mozliwosci powstania ,,pulapki plynnosci’,

35 W oryginale brzmi ono: You can lead a horse to water, but you can’t make it drink.
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tj. sytuacji, w ktorej polityka pieniezna, a dokladniej rzecz biorac polityka stopy
procentowej, staje si¢ bezsilna (obnizanie stép procentowych przez bank centralny
nie przektada si¢ na zmiany w szeroko rozumianej gospodarce)*.

Niewatpliwie polityka EBC natrafila na taka bariere w oddzialywaniu na procesy
gospodarcze. By¢ moze sytuacja od drugiego kwartatu 2014 r. zaczela si¢ jednak powoli
zmienia¢: jak wskazaty raporty EBC na temat sytuacji na rynku kredytowym strefy
euro z lipca (ECB 2014c) i pazdziernika (ECB 2014f) tego roku, banki zaczely tagodzi¢
swoje wymogi kredytowe w stosunku do przedsiebiorstw po raz pierwszy od drugiego
kwartatu 2007 r. (w stosunku do gospodarstw domowych zaczely to robi¢ wezesniej;
por. tez rysunek 2.14). W tej sytuacji dylematem dla EBC jest i byto to, czy, a jesli
tak, to w jakim stopniu i jak, wptywa¢ na dalsze poluzowanie monetarne w strefie
euro. Jak pisalismy, EBC ma juz ograniczone mozliwosci w stosowaniu dostepnych
mu instrumentéw: jego stopy depozytowe s3 ujemne, stopa EONIA jest praktycznie
zerowa, niekiedy nawet ujemna, natomiast w obszarze narzedzi niekonwencjonalnych
nie wprowadzono dotad jedynie poluzowania ilo§ciowego w stylu amerykanskiego
Fedu czy bankéw centralnych Japonii i Anglii. To ostatnie, jak wskazywalismy, jest
jednak w strefie euro trudne i moze by¢ niedostatecznie skuteczne ze wzgledu na
przyczyny nie tylko z pogranicza ekonomii polityczne;j.

Ograniczajac sie do zmiennych z tzw. reguly Taylora®, w strefie euro, przynajmnie;j
dla niektorych jej panstw (Grecja, Portugalia, Hiszpania), niezbedna bytaby dalsza
obnizka nominalnych stép procentowych EBC, niekiedy do wartosci gteboko ujem-
nych. Podjete préby obliczenia stopy na podstawie tej zasady wskazuja, ze w polowie
2013 r. dla poszczegdlnych krajow strefy powinny sie one waha¢ w przedziale od -15%
do 4%?. Takie wyniki po raz kolejny potwierdzaja, ze europejska unia monetarna nie
jest, w sensie ekonomicznym, obszarem homogenicznym. Pojawia si¢ tu jednak nastepny
dylemat, przed jakim stoja wladze monetarne unii: jak daleko i dlugo jeszcze mozna

3 Sam Keynes (1936/1985, s. 232) wigzal mozliwos¢ powstania takiej sytuacji z funkcjonowaniem
rynku obligacji prywatnych: w wyniku dziatalnosci banku centralnego w pewnym momencie ich ceny
osiagaja tak wysoki poziom, a wiec ich oprocentowanie staje si¢ tak niskie, ze podmioty gospodarujace -
oczekujac spadku cen obligacji — wchianiajg kazdy wzrost podazy pienigdza banku centralnego (popyt
na pieniadz staje si¢ nieograniczony); w konsekwencji wzrost zasobow pienigdza nie przeklada si¢ na
wzrost efektywnego popytu.

Przeprowadzona w tym rozdziale analiza nie wskazuje jednak, aby taka sytuacja wystgpita w strefie
euro. W tym wypadku putapke plynnoséci nalezy rozumiec jako powstanie sytuacji, w ktorej pomimo
bardzo niskich, praktycznie zerowych, krétkoterminowych stop procentowych, bank centralny nie jest
w stanie pobudzi¢ gospodarki (ani doprowadzi¢ do jej realnego wzrostu, ani do podniesienia inflacji).
Zob. tez np. (Krugman 2000, s. 161; 2010) oraz Duprat (2013).

37 Tj. ksztaltowania si¢ faktycznej inflacji wzgledem celu inflacyjnego oraz wielkosci luki produk-
towej (popytowej).

38 Wedlug badan Darvasa i Merler (2013) dla Grecji w tym czasie stopa procentowa banku central-
nego powinna wynies$¢ —15%, natomiast dla Austrii, Luksemburga i Niemiec 4%.
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tagodzi¢ polityke pienigzna, aby osiagnac takie poluzowanie srodowiska monetarnego,
ktore spowoduje — w sytuacji braku presji inflacyjnej — pobudzenie sfery realnej, nie
grozac destabilizacja (np. w postaci rozwoju réznego rodzaju baniek spekulacyjnych®)
w krajach, ktére potrzebuja dodatnich nominalnie (i realnie) stop procentowych.

2.3. Pozostate kraje Unii Europejskiej

We wprowadzeniu do rozdzialu wskazywalismy, ze z punktu widzenia srodowiska
monetarnego w ramach UE mozemy wyodrebni¢ dwie grupy panstw: nalezace do
strefy euro i pozostale. Teraz zajmiemy si¢ tymi drugimi.

Rozwazania w obecnym podrozdziale podgzaja podobnym tropem jak w po-
przednim, z tym, ze w wigkszym stopniu niz wczesniej poruszamy problematyke
kursu walutowego, co jest bezposrednio skutkiem tego, Ze mamy tu do czynienia
z panstwami o tzw. malej otwartej gospodarce ze zréznicowanymi systemami kur-
sowymi. W pierwszej kolejnosci omawiamy ogdlnie sytuacje krajow UE spoza strefy
euro, nastepnie przechodzimy do kwestii polityki pienieznej (w podziale na polityke
stopy procentowej i kursu walutowego oraz wykorzystywanych instrumentow nie-
konwencjonalnych), aby zakonczy¢ syntetycznym omoéwieniem jej rezultatow.

2.3.1. Zréznicowanie krajéow spoza strefy euro

Kraje Unii spoza strefy euro stanowig wyjatkowo zréznicowang grupe, przede
wszystkim ze wzgledu na historyczne uwarunkowania do dzi$ odciskajace swoje pietno
na ich funkcjonowaniu, w tym na prowadzonej polityce pienieznej*. W okresie od
2010 r. sytuacja byla tu dodatkowo zlozona, poniewaz w tym czasie, z jednej strony,
kilka krajow z tej grupy przeszto do strefy euro, a z drugiej sama UE powigkszyta sie
w wyniku przyjecia nowego panstwa. Do pierwszych nalezg kraje battyckie: w 2011 r.
do strefy euro weszla Estonia, trzy lata pézniej Lotwa, za$ z poczatkiem 2015 r. - Litwa.
Z kolei w potowie 2013 r. do UE przystgpita Chorwacja, na podobnych zasadach,

39 Warto tu zwrdci¢ uwage, ze EBC w jesiennym z 2014 r. przegladzie stabilno$ci finansowej (Financial
Stability Review) wskazuje na rozszerzanie si¢ zjawiska poszukiwania wyzszej stopy zwrotu (search for
yield) jako na kluczowe ryzyko na globalnych rynkach finansowych (ECB 2014g, s. 8-10). W sytuacji
rozpowszechnienia si¢ bardzo niskich stop, inwestorzy akceptuja wyzsze ryzyko, np. w odniesieniu do
papieréw wartosciowych emitowanych przez prywatne podmioty rynkowe. W rezultacie moze si¢ po-
psu¢ jako$¢ portfela aktywéw instytucji finansowych oraz doj$¢ do rozwoju baniek spekulacyjnych na
te instrumenty.

40 Zob. szerzej Polanski (2014a, s. 82-83).
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na jakich wstepowaly wczeséniej kraje w 2004 i 2007 r., tj. jako panstwo z derogacja,
tzn. z czasowym zwolnieniem z przyjecia euro.

Ze wzgledu na to, Ze w omawianej grupie kazde z panstw ma swoja walute, nadal
wystepuja w nich rézne obiegi pienigdza i w rezultacie zréznicowane poziomy stop
procentowych. W efekcie nie mamy tu do czynienia z takimi zjawiskami fragmentacji,
jak to byto w strefie euro, aczkolwiek wystepuja réznice w stopach procentowych
typowe dla krajow prowadzacych wlasng polityke pieniezna.

Z tego ostatniego punktu widzenia, kluczowa sprawa w tej grupie krajow jest
charakter ich systemu (rezimu) kursowego. Dzielimy je na dwie podstawowe grupy:
na kraje z kursami ptynnymi oraz z kursami stalymi (por. tabele 2.312.4).

O grupie krajéw z ptynnymi kursami walutowymi méwig dane z pierwszej z tabel.
Mamy tu sze$¢ panstw, ktorych banki centralne w ramach swojej polityki pienieznej
deklaruja prowadzenie strategii bezposredniego celu inflacyjnego (lub krécej - stra-
tegii celu inflacyjnego).

Tabela 2.3. Inflacja (deflator PKB) i dynamika realnego PKB w krajach UE spoza strefy
euro o plynnych kursach walutowych w latach 2010-2014 (w %)

ke | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 Komentarz
Czechy
— Inflacja -1,5 -0,2 1,4 1,7 1,6 Kurs ptynny
- PKB 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,5
Polska
— Inflacja 1,8 3,2 2,2 1,2 0,2 Kurs ptynny
- PKB 3,7 48 1,8 1,7 3,0
Rumunia
~ Inflacia 54 47 49 35 3,2 Kﬁ:(%?]”yy
- PKB -0,8 1,1 0,6 3,5 2,0
Szwecja
- Inflacja 1,0 1,2 1,1 1,0 1,3 Kurs ptynny
— PKB 6,0 2,7 -0,3 1,5 2,0
Wegry
— Inflacja 2,1 2,2 3,4 3,0 1,7 Kurs ptynny
- PKB 0,8 1,8 -1,5 1,5 3,2
Wielka Brytania
— Inflacja 3,2 2,1 1,7 1,7 1,9 Kurs ptynny
- PKB 1,9 1,6 0,7 1,7 3,1

* — prognoza

Zr6dto: European Commission (2014b, s. 144 i 151) oraz strony internetowe wymienionych bankéw central-
nych.
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Z kolei drugi zbidr krajow charakteryzuje tabela 2.4. W odréznieniu od poprzed-
niej grupy sytuacja jest tu bardziej zréznicowana. Po pierwsze, wystepujg tu panstwa,
ktére weszly*' lub byly w trakcie procesu (Litwa) przystepowania do strefy euro.
Po drugie, mamy do czynienia z zupelnie nowym panstwem w UE (Chorwacja*).
Po trzecie, wystepuja tu rozne rezimy kursu statego: od systemu izby walutowej (cur-
rency board arrangement), poprzez tradycyjny kurs staly funkcjonujacy w ramach
systemu ERM2, do systemu zblizonego do rezimu kursu pelzajacego.

Tabela 2.4. Inflacja (deflator PKB) i dynamika realnego PKB w krajach UE spoza strefy
euro o stalych kursach walutowych w latach 2010-2014 (w %)

ke | 2010 | 2011 [ 2012 2013 2014¢ Komentarz
Butgaria
- Inflacja 1,2 7,0 1,6 -0,8 -0,4 Izba walutowa
— PKB 0,7 2,0 05 11 1,2
Chorwacja?
- Inflacja (0,8) (1,7) (1,6) 0,9 0,5 Kurs petzajacy
— PKB 1,7) (-0,3) =2,2) 0,9 0,7
Dania
" Inflacia 32 06 25 16 12 s mERiM;%%E)
— PKB 16 13 0,8 0,1 08
Estonia® Izba walutowa
- Inflacja 15 - - - - i
— PKB 25 - - - - ERM2
Litwa Izba walutowa
— Inflacja 23 5,2 27 16 08 i
— PKB 16 6,1 38 33 2,7 ERM2
totwac
~ Inflacja 10 6.4 36 11 - (paSEnROM;%)
— PKB 29 5,0 48 42 -

@ — dla lat przed przystagpieniem Chorwacji do UE liczby w nawiasach
b — w2011 r. Estonia weszta do strefy euro
¢ — w2014 r. Lotwa weszla do strefy euro
4 _ prognoza

¢ — w rzeczywisto$ci wahania korony dunskiej wobec euro mieszczg si¢ zazwyczaj w przedziale + 0,5%
Zrédto: European Commission (2014b, s. 144 i 151) oraz strony internetowe wymienionych bankéw central-
nych.

Pobiezny oglad danych zawartych w obu tabelach nie wskazuje na jakie$ zasadni-
cze roznice w rozwoju (dynamiki inflacji i PKB) w obydwu grupach krajéw. Bardzo

41 Dlatego danych dla Estonii i Lotwy po wejsciu do strefy euro w tabeli 2.4 nie podajemy.
42 7 tego powodu w tabeli 2.4 dane dla lat 2010-2012 dla tego kraju podajemy w nawiasach.



Rozdziat 2. Otoczenie monetarne dla polityki zaciesnienia fiskalnego 79

niska inflacja®, przechodzaca niekiedy w deflacje, oraz ogélnie biorac staby wzrost
gospodarczy, ocierajacy si¢ czasami o recesje, wskazujg, ze kraje te byly znaczaco
uzaleznione od rozwoju sytuacji w strefie euro. Oczywiscie byly tez pewne réznice.
W pierwszej grupie (kursy plynne, tabela 2.3) tendencje recesyjne byly jednak
slabsze, a tendencje wzrostowe mocniejsze. Bylo to szczegélnie widoczne w Polsce.
Jak wskazuja szacunki luki produktowej dokonane przez Komisj¢ Europejska, tylko
w Polsce w okresie 2010-2012, w gronie krajow znajdujacych sie poza strefa euro, luka
ta miafa znak dodatni (European Commission 2014b, s. 150). Polska jako jedyna od
poczatku kryzysu nie doswiadczyla recesji*. Z kolei taki kraj, o systemie ptynnego
kursu walutowego, jak Wielka Brytania nie doznal recesji od 2010 r. Co wiecej, jesli
abstrahowac od Irlandii*’, w 2014 r. Wielka Brytania i Wegry byly najszybciej rosna-
cymi krajami w calej UE (European Commission 2014b, s. 144).

Mniej jednoznaczna byta sytuacja w krajach o kursach stalych (tabela 2.4). Przede
wszystkim nalezy bra¢ pod uwagg, ze trzy panstwa baltyckie intensywnie przygotowy-
waly sie do przystapienia do strefy euro, a jednoczesnie byly one wyjatkowo mocno
dotkniete kryzysem w pierwszej fazie. Przygotowywanie sie do wejscia do strefy euro
powodowalo, ze pole manewru dla polityki gospodarczej, w tym pieni¢znej, byto
bardzo waskie. Recesja w pierwszej fazie kryzysu spowodowala, ze dane statystyczne
przytoczone w tabeli 2.4 zawieraja tez w sobie efekt ,,odbicia” po zalamaniu z wcze-
$niejszych lat. Z kolei Chorwacja przystapita do UE w czasie recesji ciagnacej sie od
2009 r. Pozostale dwa panstwa z tej grupy tez nie mialy szczegolnie dobrej sytuacji:
Danie w latach 2012-2013 dotkneta recesja, natomiast Bulgarie w okresie 2013-2014
wyrazna deflacja (zob. tez tabela 2.5), przy niezbyt silnym wzro$cie gospodarczym.

Tak jak mowilismy, od poczatku obecnej dekady wzrost gospodarczy i inflacja we
wszystkich tych krajach ksztaltowaly sie pod wptywem zmian zachodzacych u ich
gltéwnego partnera handlowego, tj. w strefie euro. Réznice, o ktérych wspomnieli-
$my, wskazujg jednak, ze cechy polityki krajowej miaty tu pewne, mniej lub bardziej
istotne, znaczenie. Mowa o tym w nastepnym punkcie.

43 Zwroémy uwage, ze inflacje rozumiemy teraz w kategoriach deflatora PKB (obejmuje on zmiany
cen wszystkich produktéw wchodzacych w sktad tego miernika aktywnosci gospodarczej). Tym samym,
czasami wytania sie nieco inny obraz tendencji inflacyjnych niz przy analizie wskaznikéw HICP (zob. dalej
tabela 2.5).

44 Szerszg argumentacje dotyczaca tego, dlaczego w Polsce w okresie kryzysu wystapilo zaledwie
spowolnienie gospodarcze mozna znalez¢ w Bogumil i Wieladek (2014) oraz Polanski (2014e).

45 Por. tabela 1.5 w rozdz. 1.
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2.3.2. Polityka pieniezna

2.3.2.1. Polityka stopy procentowej (i kursu walutowego)

Zacznijmy od grupy krajow z ptynnymi kursami walutowymi (tabela 2.3), de-
klarujgcych w tym czasie — jak wspomnieli$my - prowadzenie polityki pieni¢znej
opartej na koncepcji strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Méwimy
o deklaracjach, poniewaz w okresie kryzysu w praktyce nastepowaly istotne zmiany
w prowadzeniu polityki pienieznej, o czym za chwile szerzej powiemy. Nalezy mimo
to stwierdzi¢, ze z punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej jest to wyjatkowo
spdjna grupa krajow.

Najkrocej rzecz ujmujac, w strategii BCI dominuje zadanie stabilizowania inflacji
(na poziomie ok. 2-3% mierzonej wskaznikiem CPI; zob. tabela 2.5) nad innymi
celami i do jego realizacji wykorzystuje sie gtéwnie polityke stopy procentowej. Aby
banki centralne realizujace takg strategie mialy swobode reakcji na wahania inflacji,
musza funkcjonowaé w ramach systemu plynnego kursu walutowego.

W pierwszej kolejnoéci spojrzmy na cztery unijne kraje posocjalistyczne, ktére
prowadzg polityke pieniezng opartg na tej strategii (rysunek 2.15).

9
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= Czechy = Polska = Rumunia =—— Wegry

Rysunek 2.15. Podstawowe stopy procentowe bankow centralnych Czech, Polski,
Rumunii i Wegier w latach 2010-2014 (w %)

Uwaga: dane do 25 listopada 2014 .

Zrédlo: strony internetowe bankéw centralnych wymienionych krajéw.
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W piecioleciu 2010-2014 banki centralne Czech i Rumunii nie podwyzszaly stop
procentowych. Wyjatkowo niskie byly one w pierwszym z tych krajéow. Juz jesienia
2012 r. podstawowa stopa procentowa banku centralnego Czech osiggneta praktycznie
zerowy poziom i wynosi ona od tego momentu 0,05%. Tak niskie stopy procentowe zo-
staly spowodowane nie najlepszymi wynikami w dziedzinie inflacji (deflacja wlatach
2010-2011, jedli zmiany cen mierzy¢ delatorem PKB), jak i wzrostu gospodarczego
(jawna recesja w okresie 2012-2013). Poniewaz wystepowala presja aprecjacyjna na
kurs korony, sprzyjajaca dalszemu obnizaniu si¢ inflacji, zarzad Narodowego Banku
Czeskiego podjat decyzje o bardzo niekonwencjonalnym w ramach strategii BCI
pociagnieciu. Mianowicie w listopadzie 2013 r. ogtosil, ze bedzie wykorzystywat kurs
walutowy jako instrument polityki pienieznej, co przybralo forme jednostronnego
stabilizowania kursu korony. Wzorujac si¢ na podobnej inicjatywie banku central-
nego Szwajcarii z wrzesnia 2011 r., bank Czech zdecydowat sie na takie interwencje
walutowe, ktore spowodowaly, ze kurs euro wzgledem korony czeskiej nie spadat
juz ponizej 27 koron. Decyzja ta przyniosta oczekiwane zmiany: pomimo dalszego
obnizania si¢ inflacji udato sie zapobiec deflacji (zob. tez tabela 2.5), natomiast eks-
port wykazal silng ekspansje, przyczyniajac si¢ do odbudowy wzrostu gospodarczego
(European Commission 2014b, s. 62). Mozna nawet zaryzykowa¢ twierdzenie, Ze ten
manewr kursowy, implikujgcy w pierwszej chwili deprecjacje kursu korony o ok. 5%,
pozwolil Republice Czeskiej unikna¢ wejscia w putapke ptynnosci*.

Inaczej wygladatla polityka stopy procentowej w Polsce i na Wegrzech. W obu
tych krajach z poczatkiem obecnej dekady banki centralne podwyzszyly stopy (ry-
sunek 2.15). W szczegélnosci na Wegrzech polityka stopy procentowej wykazata
sie duzg zmiennoscia, co bylo m.in. spowodowane obawg przed zaburzeniami na
rynku walutowym forinta jesienig 2011 r. oraz szerszymi zmianami politycznymi.
W okresie od potowy 2012 r. do potowy 2014 r. Wegierski Bank Narodowy dokonat
serii az 24 obnizek stop procentowych, tnac je w sumie o prawie 5 p.p. (a doktadnie
0490 p.b.), tj. do poziomu 2,1%. Inflacja mierzona wskaznikiem HICP w tym cza-
sie praktycznie zanikla, zas fagodna deflacja wystapita okazjonalnie w niektérych
miesigcach roku 2014.

Przyjrzyjmy sie teraz polityce stopy procentowej prowadzonej w Polsce (rysu-
nek 2.16).

46 W rozumieniu przyjetym w przypisie 36.
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2010 2011 2012 2013 2014
- stopa referencyjna e CPI (r/r)
cel inflacyjny ---- pasmo tolerancji (+/- 1 p.p.)

Rysunek 2.16. Inflacja (CPI) w Polsce i stopa referencyjna NBP
w latach 2010-2014 (w %)

Uwaga: (1) roczne zmiany CPI w poszczegdlnych miesiacach (metoda ,,rok-do-roku”), (2) wskaznik CPI
do listopada, za$ stopa referencyjna do grudnia 2014 r.

Zrédlo: GUS i NBP.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach UE (w tym znajdujacych sie w strefie
euro), od 2012 r. nastgpowal stopniowy spadek dynamiki inflacji. Redukcje stép banku
centralnego nie podazaly jednak za tym procesem na tyle szybko, aby utrzymac realng
warto$¢ stopy referencyjnej na z grubsza niezmienionym poziomie. Na rysunku 2.16
obserwujemy wyrazne rozchodzenie si¢ linii inflacji i stopy procentowej NBP, a wiec
wzrost realnej wartosci tej ostatniej. W zwigzku z deflacjg, jaka miata miejsce od
polowy 2014 r., tak rozumiana stopa realna ulegta dalszemu podwyzszeniu, stajac
sie (z wyjatkiem Chorwacji) najwyzsza realnie stopa procentowa banku centralnego
w Europie, pomimo ze w pazdzierniku tego roku NBP obnizyt jej nominalng wyso-
kos$¢ 0 0,5 p.p., do poziomu 2,0%".

NBP w drugiej fazie kryzysu konsekwentnie realizowal zasady strategii celu
inflacyjnego. Nie wprowadzil zadnych niekonwencjonalnych instrumentéw, poza

47 Odpowiedz na pytanie o to, dlaczego prowadzono taka polityke stopy procentowej mozemy znalez¢
w komunikatach prasowych publikowanych bezposrednio po posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej,
w opisach dyskusji z jej posiedzen (tzw. minutes) oraz w raportach o inflacji. Zob. tez Rzonca (2014).
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pewnymi elementami dziatan typu forward guidance, bedacymi w gruncie rzeczy
rozwinieciem prowadzonej wczesniej polityki komunikacji z otoczeniem®. W od-
réznieniu np. od bankéw centralnych Czech czy tez Rumunii, NBP tylko bardzo
okazjonalnie wptywal na ksztaltowanie si¢ kursu narodowej waluty w drodze inter-
wencji walutowych. Takich interwencji dokonal zaledwie kilkakrotnie: w kwietniu
2010 r. (interwencja przeciw aprecjacji ztotego), od ostatnich dni wrzesnia do konca
2011 r. (kilka interwencji przeciw deprecjacji zlotego) oraz w czerwcu 2013 r. (takze
przeciw deprecjacji ztotego).

Sveriges Riksbank, szwedzki bank centralny, réwniez konsekwentnie prowadzit
strategie BCI, z tym, ze byl on bardzo elastyczny w obszarze polityki stopy procento-
wej. Bylo tak juz w pierwszej fazie kryzysu (np. w okresie od lipca 2009 do wrzesnia
2010 r. wprowadzil ujemne stopy depozytowe), jak i w drugiej (od lipca 2014 r. po-
nownie zastosowal ujemne stopy tego rodzaju). Podobnie jak NBP, Riksbank tez nie
wykorzystywal w drugiej fazie kryzysu instrumentéw niekonwencjonalnych (poza
forward guidance).

Polityce stopy procentowej Riksbanku w okresie od 2010 r. trzeba si¢ jednak
przyjrze¢ nieco doktadniej, poniewaz wskazuje ona na to, co moze si¢ sta¢, jesli
dylemat dotyczacy tempa odchodzenia od bardzo niskich stép procentowych po
recesji zostanie rozstrzygniety na rzecz ich szybkiego, zbyt szybkiego jak sie okazato,
podniesienia. Po pierwszej fazie kryzysu Riksbank zaczat bardzo szybko podnosi¢
stopy. W samym tylko 2010 r. jego podstawowa stopa, tzw. stopa repo, wzrosta z 0,25%
do 1,25%, aby w potowie nastepnego roku osiagna¢ 2,0%, a wigc poziom z przelomu
lat 2008-2009. Jak wskazujg odpowiednie dane z tabel 2.3 i 2.5 nie bylo to w pelni
uzasadnione nasileniem presji inflacyjnej, co najwyzej przyspieszeniem (odbiciem
po recesji) wzrostu gospodarczego, ktéry jednak w 2012 r. ponownie przeszed!
w recesje (cho¢ duzo lzejsza). Gléwna przestanka decyzji o podnoszeniu stop byta
obawa o dalszy wzrost wydatkéw prywatnych i rozwdj banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci. Bank Szwecji, podnoszac stopy procentowe, chciat zahamowac ten
proces, tj. ,przeklu¢” banke. Moéwiac jeszcze bardziej metaforycznie, probowal on
prowadzi¢ polityke ,,przeciwstawiania si¢ wiatrowi” (leaning against the wind) zwia-
zang z nadmierng akcja kredytowg, ktéra byta podstawg finansowania dziatalno$ci
spekulacyjnej (Milne 2014). Niestety decyzjami tymi nie zdotal on ograniczy¢ banki
na rynku nieruchomosci, powodujgc jednoczes$nie wspomniane tendencje recesyjne
i generalne spowolnienie wzrostu (tabela 2.3) oraz silne zahamowanie inflacji tak,
ze 0d 2011 r. ksztaltowala si¢ ona wyraznie ponizej celu polityki pienieznej, a w 2014 r.

48 Zob. szerzej NBP (2014, s. 87-88).
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wystapily zjawiska deflacyjne na rynku cen detalicznych®. Riksbank zaczat obnizac¢
stopy procentowe juz od konca 2011 r., doprowadzajac jesienig 2014 r. stope repo do
poziomu 0,0%, a stope depozytowa az do -0,75%. W rezultacie stopy szwedzkiego
banku centralnego staly sie jeszcze nizsze niz odpowiednie stopy EBC*.

Polityka BCI Banku Anglii (co jest w nastepnym podpunkcie szerzej udoku-
mentowane) zostala uzupelniona wieloma istotnymi niekonwencjonalnymi przed-
siewzieciami®'. Natomiast w obszarze podstawowej stopy procentowej nie dokonano
zadnych zmian: od marca 2009 r. pozostawatla ona przez caly czas na poziomie 0,5%
(por. rysunek 2.8), tj. jej najnizszej wysokosci od zatozenia banku w 1694 r. By¢ moze,
jak sugeruje Krugman (2010), Wielka Brytania w latach 2009-2010 znalazla si¢
w pulapce plynnosci. Nawet jesli tak bylo, to wymienione przedsigwzigcia sprawily,
ze recesja nie powrocila i nie pojawilo si¢ zagrozenie deflacyjne.

Polityka stopy procentowej bankéw centralnych dzialajacych w ramach systemu
stalych kursow walutowych byta z natury rzeczy w znacznym stopniu ograniczona.
Bulgarski Bank Narodowy, funkcjonujacy w ramach systemu izby walutowej, nie
wyznacza stopy procentowej nakierowanej na regulowanie proceséw ekonomicznych.
Z kolei polityka pieniezna bankow centralnych krajow baltyckich zostala w calodci
podporzadkowana nadrzednemu celowi, jakim byto wejscie do strefy euro, implikujac
to, ze zmiany stop zostaly nakierowane na zréwnanie ze stopami EBC w momencie
wejscia do strefy. Réwniez polityka stopy procentowej Chorwackiego Banku Naro-
dowego nie mogla by¢ bardzo elastyczna, tak ze wzgledu na przyjety rezim kursowy,
jak i bardzo wysoka dolaryzacje (a wlasciwie euryzacje) gospodarki (w koncu 2013 r.
depozyty bankowe w przewazajacej czgsci — ok. 65% — byly nominowane w walutach
obcych). W kazdym razie, od dtuzszego okresu, stopa dyskontowa banku centralnego
Chorwacji wynosi 7%, a lombardowa 5%, co przy niskiej inflacji wskazuje na ich
realnie - zwlaszcza jak na czasy recesji — bardzo wysoki poziom.

Bardziej elastyczna byta polityka stopy procentowej dunskiego banku centralnego.
Ze wzgledu na $cisle powigzanie ze strefa euro zmiany jego stop w duzym stopniu
odbywaly si¢ w takt zmian stép dokonywanych przez EBC, jednak w pewnych

49 Por. tabela 2.5. Zjawiska deflacyjne lepiej jednak bada¢, wykorzystujac roczne szwedzkie wskaz-
niki CPI: w ciggu 10 pierwszych miesigcy 2014 r. wykazaly one ujemne wartosci az w siedmiu z nich,
a w dwoch wielko$ci zerowe.

% QOpisane doswiadczenia Riksbanku wskazuja jednocze$nie, ze w wypadku hamowania rozwoju
banki spekulacyjnej kluczowg role powinny odegra¢ instrumenty regulacyjne (w tym podatkowe) (Milne
2014).

51 Trzeba w tym miejscu juz jednak dodac¢, ze nowelizacja ustawy o Banku Anglii dokonana w 2012 r.
rozszerzyla jego mandat: obejmuje on obecnie dwa rownorzedne cele, tj. zapewnienie stabilnosci cen
i stabilnosci finansowej.
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aspektach polityka Dunskiego Banku Narodowego charakteryzowala si¢ odrgbno-
$cig. Szczegolnie warto podkresli¢, ze oprocentowanie jego depozytdéw (a wlasciwie
certyfikatow depozytowych) dla bankéw bylo ujemne od potowy 2012 r. do kwietnia
2014 r. Zauwaza sie, ze to doswiadczenie (podobnie jak wczesniejsze banku Szweciji)
EBC wziat pod uwage, wprowadzajac w czerwcu 2014 r. ujemne stopy depozytowe.
Z poczatkiem wrzesnia tego samego roku Dunski Bank Narodowy ponownie obnizyt
oprocentowanie swoich depozytéw do ujemnych wartosci.

2.3.2.2. Instrumenty niekonwencjonalne

W obszarze dzialan o charakterze niekonwencjonalnym aktywnos$¢ bankow
centralnych krajow UE nienalezgcych do strefy euro byla zdecydowanie mniejsza niz
Eurosystemu. Bylo to uzasadnione w sumie lepsza sytuacja ekonomiczng tych krajow
niz strefy wspolnego pieniadza jako calosci (por. dane w tabelach 2.2,2.312.4).

Zacznijmy od przypomnienia naszych wczesniejszych uwag na temat wykorzy-
stywania swapow walutowych przez banki centralne®”. EBC uruchomit linie swapowe
z Danig, Szwecja i Wielkg Brytania, natomiast z Polska i Wegrami umowy dotyczace
transakeji z przyrzeczeniem odkupu (repo). W rezultacie banki centralne tych panstw
mogly dostarcza¢ ptynnoéci w euro na swoich obszarach walutowych.

Praktycznie wszystkie banki centralne panstw spoza strefy euro posiadajace sys-
temy kursu ptynnego rozwinely dziatalno$¢ komunikacyjng, wprowadzajac w mniej-
szym lub wigkszym stopniu elementy forward guidance do swojej narracji na temat
dalszej polityki pieni¢znej w kontekscie przysztego rozwoju sytuacji gospodarczej.
Najbardziej zaawansowany w tym obszarze byl i jest Bank Anglii, ktory w sierpniu
2013 r. rozpoczal forward guidance.

Bank Anglii réwniez najszerzej rozwinal dziatalnos¢, ktora bezpodrednio prze-
tozyla si¢ na rozmiary jego bilansu: jak pokazujg rysunki 2.12 i 2.13, byt on jednym
z lideréw w tym obszarze. Juz w 2009 r., pod nazwa Asset Purchase Facility (APF),
rozpoczal program poluzowania ilosciowego (QE), ktéry nastepnie stopniowo rozsze-
rzat az do jesieni 2012 r.; rozmiary programu APF osiggnely wtedy wartos¢ 375 mld
funtéw, tj. ok. jednej czwartej PKB kraju (Polanski 2014b, s. 149). W lipcu 2012 r.
Bank Anglii wyszed! tez z inicjatywa programu Funding for Lending Scheme (FLS),
ktdrego celem bylo pobudzenie kredytowania gospodarstw domowych oraz matych
i $rednich przedsiebiorstw. Efekty tego ostatniego programu nie sg zbyt pozytyw-

52 Zob. tez Polanski (2014a, s. 91).
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nie oceniane (The euro-zone economy... 2014)>. Niemniej, odegral on duzg role in-
spirujgca: program TLTRO rozpoczety przez EBC w 2014 r. jest w pewnym stopniu
na nim wzorowany, podobnie jak analogiczny program wegierski.

Wegierski Bank Narodowy jest bowiem drugg instytucja w omawianej grupie
krajow, ktora szerzej rozwingta dzialalnos¢ niekonwencjonalng. Przede wszystkim
trzeba wspomnie¢ o rozpoczetym w potowie 2013 r. Funding for Growth Scheme,
ktérego angielska nazwa nieprzypadkowo przypomina pelng nazwe brytyjskiego
programu FLS. Program wegierski nakierowany jest na pobudzenie gospodarki
realnej w drodze wprowadzenia dzialan zmierzajacych do diugookresowego (mak-
symalnie do 10 lat) stymulowania akcji kredytowej sektora bankowego w stosunku
do (tylko) matych i $rednich przedsigbiorstw. Program przeszed! przez dwie fazy.
W trakcie pierwszej, trwajacej od czerwca do wrzesnia 2013 r., dokonano alokacji po
preferencyjnym oprocentowaniu 750 mld forintéw, tj. ekwiwalentu ok. 2,5% PKB.
Poniewaz program zostal oceniony pozytywnie (por. Magyar Nemzeti Bank 2013),
juz miesigc pdzniej uruchomiono jego druga faze. Przeznaczono w niej do alokacji
kredyty refinansowe o wartos$ci 500 mld forintéw, czyli ok. 1,7% PKB.

Ponadto niekonwencjonalne pociagnigcia banku Wegier wiazaty sie z porzadko-
waniem sytuacji, jaka powstata po nadmiernej ekspansji kredytow dla gospodarstw
domowych w walutach zagranicznych w okresie przed kryzysem i w trakcie jego
pierwszego etapu, a takze ze zmniejszeniem uzaleznienia gospodarki od zadtuzenia
zagranicznego. Dzialania te réwniez wpltywaly poluzowujaco na $srodowisko mone-
tarne. Ze wzgledu na znaczny stopien skomplikowania tych przedsiewzie¢ oraz nie
do konca jasny ich przebieg i rezultaty, nie omawiamy ich tutaj szerzej.

Podobnie jak w wypadku EBC, wymienione w tym podpunkcie dziatania miaty
na celu dalsze poluzowanie polityki pienieznej, a wiec i srodowiska monetarnego.
Polityka niskiej stopy procentowej oraz dziatan niekonwencjonalnych przyniosta,
jak sie wydaje, pewne pozytywne skutki, przede wszystkim w Wielkiej Brytanii,
chociaz takze i na Wegrzech. W obydwu tych krajach udalo si¢ utrzymac¢ inflacje
w ryzach (por. tabele 2.3 i 2.5), aczkolwiek w wypadku drugiego z nich - jak juz
wspomniano — mozna bylo w trakcie 2014 r. zaobserwowa¢ miesigce z ujemna
dynamika wskaznika HICP. W obu krajach tez PKB wykazal w latach 2013-2014
stosunkowo silng dynamike wzrostowa. W trakcie 2013 r. brytyjski PKB przekroczyt
poziom przedkryzysowy (Giles 2014).

Warto tez dla porzadku doda¢, ze niektdre banki centralne operujace w ramach
stalego systemu kursowego, poza swapami walutowymi stosowaly tez inne narzedzia

>3 Wigcej informacji dotyczacych obydwu programéw Banku Anglii mozna znalez¢ np. w Niedz-
wiedzinska (2014, s. 119-121).
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niekonwencjonalne. Dunski Bank Narodowy w konicu 2011 r., idac §ladem EBC, za-
oferowal trzyletnie pozyczki, ktére uruchomiono dwukrotnie w trakcie nastepnego
roku (zob. szerzej Danmarks Nationalbank 2011).

Jesli przyjmiemy, ze minimalne rezerwy obowigzkowe od depozytéw mozna
zalicza¢ do instrumentéw niekonwencjonalnych, to na koniec nalezy jeszcze wspo-
mnie¢, iz w niektorych krajach ksztaltowaly sie one na bardzo wysokim poziomie.
I tak np. w Bulgarii utrzymywano je w latach 2012-2013 na $rednim poziomie wyno-
szacym 8,9% (Bulgarian National Bank 2014, s. 40); z kolei w Chorwacji i Rumunii
pojawita sie tendencja do ich obnizania. W 2014 r. w pierwszym z tych krajow stopa
rezerwy nadal jednak wynosita 12% (Croatian National Bank 2014, s. 2), natomiast
jesienig w drugim z nich obnizono rezerwy do 10% (dla depozytéw nominowanych
w lejach) i do 14% (dla depozytéw nominowanych w walutach obcych) (Banca Na-
tionala a Romaniei 2014a i 2014 b).

2.3.2.3. Rezultaty i dylematy polityki pienieznej w pozostalych krajach UE

Podsumowujac polityke pieniezng w krajach UE znajdujacych si¢ poza strefa
euro, trzeba z jednej strony wskaza¢ na jej wysoka réznorodnos¢ wynikajaca z od-
miennych systemdéw kursowych, w ktdrych dziataly banki centralne poszczegdlnych
panstw, odmienne cele przed nimi stawiane (np. w wypadku krajow battyckich bylo
to wejscie do strefy euro) oraz rézne uwarunkowania polityczno-ekonomiczne
(np. na Wegrzech czy w Chorwacji).

Jak jednak wskazujg tabele zamieszczone w tym podrozdziale (tabele 2.3-2.5),
wszystkie kraje mialy dylematy zwigzane z pobudzaniem wzrostu gospodarczego,
a od 2012 r. z uniknieciem nadmiernego spadku inflacji. Tabela 2.5 potwierdza,
ze problem bardzo stabego wzrostu cen stat si¢ powaznym wyzwaniem dla bankow
centralnych wymienionych panstw. Podobnie jak w wypadku strefy euro, niska in-
flacja, przechodzaca niekiedy w deflacje, byla spowodowana wieloma czynnikami
zewnetrznymi (spadek cen produktéw energetycznych na rynkach $wiatowych,
ktory ulegt szczegdlnemu przyspieszeniu w drugiej potowie 2014 r. w zwiazku z ostra
przecena ropy naftowej), regionalnymi (duzy urodzaj warzyw i owocéw w 2014 r.,
ktéremu towarzyszylo wprowadzenie ograniczen na ich import ze strony Rosji), ale
takze z permanentnymi trudnosciami z pobudzaniem popytu.
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Tabela 2.5. Cele inflacyjne i faktyczna inflacja (HICP) w krajach UE nienalezacych

do strefy euro w latach 2010-2014 (w % i p.p.)

) . . Inflacja
Kraj Cel inflacyjny

2010 2011 2012 2013 2014
Butgaria brak 3,0 3,4 2,4 0,4 -1,9
Chorwacja? brak (1,1) (2,2) (3,4) 2,3 0,3
Czechy 2,0% £1p.p. 1,2 2,1 3,5 1,4 0,6
Dania 2,0% +1p.p. 2,2 2,7 2,4 0,5 0,2
Estonia® kryterium inflacyjne traktatu z Maastrichtd 2,7 - - - -
Litwa kryterium inflacyjne traktatu z Maastrichtd 1,2 41 3,2 1,2 0,4
totwac kryterium inflacyjne traktatu z Maastrichtd -1,2 42 2,3 0,0 -
Polska 2,5% +1p.p. 2,7 39 3,7 0,8 -0,3

2010: 3,5% 1p.p.

Szwecja 2,0% 19 14 0,9 0,4 0,3
Wegry 3,0% +1p.p. 47 3,9 57 1,7 0,1
Wielka Brytania | 2,0% 33 45 2,8 2,6 1,0

— dla lat przed przystapieniem Chorwacji do UE liczby w nawiasach

- w 2011 r. Estonia weszta do strefy euro

- w 2014 r. Lotwa weszla do strefy euro

- méwi ono, ze do strefy euro moze przystapic¢ kraj, ktérego stopa inflacji mierzona wskaznikiem HICP nie
przekracza $redniej stopy inflacji trzech krajow UE o najnizszej inflacji powigkszonej o 1,5 p.p.

Uwaga: (1) cele inflacyjne (poza krajami baltyckimi) zdefiniowane w kategoriach krajowych wskaznikéw CPI,
(2) lata 2010-2013: wskaznik HICP - dane $rednioroczne wzgledem roku poprzedniego; rok 2014: wskaznik
HICP dla listopada oparty na metodzie ,,rok-do-roku”.

a
b
c
d

Zrédlo: strony internetowe bankéw centralnych wymienionych krajow; European Commission (2014b, s. 152);
EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/).

Przedstawiona sytuacja w sferach realnej i nominalnej (ceny) wskazuje, ze w wy-
padku tych bankéw wystepowaly podobne dylematy, jak w sytuacji EBC: jak bardzo
poluzowa¢ polityke pieniezng, na jak dlugo i za pomocg jakich instrumentow?
Oczywiscie odnosi si¢ to przede wszystkim do krajow, ktérych banki centralne
mialy warunki do prowadzenia aktywnej polityki, a wiec tych dzialajacych w ramach
systemu kursu ptynnego.

Innym dylematem uswiadamianym i artykulowanym w tej grupie krajow, przede
wszystkim przez wladze monetarne Wielkiej Brytanii, jest problem odejscia od
niekonwencjonalnej polityki pienieznej praktykowanej w okresie kryzysu (tzw. exit
problem). Analogicznie jak w wypadku EBC, ale takze amerykanskiego Fedu i niektd-
rych innych bankéw centralnych krajéw wysoko rozwinietych, powstaja tu pytania,
jak wycofa¢ si¢ z polityki bardzo niskich stop procentowych i podjetych dziatan
niekonwencjonalnych tak, aby nie zdusi¢ raczkujacego ozywienia gospodarczego,
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nie zdestabilizowac rynkéw finansowych i jednoczesnie nie dopusci¢ do niekontro-
lowanego rozwoju inflacji. W tym kontekscie trzeba zauwazy¢, ze dla zdecydowanej
wiekszosci krajow UE nienalezacych do strefy euro problem odejécia od polityki
pienieznej czasu kryzysu nie rodzi az tak ostrych dylematdéw, jak to jest np. w wy-
padku Europejskiego Banku Centralnego.

2.4. Podsumowanie

Niniejszy rozdzial pokazal, ze w czasie kryzysu finansowo-ekonomicznego po-
lityka pieniezna, tak w strefie euro, jak i wlasciwie we wszystkich krajach UE poza
nig, dazyla do tagodzenia otoczenia monetarnego. Podejmowano co prawda pewne
okresowe proby zaostrzenia jej, gléwnie w latach 2010-2011, w zwiazku z chwilowym
wzrostem inflacji*, ale wczesniej czy pdzniej nastepowal powrdt do poluzowania
monetarnego, w ostatecznosci duzo wigkszego niz w pierwszej fazie kryzysu. Jesli
bowiem spojrzec¢ na ten proces z dluzszej perspektywy czasowej, to wida¢, ze poli-
tyka poluzowania monetarnego rozpoczeta si¢ juz w latach 2007-2008, w nieco od-
miennych momentach w zaleznosci od kraju (zob. rysunek 2.8 oraz szerzej Polanski
2014a,s. 71-92).

Jednak pomiedzy pierwsza (2007-2009) a druga (od 2010 r.) fazg kryzysu jest
zasadnicza roznica po stronie polityki fiskalnej, a wigc w ukladzie tzw. policy mix.
O ile bowiem w pierwszej fazie rzady ratowaly gospodarke takze poprzez silnie
ekspansywng stymulacje fiskalna, o tyle w drugiej fazie mamy do czynienia z pro-
wadzeniem restrykcyjnej (oszczednosciowej) polityki fiskalnej (i dochodowej).
Nawiazujac do schematu zawartego w rozdziale 1 (tabela 1.1) nalezy powiedzie,
ze w pierwszym etapie kryzysu mieliémy do czynienia z IV wariantem policy mix,
podczas gdy w drugiej fazie z jej wariantem II.

Od roku 2010 zacieénienie fiskalne bylo postulowane i koordynowane w skali
swiatowej*. W wypadku UE, a przede wszystkim strefy euro, mialo ono jednak szcze-
gélne znaczenie ze wzgledu na ostry kryzys na rynku skarbowych papieréw dluznych,
windujacy ksztaltujace sie tu stopy rentownosci bardzo silnie w gore, w konsekwencji
wymuszajac obnizenie deficytu i ograniczenie wzrostu diugu publicznego.

54 Przypomnijmy tu o dwéch podwyzkach stép procentowych dokonanych przez EBC w2011 r. oraz
o podwyzkach stép bankéw centralnych Polski, Szwecji i Wegier w latach 2010-2012. Réwniez spadek
wielkosci sumy bilansowej Eurosystemu od potowy 2012 r. (rysunki 2.11, 2.12 i 2.13) mozna interpretowac
jako niezamierzone zaostrzenie jego polityki.

55 Por. G-20 (2010, punkt 10). Zob. tez IMF (2010).
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Tak wigc od pierwszej fazy kryzysu, a z pewnoscia od jesieni 2008 r., banki
centralne coraz bardziej poluzowywaly polityke pieniezna poprzez obnizanie stép
procentowych oraz wykorzystywanie przez niektére z nich instrumentéw niekon-
wencjonalnych, stwarzajac dogodniejsze warunki dla oddzialywania polityki fiskalnej
ijej zmian. O takiej polityce pieni¢znej moéwi sie jako ,,akomodujacej”, czyli dosto-
sowujacej sie do polityki fiskalnej, a dokladniej mowiac, stwarzajacej warunki dla
jej aktywnosci, prowadzacej do korzystnego wplywu na dziatalno$¢ gospodarcza.
Do 2010 r. sytuacja byla tu zasadniczo zgodna z tradycyjnymi postulatami ekonomii
keynesowskiej (Krawczyk 2013, s. 9-10): recesja motywowata rzady do prowadze-
nia ekspansywnej, stymulujacej wzrost polityki budzetowej, a wigc do poluzowania
otoczenia fiskalnego. Poniewaz moglo to jednak spowodowac¢ nacisk na wzrost ryn-
kowych stop procentowych, w pierwszej kolejnosci zwlaszcza skarbowych papierdéw
warto$ciowych, prowadzono akomodacyjna polityke pieniezng, aby do tego nie doszlo.
I tak tez si¢ stato — do poczatku 2010 r. stopy zwrotu obligacji skarbowych krajow
najpowazniej dotknietych kryzysem niewiele wzrosty (por. rysunek 2.3).

Z kolei w drugiej fazie kryzysu, daleko idace zaostrzenie sytuacji na miedzy-
narodowych rynkach diugu publicznego niektérych panstw strefy euro wymusito
ograniczanie deficytéw budzetowych, co samo w sobie mialo sprzyja¢ spadkowi
rynkowych stop procentowych skarbowych papieréw wartos$ciowych. Biorgc jednak
pod uwage powazne problemy ze wzrostem gospodarczym, zaostrzone ogranicza-
niem stymulacji fiskalnej, kontynuowano akomodacyjng polityke pieniezna, a wiec
poluzowywano srodowisko monetarne®, podczas gdy srodowisko fiskalne ulegato
utwardzeniu.

Z punktu widzenia praktyki gospodarczej (i teorii polityki stabilizacyjnej) w trak-
cie kryzysu miafa zatem miejsce zasadnicza zmiana. Nastgpito bowiem przeksztalcenie
ukladu policy mix, prowadzac do nowej sytuacji, w ktorej polityka pieni¢zna ,,akomo-
duje’, poprzez stworzenie tagodnego otoczenia, skutki polityki zaciesnienia fiskalnego.
Polityka ta odniosta skutek w tym sensie, Ze rynkowe stopy procentowe (zwlaszcza
skarbowych papieréw wartosciowych) zaczely si¢ obniza¢, notujac w drugiej potowie
2014 r. wyjatkowo niskie poziomy. Poniewaz jednak stopien poluzowania srodowi-
ska monetarnego nie zalezy tylko od polityki stopy procentowej banku centralnego,
ale jest takze uwarunkowany dzialalnoscig bankéw komercyjnych, w wiekszosci
krajow UE, zwlaszcza strefy euro znajdujacej si¢ w putapce plynnosci, nie nastapito

5 Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze o ile samo sformulowanie o akomodacyjnosci polityki sugeruje
jej pasywnosé¢ (dostosowanie sie do zaistnialej sytuacji), o tyle w praktyce niektdére banki centralne UE
probowaly ja jednak aktywizowaé poprzez ukierunkowanie jej na pobudzanie dziatalnosci przede wszyst-
kim malych i $rednich przedsigbiorstw (por. inicjatywy EBC, Banku Anglii oraz Wegierskiego Banku
Narodowego z selektywnie dzialajagcymi instrumentami niekonwencjonalnymi).
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dotad silniejsze ozywienie gospodarcze, a inflacja pozostaje na zdecydowanie nizszym
poziomie niz wyznaczony przez cele inflacyjne bankéw centralnych.

Bibliografia

Albinski P. (red. nauk.) (2014) Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii Europejskiej, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa.

Baciulis M. (2013) Support for financial institutions increases government deficits in 2012, “Sta-
tistics in Focus”, 10, Eurostat.

Banca Nationala a Romaniei (2014a) Press Release of the Board of the National Bank of Romania,
30 wrze$nia, http://www.bnr.ro/page.aspx?prid=9456

Banca Nationala a Romaniei (2014b) Press Release of the Board of the National Bank of Romania,
4 listopada, http://www.bnr.ro/page.aspx?prid=9596

Bogumil P.,, Wieladek R. (2014) Securing Poland’s economic success: A good time for reforms,
“ECFIN Country Focus’, t. 11, 9.

Borio C., Disyatat P. (2009) Unconventional monetary policies: An appraisal, “BIS Working
Papers”, 292, Basel.

Bulgarian National Bank (2014) Annual Report 2013, Sofia.

Chrzanowski M. (2014) Nowe dziatania stabilizacyjne w Unii Europejskiej wobec kryzysu

finansow publicznych, w: P. Albinski (red. nauk.) Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii
Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Croatian National Bank (2014) Survey of Monetary Policy Instruments and Measures, Zagreb,
15 pazdziernika, http://www.hnb.hr/monet/instrumenti_i_mjere/2014/e-instrumenti-i-
mjere_02-2014.pdf

Danmarks Nationalbank (2011) 3-Year loans, http://www.nationalbanken.dk/en/monetary-
policy/instruments/Documents/3-Year%20Loans.pdf

Darvas Z., Merler S. (2013) —15% to +4%: Taylor-rule interest rates for euro area countries — does
one size fit all?, Breugel, 18 wrze$nia.

Draghi M. (2012) Verbatim of the remarks made by Mario Draghi. Speech by Mario Draghi,
President of the European Central Bank at the Global Investment Conference in London,
26 lipca.

Draghi M. (2014a) Introductory statement to the press conference (with Q&A), Frankfurt am
Main, 4 wrze$nia.

Draghi M. (2014b) Monetary policy in the euro area, Frankfurt am Main, 21 listopada.

Draghi M. (2014c) Introductory statement to the press conference (with Q&A), Frankfurt am
Main, 4 grudnia.

Duprat M.-H. (2013) The Euro Zone: Falling into a Liquidity Trap?, “Econote’, Société Générale,
Economic Studies Department, 22, grudzien.

ECB (2013) Raport roczny 2012, European Central Bank, Frankfurt am Main.
ECB (2014a) The ECB’s forward guidance, “Monthly Bulletin, 4.



92 Zbigniew Polanski

ECB (2014b) ECB announces monetary policy measures to enhance the functioning of the mo-
netary policy transmission mechanism, 5 czerwca.

ECB (2014c) The euro area bank lending survey, 2nd quarter of 2014, lipiec.

ECB (2014d) ECB modifies loan-level reporting requirements for some asset-backed securities,
4 wrzednia.

ECB (2014e) The targeted longer-term refinancing operation of September 2014, “Monthly Bul-
letin”, 10, pazdziernik.

ECB (2014f) The euro area bank lending survey, 3rd quarter of 2014, pazdziernik.

ECB (2014g) Financial Stability Review, listopad.

European Commission (2014a) Economic and Monetary Union. Main Legal Texts, Directorate-
-General for Economic and Financial Affairs, Brussels.

European Commission (2014b) European Economic Forecast. Autumn 2014, “European Eco-
nomy’, 7, Brussels, listopad.

G-20 (2010) The G20 Toronto Summit Declaration, Toronto, 27 czerwca, http://www.g20.uto-
ronto.ca/2010/to-communique.html#top

Giles C. (2014) UK economy bigger than thought at 2.7% ahead of pre-crisis peak, “Financial
Times”, 30 wrzesnia.

IMF (2010) Fiscal Exit: From Strategy to Implementation, “Fiscal Monitor,” listopad.

IMF (2013) Euro Area Policies. Selected issues, 2013 Article IV Consultation, “International
Monetary Fund Country Report’, 13(232), lipiec.

IMF (2014) Euro Area Policies. Selected issues, 2014 Article IV Consultation, “International
Monetary Fund Country Report’, 14(198), lipiec.

Issing O. (2014) Forward Guidance: A New Challenge for Central Banks, SAFE, “White Paper
Series”, 16.

Jablecki J. (2013) Polityka zabezpiecze#i banku centralnego. Nowy instrument polityki pienigznej?,
NBP, Warszawa, 12 grudnia (material powielony).

Jones C. (2014) Bundesbank president Jens Weidmann steps up criticism of QE, “Financial
Times”, 16 grudnia.

Keynes J.M. (1936/1985) Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa.

Koronowski A. (2014) Salda Target2 w Eurosystemie: ich Zrodta, skutki i perspektywy rozwigzania
problemu, ,Zeszyty Naukowe Uczelni Vistula’, 36.

Krawczyk M. (2013) Putapka ptynnosci a monetarna akomodacja fiskalnej ekspansji, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa.

Krugman P. (2000) The Return of Depression Economics, W.W. Norton & Company, New York,
London.

Krugman P. (2010) How Much of the World is in a Liquidity Trap?, “The New York Times’,
17 marca.

Magyar Nemzeti Bank (2013) Analysis of the first phase of the Funding for Growth Scheme, http://
english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Monetaris_politika/fgs/FGS_analysis.
pdf



Rozdziat 2. Otoczenie monetarne dla polityki zaciesnienia fiskalnego 93

Merler S. (2014) Fact: T.L.T.R.O. is Too Low To Resuscitate Optimism - the take up of liquidity
under the ECBs new TLTRO programme was well below expectations yesterday, 19 wrzeénia,
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1436-fact-tltro-is-too-low-to-resuscitate-
optimism

Milne R. (2014) Stockholm syndrome, “Financial Times”, 20 listopada.

Moore E. (2014) German borrowing costs reach record low, “Financial Times”, 30 lipca.

NBER (2010) September 20, 2010 announcement of June 2009 business cycle trough/end of last
recession, http://www.nber.org/cycles/sept2010.pdf

NBP (2014) Raport o inflacji, Warszawa, listopad.

Niedzwiedzinska J. (red.) (2014) Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach, NBP,
Warszawa, pazdziernik.

OECD (2013) OECD Economic Surveys: Slovenia 2013, OECD Publishing, Paris, kwiecien,
http://dx.doi.org/10.1787/eco_surveys-svn-2013-en

OECD (2014) OECD Economic Outlook, nr 96, OECD Publishing, Paris, listopad, http://dx.doi.
org/10.1787/eco_outlook-v2014-2-en

Polanski Z. (2008) Wprowadzenie. System finansowy we wspélczesnej gospodarce rynkowej,
w: B. Pietrzak, Z. Polaniski, B. Wozniak (red. nauk.) System finansowy w Polsce, t. 1, wyd. 2,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Polanski Z. (2014a) Polityka pienigzna i rynki finansowe, w: P. Albinski (red. nauk.) Kryzys a poli-
tyka stabilizacyjna w Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, s. 62-94.

Polanski Z. (2014b) Polityka pienigezna i rynki finansowe, w: P. Albinski (red. nauk.) Kryzys
a polityka stabilizacyjna w Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa,
s. 113-154.

Polanski Z. (2014c) Wizja Hermana Van Rompuya, w: P. Albifski (red. nauk.) Kryzys a polityka
stabilizacyjna w Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Polanski Z. (2014d) Unia bankowa, w: P. Albinski (red. nauk.) Kryzys a polityka stabilizacyjna
w Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Polanski Z. (2014e) Poland During the Crisis: A ‘Green Island’ Approaching the Euro Area?,
w: J. Holscher (ed.) Poland and the Eurozone, Palgrave Macmillan, Houndmills, Basing-
stoke.

Rzonca A. (2014) 10 powodéw, by juz nie cigé stép NBP, ,Rzeczpospolita’, 20 pazdziernika.

Scheller H.K. (2006) Europejski Bank Centralny. Historia, rola i funkcje, wyd. 2 poprawione,
Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main.

Skopowski M., Wisniewski M. (2012) Instrumenty wspotczesnej polityki pienigznej, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.

Tchorek G. (2014) Zrédla kryzysu a nowe rozwigzania instytucjonalne w strefie euro, ,Finan-
se” 1(7).

The euro-zone economy. Asset-backed indolence (2014), “The Economist’, 13 wrzesnia.

TUETFUE (2010) Wersje skonsolidowane traktatu o Unii Europejskiej i traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (2010/C 83/01), Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, 30 marca 2010.



94 Zbigniew Polanski

Valiante D. (2014) Framing Banking Union in the Euro Area: Some empirical evidence, “CEPS
Working Document”, 388, Centre for European Policy Studies, luty.

Wacko-Jasiniska K. (2014) Unia fiskalna, w: P. Albinski (red. nauk.) Kryzys a polityka stabiliza-
cyjna w Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Wikipedia (2014) Eurozone crisis, http://en.wikipedia.org/wiki/Eurozone_crisis, pobrano
28 listopada.

Wyplosz C. (2009) The Euro’s Finest Hour?, “Finance & Development’, czerwiec.



Krzysztof Marczewski

Rozdzial 3
Refleksje teoretyczne nad polityka stabilizacyjna

3.1. Wprowadzenie

Wybuch $wiatowego kryzysu finansowego i jego powazne reperkusje dla wzrostu
gospodarczego w wiekszosci krajow rozwinietych wywolaly ozywiona dyskusje nad
przyczynami kryzysu i wlasciwg w tych warunkach reakcja politykéw w postaci od-
powiednio zaprojektowanej polityki stabilizacyjnej. Szczegdlng uwage poswiecono
sytuacji strefy euro. Europejska unia monetarna doswiadczyla bowiem catego kom-
pleksu zjawisk kryzysowych, obejmujacych sfere realna, system bankowy oraz sektor
finanséw publicznych. Cho¢ na ogét w mniejszym zakresie, problemy te dotyczyly
réwniez pozostatych krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej. W tym rozdziale
przedstawiono wybrane kwestie stanowigce przedmiot tej dyskusji, z uwzglednieniem
ich teoretycznych podstaw.

3.2. Kwestia przyczyny kryzysu finanséw publicznych
w strefie euro

W literaturze wystepuja dwie gtéwne interpretacje genezy kryzysu finansow
publicznych w strefie euro. Pierwsza z nich wskazuje jako przyczyne pierwotna nie-
odpowiedzialnos¢ fiskalng niektdrych krajow cztonkowskich (Baldacci, Kumar 2010;
Maltritz 2012). Wedtug tego toku rozumowania utrzymujacy si¢ brak dyscypliny
fiskalnej doprowadzit w tych krajach do wzrostu deficytow budzetowych i diugu
publicznego. To z kolei spowodowalo zwigkszenie premii za ryzyko oczekiwanej
przez inwestoréw. Na jej zwyzke oddzialywaly réwniez doniesienia o problemach
z ptynnoscia i o uruchamianiu w tych krajach rzadowych pakietow pomocowych dla
bankéw. Do tego dotozyt sie¢ wzrost miedzynarodowej awersji do ryzyka i idace za
nim podwyzszenie spreadéw w relacji do rentownosci papieréw skarbowych krajow
postrzeganych przez rynki jako najbardziej bezpieczne. W konsekwencji tego splotu
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czynnikéw nastapita podwyzka wymaganych stép zwrotu od papieréw skarbowych,
nie do uniesienia przez poszczegoélne panstwa bez pomocy zewnetrznej.

Druga interpretacja przyjmuje za punkt wyjscia brak odpowiednich mechanizméw
dostosowawczych w obrebie europejskiej unii monetarnej. Wybuch kryzysu obnazyt
ten mankament. Przyjecie, wraz z wejéciem do unii monetarnej, wspolnej podstawowej
stopy procentowej oznaczalo znaczny spadek stop rynkowych w krajach potudnia' strefy
euro. Pociagnal on za sobg wzrost popytu na kredyt zaréwno w sektorze prywatnym,
jak i publicznym. Kapitat ten zostal w duzej mierze skierowany na konsumpcje i inwe-
stycje mieszkaniowe, a nie na inwestycje w poprawe efektywnosci produkeji (Higgins,
Klitgaard 2011). Jednoczesnie doszto do spadku oszczednosci krajowych, ktore byly
zastepowane przez naplywajace oszczednosci zagraniczne. Powstala w ten sposob
znaczna nieréwnowaga zewnetrzna w postaci rownolegle wystepujacych nadwyzek
obrotéw biezacych w krajach péinocy i deficytéw tych obrotéw w krajach potudnia
strefy. Przy sztywnosci rynkéw pracy w poszczegolnych panstwach oraz wobec nie-
mozno$ci dokonywania miedzyregionalnych transferéw dostepnych w unii fiskalnej,
krajom cztonkowskim pozostala w dyspozycji, jako narzedzie przywrdcenia rownowagi,
jedynie zmiana relacji cenowo-kosztowych mig¢dzy krajami potudnia i pétnocy.

Doprowadzenie do réwnoleglego wzrostu dochodéw i cen w krajach péinocy
strefy oraz spadku dochodéw i cen na potudniu powinno bowiem, dzigki osiagnie-
tej w ten sposdb poprawie konkurencyjnosci krajow poludnia wzgledem poéinocy,
w miare szybko zlikwidowa¢ nadmierng i réznokierunkowg nierdwnowage zewnetrzna
w obu tych grupach panstw”. W warunkach ogdlnej recesji glowny ciezar takiego
dostosowania powinny przy tym wzig¢ na siebie kraje nadwyzkowe, co oznaczaloby
podjecie przez nie ekspansywnej polityki fiskalnej i dochodowej’. Jednak, jak wiemy,
nie byly do tego skfonne. W rezultacie, pozostala tylko mozliwo$¢ jednostronnego
spadku dochodéw i cen w krajach potudnia (w formie tzw. wewnetrznej dewaluacji),
realizowanej poprzez narzucone im przez kraje péinocy dziatania dyscyplinujace’.

Wobec faktu, ze wprowadzenie dewaluacji wewnetrznej wymaga czasu i gene-
ruje wysokie koszty spoleczne oraz napigcia polityczne, rynki finansowe, wyrazajac

1 Okreslenia: ,,péinoc”, ,potudnie” nie sg tu uzywane jako $cisle geograficzne, lecz kontekstowe
(bo np. jako poludnie rozumie tu si¢ tez Irlandi¢). W innych miejscach w ksigzce ,,kraje potudnia” okre-
$§lamy jako ,,najbardziej dotkniete kryzysem” lub kraje GIIPS i Cypr. Natomiast ,.kraje pétnocy” to tzw.
kraje ,rdzenia’, a wigc najbardziej rozwinigte kraje strefy euro bez Wloch (przede wszystkim Niemcy
i Austria, kraje Beneluksu, Finlandia i Francja).

2 Nawigzujac do popularnego zalecenia lekarskiego mozna ten postulat w uproszczeniu sformu-
fowa¢ nastepujaco: ,,kraje potudnia powinny wigcej ¢wiczy¢ i mniej jes¢, a rownoczesnie kraje potnocy
mniej ¢wiczy¢ i wiecej jes¢”.

3 Jak wskazat Mundell (1968, s. 187) inicjatywa lezy po stronie krajéow nadwyzkowych, bo sg w tych
warunkach w lepszej pozycji wyjsciowej do podjecia ekspansywnej polityki.

4 Szerzej na temat dewaluacji wewnetrznej, por. podrozdziat 3.4.
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obawy co do skutecznodci tej operacji, podniosty krajom o nadmiernych deficytach
obrotéw biezacych wysoko$¢ wymaganej premii za ryzyko w odniesieniu do ich
diugu publicznego.

Tak wigc w pierwszym wypadku skokowy wzrost kosztow obstugi dtugu publicz-
nego w krajach potudnia miatby mie¢ podloze w niefrasobliwej polityce budzetowej,
a w drugim w dopuszczeniu, po wejsciu do unii monetarnej, do powstania boomu
kredytowego przede wszystkim w sektorze prywatnym, pociagajacego za sobg nie-
réwnowage zewnetrzng.

Alessandrini i in. (2014) zwracajg uwagg, ze te obydwa objasnienia nie wykluczaja
sie wzajemnie, w tym sensie, ze w warunkach recesji fatwo moze doj$¢ do substytucji
diugu prywatnego przez dtug publiczny. Jako punkt wyjscia przyjmuja podstawowa
tozsamo$¢ rachunkow narodowych:

S-1=(G-T)+CA
gdzie:
S - oszczednosci prywatne,
I - inwestycje prywatne,
G - wydatki budzetowe (w tym inwestycje publiczne),
T — wplywy budzetowe (podatki),
CA - saldo rachunku obrotéw biezacych.

Ta zalezno$¢ wskazuje na zwigzki miedzy nieréwnowaga w sektorze prywatnym,
nieréwnowagg zagraniczng i nierdéwnowaga w sektorze publicznym. Jesli w gospodarce
wystepuje nierdownowaga zewnetrzna (CA < 0), to przy zréwnowazonych finansach
publicznych (G - T'=0), saldo oszczednosci i inwestycji w sektorze prywatnym
musi by¢ ujemne (S-7<0). Gdy z kolei pod wpltywem recesji saldo to poprawia
sie (bo konsumpcja i naklady inwestycyjne spadaja) i dochodzi do wycofywania
depozytéw bankowych przez gospodarstwa domowe dazace do redukcji swojego
zadluzenia, wowczas utrzymanie ptynnosci w systemie bankowym wymaga wzrostu
deficytu sektora publicznego, tj. wzrostu (G - T), i w konsekwencji wzrostu zadluzenia
w tym sektorze. W ten sposob dochodzi do substytucji dtugu prywatnego przez diug
publiczny, a sytuacja finanséw publicznych pogarsza sie, mimo ze poczatkowo nie
wystepuje zjawisko nieodpowiedzialnosci fiskalne;j.

Oceniajac sytuacje poszczegolnych panstw w tej konwencji mozna uznac, ze przy-
padek Grecji najwierniej egzemplifikuje pierwszy z wymienionych pogladéw na
geneze kryzysu finanséw publicznych, przypadek Portugalii — drugi, a przypadek
Irlandii i Hiszpanii — wariant wymuszonej substytucji dtugu prywatnego przez dlug
publiczny.
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3.3. Kwestia warunkéw stosowania polityki zacieSnienia
fiskalnego

Mozna wyodrebni¢ trzy poglady na temat sensowno$ci stosowania konsolidacji
fiskalnej w warunkach niskiego wzrostu gospodarczego (Allessandrini i in. 2014):
1) stanowisko twarde: konsolidacja fiskalna jest niezbedna dla redukcji spreadéw stop

zwrotu od dlugu rzagdowego w krajach potudnia strefy euro w stosunku do stép

zwrotu od dlugu rzadu Niemiec, aby doprowadzi¢ do poprawy ocen zdolnosci
tych krajow do obstugi swoich diugéw oraz zmniejszy¢ ryzyko opuszczenia przez
nie strefy euro;

2) stanowisko migkkie: uznanie w duchu keynesowskim, ze konsolidacja fiskalna jest
nieproduktywna ze wzgledu na wysoki poziom mnoznikéw fiskalnych i margi-
nalnych stawek podatkowych oraz spodziewany niski poziom dtugookresowego
tempa wzrostu PKB;

3) stanowisko posrednie: konsolidacja fiskalna jest potrzebna, ale nie w warunkach
recesyjnych.

Ustalenie, ktore z tych stanowisk jest stuszne w odniesieniu do krajéw strefy euro
jest wazng kwestia teoretyczng, a w latach 2011-2013 mialo zarazem istotne znaczenie
praktyczne dla biezacej polityki gospodarczej. Dwa szczegétowe zagadnienia staly
sie polem szczegolnie ozywionej dyskus;ji.

Po pierwsze, byl to problem ustalenia krytycznego poziomu relacji dtugu publicz-
nego do PKB, powyzej ktorego podjecie konsolidacji fiskalnej jest niezbedne, po drugie,
byla to kwestia ksztaltowania si¢ wysoko$ci mnoznika fiskalnego w warunkach rece-
syjnych. Wielko$¢ tego mnoznika oddzialuje bowiem na skal¢ negatywnego wptywu
konsolidacji fiskalnej na poziom aktywnosci gospodarczej, a wiec okresla koszty zacie-
$nienia fiskalnego. Ponizej zarysowane zostaly ramy teoretyczne tych dwu zagadnien.

3.3.1. Problem poziomu relacji dlugu do PKB

Dobrg ilustracjg pierwszej z wymienionych kwestii jest prosty 3-réwnaniowy
model, ktéry zaproponowali Padoan, Sila i van der Noord (2012). Pierwsze z réwnan
tego modelu, ktory oznaczymy jako PSN, objasnia tempo wzrostu PKB, z uwzglednie-
niem tzw. ,,reguly Reinhart-Rogoff” (2010), negatywnie wigzacej to tempo z relacja
dlugu do PKB°. Zwigzek ten oznaczymy jako RRR:

> Reinhart i Rogoft (2010) stwierdzili wystepowanie statystycznie istotnego negatywnego wplywu rela-
¢ji dlugu publicznego do PKB na tempo wzrostu PKB dla 90-procentowego i wyzszego poziomu tej relacji.
Ponizej poziomu 90% PKB wplyw ten jest staby. O dyskusji po publikacji tych obliczen zob. rozdz. 1.
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Z=a—b£—fr+gp (1)
gdzie: d d
Y — wolumen PKB,
D - dlug publiczny,
r - stopa oprocentowania dtugu publicznego (stopa zwrotu od obligacji skar-
bowych),
p - stanowigcy cel (egzogeniczny) poziom relacji pierwotnego deficytu fiskal-
nego do PKB,

a, b, f, g — parametry (>0), przy czym g reprezentuje mnoznik fiskalny,
za$ kropka nad literg oznacza pochodng po czasie.

Tak wigc przyjmujemy, ze tempo wzrostu PKB jest tym wyzsze, im nizsza jest
relacja dlugu publicznego do PKB, im nizsza jest stopa oprocentowania tego dlugu
oraz im wyzszy jest stanowiacy cel poziom relacji deficytu pierwotnego do PKB.

Drugie z réwnan objasnia tempo wzrostu diugu publicznego. Zwiazek ten ozna-
czymy jako FPR (Fixed Primary Deficit Rule):

R )

—r+ -
D D/Y

co uzyskujemy po obustronnym podzieleniu przez D réwnania dynamiki dtugu

publicznego:

D=rD+pY

Trzecie réwnanie przedstawia czynniki wplywajace na poziom stopy oprocen-
towania dlugu publicznego:

r=h+e(=-2) 3)

gdzie:
h, ¢ — parametry (>0).

Zatem poziom stopy oprocentowania dtugu publicznego jest tym wyzszy, im sil-
niejszy jest (egzogeniczny) efekt zarazenia 4 oraz im szybciej rosnie dlug publiczny
niz PKB, co odzwierciedla wpltyw wzrostu premii za ryzyko.

Rysunek 3.1. ilustruje podstawowe wspodtzaleznosci ujete w tym modelu.
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Rysunek 3.1. Model PSN - podstawowe wspolzaleznosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Po podstawieniu (3) do (1) i (2) oraz przyjmujac, ze w stanie ustalonym udzial
dlugu publicznego w PKB stabilizuje sie, tj.

wileR
~ |~

otrzymujemy:

~B() +a+ gp—(1+ PRI - p=0

co pozwala wyznaczy¢ dwa stany rownowagi dla relacji dtugu do PKB: tzw. dobrg
réwnowage (G) i zta rownowage (B):

<2>G _la+gp—(+ )h]—la+gp—(1+f)h] —4bp "

Y 2b

<2>B _la+gp—+ )l Jla+gp—(+ f)h} —4bp .
Y 2b

Charakterystyczny dla dobrej rownowagi jest stabilny lub malejacy w jej otoczeniu
diug publiczny w relacji do PKB, dodatnie tempo wzrostu PKB i niska stopa opro-
centowania dfugu publicznego. W zltej rownowadze relacja dtugu do PKB jest wysoka
i rosnaca w jej otoczeniu, tempo wzrostu PKB jest ujemne, a stopa oprocentowania
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dlugu publicznego rosnie. Istotnie, na prawo od punktu G (por. lewy panel ry-
sunku 3.2) tempo wzrostu PKB jest szybsze niz tempo wzrostu dlugu publicznego,
a zatem relacja dtugu do PKB wykazuje tendencje do obnizania si¢ w kierunku dobrego
(niskiego) poziomu rownowagi w G. Z kolei na lewo od punktu G tempo wzrostu
PKB jest wolniejsze od tempa wzrostu dlugu publicznego, a relacja dtugu do PKB
wykazuje tendencje do zwigkszania sie w kierunku poziomu réwnowagi G. Nato-
miast na prawo od punktu B tempo wzrostu PKB jest rowniez wolniejsze niz tempo
wzrostu dtugu publicznego, a relacja dlugu do PKB roénie, ,,uciekajac” od punktu
réwnowagi B. Wlasnie dlatego punkt B okreslamy mianem punktu ztej rownowagi.
Padoaniin. (2012) oszacowali na podstawie modelu ekonometrycznego, ze dla krajow
OECD dobra réwnowaga lokuje si¢ przecigtnie przy dtugu publicznym na poziomie
75% PKB, a zta rownowaga na poziomie 106% PKB (Padoan i in. 2012, s. 21).

<I=
olo-
olo-
S
>

Rysunek 3.2. Model PSN - dobra i zta rownowaga
Uwaga: RRR - wzér (1), FPR - wzdr (2).
Zrédlo: Padoan, Sila i van der Noord (2012, s. 9).

Jako ze zasadniczg kwestig jest wyprowadzenie gospodarki ze stanu ztej réowno-
wagi, nalezy ustali¢ kierunek wpltywu poszczegolnych posuniec polityki gospodarczej
na lokalizacje punktu zlej réwnowagi. Padoan i in. rozwazajg trzy takie dzialania.
Po pierwsze, moze to by¢ wprowadzenie reform strukturalnych trwale podnoszacych
stope wzrostu gospodarczego. W modelu odzwierciedla ten efekt wzrost warto$ci
parametru a w rownaniu (1). Po drugie, moze to by¢ podjecie wysitku konsolidacji fi-
skalnej. W modelu odzwierciedla ten efekt obnizka wartosci docelowej relacji deficytu
pierwotnego do PKB, tj. p. Po trzecie, moze to by¢ zapewnienie ochrony przed zara-
zeniem kryzysem przez rynki finansowe (np. w formie zakupéw obligacji skarbowych
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przez bank centralny, udzielenia gwarancji dla depozytow, restrukturyzacji dtugu).
W modelu odzwierciedla ten efekt obnizka parametru # w réwnaniu (3).

Mozna pokazac, ze wzrost a podnosi poziom relacji dtugu publicznego do PKB
odpowiadajacy stanowi ztej rOwnowagi, czyli oddala niebezpieczenstwo popadnigcia
gospodarki w ten stan (zob. prawy panel rysunku 3.2 i przesuniecie punktu zlej row-
nowagiz B do B’). Podobnie oddzialuje obnizka 4. Natomiast kierunek oddzialywania
zacie$nienia fiskalnego p nie jest jednoznaczny i zalezy od znaku wyrazenia:

) -
g\ ©)

Jesli mnoznik fiskalny g oraz poczatkowy stan zlej rownowagi sa wysokie (wy-
razenie (6) ma warto$¢ dodatnig), to konsolidacja fiskalna (czyli redukcja p) obniza
poziom relacji dlugu publicznego do PKB odpowiadajacy stanowi zlej rownowagi,
a wiec przybliza niebezpieczenstwo popadnigcia gospodarki w ten stan. Jest to sytuacja
gospodarki o zdrowych finansach i duzej wrazliwoéci na bodzce fiskalne, tak wiec
lepiej w niej dokona¢ ekspansji fiskalnej, a nie konsolidacji fiskalnej. I odwrotnie,
gdy wyrazenie (6) ma warto$¢ ujemng, a wigc gospodarka jest w kiepskiej wyjsciowej
sytuacji fiskalnej i mnoznik jest niski, to zaciesnienie fiskalne podnosi poziom relacji
dlugu publicznego do PKB odpowiadajacy stanowi zlej réwnowagi i w rezultacie
oddala niebezpieczenstwo popadniecia w ten stan.

Z analizy tej ptyna nastgpujace wnioski: przy ustalaniu ksztattu polityki gospo-
darczej w warunkach kryzysu kluczowe jest poczatkowe potozenie gospodarki. Jesli
poziom relacji dlugu publicznego do PKB znajduje si¢ powyzej punktu zlej réwnowagi,
niezbednym posunieciem jest dokonanie zacie$nienia fiskalnego, cho¢ krétkookresowo
moze to oznaczaé poglebienie recesji. Podjete rownolegle reformy strukturalne moga
ulatwi¢ oddalanie si¢ stanu gospodarki od zlej rownowagi, a zapewnienie ochrony
przed zarazeniem idgcym od rynkéw finansowych pozwoli¢ ,,kupi¢ czas” potrzebny
dla zaistnienia pozytywnych skutkéw konsolidacji fiskalnej i reform strukturalnych.
Natomiast tylko gospodarka bedaca na poziomie bliskim punktu dobrej réwnowagi
moze pozwoli¢ sobie na przezwyciezanie recesji poprzez ekspansje fiskalng.

3.3.2. Problem poziomu mnoznika fiskalnego

Mnoznik fiskalny definiujemy jako zmiane wolumenu PKB wywolang przez
marginalng zmiang salda budzetu. Operacyjnie, najczgsciej jest to procentowa zmiana
realnego PKB (lub zmiana stopy wzrostu PKB) wywotana przez zmiane salda budzetu
w wysokosci 1% PKB (ECB 2014, s. 75). Z przegladowej pracy Gecherta i Willa (2012)
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wynika, Ze przecigtny poziom mnoznika waha si¢ w krajach rozwinietych miedzy
0,5a 1,z dominantg réwng 0,6. W literaturze zidentyfikowano wiele czynnikéw od-
dzialujacych na poziom mnoznika. Do klasycznych naleza (Bénassy-Quéré, Coeuré,
Jacquet, Pisani-Ferry 2010, s. 182):

« importochtonnos¢ gospodarki: im wyzsza, tym nizszy jest poziom mnoznika,

o sztywno$¢ cen produktéw i plac: im wyzsza, tym wyzszy jest poziom mnoz-
nika,

o efekt wypierania wydatkéw prywatnych przez publiczne na skutek indukowanego
wzrostu stop procentowych: im silniejszy, tym poziom mnoznika jest nizszy.

W publikowanych w ostatnich latach pracach zwraca si¢ uwage ponadto na
(por. przeglad w: Berti, de Castro i de Salto 2013; ECB 2014):

« stopien zwigzania polityki pienieznej: im wysoko$¢ stopy procentowej jest blizsza
bariery poziomu zerowego, tym poziom mnoznika jest wyzszy,

« udziat gospodarstw domowych o ograniczonym dostepie lub o braku dostepu do
rynku kapitatowego (tzw. gospodarstwa niericardianskie) wéréd ogétu gospodarstw
domowych: im wyzszy, tym poziom mnoznika jest wyzszy,

o rezim kursowy: im kurs waluty krajowej jest bardziej sztywny (lub w kranncowym
wypadku, nieodwotlalnie ustalony, jak to jest w unii monetarnej), tym poziom
mnoznika jest wyzszy,

« stopien ryzyka niewyplacalnosci dluznika publicznego w ocenie rynkéw finan-
sowych: im nizszy, tym poziom mnoznika jest nizszy,

o stopien wiary (zaufania) rynkéw finansowych w konsekwentne wdrazanie przez
dluznika publicznego zapowiedzianej konsolidacji fiskalnej: im wyzszy, tym po-
ziom mnoznika jest nizszy,

« kompozycje zmiany salda budzetu: im wiekszy jest w niej udzial manewru wy-
datkami niz manewru podatkami, tym poziom mnoznika jest wyzszy (zwlaszcza
w krétkim okresie), jako Ze zmiany wydatkow majg bardziej bezposredni wplyw
na popyt finalny niz zmiany podatkow.

Analiza tego zestawu czynnikow z punktu widzenia ich znaczenia w warun-
kach recesji, pokazuje, ze przewazaja wowczas oddziatywania w kierunku wzrostu
poziomu mnoznika fiskalnego. Stopy procentowe sg bowiem wtedy na ogét bardzo
niskie, efekt wypierania wydatkéw publicznych jest staby lub wrecz nie wystepuje,
udzial gospodarstw domowych o ograniczonym dostepie do pozyczek jest duzy,
podobnie jak ryzyko niewyptacalnosci dluznika publicznego. Badania empiryczne
pokazuja, ze w recesji poziom mnoznika moze przekraczac 1,5 (por. np. Auerbach,
Gorodnichenko 2011 w odniesieniu do krajéow OECD).

Wysoki poziom mnoznika fiskalnego utrudnia w tych warunkach podjecie
konsolidacji finanséw publicznych. Pozytywne efekty zaciesnienia fiskalnego moga
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bowiem zosta¢ w znacznej mierze zniweczone przez jego réwnolegle silnie negatywne
oddzialywanie na wzrost gospodarczy. Czy zatem warto w warunkach recesji lub ni-
skiego tempa wzrostu PKB podejmowac¢ duzy jednorazowy wysitek konsolidacyjny,
czy lepiej roztozy¢ go w czasie, koncentrujac sie w krotkim okresie przede wszystkim
na podtrzymaniu wzrostu gospodarczego? Jednak z drugiej strony, wybierajac te
ostatnig opcje, rzad naraza gospodarke na utrate zaufania rynkéw finansowych do
powodzenia odlozonej (a niezbednej) konsolidacji oraz na wzrost stopnia ryzyka
niewyplacalnosci dluznika publicznego.

Dyskusja na ten temat podjeta zostala w wielu najnowszych publikacjach, zwlasz-
cza w odniesieniu do krajéw nalezacych do strefy euro, gdzie ruchy kursowe sg nie-
mozliwe, rynki pracy relatywnie sztywne, a stopa procentowa EBC jest bliska poziomu
zerowego®. Zwolennicy odlozenia lub rozlozenia w czasie wysitku konsolidacyjnego,
oprocz watpliwosci co do jego skutecznosci, podnosili argumenty o obnizce poziomu
mnoznika fiskalnego w miare wychodzenia gospodarki z recesji oraz o niebezpie-
czenstwie trwalej utraty przez gospodarke czesci mozliwosci rozwojowych (tzw. efekt
histerezy) na skutek pogorszenia si¢ umiejetnosci osob dtugookresowo bezrobotnych
oraz dekapitalizacji majatku trwalego (DeLong, Summers 2012).

Ciekawg prébe empirycznego rozstrzygniecia tego dylematu w odniesieniu do
krajéw Unii Europejskiej przedstawili Berti i in. (2013). Podstawg ich analizy byt
ponizszy model opisujacy dynamike relacji dtugu publicznego do PKB:

b, =b, (- )~ pbal, ~[1+i, - g,(a,)}b, — pbal, 7)
l+g,
pbal =eg (a,)+a, (8)

gdzie:
b - relacja dlugu publicznego do PKB,
i - nominalna efektywna stopa oprocentowania dlugu publicznego,
g - tempo wzrostu nominalnego PKB,
pbal - relacja pierwotnego salda budzetu do PKB,
a - relacja strukturalnego pierwotnego salda budzetu do PKB,
e - potelastycznos¢ cyklicznego pierwotnego salda budzetu w relacji do PKB

wzgledem odchylenia PKB wobec bazowego poziomu odniesienia’.

6 Por. Blanchard, Leigh (2013a); Corsetti i in. (2012); De Grauwe, Ji (2013); Blanchard, Leigh
(2013b).

7 Wielko$¢ te nalezy interpretowac jako miare wzrostu relacji cyklicznego pierwotnego salda budzetu
do PKB (w p.p.) pod wplywem wzrostu PKB wzgledem bazowego poziomu odniesienia o 1%.
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Pierwsze z powyzszych réwnan objasnia wzrost relacji dtugu publicznego do PKB
poprzez tzw. efekt kuli $niegowej, a wiec wystepowanie nadwyzki nominalnej stopy
procentowej nad tempem wzrostu nominalnego PKB oraz poprzez wystepowanie
deficytu salda pierwotnego budzetu panstwa. Drugie rdwnanie definiuje relacje salda
pierwotnego budzetu do PKB jako sume elementu cyklicznego i elementu struktu-
ralnego tego salda (obydwa w relacji do PKB). Ten pierwszy jest przy tym funkcja
tempa wzrostu PKB, w sensie odchylenia biezgcego poziomu PKB od bazowego
poziomu odniesienia.

Mozna pokaza¢, przy dodatkowym zalozeniu egzogenicznosci stopy oprocen-
towania i, ze:

ob

—L=b_m+em—1=(b_ +e)ym—1 )

0a,

gdzie:

m — mnoznik fiskalny w pierwszym roku konsolidacji definiowany jako dg,/da,.

Z (9) wynika, ze jesli zaciesnienie fiskalne bedziemy interpretowali jako wzrost
a, to wowczas mozna wyodrebnic trzy skutki tego przedsigwzigcia dla relacji dlugu
publicznego do PKB.

Po pierwsze, jest to efekt bezposredni (= -1) zmniejszajacy te relacje dzieki wzro-
stowi salda budzetu (redukcji deficytu budzetowego). Po drugie, s3 to dwa negatywne
efekty posrednie zwigkszajace te relacje:

a) oddzialujacy na obnizenie mianownika tej relacji z powodu spadku PKB pod
wplywem zacie$nienia (= b, ;m),

b) oddzialujacy na spadek salda budzetu (wzrost deficytu budzetu) na skutek spadku
elementu cyklicznego salda budzetu (wzrostu deficytu cyklicznego), pod wplywem
spadku PKB generowanego przez zaciesnienie (= em)®.

Tak wigc na pytanie, czy konsolidacja fiskalna spowoduje poczatkowo spadek czy
wzrost relacji diugu publicznego do PKB mozna odpowiedzie¢ tylko, poréwnujac
sife tych przeciwstawnych efektow. Przy danych, wlasciwych dla badanej gospodarki,
poziomach b, | oraz e, decyduje o wyniku tego poréwnania poziom mnoznika fiskal-
nego m. Bertiiin. (2013), postugujac sie (9) i oszacowaniami b, ; oraz e, obliczyli dla
poszczegdlnych krajéow Unii Europejskiej krytyczne wartos$ci mnoznika fiskalnego,
powyzej ktorych negatywny efekt konsolidacji przewazylby w jej pierwszym roku

8 Warto zauwazy¢, ze model ten nie uwzglednia wptywu recesji na poziom cen. Je$li miataby ona
efekt deflacyjny, bylby to dodatkowy czynnik podwyzszajacy relacje dtugu publicznego do nominalnego
PKB.
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nad pozytywnym. Przykladowo, dla Grecji wynidst on 0,5, dla Portugalii, Irlandii
i Wloch - 0,6, dla Hiszpanii i Cypru - 0,8, a dla Polski - 1,1 i Czech - 1,2. Pamietajac,
ze przecietny poziom mnoznika fiskalnego w ,normalnych” czasach ksztaltuje sie
wokot 0,6 (a w warunkach recesji jest jeszcze wyzszy), oznacza to, ze w znacznej cze-
$ci krajow strefy euro pierwszy rok konsolidacji fiskalnej maogl pogorszy¢ wyjsciowa
relacje dlugu publicznego do PKB.

Jednak, jak argumentujg Berti i in.(2013), dzi¢ki temu, Ze z jednej strony efekt
mnoznikowy z czasem ulega ostabieniu, a z drugiej, ze przy niekrétkowzrocznej reakcji
rynkow finansowych na wysilek konsolidacyjny stopa oprocentowania dtugu publicz-
nego stopniowo obniza sig, ostatecznie przewaza efekt pozytywny. Zejscie ponizej
poziomu relacji dtugu do PKB, wynikajacego z wariantu bez konsolidacji, nastepuje
w ich modelu, przy racjonalnie reagujacych na poczatkowe pogorszenie tej relacji
rynkach finansowych, juz po 2-3 latach dla wigkszosci zagrozonych krajow strefy euro,
nawet przy wysokim poczatkowym poziomie mnoznika (m=1,5). Jednak, gdy rynki
finansowe reaguja na poczatkowe pogorszenie krétkowzrocznie (sa miopijne), okres
ten wydluza sie do 5-7 lat. Okresy te skracajg si¢, gdy poczatkowe wartosci mnoznika
sa nizsze. Z kolei odkladanie rozpoczecia konsolidacji prowadzi do znacznego wy-
dluzenia poprawy relacji dtugu do PKB. Z tego powodu wspomniani autorzy optuja
za bezzwlocznym podejmowaniem niezbednego zacie$nienia fiskalnego.

3.4. Dewaluacja wewnetrzna jako mechanizm dostosowawczy
w warunkach nieréwnowagi zewnetrznej

Dewaluacja wewnetrzna, realizowana na rynku pracy, najczedciej ma w praktyce
posta¢ zmian kodeksowych nakierowanych na zwiekszenie elastycznosci tego rynku
i/lub sprowadza si¢ do oddzialywania na wynagrodzenia w gospodarce poprzez
ustalanie poziomu ptacy minimalnej badz poziomu wynagrodzen pracownikéw
zatrudnionych w sferze budzetowej. Ze wzgledu na wplyw redukeji ptacy minimal-
nej na wzrost nieréwnosci spotecznych preferuje si¢, w warunkach kryzysowych,
posrednie oddzialywanie na poziom wynagrodzen w sektorze prywatnym poprzez
redukowanie lub zamrazanie wynagrodzen w sektorze publicznym. Takie dziatanie
zostato podjete w ostatnich latach m.in. w Hiszpanii, Portugalii i Wloszech, a na
najszersza skale — w Gregji®.

Wedlug obliczen modelowych (European Commission 2011, s. 24-26) trwata
10-procentowa redukcja placy realnej w sektorze publicznym prowadzi w ciaggu 10 lat

9 Bardziej szczegélowe dane na ten temat zostaly przedstawione w rozdz. 4.
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do trwalej obnizki placy realnej w sektorze prywatnym o 0,3%. W krotkim okresie
dominuje, w relacji do scenariusza bazowego, efekt recesyjny tego posuniecia w po-
staci spadku popytu krajowego, zatrudnienia i PKB w sektorze prywatnym. Jednak
w $rednim horyzoncie (po 2-3 latach) zaczyna przewazac efekt ekspansywny (dzieki
obnizce kosztéw produkgji) i zatrudnienie ogétem podnosi si¢ trwale o 0,3%, PKB
w sektorze prywatnym - o 0,5%, a realny efektywny kurs walutowy deprecjonuje si¢
o ok. 0,5%, doprowadzajac do poprawy (jednak tylko czasowej) relacji salda handlu
zagranicznego do PKB o0 0,2%. Kluczowy dla tych wynikéw jest poziom elastycznosci
podazy pracy. Im jest wyzszy, tym bardziej dynamicznie przebiega proces transmisji
redukcji plac w sektorze publicznym na wzrost podazy pracy oferowanej sektorowi
prywatnemu i idacg w $lad za tym poprawe jego konkurencyjnosci.

Pewne wyobrazenie o tym, jak te rozwazania modelowe przekladajg si¢ na
rzeczywiste procesy dostosowawcze w poszczegélnych krajach Unii Europejskiej
w ostatnich latach daja wyniki obliczen zawarte w tabeli 3.1. Przedstawiona w niej
zostala dekompozycja zmian realnego efektywnego kursu walutowego, deflowanego
jednostkowymi kosztami pracy w calej gospodarce, migdzy latami 2007 i 2013. Wy-
korzystana zostala nastepujaca formufa dekompozycyjna, wynikajaca z zapisania
definicji tego kursu w postaci zlogarytmowane;j:

InREKW =InJKP —InJKP*+In NEKW =Inw+InL —InY —InJKP * +In NEKW

gdzie:

REKW - realny efektywny kurs walutowy,

NEKW - nominalny efektywny kurs walutowy,

JKP - jednostkowy koszt pracy w kraju,

JKP* - jednostkowy koszt pracy za granica,

w - przecigtne wynagrodzenie nominalne w kraju,
L - zatrudnienie w kraju,

Y — wolumen PKB w kraju.
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Tabela 3.1. Dekompozycja zmiany realnego efektywnego kursu walutowego
w panstwach UE w latach 2007-2013 (w p.p.)

el A Wy;jr?g;éé wyzzgrcci)gtzneenie lei(rI;ju 7a ;g}ica LEL ggm REKW

Panstwa 2007 2007/
(1) ) (3)= @) ()= (6) (7) (8)= 1999

(1-@) 4)-@) (1)+(5)-(6)

Belgia 2,3 3,6 -1,3 14,7 16,0 11,6 1,0 54 55
Butgaria 4,0 -8,4 12,4 52,6 40,2 12,9 47 32,0 22,0
Czechy 0,7 0,7 0,0 8,8 8,8 12,5 8,2 4,5 411
Dania —4,1 -4,4 0,3 14,0 13,7 12,0 -0,2 1,5 12,7
Niemcy 41 49 -0,7 12,0 12,7 11,2 0,2 1,7 -11,2
Estonia -3,1 -5,2 2,1 21,8 19,7 13,3 0,2 6,6 37,4
Irlandia -7,9 -13,0 51 -0,9 -6,0 10,7 1,2 -15,4 26,6
Grecja -27,0 -20,6 -6,4 -9,7 -3,3 13,8 3,2 -13,9 51
Hiszpania -6,1 -19,6 13,5 13,4 -0,2 11,9 1,7 -10,4 15,9
Francja 0,7 -0,9 1,6 13,5 11,9 10,8 0,7 1,8 7,6
Chorwacja | 10,6 -11,4 0,8 141 13,3 12,7 2,2 -1,5 13,7
Wiochy -8,9 -7,2 -1,8 11,9 13,6 11,0 0,6 3,2 12,1
Cypr -4,6 -7,8 3,2 3,8 0,6 9,1 2,7 -59 13,7
totwa -9,3 -18,0 8,7 16,2 7,5 12,6 1,4 -3,7 36,9
Litwa 1,0 -16,9 17,9 24,4 6,5 12,8 1,4 -4.9 25,0
Luksemburg | 0,4 14,6 -14,2 15,1 29,3 12,3 1,3 18,3 8,6
Wegry —4,1 -2,7 -1,3 13,8 15,2 12,6 | —14,7 -12,1 40,9
Malta 9,5 12,2 2,7 13,7 16,4 9,6 -1,6 5,2 17,5
Holandia -1,6 -11 -0,5 12,9 13,4 11,8 1,5 3,1 10,1
Austria 3,3 43 -1,0 13,7 14,7 11,9 0,2 3,0 -43
Polska 18,4 2,0 16,4 30,7 14,4 12,6 -9,2 -7,4 53
Portugalia -7,0 -12,4 55 8,6 3.1 9,3 0,9 -53 10,6
Rumunia 55 -2,1 7,5 28,1 20,6 13,9 | -25,2 -18,5 66,5
Stowenia -6,7 -59 -0,8 13,3 14,1 13,0 1,7 2,8 2,5
Stowacja 10,5 0,7 9,8 19,7 9,9 12,7 13,5 10,7 43,0
Finlandia -4,9 0,1 -5,0 17,0 22,0 11,4 -0,3 10,4 2,1
Szwecja 59 3,2 2,7 11,4 8,7 13,3 71 2,4 1,1
WIk.Brytania | -1,4 2,1 -3,5 12,8 16,3 9,8 -23,9 -17,4 8,3

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy AMECO (pobrano 20 sierpnia 2014).

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 3.1 najsilniejsza, dwucyfrowa realna
dewaluacja wystgpita w tym okresie w grupie krajow strefy euro — w Irlandii, Gre-
cji i Hiszpanii, za$§ wéréd pozostalych krajow — w Rumunii, Wielkiej Brytanii i na
Wegrzech. Zauwazmy, ze w wypadku tych trzech ostatnich krajow byl to wytacznie
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wynik deprecjacji zewnetrznej ich walut (tj. spadek NEKW). Jednostkowe koszty
wzrosty bowiem w nich bardziej niz za granicg. Natomiast w krajach strefy euro cig-
zar dostosowania, silg rzeczy, spadl na krajowe jednostkowe koszty pracy. Doszto do
ich absolutnego spadku w Irlandii, Grecji i Hiszpanii, a minimalny tylko ich wzrost
wystapil na Cyprze i w Portugalii.

Dostosowania poprzez rynek pracy odbywaly si¢ zaréwno kanatem zatrudnienio-
wym, jak i pfacowym, z dominacja (co potwierdza, ze jest to w UE na ogét sztywny
rynek) tego pierwszego. Zatrudnienie najsilniej spadto w Grecji, Hiszpanii, Irlandii
i Portugalii, a wérod krajow spoza strefy euro — na Lotwie i Litwie (kursy walut tych
krajow byly sztywno zwigzane z euro). Do obnizki poziomu przecigtnego nomi-
nalnego wynagrodzenia doszlo jedynie w Grecji i Irlandii, a ledwie minimalny jego
wzrost wystapil na Cyprze. Negatywnie na redukcje jednostkowych kosztéw pracy
wplywatl w wiekszosci krajéow réwnolegly silny spadek wolumenu PKB. Najbardziej
zostaly nim dotkniete Grecja, Chorwacja, Lotwa, Wlochy, Irlandia i Portugalia®.
Na tym tle Polska wypada bardzo dobrze. Jednostkowy koszt pracy, dzigki znacznej
poprawie wydajnosci pracy (osiagnigtej bez spadku zatrudnienia), wzrést niewiele
bardziej niz u konkurentdw, a zewnetrzna deprecjacja zlotego (tj. spadek NEKW)
zapewnila poprawe pozycji konkurencyjnej, mierzonej REKW.

Kraje twardego rdzenia strefy euro (Niemcy, Austria) odnotowaly tylko lekki
wzrost REKW. W efekcie doszlo do zmniejszenia dystansu w tak liczonej pozycji
konkurencyjnej krajéw potudnia strefy wzgledem pozycji centrum strefy. Jak bardzo
powigkszyl sie ten dystans w okresie przedkryzysowym pokazuje ostatnia kolumna
tabeli 3.1. Migdzy latami 1999 i 2007 pozycja ta, wzgledem Niemiec, pogorszyla si¢
w Irlandii 0 37,8 p.p. (= 26,6 + 11,2), w Grecji - 0 16,3 p.p., w Hiszpanii — 0 27,1 p.p.,
a w Portugalii - o 21,8 p.p. Odrabianie tego dystansu po 2007 r. w najwigkszym
stopniu dotyczylo Irlandii - 0 17,1 p.p. (= 15,4 + 1,7), Grecji (o 15,6 p.p.) i Hiszpanii
(o 12,1 p.p.).

Niektérzy autorzy (por. np. de Grauwe 2012) podkreslajg, ze realna aprecja-
cja w krajach twardego rdzenia powinna by¢ jeszcze silniejsza, aby ufatwi¢ odzy-
skiwanie konkurencyjnosci innym krajom czlonkowskim strefy'!. Zastrzezenia
zglaszane sg zwlaszcza wobec Niemiec, w ktorych w latach 1999-2007 doszto do

10 Jest obszerna literatura nt. wysokich kosztéw spolecznych i politycznych wywotywanych przez
dewaluacje wewnetrzng realizowang na rynku pracy, por. np. Armingeon, Baccaro (2012), Ruparel (2012),
Weisbrot, Ray (2010; 2011).

11 Temu m.in. ma stuzy¢ zalecenie nieprzekraczania przez kraj cztonkowski poziomu +6% salda
obrotow biezacych w relacji do PKB, zawarte w procedurze nieréwnowagi makroekonomicznej (Macro-
economic Imbalance Procedure), wprowadzonej przez Parlament Europejski w grudniu 2011 r. Por. takze
uwagi w podrozdziale 3.1 na temat potrzeby zmiany relacji cenowo-kosztowych mig¢dzy potudniem
a polnocy strefy euro.
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ponad 11-procentowej realnej deprecjacji w kategoriach jednostkowych kosztow
pracy i rownolegltego silnego wzrostu salda obrotéw biezacych. Jednak inni auto-
rzy (por. np. Kollmann i in. 2014) argumentuja, Ze reformy niemieckiego rynku
pracy nie byly ani jedyna, ani nawet gtéwna przyczyng tej poprawy salda obrotéow
biezacych. Stosujac model DSGE, wykazuja, Ze kluczowe znaczenie miat natomiast
wyrazny wzrost stopy oszczgdzania gospodarstw domowych (zatroskanych o wyso-
kos¢ przyszlych emerytur) oraz wzrost popytu na rynku $wiatowym na niemieckie
dobra kapitalowe.

3.5. Podsumowanie

Szybko narastajacy w wielu krajach, a zwlaszcza w strefie euro, w nastepstwie
wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego, dlug publiczny i idgce za nim kryzys
w sektorze bankowym oraz utrata zaufania rynkéw finansowych postawity na po-
rzadku dnia potrzebe konsolidacji fiskalne;j. Jej bolesnym skutkiem ubocznym jest
jednak spowolnienie wzrostu gospodarczego i wzrost bezrobocia. Na tym tle poja-
wila sie dyskusja nt. rachunku korzysci i kosztéw konsolidacji, jej profilu czasowego
i warunkow powodzenia. W rozdziale naszkicowane zostaly teoretyczne ramy tej
dyskusji w odniesieniu do genezy kryzysu finanséw publicznych w strefie euro, kwestii
ustalenia lokalizacji tzw. ztej réwnowagi, ktdrej naruszenie prowadzi do wybuchowe;j,
niekontrolowanej eksplozji zadluzenia, okreslenia krytycznego poziomu mnoznika
fiskalnego, powyzej ktorego ,,koszty utraconego wzrostu” z powodu konsolidacji fi-
skalnej przekraczajg korzysci z tytutu redukcji deficytu bilansu finanséw publicznych.
Przeanalizowany zostal ponadto zakres dewaluacji wewnetrznej podjetej w wielu
krajach UE w reakcji na wystapienie ostrej nieréwnowagi zewnetrzne;j.

Spor co do potrzeby i skutecznosci konsolidacji fiskalnej wydaje sie by¢ obecnie
rozstrzygniety. Zwyciezylto stanowisko o koniecznosci jej szybkiego podjecia, zwtasz-
cza w krajach o wysokim udziale dlugu publicznego w PKB, mimo poczatkowych
negatywnych konsekwencji tego kroku dla wzrostu gospodarczego. W catosciowym
rachunku, jak si¢ ocenia, przewazajg bowiem pozytywne efekty srednio- i dlugookre-
sowe konsolidacji fiskalne;j.
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Rozdzial 4
Polityka fiskalna w wybranych panstwach

4.1. Wprowadzenie

Jednym z rezultatéw ostatniego kryzysu gospodarczego, ktéry mocno dotknat
Unig¢ Europejska, bylo odnowienie zainteresowania problematyka stabilizacyjnej
funkcji polityki fiskalnej w warunkach unii gospodarczej, w tym monetarnej. W takiej
sytuacji polityka fiskalna moze by¢ skuteczna jedynie na poziomie wykraczajacym
poza kompetencje wladz krajowych (Carlino, Inman 2013b).

Rozdzial przedstawia mechanizmy koordynacji polityki fiskalnej w UE, a takze
omawia jej realizacje w wybranych panstwach czlonkowskich w podziale na kraje
strefy euro i spoza niej. Dobrane do analizy panstwa reprezentujg szerokie spektrum
problemodw, na ktére remedium mialy by¢ stabilizacyjne dziatania polityki fiskalne;.
Analiza objeto zaréwno kraje wybrane sposréd najbardziej dotknietych kryzysem
(tj. Hiszpania, Grecja, Portugalia, Cypr), jak i mniej (Niemcy, Francja, Wielka Bry-
tania, Polska, Czechy, Wegry, Litwa). Motywem doboru wskazanych krajow byly
takze réznice instytucjonalne miedzy nimi. W toku analizy przedstawiono dziatania
podjete w zakresie polityki fiskalnej, a takze ich rezultaty. Panstwa uszeregowano
wedlug wielkosci ich PKB (w 2013 1.).

4.2. Koordynacja polityki fiskalnej w UE

Juz w latach 70. W. Oates w czesto przytaczanej publikacji na temat federalizmu
fiskalnego sugerowal, zZe na poziomie krajowym stabilizacja fiskalna moze prowa-
dzi¢ do nieplanowanych rezultatow poprzez sktonno$¢ do zwracania si¢ panstwa
w kierunku polityki podcinania konkurencyjnosci sgsiada (beggar-thy-neighbour
policies), co rodzi potrzebe rozwigzywania problemu stabilizacji na poziomie unii
gospodarczej (Oates 1972, s. 30).
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Deficyty generowane przez rzady poszczegélnych panstw cztonkowskich UE
moga prowadzi¢ do stymulowania lokalnego popytu na dobra i ustugi, ale poniewaz
produkty s3 tworzone i wymieniane wewnatrz calej Unii, wplyw deficytu na lokalne
rynki pracy jest mniejszy niz si¢ zaktada. Nawet w krotkim okresie poczatkowo
rejestrowane pozytywne zmiany wskaznikéw rynku pracy z czasem ulega¢ musza
rozmyciu ze wzgledu na otwarty rynek pracy i migracje zasoboéw ludzkich. Podczas
gdy koszty dzialan stabilizacyjnych odczuwane sg w postaci zwiekszonego deficytu
i kosztow obstugi dtugu na terenie danego kraju dtugo po realizacji dzialan stabili-
zacyjnych, pozytywne efekty sa wymywane za sprawg wspolnego rynku. Zjawisko to
zmniejsza skutecznos¢ dziatan stabilizacyjnych podejmowanych przez poszczegélne
panstwa cztonkowskie UE, jednoczes$nie zwigkszajac ich koszty przy zalozeniu nie-
skoordynowanej z innymi panstwami interwencji. Jedynie dziatania stabilizacyjne
koordynowane na poziomie Unii s3 w stanie zapobiega¢ tym nieplanowanym efektom,
co znajduje potwierdzenie w wynikach wielu prowadzonych w ostatnich latach pro-
jektow badawczych (jako przyktad wskaza¢ mozna badania opisane w publikacjach:
Beetsma i Giuliodori 2011; Auerbach i Gorodnichenko 2013; Hebous i Zimmerman
2012; Carlino i Inman 2013a).

Koordynacja polityki fiskalnej na poziomie unijnym w obliczu wzmozonego
wykorzystywania jej w ramach dzialan stabilizacyjnych jest czynnikiem niezmiernie
istotnym z punktu widzenia efektywnosci polityki gospodarczej na szczeblu krajo-
wym i unijnym. W ostatnich latach instytucje unijne we wspdtpracy z panstwami
czlonkowskimi podjely wiele starann w celu wzmocnienia koordynacji polityki go-
spodarczej w obliczu wyzwan, jakie stanowi nieréwnowaga fiskalna.

4.2.1. Nierownowaga fiskalna i koordynacja polityki gospodarczej

Kluczowym dokumentem w UE w zakresie przeciwdzialania powstawaniu nie-
réwnowagi fiskalnej jest ratyfikowany w 1997 r. Pakt Stabilno$ci i Wzrostu'. Podstawa
dla niego byty doswiadczenia krajow europejskich z lat 70. i 80., kiedy to procykliczna
polityka fiskalna powodowala nadmierny wzrost dtugu publicznego. Filozofia Paktu
zaklada, Ze polityka fiskalna powinna stabilizowa¢ gospodarke tylko poprzez dziata-
nie automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Kraje czlonkowskie natomiast nie
powinny stosowac dyskrecjonalnych srodkéw polityki budzetowej poza sytuacjami
nadzwyczajnymi*.

! Szerzej dokumenty UE bedace owocem wzmacniania wspdlpracy w zakresie koordynacji polityki
gospodarczej opisano w Chrzanowski (2014).

2 Jako przyklad mozna wskaza¢ warunki determinowane przez niskie (bliskie zerowej granicy)
nominalne stopy procentowe i wystepowanie akomodacji monetarnej, w ktérych ekspansja fiskalna
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Celem Paktu jest zagwarantowanie dyscypliny fiskalnej w UE przez zabezpie-
czenie przestrzegania referencyjnych wartosci rocznego deficytu sektora finanséw
publicznych i skumulowanego dtugu publicznego (ustalonych odpowiednio na 3%
i 60% PKB). Pomimo ze uregulowania Paktu dotycza wszystkich cztonkéw UE,
bardziej rygorystycznie stosuje si¢ je wobec panstw strefy euro.

Pakt realizowany jest za pomoca dwdch rodzajéw dziatan - prewencyjnych
i represyjnych.

Ramie prewencyjne Paktu to obecnie tzw. semestr europejski’. Celem semestru
europejskiego jest koordynacja na szczeblu unijnym polityki gospodarczej i budzeto-
wej panstw czlonkowskich. Kazdego roku w kwietniu panstwa cztonkowskie przed-
kiadaja krajowe programy reform, a takze programy stabilnosci (panstwa strefy euro)
lub konwergencji (panistwa spoza strefy euro). Programy te, zawierajace zalozenia
ustaw budzetowych na rok kolejny, podlegaja ocenie Komisji Europejskiej. Waznym
elementem oceny jest zgodnos¢ z minimalng wartoscig referencyjng ustalong dla
planowanej wysokosci deficytu sektora finanséw publicznych (jednego z tzw. $red-
niookresowych celow budzetowych — Medium Term Objectives*).

Ocena programow stabilnosci i programoéw konwergencji ma na celu wsparcie
panstw czlonkowskich w utrzymaniu referencyjnych wartosci dtugu i deficytu.
Na podstawie powyzszej oceny Komisja Europejska przygotowuje dla wszystkich
panstw czlonkowskich propozycje zalecen (obejmujacych rekomendacje co do od-
powiednich instrumentéw polityki gospodarczej), ktdre sg przyjmowane przez Rade
Unii Europejskiej w lipcu danego roku.

Ramig represyjne Paktu to procedura nadmiernego deficytu. Procedure wszczyna
sie, gdy deficyt sektora finanséw publicznych w danym kraju UE przekracza 3%
PKB. Kiedy Rada Unii Europejskiej stwierdza wystapienie nadmiernego deficytu,
przygotowuje rekomendacje dla kraju czlonkowskiego i ustala termin redukcji de-
ficytu ponizej wartos$ci referencyjnej. Termin ten moze by¢ przedtuzany w sytuacji,

przynosi relatywnie wyzszy wzrost produkgji niz w warunkach $ciezki stop procentowych ksztattowa-
nych na podstawie typowej reguly polityki pieni¢znej (empiryczne dowody tego zjawiska przedstawiaja
Szymanska 2014; Eggertsson 2011).

3 Semestr europejski definiowany jest w komunikacie Komisji Europejskiej z 30 czerwca 2010 r.
w sprawie wzmocnienia koordynacji polityki gospodarczej w interesie stabilno$ci, wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia - COM(2010) 367. W skrdcie semestr europejski polega na corocznym cyklu koordynacji
polityki gospodarczej. Prace w instytucjach UE trwaja w pierwszej polowie roku, a w drugiej odbywaja
sie prace w panstwach cztonkowskich oraz przeglad realizacji zalecen na poziomie UE.

Przed wprowadzeniem semestru europejskiego ramie prewencyjne stanowily sktadane Radzie Unii
Europejskiej i Komisji Europejskiej programy stabilnosci i konwergencji, zawierajace $rednioterminowe
cele polityki budzetowej oraz ewentualnie $ciezke dojécia do zdefiniowanych celow.

4 Cele te sg okreSlane w ujeciu strukturalnym, tj. po korekcie nominalnego salda o wplyw cyklu
koniunkturalnego (w tym o cze$¢ dochodéw podatkowych wynikajacych z ozywienia gospodarczego)
oraz czynniki jednorazowe i tymczasowe.
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gdy kraj objety procedura implementuje otrzymane zalecenia, ale nie jest w stanie
zredukowa¢ deficytu z powodu wyjatkowej sytuacji gospodarczej. W wypadku decyzji
dotyczacych panstw strefy euro tylko ministrowie z tych panstw majg glos, a sprawa
wczesniej omawiana jest na spotkaniu eurogrupy.

Obecnie procedura nadmiernego deficytu jest wszczynana réwniez w wypadku
przekroczenia przez kraj cztonkowski UE referencyjnego poziomu diugu sektora fi-
nanséw publicznych (60% PKB). Po zmianach w Pakcie wynikajacych z implementacji
tzw. szesciopaku’ redukcja zadtuzenia stala sie jednym z kryteriéw w ocenie finanséw
publicznych. Panistwa cztonkowskie wykazujace zadtuzenie przekraczajace prog 60% PKB
muszg zmniejsza¢ te nadwyzke o co najmniej 1/20 rocznie przez okres trzech lat.

Warto zwrdci¢ uwage na implementowang w ramach szesciopaku, w odpowiedzi
na pogorszenie stanu finanséw publicznych panstw UE, procedure nierdéwnowagi
makroekonomicznej (MIP). Jest to powazna zmiana instytucjonalna, po raz pierw-
szy wprowadzajgca w UE mechanizmy monitorowania i korekty nieréownowagi
wykazujacej charakter makroekonomiczny. Przykltadem nierdwnowagi jest utrata
konkurencyjnosci producentéw z panstw silniej dotknietych kryzysem, ktérej objawy
to szybszy wzrost cen produktéw i kosztéw pracy w tych krajach na tle calej UE,
rosnacy deficyt handlowy, wzrost zadluzenia wewnetrznego i spadek udziatu w ryn-
kach eksportowych. Procedura realizowana jest w ramach dziatan o charakterze
prewencyjnym i korekcyjnym.

Jezeli panstwo cztonkowskie UE objete procedurg nadmiernego deficytu nie
wywiaze si¢ z przyjetych zobowigzan w zakresie redukeji deficytu i dlugu, Rada
moze zastosowa¢ w stosunku do niego sankcje. Chociaz Pakt obowigzuje wszystkie
panstwa UE, to sankcje moga by¢ stosowane jedynie wobec panstw strefy euro.

Szesciopak zmienil proces stosowania sankcji za nieprzestrzeganie zobowigzan
wynikajacych z zapisow Paktu. W rezultacie wprowadzonych zmian, nalozenie sankcji

5 Sze$ciopak to pakiet szesciu dyrektyw i rozporzadzen majgcych zagwarantowaé wzmocnienie
dyscypliny fiskalnej, ktory wszedt w zycie 13 grudnia 2011 r. Wspomniane akty prawne to:

- Rozporzadzenie PE i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru budzetowego i koordynacji polityki gospodarczej,

- Rozporzadzenie Rady (UE) NR 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 roku zmieniajace rozporzadze-
nie (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu,

- Rozporzadzenie PE i Rady (UE) nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecznego
egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro,

- Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 . w sprawie wymogéw dla ram budzetowych
panstw czlonkowskich.

Szesciopak ma tez przyczynic si¢ do uniknigcia zaktdcen rownowagi makroekonomicznej:

- Rozporzadzenie PE i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania
zakldceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania,

- Rozporzadzenie PE i Rady nr 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie srodkow egzekwo-
wania korekty nadmiernych zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej w strefie euro.
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jest procesem poétautomatycznym i moze by¢ wprowadzone juz we wczesniejszych
fazach procedury. Przed 2011 r. Rada mogta naklada¢ sankcje jedynie, gdy kraj strefy
euro wielokrotnie nie dotrzymywat wyznaczonych terminéw redukcji deficytu. Obec-
nie proces ten zaczyna si¢ juz po przekroczeniu pierwszego wyznaczonego terminu,
o ile Rada nie zdecyduje inaczej kwalifikowang wigkszo$cia gtoséw (tzw. procedura
odwréconej kwalifikowanej wiekszosci glosow).

Omawiajac dzialania podejmowane w zakresie intensyfikacji koordynacji polityki
gospodarczej panstw cztonkowskich, warto wskazac tez przyjety w marcu 2011 r. Pakt
Euro Plus, do ktérego przystapito 17 krajow strefy euro oraz Polska, Dania, Litwa,
Potwa, Rumunia i Bulgaria. Sygnatariusze Paktu zadeklarowali reformy i zwiek-
szong (w odniesieniu do wymaganej przez traktaty unijne) koordynacje polityki
gospodarczej.

Czterema gléwnymi celami Paktu Euro Plus sa:

« wspieranie konkurencyjnosci,

o Wwspieranie zatrudnienia,

e przyczynianie si¢ do zréwnowazenia finanséw publicznych,
« wzmocnienie stabilnosci finansowe;j.

Dodatkowym obszarem jest koordynacja polityki podatkowej panistw UE.

Przynajmniej corocznie odbywaja si¢ spotkania przedstawicieli sygnatariuszy
Paktu w celu ustalenia kierunkdéw polityki gospodarczej. Gléwnym zatozeniem Paktu
jest wzmocnienie konkurencyjnosci nie tylko strefy euro, ale takze calej UE. Aby
tego dokonac, wskazano wspolne cele, ale nie wspolne metody ich osiggania. Maja
do nich naleze¢ wprowadzenie ustawowych limitéw zadluzenia, reforma systemu
emerytalnego, zwigkszenie zatrudnienia, ograniczenia biurokracji czy powiazanie
plac z produktywnoscia.

Pakt nie tworzy zadnych zobowigzan w ramach UE, nie zmienia traktatow wspol-
notowych, a ewentualne wypracowane rozwigzania beda przyjmowane na zasadzie
dobrowolnosci (zdecydowano si¢ na korzystanie z otwartej metody koordynacji®).
Dokument ten ma charakter gléwnie deklaracji politycznej, a nie nowego Zrédia
prawa.

O wiele bardziej istotnym od Paktu Euro Plus jest podpisany rok pozniej Traktat
o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, nazy-
wany réwniez paktem fiskalnym. Traktat zostal podpisany przez przedstawicieli
25 panstw czlonkowskich UE (nie podpisali go do tej pory przedstawiciele Republiki
Czeskiej i Wielkiej Brytanii, nie obowigzuje on tez Chorwacji, ktéra przystapita do
Unii w2013 r.).

6 Szerzej opisana w Chrzanowski (2009).
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Traktat wprowadza do prawa unijnego nowe zasady utrzymania dyscypliny budze-
towej obowigzujace wszystkie panstwa czlonkowskie, a takze automatycznos¢ sankcji
w wypadku ich nieprzestrzegania. Wprowadzenie automatycznych mechanizmoéw
wzmacnia obowigzek dyscypliny budzetowej panstw sygnatariuszy, koordynacje
ich polityki gospodarczej oraz ma poprawic zarzadzanie strefa euro. Reguly te maja
wspiera¢ osiggniecie celow strategii Europa 2020: trwalego wzrostu, zatrudnienia,
konkurencyjnosci i spojnosci spoleczne;j.

Traktat wprowadzil takze do unijnego systemu instytucjonalnego trzy rodzaje
szczytow. W szczytach pierwszej kategorii beda mogly uczestniczy¢ wszystkie kraje
strefy euro, drugiej kraje, ktére podpisaly Pakt Euro Plus, a trzeciej wszystkie kraje
cztonkowskie.

Traktat odnosi si¢ do dyscypliny budzetowej panstw sygnatariuszy. Saldo sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych musi by¢ zréwnowazone lub wykazywac
nadwyzke. Wymag ten uwaza sie za spelniony, jesli roczne saldo strukturalne sektora
publicznego (czyli uwzgledniajace zmiany cykliczne oraz skorygowane o dziatania
jednorazowe i tymczasowe) odpowiada celowi sredniookresowemu danego panstwa
(dolny putap deficytu strukturalnego wynosi 0,5% PKB). Jesli dtug publiczny nie prze-
kracza 60% PKB, a ryzyko utraty dlugookresowej stabilnosci finanséw publicznych
jest niskie, dolny pulap deficytu strukturalnego moze wynosi¢ 1,0% PKB.

Traktat nakazuje automatyczne uruchomienie mechanizmu korygujacego w sytu-
acji znacznego odchylenia od celu sredniookresowego lub $ciezki dostosowawczej do
niego. W takiej sytuacji pafistwo objete jest procedura nadmiernego deficytu i zmu-
szone jest przeprowadzi¢ reformy strukturalne w celu zapewnienia trwalej korekty
nadmiernego deficytu (program partnerstwa budzetowego i gospodarczego). Na mocy
Traktatu panstwa sygnatariusze zobowigzane s do powiadomienia organéw UE
o zamiarze emisji dlugu publicznego. W celu koordynacji polityki fiskalnej panstw
czlonkowskich UE, sygnatariusze Traktatu oddaja organom UE wiele kompetencji
w zakresie koordynacji i nadzoru nad realizacjg zalecen Traktatu, az po nalozenie
kar pienieznych (do 0,1% PKB).

W zakresie koordynacji polityki gospodarczej i konwergencji panstwa sygnata-
riusze zobowigzuja si¢ podejmowac wspdlne wysilki na rzecz realizacji celow UE,
takich jak pobudzanie konkurencyjnosci, wspieranie zatrudnienia i stabilizacja fi-
nanséw publicznych. Panstwa sygnatariusze zobowigzuja si¢ rowniez do omawiania
w ich gronie wszelkich ,,zasadniczych reform polityki gospodarczej, ktére planuja
realizowac” celem $cislejszej koordynacji dzialan i umozliwienia oceny poréwnawczej
najlepszych praktyk.

Dodatkowo rezultatem Traktatu jest ustanowienie posiedzen szczytu panstw strefy
euro (co najmniej dwa razy w roku), na ktdrych omawiane sg kwestie wspdlnych
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obowigzkéw panstw strefy oraz wytyczne strategiczne dla polityki gospodarczej w celu
zwiekszenia konwergencji w strefie euro. Pozostate panstwa sygnatariusze Traktatu,
niebedace w strefie euro, majg prawo uczestnictwa w debatach podczas posiedzen
szczytu dotyczacych podstawowych zasad i struktury strefy euro w przyszlosci.

4.2.2. Sytuacja fiskalna w UE

Dzialania zwigzane z koordynacja polityki stabilizacyjnej, a takze zmiany ko-
niunktury o wymiarze europejskim i regionalnym doprowadzily do wyraznych zmian
podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych ilustrujacych sytuacje fiskalng
(por. tabele 4.1 4.2).

Tabela 4.1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w UE w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -4,5 2,1 1,7 -0,4 0,0 1,3 1,5
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -6,9 -6,4 -4,5 -4,2 -3,2 -3,0 -2,7
Saldo pierwotne (% PKB) 4,2 -3,7 -1,6 -1,4 -0,5 -0,5 -0,2
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -5,0 -4,6 -3,8 -2,7 -1,7 -1,8 -1,8
Dtug publiczny (% PKB) 746 | 784 | 81,3 | 850 | 871 88,1 88,3
* — prognoza

Zrodlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

Tabela 4.2. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w strefie euro w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -4,5 2,0 1,6 -0,7 -0,5 0,8 1,1
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -6,4 -6,1 -4 -3,6 -2,9 -2,6 -2,4
Saldo pierwotne (% PKB) -3,5 -3,4 -1,2 -0,6 -0,1 0,1 0,3
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -3,0 -4,3 -3,6 -2,1 -1,2 -11 =11
Dtug publiczny (% PKB) 80,0 83,8 86,4 90,8 93,1 94,5 94,8

# — prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

Deficyt sektora publicznego w 2013 r. wobec 2012 r. spadl w UE o 1 punkt pro-
centowy (0,7 p.p. w wypadku strefy euro), aby osiagna¢ wartos¢ 3,2% PKB (2,9% PKB
w strefie euro). Biorac pod uwage dynamike PKB (0,0% UE i -0,5% strefa euro)



120 Marek Chrzanowski

mozna przyjaé, ze zmiane te osiggnieto gléwnie dzigki wdrozeniu wielu dziatan
konsolidacyjnych w sferze finanséw publicznych’.

Deficyt sektora finanséw publicznych zgodnie z prognoza Komisji Europejskiej
(European Commission 2014e, s. 164)® spadal w 2014 r. i bedzie nadal spada¢ w 2015 r.
w UE i w strefie euro, ale w tempie wolniejszym w poréwnaniu do zarejestrowanego
w roku 2013 (0 0,2-0,3 p.p.). W 2014 r. po raz pierwszy od 2008 r. osiagnal wartos¢
réwng i nizsza od 3% PKB (w 2015 r. ma to by¢ odpowiednio dla catej UE i strefy
euro: 2,7% PKB i 2,4% PKB). Przy zalozeniu braku zmian przyjetych kierunkéw
polityki gospodarczej w 2015 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
bedzie wigc notowal nieznaczny spadek.

Po znacznych zmianach w prowadzonej polityce fiskalnej nakierowanych na
konsolidacje w sektorze finanséw publicznych w latach 2011-2013, wida¢ bardziej
neutralny wymiar tej polityki w 2014 r. Trend ten prognozowany jest tez na 2015 r.
Wyraz temu dajg prognozy zmian deficytu strukturalnego, ktory w 2015 r. powinien
ustabilizowac si¢ na poziomie z roku poprzedniego, tzn. 1,8% PKB w UEi1,1% PKB
w strefie euro.

O ile, wedlug statystyk, zrodlem obnizenia wskaznika nominalnego deficytu w UE
byty wlatach 2011-2013 zaréwno wzrost dochodéw, jak i redukcja wydatkéw, o tyle
w strefie euro w analogicznym okresie byt to niemalze wylgcznie skutek przyrostu
dochodéw. W 2014 r. gléwnym motorem redukcji nominalnego deficytu (w UE
i w strefie euro) byty ciecia wydatkow.

W 2014 r. dochody sektora finanséw publicznych w UE nieznacznie spadly
(do 45,2% PKB), a w kolejnych latach trend ten moze zosta¢ podtrzymany ze wzgledu
na wygaszanie tymczasowo podwyzszonych stawek podatkowych oraz wprowadzanie
w niektdrych krajach cztonkowskich ograniczonych cig¢ podatkéw. Jednoczesnie
w strefie euro dochody sektora finanséw publicznych utrzymywaly sie i pozostang
na poziomie 46,7% PKB w latach 2014-2015.

Pewne ozywienie koniunktury gospodarczej w 2014 r. i prognozowane pod-
trzymanie tego zjawiska w 2015 r. moze prowadzi¢ do redukcji wydatkow sektora
finanséw publicznych zwigzanej z dzialaniem automatycznych stabilizatoréw przy

7 Na koniec 2014 r. procedurg nadmiernego deficytu objetych byto 11 panstw cztonkowskich UE.

8 Prognozy Komisji Europejskiej oparte sa na analizie uwzgledniajacej 180 zmiennych, prowadzonej
przez Dyrekcje Generalng ds. Ekonomicznych i Finansowych (DG ECFIN). Prognozy maja co najmniej
dwuletnia perspektywe czasowg i nie opieraja sie na scentralizowanym modelu ekonometrycznym, lecz
na analizach dokonywanych przez krajowe biura DG ECFIN, z wykorzystaniem modeli i wiedzy eks-
perckiej. Sp6jnos¢ zapewnia sie poprzez poréwnanie krajow i zmiennych. Prognozy dla UE i strefy euro
uzyskuje si¢ przez potaczenie danych poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Prognozy DG ECFIN sa
publikowane trzy razy w roku, zgodnie z rocznym cyklem procedur nadzoru gospodarczego zwanym
europejskim semestrem na rzecz koordynacji polityki gospodarczej.
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jednoczesnej dyskrecjonalnej polityce objawiajacej si¢ redukeja realnych wynagrodzen
i spadkiem zuzycia posredniego® w sektorze publicznym.

Zwigkszenie w 2013 r. warto$ci dtugu publicznego mierzonego w relacji do PKB
w strefie euro byto w duzej czgsci skutkiem tzw. efektu kuli $niegowej zwigzanego
z wysokim udziatem kosztéw obstugi dtugu w deficycie sektora finanséw publicznych
oraz wzrostu wartosci rezydualnej zmiany dtugu (stock-flow adjustment)'®. W 2014 r.
wskaznik ten rdst i nadal bedzie rosnag¢ w2015 r. pomimo nadwyzki pierwotnej i ozy-
wienia koniunktury gospodarczej. Podobny trend mozna zaobserwowa¢ w wypadku
poziomu zadluzenia do PKB w calej UE.

4.3. Polityka fiskalna w wybranych krajach strefy euro

4.3.1. Niemcy

W dniu 22 czerwca 2012 r. Komisja Europejska zamkneta procedure nadmier-
nego deficytu wszczeta 2 grudnia 2009 r. w zwigzku z przekroczeniem przez Niemcy
wymaganych wartosci referencyjnych. Deficyt sektora finanséw publicznych wy-
niést w Niemczech 3,1% PKB w 2009 r. oraz 4,1% w 2010 r. W 2011 r. deficyt zostal
zredukowany do 0,9% PKB, czyli znaczaco ponizej wartosci referencyjnej 3% PKB,
na dwa lata przed terminem wyznaczonym przez Rad¢ Unii Europejskiej. Poprawa
ta nastgpila dzigki sprzyjajacej koniunkturze, stabilnemu rynkowi pracy, wygaszeniu
instrumentéw stymulujacych koniunkture gospodarcza na rzecz konsolidacji budze-
towej, jednorazowym dzialaniom stabilizacyjnym (np. sprzedazy licencji UMTS) oraz
w wyniku wzrostu dochodéw podatkowych o 7,1% (European Commission 2012a,
s. 66). W 2012 r. udalo si¢ nie tylko zlikwidowac¢ deficyt, lecz nawet wygenerowac
nadwyzke sektora finanséw publicznych w wysokosci 0,1% PKB. W 2014 r. wypra-
cowano nadwyzke dochodéw nad wydatkami w wysokosci 0,2% PKB, a w 2015 r.
prognozowane jest zbilansowanie budzetu. Wybrane wskazniki makroekonomiczne
zostaly zaprezentowane w tabeli 4.3.

9 Tj. zuzycia wyrobow i ustug w procesie produkeji - szerzej definicje przedstawiono w publikacjach
Gléwnego Urzedu Statystycznego http://old.stat.gov.pl/gus/definicje_ PLK_HTML.htm?id=POJ-751.htm,
pobrano 3 wrzesnia 2014 r.

10 Warto$¢ rezydualna zmiany dlugu okresla réznice pomiedzy zmiang dlugu sektora publicznego
a saldem sektora finanséw publicznych w danej jednostce czasu. Do gtéwnych przyczyn wystepowania
powyzszego zjawiska Eurostat w swoich statystykach zalicza nabywanie aktywéw finansowych netto,
umorzenie dlugu czy rozbieznoéci statystyczne. Zob. tez punkt 1.6.2 w rozdz. 1.
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Tabela 4.3. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Niemczech w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -5,6 4.1 3,6 0,4 0,1 09 0,9
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) =31 -41 -0,9 0,1 0,1 0,2 0,0
Saldo pierwotne (% PKB) -0,4 -1,6 1,6 2,4 2,2 2,1 1,8
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -0,8 -2,1 -1,3 0,0 0,6 0,7 0,6
Dtug publiczny (% PKB) 745 | 803 | 776 | 790 | 769 | 745 | 724
& — prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

Dzialania konsolidacyjne i stabilizacyjne podejmowane przez rzad w ostatnich
latach sprzyjaja wzrostowi konkurencyjnosci niemieckiej gospodarki. Poprawie kon-
dycji finanséw publicznych towarzyszy znaczny wzrost zatrudnienia. Konsolidacja
dotyczy gtéwnie poziomu federalnego (facznie 1,75% PKB w latach 2011-2015),
a w mniejszym stopniu krajow zwigzkowych (0,75%) i jednostek samorzadu lo-
kalnego (0,5%) (Federal Ministry of Finance 2014, s. 22-28). Po stronie wydatkéw
ograniczenia dotyczyly przede wszystkim §wiadczen spotecznych i rodzinnych
(w tym np. zmniejszono wsparcie dla bezrobotnych i zniesiono zasilek rodzicielski
dla dlugotrwale bezrobotnych) oraz sektora publicznego (w tym ograniczenia pfac,
redukgji zatrudnienia oraz minimalizacji kosztéw administracyjnych). Zmniejszono
réwniez wydatki na opieke zdrowotng. Ciecia nie dotknely systemu edukacji oraz
inwestycji w dziatalno$¢ B+R. Dzialania po stronie przychodéw to nalozenie podatku
na stosowanie paliwa jadrowego, zwigkszenie sktadki na ubezpieczenie zdrowotne,
planowane wprowadzenie podatku od transakeji finansowych oraz reforma podatkowa
(m.in. uproszczenie systemu i zwiekszenie kwoty dochodu wolnej od podatku).

Stosunek dtugu do PKB wzrést w 2010 1. 0 5,8 p.p. do 80,3 % gtéwnie ze wzgledu
na przeniesienie toksycznych aktywéw do ,,ztych bankéw” w celu stabilizacji sektora
finansowego. W 2011 r. wskaznik zmniejszyt sie do 77,6% PKB, po czym ponownie
wzrdst do 79% w 2012 r. na skutek podjetych dziatan stabilizacyjnych w strefie euro,
ktdre nie mialy wpltywu na wielko$¢ niemieckiego deficytu (zasilenie Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci nie zostalo wliczone w poczet deficytu wyliczanego wedtug
kryteriow z Maastricht). W 2013 r. trend znéw ulegl odwrdceniu i stosunek dlugu
do PKB wynidst 76,9%, a w 2014 r. 74,5% PKB. Szacuje sig, ze w najblizszych latach
bedzie on dalej spadat (do 72,4% PKB w 2015 r. zgodnie z prognozami Komisji Eu-
ropejskiej). Cele rzadu federalnego obejmuja redukcje wysokosci wskaznika ponizej
wartosci referencyjnej 60% PKB w ciggu najblizszych 10 lat, a ponizej 70% do konca
2017 r. (Federal Ministry of Finance 2014, s. 22-28).



Rozdziat 4. Polityka fiskalna w wybranych panstwach 123

W najblizszych latach prognozuje si¢ wzrost wydatkéw sektora finanséw publicz-
nych, gléwnie za sprawg wzrostu emerytur i ptac w sektorze publicznym, ustanowienia
funduszu restrukturyzacyjnego (w odpowiedzi na katastrofe powodziowa z 2013 r.)
oraz nowego dodatku dla rodzicéw niekorzystajacych z infrastruktury opieki nad
dzie¢mi (np. ztobkow czy przedszkoli). Ponadto, prognozowany wzrost wydatkéw
obejmuje projektowang reforme systemu emerytalnego (w ramach ktérej planowane
s dodatkowe korzysci i $wiadczenia dla niektorych grup emerytéw) oraz zwigkszone
wydatki na infrastrukture transportows, rozwoj miast, a takze wsparcie dzialalnosci
badawczo-rozwojowej (szerzej zmiany opisuje European Commission 2014c, s. 9-23).
Ogodtem przewiduje sie, Ze budzet pozostanie w najblizszych latach zbilansowany,
czego rezultatem bedzie zmniejszanie si¢ stosunku diugu do PKB. Saldo strukturalne
pozostanie dodatnie, jednak bedzie si¢ stopniowo zmniejszac.

4.3.2. Francja

W dniu 24 marca 2009 r. Komisja Europejska wniosta o wszczecie wobec Francji
procedury nadmiernego deficytu. Procedura ta byla wczesniej stosowana w latach
2003-2007 (zakonczono jg w styczniu 2007 r.), jednak po jej zamknieciu nastapilo
znaczne pogorszenie w sferze finanséw publicznych, m.in. wynikajace ze spowol-
nienia gospodarczego. Nowa procedure rozpoczeto decyzja Rady Unii Europejskiej
z 27 kwietnia 2009 r. Rekomendacje Komisji Europejskiej i Rady Unii Europejskiej
zawierajace zalecenia co do sposobu likwidacji nadmiernego deficytu dotyczyly
implementacji dziatan konsolidacyjnych oraz zapewnienia §redniego, rocznego
tzw. wysilku fiskalnego (tj. zmniejszenia deficytu strukturalnego) w wysokosci 1%
PKB (w latach 2010-2013). Wartosci kluczowych z perspektywy realizacji i oceny
polityki fiskalnej wskaznikow zostaly zaprezentowane w tabeli 4.4.

Tabela 4.4. Wybrane wskazniki makroekonomiczne we Francji w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -2,9 2,0 2,1 0,3 0,3 0,3 0,7
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -7,5 -6,8 -51 -4,9 -4 4.4 -4,5
Saldo pierwotne (% PKB) -5,1 -4,4 -2,5 -2,3 -1,9 -2,3 -2,2
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | —6,1 -5,8 -5,0 -4,3 -3,3 -3,0 -29
Diug publiczny (% PKB) 79,2 81,5 85,0 89,2 92,2 95,5 98,1

* - prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).
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W 2010 r. nastagpilo we Francji odbicie po recesji z roku poprzedniego. Deficyt
sektora finanséw publicznych nieznacznie spadt z 7,5% do 6,8% PKB, m.in. na skutek
wdrazania planu naprawczego i wzrostu dywidendy od panstwowych przedsiebiorstw.
Ogloszona w tym czasie przez francuski rzad konsolidacja zaktadata liczne reformy
strukturalne, w tym m.in. reforme¢ emerytalng (ze stopniowym podniesieniem
wieku emerytalnego z 60 do 62 lat), reorganizacj¢ systemu opieki zdrowotnej oraz
wprowadzenie wieloletniego planowania budzetowego. Zdecydowano si¢ takze
na zamrozenie plac w sektorze publicznym. Efekty tych dziatan zostaly cz¢sciowo
zrownowazone przez skutki reformy lokalnego podatku od przedsigbiorstw oraz
obnizki podatku VAT w gastronomii (European Commission 2011, s. 112-115).
W nastepnych latach deficyt nadal zmniejszal si¢, osiagajac 5,1% PKB w 2011 r. (mniej
0 0,4 p.p. niz zakladano w oficjalnych prognozach), 4,9% w 2012 r., 4,1% w 2013 r.
oraz 4,4% w roku 2014.

Dzialania wptywajace na stron¢ dochodowg wigzaly si¢ w duzym stopniu ze
zwiekszaniem obcigzen podatkowych - az do 43,5% PKB (tj. jednego z wyzszych
poziomoéw, zaréwno w strefie euro, jak i catej UE). Podniesiono stawki podatku PIT
i podatku od majatku, ograniczono mozliwosci odliczania straty z lat ubiegtych w CIT,
ustanowiono dodatkowy, tymczasowy podatek od najwyzszych dochodéw i duzych
przedsiebiorstw, podwyzszono podatek od dochodéw kapitatowych i zyskow, o kilka
kategorii zmniejszono liczbe towardéw i ustug objetych obnizonym podatkiem VAT
oraz podniesiono akcyze na tyton i alkohol.

Zmiana na stanowisku prezydenta w maju 2012 r. spowodowata ztagodzenie rygo-
rystycznych reform strukturalnych (dotyczacych m.in. systemu $wiadczen socjalnych
i systemu emerytalnego), co obecnie skutkuje wzrostem deficytu sektora finanséw
publicznych, wbrew wczesniejszym prognozom Komisji Europejskiej. Przewiduje sie,
ze deficyt osiagnie 4,5% w roku 2015 (European Commission 2014e, s. 77).

Od 2010 r. systematycznie zmniejsza si¢ deficyt strukturalny (z 6,1% w 2009 r.
do 3,0% PKB w 2014 r.). Szacuje sig, ze wskaznik ten bedzie dalej malal, osiggajac
wielkos¢ 2,9% w 2015 r. (European Commission 2014e, s. 77).

Relacja dtugu do PKB od 2003 r. przekracza wartos¢ referencyjna, a dodatkowo
w ostatnich latach rosta i nie jest przewidywana zmiana tego trendu. W 2009 r. wskaz-
nik ten osiagnat 79,2% PKB, a w kolejnych latach 81,5% (20101r.), 85% (2011 r.), 89,2%
(w20121.),92,2% (w2013 1.) i 95,5% (w 2014 r.). Zgodnie z prognozami stosunek
dtugu do PKB w 2015 r. wyniesie 98,1%. Wzrost wskaznika nastepuje w zwigzku
z wysokim deficytem oraz stosunkowo niewielkim wzrostem nominalnego PKB.

W dniu 23 kwietnia 2014 r. rzad francuski przedstawil program stabilizacyjny na
lata 2014-2017, ktory zaktada m.in. zréwnanie tempa wzrostu wydatkow sektora finan-
soéw publicznych z inflacjq, wprowadzenie kontroli kosztéw i reformy organizacyjnej
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w sektorze rzagdowym i samorzagdowym (ogoétem w latach 2015-2017 wydatki pu-
bliczne zostang zredukowane o ok. 50 mld euro), ale takze zmniejszenie kosztow
pracy (w tym likwidacje sktadek na ubezpieczenie spoteczne od pensji minimalne;j),
redukcje obcigzen podatkowych przedsigbiorstw (w tym redukcje od 2015 r. i wyco-
fanie od 2017 r. skladki C3S" liczonej od obrotu, likwidacj¢ od 2016 r. dodatkowego
podatku CIT dla duzych korporacji oraz stopniowe zmniejszanie podstawowej stawki
CIT od 2017 r.). Zgodnie z planem zawartym w programie, deficyt sektora finanséw
publicznych zostanie zredukowany ponizej wartosci referencyjnej 3% w roku 2016.

4.3.3. Hiszpania

Decyzja Rady Unii Europejskiej z 27 kwietnia 2009 r. wszczeto wobec Hiszpanii
procedure nadmiernego deficytu. Wartosci najistotniejszych z perspektywy skutkow
realizacji polityki fiskalnej wskaznikéw zostaly zaprezentowane w tabeli 4.5.

Tabela 4.5. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Hiszpanii w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -3,6 0,0 -06 | -21 -1,2 1,2 1,7
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -11,2 | =94 -94 | -10,3 | -6,8 -5,6 -4,6
Saldo pierwotne (% PKB) -9,4 -7,5 -7,0 -7,4 -3,5 -2,3 -1,2
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -8,5 -7,0 -6,3 -3,6 -2,3 -2,2 -2,3
Diug publiczny (% PKB) 53,9 60,1 69,2 84,4 92,1 98,1 | 101,2

* - prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

W 2009 r. deficyt sektora finanséw publicznych wynidst 11,2% PKB, jednak
podjete dzialania konsolidacji fiskalnej pozwolity na zredukowanie go do poziomu
9,4% w roku 2010. Spadek ten nastapit przede wszystkim poprzez wzrost dochodéw
z podatkéw nakladanych na produkcje i import (w szczegélnosci zwigkszyly sie do-
chody z podatku VAT zwigzane z podniesieniem stawek o 2 p.p. w pofowie 2010 r.).
W tym ostatnim roku dzialania konsolidacyjne na réznych szczeblach przebiegaly
jednak w zréznicowanym stopniu — wysoka skuteczno$¢ rzadu centralnego zostala

11 Contribution Sociale de Solidarité des Sociétés — dodatek do funduszu emerytalnego dla oséb
samozatrudnionych, finansowany sktadka odpowiadajaca 0,16% obrotu poddanego opodatkowaniu we
Francji, placong przez firmy, ktorych obrét roczny przekracza 760 tys. euro.
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zroéwnowazona stabszymi wynikami systemu ubezpieczen spotecznych i wladz re-
gionalnych (European Commission 2011a).

W 2011 r. deficyt osiagnal ponownie poziom 9,4% PKB, czyli znacznie powyzej
zaktadanego na ten rok poziomu 6%. Wiekszos¢ tego odchylenia spowodowana byta
mniejszymi niz prognozowano dochodami - spadly dochody z podatku VAT oraz
od transakcji na rynku nieruchomosci, a takze zmalaly wplywy ze sktadek na ubez-
pieczenie spoteczne (co zwigzane bylo ze znaczacym pogorszeniem sytuacji na rynku
pracy). Deficyt w 2012 r. wyni6st 10,3% PKB pomimo podjetych dziatan sanacyjnych -
tj. podwyzki podatku VAT, akcyzy i podatku srodowiskowego, podniesienia stawek
podatku PIT, zmian w CIT, likwidacji bonuséw $wiatecznych w sektorze publicznym
oraz cie¢ w sferze edukacji na poziomie regionalnym (lacznie 4,2% PKB). Efekty zaci-
skania pasa zostaly jednak przytlumione znacznymi spadkami dochodéw z podatkéw,
zaréwno posrednich, jak i bezposrednich na skutek ostabienia konsumpcji, spadku
zatrudnienia i dochoddéw z pracy oraz spadku cen, a takze z powodu dokapitalizowa-
nia bankéw (European Commission 2012a, s. 74-75). Deficyt w 2013 r. obnizyt sie
jedynie nieznacznie - do 6,8% PKB mimo kontynuacji rozpoczetych w poprzednich
latach dziatan konsolidacji fiskalnej oraz wprowadzenia nowych (o facznym efekcie
fiskalnym w wysokosci 3,2% PKB). Spadek deficytu byt ograniczony m.in. przez koszty
dokapitalizowania bankéw oraz zwigkszenie wydatkéw socjalnych.

Poprawiajaca si¢ sytuacja makroekonomiczna i dalsza konsolidacja pozwolity na
zmniejszenie deficytu do 5,6% PKB w 2014 r. i dajg szans¢ na kontynuowanie tego trendu
w 2015 r. (prognozowane obnizenie deficytu do 4,6% PKB). Sprzyja temu obnizenie
wydatkéw, m.in. na $wiadczenia socjalne (ze wzgledu na nizsze bezrobocie i zmiane
formuly indeksacji emerytur). Niekorzystny wplyw na deficyt moga mie¢ - decyzja
Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci dotyczaca nielegalnosci specjalnego podatku
nakladanego przez regiony, zwanego ,,céntimo sanitario’, co moze doprowadzi¢ do
skutecznych roszczen o zwrot wplat oraz nowa, obowiazujaca od lutego 2014 r., nizsza
skladka na ubezpieczenie spoteczne od nowych umoéw o prace na czas nieokreslony.

Stosunek dtugu do PKB w 2008 r. wynosil w Hiszpanii 39,8 %, czyli znaczaco poni-
zej wartosci referencyjnej, jednak wskaznik ten szybko rést, osiagajac 53,9% w 2009 r.,
60,1% w2010r.,69,2% w2011 1., 84,4% w2012 1.,92,1% w2013 1.1 98,1% w roku 2014.
Zgodnie z prognoza Komisji Europejskiej relacja dtugu do PKB w 2015 r. przekroczy
100% (wyniesie 101,2%). Wzrosty te powodowane byly wysokim deficytem, niskim
wzrostem nominalnego PKB oraz stosunkowo wysokimi kosztami dokapitalizowania
bankéw (European Commission 2013a, s. 59; European Commission 2014a, s. 63).

Zaplanowana w programie stabilizacyjnym na lata 2014-2017 strategia fiskalna
obejmuje rekomendacje otrzymane przez Hiszpani¢ w ramach trwajacej procedury
nadmiernego deficytu. Planowane dzialania skupiajg si¢ przede wszystkim po stronie
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dochodéw i obejmujg m.in. poprawe efektywnosci systemu podatkowego (w szcze-
golnosci w zakresie podatku srodowiskowego oraz od transakeji finansowych), a takze
naltozenie pelnej stawki VAT na cze$¢ kategorii dobr i ustug dotychczas objetych niz-
szymi stawkami. Do zmniejszenia deficytu przyczynig si¢ tez wyzsze wplywy z podatkow
bezposrednich w zwiazku z lepsza sytuacjq na rynku pracy. Po stronie wydatkéw zmniej-
szone zostang niemal wszystkie kategorie (poza wydatkami na obstuge dtugu, ktore
wzrosng¢ maja z 3,4 do 3,8% PKB pomiedzy 2013 r.12017 1.), co pozwoli na zmniejsze-
nie wydatkéw w stosunku do PKB o 5 p.p. w latach 2013-2017. Gtéwnym celem pro-
gramu jest likwidacja nadmiernego deficytu do 2016 r. (Kingdom of Spain 2014, s. 6-8).

4.3.4. Grecja

W dniu 27 kwietnia 2009 r. Rada Unii Europejskiej wszczeta procedure nadmier-
nego deficytu wobec Grecji, wyznaczajac termin 27 pazdziernika 2009 r. na podje-
cie skutecznych dziatan. W dniu 2 grudnia 2009 r. Rada stwierdzila jednak, ze nie
zostaly podjete zadne czynnosci w tym kierunku. Ponadto, 22 pazdziernika 2009 r.
Eurostat wyrazil zaniepokojenie co do wiarygodnosci przedstawianych przez Grecje
danych finansowych. Dane publikowane przez Eurostat na poczatku 2009 r. wska-
zywaly, ze deficyt sektora finanséw publicznych osiagnat 3,5% PKB w 2007 r. oraz
3,6% w 2008 r., jednak po weryfikacji okazalo sie, Ze wartodci te sa znaczaco wyzsze
i osiagnety odpowiednio 6,4% oraz 9,8% PKB.

Stosunek dtugu do PKB zgodnie z pierwotnymi danymi uksztattowat sie w tych
latach na poziomie 94,8% i 94,6%, natomiast po ich aktualizacji 105,4% w 2007 r.
i 110,7% w roku 2008. Kondycja sektora finanséw publicznych w Grecji w 2009 r.
ulegta dalszemu pogorszeniu. Dane Eurostatu i prognozy Komisji Europejskiej zostaty
zaprezentowane w tabeli 4.6.

Tabela 4.6. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Grecji w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -44 | 54 | -89 | 66 | -33 0,6 2,9
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -156 | -11,1 | 10,1 | -8,6 | -122 | -1,6 -0,1
Saldo pierwotne (% PKB) -10,6 | -5,2 -2,9 -3,6 -8,2 2,7 41
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -14,8 | -9,5 -57 0,1 31 2,0 1,6
Diug publiczny (% PKB) 129,7 | 146,0 | 171,3 | 156,9 | 1749 | 1755 | 168,8

* - prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).
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O ile w wigkszo$ci krajéw UE zalamanie gospodarcze zwigzane bylo gtéwnie
z kryzysem gospodarczym, o tyle w Grecji nierownowaga fiskalna i zwigzane z nig
problemy istnialty juz od wielu lat. Regres gospodarczy przyczynit si¢ do rozchwiania
gospodarki w perspektywie $redniookresowej, podwyzszajac koszty obstugi dlugu
i poglebiajac niekorzystna sytuacje sektora finanséw publicznych. W 2009 r. deficyt
osiagnal 15,6% PKB (na wiosne 2009 r. prognozowano 5,7%). W dniu 16 lutego
2010 r. Rada UE przyjeta rekomendacje zawierajgce szczegdtows liste dziatan ko-
niecznych do wdrozenia do 2012 r., ktérych implementacja powinna przynies¢ efekt
co najmniej po 3,5% PKB wlatach 2010i 2011 oraz 2,5% w roku 2012. Dzialania te
dotyczyty m.in.:

o przeniesienia 10% $rodkow budzetowych poszczegdlnych resortéw w 2010 r.
(poza wynagrodzeniami i emeryturami) na rezerwe na nieprzewidziane wydatki,
w oczekiwaniu na nowy, szczegétowy program wydatkéw ministerstw dazacy do
racjonalizacji i trwalego ograniczenia wydatkow;

« ograniczenia kosztéw wynagrodzen poprzez zamrozenie ptac nominalnych w ad-
ministracji centralnej, dokonania redukcji etatéw (oraz wstrzymania nowej
rekrutacji w 2010 r.), likwidacji nieobsadzonych stanowisk w sektorze instytucji
rzagdowych i samorzagdowych (w tym umoéw na czas okreslony), niezastepowania
urzednikow przechodzacych na emeryture (w pdzniejszym okresie wprowadzenia
zasady zatrudnienia jednej osoby na miejsce pieciu odchodzacych na emeryture)
oraz zmniejszenia $wiadczen specjalnych dla urzednikéow;

o obnizek nominalnych transferéw dokonywanych w ramach systemu zabezpieczenia
spofecznego (w tym ograniczenia indeksacji réznego rodzaju $wiadczen);

o cie¢ w wydatkach biezacych;

« dokonania reformy systemu zabezpieczenia spolecznego;

» wprowadzenia progresywnych stawek podatku dochodowego od wszystkich zré-
det dochodu oraz (jednoczesnie) zréwnania obcigzenia podatkowego dochodéw
z pracy i zyskow kapitalowych;

o likwidacji zwolnien podatkowych i autonomicznych przepiséw w ramach systemu
podatkowego;

» wprowadzenia domniemanego opodatkowania (presumptive taxation) dla oséb
samozatrudnionych;

» wprowadzenia statych optat od budynkéw i zwigkszenia stawek podatkowych
od nieruchomosci;

« zwiekszenia akcyzy na wyroby tytoniowe, alkohol i paliwo oraz ustanowienia jej
na dobra luksusowe;

« poprawy efektywnosci systemu podatkowego, w szczegolnosci wobec podatku VAT,
CIT oraz wobec 0s6b samozatrudnionych;



Rozdziat 4. Polityka fiskalna w wybranych panstwach 129

 poprawy pozycji Ministerstwa Finanséw w stosunku do pozostatych resortéw
przy planowaniu rocznego budzetu, a takze wzmocnienia mechanizmdw kontroli
wykonywania budzetu;

o reformy Gléwnego Biura Obrachunkowego (General Accounting Office), w ramach
ktorej utworzono by departament odpowiedzialny za wieloletnie cele w zakresie
wydatkéw oraz za monitorowanie dziatan w zakresie finanséw. Jednostka ta po-
winna by¢ zabezpieczona przed wptywami politycznymi (Council of the European
Union 2010a, s. 4-6).

W dniu 15 marca 2010 r. Rada pozytywnie ocenila dziatania podjete przez
Grecje jako wystarczajace do osiagnigcia celéw na ten rok, jednak deficyt osiagnat
11,1% PKB, czyli znacznie wiecej niz zakladano. Nastapilo to m.in. na skutek nizszych
niz oczekiwano dochodéw w podsektorze centralnym (co jedynie w czesci zostalo
zrekompensowane zmniejszeniem wydatkéw) oraz deficytéw w podsektorze ubez-
pieczen spotecznych i podsektorze samorzadowym. Jednoczednie stosunek dtugu
do PKB wzrést do 146%. Od maja 2010 r. kraje strefy euro oraz MFW zapewnialy
Grecji wsparcie finansowe poprzez program dostosowania gospodarczego (Economic
Adjustment Programme) na faczng kwote 73 mld euro (byly to dwustronne dlugoter-
minowe umowy pozyczkowe rozlozone na lata 20101 2011). W 2011 r. zanotowano
w Grecji zmniejszenie deficytu do 10,1% na skutek zwigkszenia relacji dochodéw do
PKB o 1,2 p.p. przy jednoczesnym spadku analogicznego wskaznika dla wydatkow
0 1,4 p.p. Wskaznik dtugu do PKB wzrést do 171,3%. W marcu 2012 r. przyjeto drugi
program dostosowania gospodarczego dla Grecji na lata 2012-2016 (poczatkowo
2014), cigcia wydatkow, czesciowe umorzenie dlugu przez prywatnych wierzycieli
i pomoc w wysokoéci 160 mld euro. Srodki dla Grecji pochodzg z Europejskiego
Instrumentu Stabilno$ci Finansowej (144,6 mld euro) i MFW (19,1 mld euro).

W 2012 r. deficyt sektora finanséw publicznych wyniost 8,6% PKB, co w duzej
mierze bylo zwigzane z kosztami poniesionymi w celu dokapitalizowania trzech
bankow (razem ok. 4% PKB). Jesli nie bierze si¢ tych wydatkéw pod uwage, ocenia
sie, ze Grecji udalo si¢ osiagna¢ nieco lepsze wyniki niz prognozowano (European
Commission 2013a, s. 56-57). Jednak w 2013 r. deficyt wzrést o niemal 4 p.p. do
12,2% PKB, co zwigzane bylo znéw z konieczno$cig dokapitalizowania bankéw
(tym razem acznie 10,8% PKB).

W 2014 r. deficyt sektora finanséw publicznych Grecji spadt do 1,6% PKB, dzieki
podjeciu przez rzad dziatan majacych na celu racjonalizacje wydatkéw, wzmocnienie
systemu zabezpieczenia spolecznego i poprawe efektywnosci systemu podatkowego.
Rzad zobowigzal si¢ do utrzymania dziatan wprowadzonych jako tymczasowe, w celu
osiagniecia w 2015 r. deficytu w wysokosci 0,1% PKB.

Wskaznik relacji dlugu do PKB osiagnal w 2014 r. maksimum w wysoko$ci
175,5% PKB (w zwiazku z rozliczaniem zaleglodci), a w kolejnych latach bedzie
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systematycznie spadal w zwigzku z utrzymaniem réwnowagi fiskalnej i ozywieniem
gospodarczym (European Commission 2014e, s. 73).

4.3.5. Portugalia

Decyzja Rady Unii Europejskiej 19 stycznia 2010 r. wszczgto wobec Portugalii
procedure nadmiernego deficytu. Deficyt sektora finanséw publicznych osiggnat
w 2009 1. 10,2% PKB, co bylo znacznym przekroczeniem wartoéci referencyjnej,
a takze znaczacym pogorszeniem w stosunku do poprzedniego roku, kiedy to deficyt
wyniost réwnowartos¢ 2,9% PKB. Tak stabe wyniki byly skutkiem zwigkszonych
wydatkéw i obnizonych dochodéw. Zarekomendowane przez Komisje Europejska
dzialania na rzecz likwidacji nadmiernego deficytu dotycza reformy administra-
cji publicznej, konsolidacji ustug publicznych z réznych pozioméw (m.in. opieki
zdrowotnej), reformy systemu emerytalnego oraz ulepszenia sredniookresowego
planowania budzetowego (por. tabela 4.7).

Tabela 4.7. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Portugalii w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -3,0 19 -1,8 -3,3 -1,4 0,9 1,3
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -102 | -11,2 | -74 -5,5 -49 -49 -3,3
Saldo pierwotne (% PKB) -7,3 -8,2 -3,0 -0,6 0,1 0,1 1,6
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -8,7 -7,5 -54 -2,3 -1,9 -1,3 -1,7
Dtug publiczny (% PKB) 83,7 96,2 | 111,1 | 1248 | 128,0 | 127,7 | 1251

* - prognoza

Zr6dlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
5. 1441 161-164).

Deficyt w 2010 r. wynidst 11,2% PKB, czyli znacznie wiecej niz prognozowane
w owym czasie 7,3% PKB. Roznica ta wynikala m.in. z kosztéw zwigzanych z rato-
waniem dwéch bankéw komercyjnych (facznie 1,25% PKB) oraz zmian w metodo-
logii klasyfikacji jednostek zaliczanych do podsektora centralnego przez Eurostat
i Narodowy Instytut Statystyczny (réznice w klasyfikacji niektérych przedsigbiorstw
panstwowych i partnerstw publiczno-prywatnych doprowadzily do zwigkszenia
deficytu o0 0,25% PKB).

Dzialania konsolidacyjne, do ktérych przystgpiono juz w 2010 r., objely
5-procentowe ciecia plac w sektorze rzagdowym, redukcje zatrudnienia w sektorze
publicznym, zmniejszenie transferéw spotecznych (takich jak swiadczenia dla bez-
robotnych i zapomogi rodzinne), a takze ograniczenie wydatkéw na stuzbe zdrowia,



Rozdziat 4. Polityka fiskalna w wybranych panstwach 131

transferow do przedsigbiorstw panstwowych i inwestycji publicznych. Dzialania
po stronie przychodéw dotyczyly gtéwnie podwyzszenia podatku VAT, ale takze
zwigkszenia podstawy wyliczania sktadek na ubezpieczenia spofeczne oraz sprzedazy
aktywow (European Commission 2012a, s. 102-103). W 2011 r. deficyt zmniejszyl sie
do 7,4% PKB (wedlug klasyfikacji ESA 95 spadek deficytu byl znacznie wigkszy — do
4,3% PKB - z powodu uwzglednienia jednorazowego transferu bankowych funduszy
emerytalnych, stanowigcych rownowarto$¢ ponad 3% PKB, do publicznego systemu
zabezpieczenia spotecznego, w klasyfikacji ESA 2010 tego typu transfery nie s uwzgled-
niane). W 2011 r. wprowadzono réwniez w zycie zalozenia trzyletniego planu KE, EBC
oraz MFW dla Portugalii, ktéry obejmowat dzialania na trzech frontach:
 prowadzenie zréwnowazonej strategii konsolidacji fiskalnej i lepszg kontrole nad
przedsiewzieciami partnerstwa publiczno-prywatnego oraz nad przedsigbior-
stwami panstwowymi, a takze sprowadzenie relacji dlugu publicznego do PKB
na $ciezke spadkowa w perspektywie $redniookresowej,

o wysilki na rzecz stabilizacji sektora finanséw mechanizmami rynkowymi. Wspie-
rane powinny by¢ stopniowe i uporzadkowane zmiany w sektorze bankowym,
pozwalajace na zapewnienie odpowiedniej ptynnosci, zwigkszenie kapitalizacji
bankoéw i zwigkszony nadzér,

« glebokie reformy strukturalne majace na celu zwigkszenie potencjalu wzro-
stu gospodarczego, tworzenie miejsc pracy oraz poprawe konkurencyjnosci.
W szczegdlnosci w programie zawarto propozycje reform rynku pracy, rynku
ustug, systemu sadownictwa, rynku najmu oraz dotyczacych srodowiska bizne-
sowego i konkurencji w celu poprawy konkurencyjnosci gospodarki (European
Commission 2014b, s. 3-4).

Program ten zostal do maja 2014 r. wdrozony z sukcesem.

Deficyt w 2012 r. osiagnal 5,5% PKB, czyli przekroczyt planowany poziom
5% PKB, gtéwnie przez jednorazowe zdarzenia, do ktdérych zaliczy¢ mozna staty-
styczne konsekwencje sprzedazy koncesji na obstuge lotnisk (w zwiazku z prywatyza-
cja spotki ANA - Lotniska Portugalii) czy operacje zasilenia kapitatem panstwowego
banku CGD.

Niemniej jednak konsolidacja fiskalna, zapoczatkowana w poprzednich latach,
przebiegata w godny uwagi sposdb, dajac efekty w wysokosci ok. 2,25% PKB. W maju
2013 r. Komisja Europejska wystosowata do Portugali rekomendacje¢ dotyczaca
zlikwidowania nadmiernego deficytu najpdzniej do roku 2015. Zalecenia te objely
sprowadzenie deficytu nominalnego do poziomu 5,5% PKB w 2013 ., 4% w 2014 r.
12,5% w roku 2015. Miato to by¢ mozliwe dzigki wdrozeniu w 2013 r. dziatai napraw-
czych o facznym efekcie 3,5% PKB obejmujacych redukcje wynagrodzen w sektorze
publicznym, poprawe efektywnosci funkcjonowania administracji publicznej i lepsze
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wykorzystanie funduszy unijnych. W 2013 r. deficyt wynidst 4,9% PKB, co byto re-
zultatem wysokiej skutecznosci systemu podatkowego (dochody nieopodatkowane
byty nizsze niz oczekiwano) oraz $cistej kontroli wydatkéw publicznych.

Celem na 2014 r. byt deficyt w wysokosci 4% PKB. Na zmniejszenie deficytu wpty-
nely zaré6wno podjete dzialania, jak i poprawiajaca si¢ sytuacja makroekonomiczna.
Dokonano: redukcji ptac w sektorze publicznym, reformy systemu emerytalnego oraz
ograniczen wydatkow we wszystkich ministerstwach. Na 2015 r. planowany jest deficyt
w wysokosci 2,5% PKB, ktéry ma by¢ osiagniety dzigki kontynuacji podjetych dziatan
(o minimalnym wymaganym efekcie fiskalnym w wysokosci 0,8% PKB). Cele polityki
fiskalnej na najblizsze lata obejmuja ponadto sprowadzenie deficytu strukturalnego
do poziomu 0,5% PKB w 2017 r. oraz zmniejszenie relacji dlugu do PKB. Wskaznik
ten przekracza wartos¢ referencyjng 60% od 2005 r. W 2009 r. wyniost 83,7% PKB,
w20101.96,2%, w2011 r.111,1% iaz 124,8% w roku 2012. Na koniec 2013 r. osiagnat
warto$¢ 128% PKB, jednak szacuje si¢, Zze powinien wejs¢ w trend spadkowy w II
potowie 2014 r., m.in. dzigki poprawie koniunktury gospodarczej oraz wykorzystaniu
posiadanych rezerw gotéwkowych (European Commission 2014e, s. 89).

Aby utrzymac efekty przeprowadzonej konsolidacji fiskalnej, nalezy zachowa¢
powsciagliwo$¢ w sferze wydatkéow publicznych na wszystkich poziomach sektora
finanséw publicznych, m.in. wprowadzi¢ sredniookresowe planowanie budzetowe
ianalize ryzyka oraz zapewni¢ pelng samodzielno$¢ finansowa panstwowych spoétek.
Z kolei po stronie dochodéw najwazniejsze sg dalsze prace nad efektywnym, sprzy-
jajacym wzrostowi gospodarczemu systemem podatkowym (European Commission
2014b, s. 29-30).

4.3.6. Cypr

W 2009 r. gospodarka Cypru skurczyla sie po raz pierwszy od 35 lat. Recesja na-
stapila gléwnie na skutek znacznego ograniczenia popytu krajowego oraz w zwigzku
z niekorzystng sytuacjg zewnetrzng. Na skutek kryzysu gospodarczego zmniejszeniu
ulegt zagraniczny popyt na rynku nieruchomosdci oraz eksport débr i ustug (w tym
wplywy z turystyki). W 2009 r. deficyt wyniost 6,1% PKB, czyli znacznie powyzej
warto$ci referencyjnej, a zgodnie z wiosenna prognoza Komisji Europejskiej z 2010 r.
w 2011 r,, przy zalozeniu braku zmian w polityce fiskalnej, osiagnatby az 7,75%. Deficyt
ten powstal gléwnie na skutek dziatan dyskrecjonalnych podjetych w odpowiedzi na
spowolnienie gospodarcze. Dlug publiczny w 2009 r. pozostawal na dopuszczalnym
poziomie (58,5% PKB), jednak zgodnie z przewidywaniami w 2010 i 2011 r. jego
warto$¢ miafa przekroczy¢ 60% PKB. Decyzja Rady Unii Europejskiej z 13 lipca 2010 1.
wszczeto wobec Cypru procedure nadmiernego deficytu. W swoich zaleceniach Rada
wyznaczyla termin jego likwidacji do konca roku 2012. Przyjete rekomendacje objety



Rozdziat 4. Polityka fiskalna w wybranych panstwach 133

akceptacje strategii konsolidacyjnej, zapewnienie w latach 2011-2012 $redniorocznego
wysitku fiskalnego w wysokosci 1,5% PKB, zwigkszenie rangi $redniookresowego
planowania budzetowego oraz poprawe monitoringu realizacji budzetu w ciggu
roku, wprowadzenie reform systemu emerytalnego i ochrony zdrowia. Na podjecie
skutecznych dzialan Rada wyznaczyla wladzom Cypru termin 13 stycznia 2011 r.
(Council of the European Union 2010b, s. 12). Wskazniki makroekonomiczne istotne
z perspektywy polityki fiskalnej zostaly przedstawione w tabeli 4.8.

W latach 2010-2011 nastgpito nieznaczne poprawienie koniunktury gospodarczej
w relacji do 2009 r., wynikajace m.in. ze zwigkszenia liczby turystéw odwiedzajacych
Cypr (co zwigzane byto m.in. z niestabilng sytuacja polityczng w innych popular-
nych turystycznie krajach basenu Morza Srédziemnego). Ozywienie koniunktury
nie znalazlo jednak odzwierciedlenia w kondycji rynku pracy (liczba miejsc pracy
w gospodarce nadal spadata), co z kolei negatywnie oddzialywato na krajowa kon-
sumpcje (European Commission 2011b, s. 120-122).

We wrzesniu 2011 r., po wczesniejszej odmowie udzielenia wsparcia ze strony
Komisji Europejskiej, rzad cypryjski otrzymat pozyczke od Rosji w wysokosci 2,5 mld
euro (wyplacong w trzech ratach pomiedzy grudniem 2011 a marcem 2012 r.).

W 2012 r. nastgpito dalsze pogorszenie sytuacji sektora finanséw publicznych -
efekty podjetych dziatann w ramach konsolidacji fiskalnej nie byly wystarczajace,
by przewazy¢ negatywne skutki nadal stabngcej koniunktury gospodarczej. Budzet na
2012 r. obejmowal m.in. podwyzke podatku VAT i akcyzy, co miato przyczyni¢ sie do
redukeji deficytu o 3,8 p.p. do poziomu 2,5% PKB. Zatozenie to nie zostalo zrealizowane,
co w duzej mierze spowodowane bylo przelozeniem si¢ na kryzys w gospodarce cypryj-
skiej zlej sytuacji gospodarczej Grecji oraz oddzialywaniem rosnacej niepewnoéci na eu-
ropejskich rynkach finansowych na dominujacy w kraju sektor finansowy. Konieczno$¢
dofinansowania przez rzad bankéw komercyjnych wptyneta na wzrost dlugu publicz-
nego wobec PKB w wysokosci niemal 19 p.p. (European Commission 2012b, s. 76-77).

W czerwcu 2012 r. wladze Cypru wystosowaly prosbe do krajow strefy euro
i MFW o wsparcie finansowe. W marcu 2013 r. KE, EBC i MFW przygotowaly dla
Cypru Economic Adjustment Programme, obejmujacy konieczne dzialania na lata
2013-2016. Dolgczony do programu pakiet pomocy finansowej wyniost 10 mld euro
(w tym 1 mld z MFW). Program opieral si¢ na trzech filarach:

 wyjsciu z glebokiego kryzysu bankowego poprzez dzialania na rzecz likwidacji
niedoboréw kapitalowych i problemdéw z plynnoscia,

« kontynuacji dziatan konsolidacji fiskalnej poprzez redukcje wydatkéw oraz zwigk-
szeniu dochodéw sektora publicznego,

« reformach strukturalnych wspierajacych konkurencyjnos¢ oraz zréwnowazony
i trwaly wzrost gospodarczy.
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Réwnoczesnie program objal interwencje¢ nakierowang na tagodzenie skutkow
tych dziatan (w tym reform mechanizmu waloryzacji §wiadczen dla oséb fizycznych,
w szczegolnosci emerytur) wobec ludnosci o najnizszych dochodach (European
Commission 2013b, s. 7-8).

Tabela 4.8. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Cypru w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -2,0 1,4 0,3 24 | 54 | -28 0,4
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -6,1 -4,8 -5,8 -5,8 -49 -3,0 -3,0
Saldo pierwotne (% PKB) -6,5 2,7 -3,6 -2,9 -1,8 0,1 0,2
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | —6,5 -5,2 -5,7 -5,5 -2,1 -0,8 -1,3
Diug publiczny (% PKB) 58,5 56,5 66,0 795 | 102,2 | 107,5 | 1152
& — prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

W 2013 r. doszto do poglebienia kryzysu w cypryjskiej gospodarce - przyczy-
nily si¢ do tego koszty restrukturyzacji sektora bankowego oraz rosnace bezrobocie
(15,9% w 2013 r., czyli niemal dwukrotny wzrost od 2011 r., kiedy to bez pracy po-
zostawalo 7,9% aktywnych zawodowo), ktére mozna bylo wigzac takze ze wzrostem
niepewnosci i negatywnym jej oddzialtywaniem na popyt krajowy i poziom inwestycji
(Planning Bureau 2014, s. 3). Deficyt budzetowy siegnat ostatecznie 4,9% PKB, czyli
mniej niz prognozowano (8,7% PKB), dzieki dokladnej kontroli nad wykonaniem
budzetu oraz podjetym dziataniom konsolidacyjnym.

Wiosng 2014 r. dokonano przegladu Economic Adjustment Programme dla Cypru,
w ktérym uznano za niezbedne kontynuowanie rozpoczetych dziatan. W doku-
mencie zwrécono uwage na koniecznoé¢ podjecia dodatkowych staran w ramach
reform strukturalnych, w tym m.in. na potrzeb¢ wzmocnienia systemu podatkowego
w celu ograniczenia zjawiska unikania opodatkowania oraz redukgji liczby oszustw
(European Commission 2014, s. 3).

W 2014 r. przygotowano takze narodowy program reform w zwigzku z reali-
zacjg strategii Europa 2020, w ktérym zapisano m.in. koniecznos$¢ dywersyfikacji
zrodel dochodow. W dokumencie podkreslono, ze kryzys niezwykle mocno uderzyt
w dominujacy w kraju sektor finansowy, a do sektoréw potencjalnie rozwojowych
zaliczono: turystyke, sektor energetyczny, rolnictwo (w szczegdlnosci organiczne),
transport (morski), sektor zdrowia, budownictwo, dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg
i teleinformatyke. W programie wskazano kierunki reform na najblizsze lata. Za szcze-
golnie wazng uznano reforme systemu opieki spotecznej, tj. stworzenie modelu efek-
tywniej chronigcego osoby zagrozone ubdstwem oraz wykluczeniem spotecznym.
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Do najwigkszych wyzwan zaliczono takze tworzenie nowych miejsc pracy (Planning
Bureau 2014, s. 8).

Zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiej w 2014 r. deficyt osiaggnat warto$¢
3% PKB, do czego gléwnie przyczynit si¢ spadek zyskow przedsigbiorstw, a takze realny
spadek wysoko$ci wynagrodzen w gospodarce, co niekorzystnie wplyneto zaréwno
na przychody z podatkéw bezposrednich, jak i posrednich (ze wzgledu na spadek
konsumpcji). Oszczednosci dokonane dzigki ciegciom wydatkéw na wynagrodzenia
w sektorze publicznym nie wptynety na zmniejszenie deficytu, gdyz przeznaczone
zostaly na $wiadczenia socjalne zwigzane z pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy.
Dochody budzetu w 2014 r. objely takze wyjatkowo wysoka dywidende z Centralnego
Banku Cypru. Prognoza deficytu w kolejnym roku zaklada jego utrzymanie na tym
samym poziomie (3% PKB) (European Commission 2014e, s. 161).

4.4. Polityka fiskalna — poza strefg euro

4.4.1. Wielka Brytania

Kryzys gospodarczy odbit si¢ na brytyjskim sektorze finanséw publicznych,
co doprowadzilo do wzrostu deficytu z 2,8% PKB w latach 2007-2008" do 11,5%
w roku 2009. Komisja Europejska stwierdzita 8 lipca 2008 r. istnienie nadmiernego
deficytu w Wielkiej Brytanii. Rekomendacje Komisji Europejskiej, w ktorej zalecono
likwidacje nadmiernego deficytu do roku finansowego 2014-2015 przyjeto 2 grud-
nia 2009 r. Wartosci kluczowych z perspektywy realizacji i oceny polityki fiskalnej
wskaznikéw zostaly zaprezentowane w tabeli 4.9.

Tabela 4.9. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii
w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 3,1 2,7
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -11,5 | -9,6 -7,6 -8,3 -5,8 -5,4 4,4
Saldo pierwotne (% PKB) -9,5 -6,7 4,4 -5,4 -2,9 -2,7 -1,8
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -9,4 -7,4 -5,8 -6,5 -4.4 -5,0 -4.5
Dtug publiczny (% PKB) 67,8 76,4 81,9 85,8 87,2 89,0 89,5
* —prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

12 Rok finansowy w Wielkiej Brytanii trwa od kwietnia do marca.



136 Marek Chrzanowski

Doprowadzenie do poziomu deficytu sektora finanséw publicznych nizszego
niz 3% PKB mialo by¢ mozliwe dzigki podjeciu przez rzad odpowiednich dzialan
w perspektywie $redniookresowej. Byly to: wprowadzenie dziatan konsolidacyj-
nych do budzetu 2010-2011 (tak, by obnizy¢ deficyt ponizej wartosci referencyj-
nej w ciggu 3-5 lat), zapewnienie $redniorocznego wysitku fiskalnego (tj. zmniej-
szenia deficytu strukturalnego) w wysokosci 1,75% PKB w latach od 2010-2011
do 2014-2015 (co przyczyni¢ sie powinno do przywrdcenia spadkowego trendu
wskaznika zadluzenia publicznego brutto poprzez przywrdcenie odpowiedniego
poziomu nadwyzki pierwotnej) oraz dodatkowe dzialania niezbedne w likwidacji
nadmiernego deficytu do 2014-2015 w wypadku innych niz prognozowane warunkéw
gospodarczych.

W latach 2010-2011 zmniejszenie deficytu nastapito dzigki dzialaniom o tgcznej
wysokosci ok. 1% PKB, w szczegolnosci bylo to podniesienie podstawowej stawki
podatku VAT od stycznia 2010 r. (o szacowanym efekcie fiskalnym w wysokos$ci
0,6% PKB) oraz redukcja wydatkéw rzagdowych o 0,2% PKB, co mialo zrekompen-
sowaé przesunigcie planowanych inwestycji publicznych z lat 2010-2011 na lata
2008-2009 i 2009-2010 (dla wsparcia gospodarki w okresie recesji). Od kwietnia
2009 r. wprowadzono réwniez ciecia wydatkéw na ochrong zdrowia. Dobre wyniki
osiggane w pierwszych trzech kwartatach roku finansowego 2010-2011 zostaly niemal
catkowicie zniwelowane stabymi rezultatami w ostatnim kwartale.

Wyzsza niz oczekiwano inflacja oraz nizszy wzrost gospodarczy przyczynilty
sie do przyjecia bardziej pesymistycznych zalozen w projekcie budzetu na rok
2011-2012 niz zaktadano we wczesniejszych dokumentach. Planowana konsolida-
cja oznaczala przede wszystkim ciecia wydatkéw — dla kazdej jednostki rzadowej
ustanowiono limit wydatkéw na cztery kolejne lata, tj. do 2014-2015. Zgodnie
z tymi planami budzety resortéw (za wyjatkiem ochrony zdrowia i pomocy mig-
dzynarodowej) mialy by¢ zmniejszone $rednio o 19% w ujeciu realnym. Dodat-
kowe przychody z dziatan takich jak wprowadzenie dodatkowego opodatkowania
wydobycia ropy i gazu na Morzu Pélnocnym oraz optat od zobowigzan bankowych
zostaly w czesci zrekompensowane seria cie¢ w podatku CIT, wyzszymi progami
w podatku dochodowym oraz nizszg akcyza na paliwo. Jesienig 2011 r. ogloszono
kolejne dzialania — zamrozenie plac w sektorze publicznym (do 2013 r.), system
zachet do zatrudniania mlodych o0séb oraz zmiany systemu podatkowego (obni-
zenie najwyzszej stawki podatku do 45% z 50%, podwyzszenie kwoty dochodu
wolnego od podatku, wprowadzenie nowego 7-procentowego podatku od doméw
drozszych niz 2 mln funtéw, dalsze cigcia w CIT, zwiekszenie ulg podatkowych
i ulg zwiazanych z dzialalnos$cig B+R w niektérych branzach). Dodatkowo czes¢
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$rodkéw przeznaczono na inwestycje w infrastrukture i krajowy system pozyczek
(European Commission 2012a, s. 115-116).

Budzet na 2014-2015, ogloszony w marcu 2014 r., utrzymal dotychczasowa
strategie konsolidacji fiskalnej. Nowe dziatania obejmuja dalsze zwigkszanie ulg
w podatku od 0s6b fizycznych od kwietnia 2015 r., reforme systemu emerytalnego
i podwojenie rocznej ulgi inwestycyjnej do grudnia 2015 r. Po stronie wydatkow
nalozono stale gérne ograniczenie wydatkéw socjalnych od roku podatkowego
2015-2016, co pozwoli na ograniczenie tempa wzrostu tych wydatkéw do stopy
inflacji. Rozszerzono takze krajowy program pozyczek do 2020 r. Czgs¢ statych ulg
podatkowych finansowana bedzie z dochodéw posrednich wynikajacych ze zmian
w systemie emerytalnym i systemu podatkowych platnosci zaliczkowych (majacego
na celu ukrécenie procederu unikania opodatkowania) (European Commission
2014a, s. 101).

Dnia 30 kwietnia 2014 r. Wielka Brytania przedstawita narodowy program reform
oraz program konwergencji. Oczekuje si¢ w nich, ze deficyt sektora finanséw publicz-
nych bedzie systematycznie spadal — do 5% PKB w roku finansowym 2014-2015 i do
4,1% PKB w 2015-2016. Wskaznik diugu publicznego najprawdopodobniej wzroénie
w tym okresie i osiggnie 93,4% w roku 2015-2016. W prognozie Komisji Europejskiej
z jesieni 2014 r. zalozenia te oceniono jako realistyczne, a szacunki (tabela 4.9) sg
korzystniejsze niz brytyjskie.

Deficyt nominalny w roku podatkowym 2013-2014 wyniést 6% PKB, czyli
0 0,8 p.p. mniej niz prognozowano, gléwnie dzigki lepszemu niz zakladano wzrostowi
gospodarczemu. Szacuje si¢, ze w 2014-2015 r. deficyt osiggnie poziom 5% PKB - na
skutek wyzszych wplywéw podatkowych oraz nizszych wydatkéw biezacych (wydatki
inwestycyjne nieznacznie wzrosna) (HM Government 2014, s. 11-12).

4.4.2. Polska

Dnia 7 lipca 2009 r. Rada Unii Europejskiej stwierdzila istnienie w Polsce nad-
miernego deficytu, po czym przekazane zostaty rekomendacje w celu jego likwidacji
do 2012 roku. 21 czerwca 2013 r. Rada Unii Europejskiej przyznata, ze Polska podjeta
skuteczne dzialania, jednak w zwigzku z niekorzystnymi zdarzeniami gospodarczymi,
ktore wplynely negatywnie na stan finanséw publicznych, Rada wydata zrewidowane
zalecenia, zgodnie z ktérymi do 1 pazdziernika 2013 r. Polska miata podja¢ skuteczne
dziatania w celu likwidacji nadmiernego deficytu budzetowego do roku 2014. Warto-
$ci kluczowych wskaznikéw makroekonomicznych zwigzanych z realizacja polityki
konsolidacji fiskalnej zostaly zaprezentowane w tabeli 4.10.
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Tabela 4.10. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) 2,6 3,7 4.8 1,8 1,7 3,0 2,8
Saldo sektora finanséw publicznych (% PKB) 7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,4 -2,9
Saldo pierwotne (% PKB) -4,8 -5,1 -2,4 -1,1 -1,5 -1,3 -0,8
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -8,2 -8,4 -6,0 -4,0 -3,5 -2,9 -2,5
Dtug publiczny (% PKB) 50,9 53,6 54,8 54,4 55,7 491 50,2
* — prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

W dniu 10 grudnia 2013 r. Rada Unii Europejskiej uznala, ze rekomendowane
dzialania nie zostaty podjete, w zwiazku z czym przyjeto nowe rekomendacje, zgodnie
z ktérymi Polska powinna w wiarygodny i trwaly sposéb pozby¢ si¢ nadmiernego
deficytu do roku 2015. Ponadto Polska powinna osiaggna¢ deficyt nominalny w wyso-
kosci 4,8% PKB w2013 r.,3,9% w2014 1.12,8% w 2015 . (z wylaczeniem transferéw
aktywow z drugiego do pierwszego filara emerytalnego). Zatozenia te s3 spojne
z poprawg salda strukturalnego o 1% PKB w 2014 r.i 0 1,2% PKB w 2015 r. zakfa-
danego w prognozie Komisji Europejskiej z jesieni roku 2013. Zgodnie z ustaleniami
Rady, Polska miala przedstawic¢ szczegélowa strategie konsolidacji i podjac¢ skuteczne
dziatania do 15 kwietnia 2014 r. Dwa miesiace pdzniej Komisja pozytywnie ocenita
dziatania obnizajace deficyt i zalecita Radzie zawieszenie procedury nadmiernego
deficytu (European Commission 2014d, s. 122-124). Jezeli do konca 2015 r. Polska
zredukuje nadmierny deficyt, Komisja zamknie procedure.

Nominalny deficyt sektora finanséw publicznych ulegt zmniejszeniu w latach
2010-201227,6% do 3,7% PKB, po czym ponownie wzrdst w2013 r. do 4%. W 2012 r.
redukcja deficytu nastgpita gtéwnie na skutek spadku wydatkow rzadowych poprzez
cigcia w inwestycjach publicznych. Ponadto rzad utrzymal zamrozenie ptac w sek-
torze budzetowym oraz zmniejszyl uzupelniajgce ptatnosci bezposrednie dla rolni-
kéw w ramach Wspolnej Polityki Rolnej. Po stronie przychodéw niespodziewany
spadek wptywow z podatkéw posrednich (o0 0,3% PKB) zréwnowazyty nowe srodki
konsolidacji strukturalnej, w szczegolno$ci wzrost stawki sktadki rentowej o 2 p.p.,
nowy podatek od wydobycia miedzi i srebra, dalsze zamrozenie progéw w PIT,
a takze zmiany w podatku akcyzowym. Kroki te pozytywnie wplynety na wielkos¢
przychodéw, jednak ze wzgledu na nizsze niz oczekiwano tempo wzrostu gospodar-
czego, byly one ponizej oczekiwan, co spowodowalo wyrazny wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych. Wskaznik relacji wydatkéw sektora finanséw publicznych
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do PKB ulegt zmniejszeniu na skutek cig¢ publicznych nakltadéw inwestycyjnych.
Mimo podjetych dziatan strukturalnych (dalszego zamrozenia ptac w administracji
centralnej, stopniowego zwigkszania wieku emerytalnego oraz cie¢ w budzecie na
2013 r.) wydatki biezace wzrosly nieznacznie bardziej niz nominalny PKB.

Stosunek dtugu do PKB pozostal ponizej, lecz blisko 60% PKB na skutek utrzy-
mujacego sie deficytu sektora finanséw publicznych. Nieznacznie spadl z 54,8%
w 2011 r. do 54,4% w 2012 r., po czym wzrést do 55,7% w roku 2013. W 2014 r. na
obnizke dlugu sektora finanséw publicznych wptyneta zmiana wynikajaca z systemo-
wej reformy emerytalnej wigzacej sie z transferem aktywow z drugiego do pierwszego
filara emerytalnego (jednorazowy transfer o warto$ci o ok. 9% PKB w 2014 r. oraz
roczne transfery aktywow osob przechodzacych na emeryture w najblizszych 10 la-
tach). Oprocz reformy systemu emerytalnego gléwne dzialania majace pozytywny
i trwaly wptyw na kondycje sektora finanséw publicznych w 2014 r. obejmuja zmiany
w podatkach akcyzowym i VAT, zamrozenie progéw w podatku od oséb fizycznych,
cze$ciowe zamrozenie ptac w administracji oraz wydluzenie wieku emerytalnego.
Oszczgdnosci w wydatkach zostang jednak czgsciowo skompensowane przez koszty
ustawowego wydtuzenia urlopu macierzynskiego oraz inne wydatki socjalne.

W 2014 r. w jesiennej Prognozie KE zalozono, ze deficyt strukturalny bedzie
stopniowo coraz nizszy i spadnie z 3,5% PKB w 2013 r. do 2,5% w 2015 r. Wskaznik
stosunku dtugu do PKB zgodnie z prognoza spadnie do 49,1% w 2014 r., gléwnie na
skutek transferu z funduszy emerytalnych, po czym w 2015 r. wzro$nie do 50,2%.
Planowany poziom wysokosci dfugu obarczony jest jednak duzg dozg niepewnosci
w zwigzku z ryzykiem kursowym wplywajacym na wycene diugu publicznego de-
nominowanego w walutach obcych.

Program konwergencji - aktualizacja 2014 zostal przyjety przez Rad¢ Ministrow
i przekazany do Komisji Europejskiej oraz Rady Ecofin w kwietniu 2014 r. Zapisano
w nim zobowigzania rzadu do obnizenia deficytu ponizej wartosci referencyjnej
procedury nadmiernego deficytu, czyli 3% PKB w 2015 r., a takze do osiggniecia celu
sredniookresowego deficytu strukturalnego ponizej 1% PKB do roku 2018.

Szczegdlowe informacje dotyczace oceny przedstawionego przez Polske Programu
konwergencji na 2014 r. mozna znalez¢ w dokumencie Komisji Europejskiej, kto-
remu towarzysza zalecenia Komisji dotyczace rekomendacji Rady Unii Europejskiej
do polskiego Krajowego Programu Reform (Komisja Europejska 2014, s. 35-39).
W dokumencie znajduje si¢ ponadto opinia Komisji Europejskiej o Programie kon-
wergencji na rok 2014.

W marcu 2012 r. Polska podpisata Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadza-
niu w Unii Gospodarczej i Walutowej, ktory bedzie mial w catodci zastosowanie od
chwili przystapienia Polski do unii monetarne;j.
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4.4.3. Czechy

Na finanse publiczne Czech negatywny wptyw miato pogorszenie koniunktury
gospodarczej w 2009 r., co spowodowalo zwiekszenie deficytu z 2,2% PKB w 2008 r.
do 5,8% w 2009 r. Nastepne lata uptynely pod znakiem ciaglych wysitkéw w celu
naprawy stanu finanséw publicznych. Procedur¢ nadmiernego deficytu rozpoczeto
w Czechach 2 grudnia 2009 r., kiedy to Rada Unii Europejskiej stwierdzita jego ist-
nienie oraz wystosowata rekomendacje majace polozy¢ kres deficytowi do 2013 r.
W swoich zaleceniach Rada zwrdcita si¢ do wladz Republiki Czeskiej o zapewnienie
sredniorocznego wysitku fiskalnego w latach 2010-2013 w wysokosci 1% PKB. Rada
wyznaczyla termin do 2 czerwca 2010 r. na podjecie skutecznych dziatan redukujacych
deficyt w 2010 1., zgodnie z projektem ustawy budzetowej, oraz na okreslenie strategii
konsolidacji niezbednej podczas procedury nadmiernego deficytu. 13 lipca 2010 r.
Rada stwierdzita, ze czeskie wladze podjely skuteczne dziatania w celu skorygowania
nadmiernego deficytu oraz ze dodatkowe kroki w ramach procedury nadmiernego
deficytu nie s3 na tym etapie niezbedne. Skumulowany wysitek fiskalny (mierzony
zmiang salda strukturalnego) w latach 2010-2013 wyniést ok. 5,5% PKB (Euro-
pean Commission 2014d, s. 60-62). W czerwcu 2014 r. doszlo do uchylenia decyzji
o objeciu Republiki Czeskiej procedurg nadmiernego deficytu. Warto$ci wybranych
wskaznikow zostaly zaprezentowane w tabeli 4.11.

Tabela 4.11. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Republice Czeskiej
w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -4,8 2,3 2,0 -0,8 | -07 2,5 2,7
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -5,8 4.4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,4 -2,1
Saldo pierwotne (% PKB) -4,5 -3,1 -1,5 -2,5 0,0 -0,1 -0,8
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -5,4 4,1 -2,6 -1,4 -0,2 -0,7 -1,7
Diug publiczny (% PKB) 342 | 382 | 41,0 | 455 | 457 | 444 | 447
* — prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

Skiad pakietow konsolidacyjnych réznil sie pomiedzy poszczegdlnymi latami,
jednak dwie gléwne pozycje w budzecie mozna uzna¢ za najwazniejsze — podatki
posrednie i inwestycje publiczne. Zaréwno akcyza, jak i podatek VAT byly kilkukrotnie
zwiekszane (VAT z5119% na 151 21%), co pozwolito na uzyskanie skumulowanego
efektu fiskalnego w wysokosci niemal 1,8% PKB w latach 2010-2013. Inwestycje
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publiczne w latach 2010-2013 gwaltownie spadty (srednio 13% rocznie). Tzw. pakiet
ustaw oszczedno$ciowych objal takze inne kategorie wydatkéw. Dokonano redukeji
wysokosci §wiadczen socjalnych, jak réwniez cie¢ ptac i zatrudnienia w sektorze pu-
blicznym. Dodatkowo do poprawy sytuacji finansowej Czech przyczynily sie dobre
wyniki czesci spotek kontrolowanych przez panstwo.

Deficyt sektora finanséw publicznych w 2013 r. wynosit 1,3% PKB. Wynik ten
zostal osiggniety gtéwnie dzieki dziataniom konsolidacyjnym (o0 0,7 p.p. PKB, z czego
ok. dwie trzecie lezg po stronie dochodéw). Wskaznik dochodéw do PKB zwigkszyt
sie 0 0,6 p.p. do 40,9% PKB, podczas gdy wskaznik wydatkéw do PKB zmniejszyl
sie 0 2,1 p.p. do 42,4% PKB.

Deficyt sektora finanséw publicznych wzrdst w 2014 r. do 1,4% PKB przy popra-
wiajacej sie kondycji otoczenia makroekonomicznego. Zaplanowane wydatki rzagdowe
ulegly zwigkszeniu na skutek podwyzki ptac w sektorze publicznym i wzrostu zuzycia
posredniego (calkowity wplyw fiskalny ok. 0,2% PKB). Dynamizacji podlegaty takze
inwestycje wspotfinansowane ze srodkéw UE. Giéwne dziatania zmniejszajace deficyt
objely wzrost akcyzy oraz jednorazowy dochdd ze sprzedazy nowo udostepnionych
czestotliwosci dla systemow telefonii komorkowej. Ogétem, wzrost wydatkow rza-
dowych pozostal bliski poziomowi nominalnego wzrostu PKB. Wskaznik dochodéw
do PKB, wedlug prognoz Komisji Europejskiej, spadl o 0,3 p.p. do 40,6 %, natomiast
deficyt strukturalny wzrést do 0,7% PKB przy zmniejszajacej sie luce popytowej
(produktowej)"* (European Commission 2014e, s. 63).

Przy niezmienionej polityce, deficyt sektora wzro$nie do 2,1% PKB w 2015 r.,
a deficyt strukturalny pogorszy sie do wysokosci 1,7% PKB. Prognozuje sie, Ze stosu-
nek diugu do PKB osiagnat w2014 r. 44,4% PKB, a rok pdzniej nieznacznie wzros$nie
do 44,7% PKB.

Program konwergencji obejmujacy lata 2014-2017 zlozony zostal przez cze-
skie wladze 28 kwietnia 2014 r. GIéwnym celem strategii jest utrzymanie deficytu
budzetowego ponizej wartosci referencyjnej, czyli 3% PKB. Zgodnie z programem
oczekiwano, ze saldo strukturalne wyniesie ~1% PKB w 2014 r., dzigki czemu $red-
niookresowe cele budzetowe zostang osiaggniete. Istnieje jednak ryzyko, ze deficyt
strukturalny przekroczy $redniookresowy cel budzetowy w roku 2015.

13 Warto zauwazy¢, ze pojecie luki popytowej (produktowej) zyskalto na znaczeniu wraz z procesem
nadawania wiekszego znaczenia zapisom Paktu Stabilnosci i Wzrostu, co jest widoczne w wypadku reali-
zacji celu redukcji nadmiernych deficytéw i zadluzenia sektora publicznego panstw czlonkowskich, ktora
ogranicza margines bezpieczenstwa w czasie pogorszenia koniunktury gospodarczej oraz przestrzen dla
aktywnej polityki budzetowej, szczegolnie w zakresie inwestycji publicznych. Problem wrazliwosci deficytu
na zmiany luki popytowej analizuje Grupa Robocza ds. Luki Produktowej w Parlamencie Europejskim.
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Republika Czeska nie podpisata Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowe;.

4.4.4. Wegry

Kryzys finansowy bardzo mocno odbil si¢ na stanie wegierskich finanséw publicz-
nych, przyczyniajac si¢ do deficytu budzetowego w wysokosci 4,6% PKB w 2009 r.,
chociaz podjete dziatania strukturalne (np. reforma systemu emerytalnego) ogra-
niczyly jego negatywne skutki. Pomimo niemal niewidocznego ozywienia w latach
2010-2011 oraz ponownej recesji w 2012 r., ktéra doprowadzita do spadku PKB
0 1,5%, nominalny deficyt budzetowy zmniejszono do 2,3% PKB dzigki poprawie
salda strukturalnego o 2,9 p.p. Osiagnieto to przy pomocy licznych dzialan konso-
lidacyjnych po stronie dochodéw, co odbito sie na wzroscie obcigzen podatkowych
o blisko 2 p.p. w stosunku do poprzedniego roku. W dniu 21 czerwca 2013 r. Rada UE
postanowita uchyli¢ decyzje w sprawie istnienia nadmiernego deficytu, a tym samym
zamkna¢ procedure nadmiernego deficytu wobec Wegier (European Commission
2014d, s. 107-109). Wartosci najwazniejszych z perspektywy realizacji i oceny polityki
fiskalnej wskaznikow zostaly zaprezentowane w tabeli 4.12.

Tabela 4.12. Wybrane wskazniki makroekonomiczne na Wegrzech w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -6,6 0,8 1,8 -1,5 1,5 3,2 2,5
Saldo sektora finanséw publicznych (% PKB) -4,6 -4,5 -5,5 -2,3 2,4 -29 -2,8
Saldo pierwotne (% PKB) 0,1 -0,4 -1,3 2,3 2,2 1,2 11
Saldo strukturalne finanséw publicznych (% PKB) | -2,3 -3,3 4,2 -1,3 -1,3 -2,7 -2,8
Diug publiczny (% PKB) 798 | 809 | 810 | 785 | 773 | 769 | 764
* — prognoza

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

W 2011 r. dzieki wprowadzeniu podatkéw kryzysowego oraz bankowego, a takze
za sprawg nacjonalizacji prywatnych funduszy emerytalnych i zwigzanym z tym
przeniesieniem oszczednosci 3 mln przyszlych emerytow do panstwowego systemu,
dlug sektora publicznego pozostal na prawie niezmienionym poziomie w stosunku
do roku poprzedniego, przy jednoczesnym wysokim deficycie, siegajacym 5,5% PKB.
Dzialania te, bardzo skuteczne po stronie dochodowej, nie gwarantowaly jednak
stabilnosci systemu finanséw publicznych, co sprawilo, ze konieczne staly si¢ kolejne
reformy.
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Budzet na 2012 r. zakltadal deficyt na poziomie 2,5% PKB na podstawie zalozenia
0,5% wzrostu. Jednak stale pogarszajace perspektywy makroekonomiczne w2012 r.
wskazywaly na istotny niedobor przychodéw, podczas gdy planowane wydatki
przekroczono o 1,75% PKB. Zdarzenia te mialy by¢ z nawigzka zrekompensowane
poprzez dzialania rozwojowe oraz redukujace deficyt:

« pelna rezygnacje z nadzwyczajnych rezerw w wysokosci 1,1% PKB';

« poprawe salda sektora instytucji samorzadowych o 0,7% PKB w kontekscie re-
alokacji obowigzkow ze szczebla lokalnego na centralny;

« przyjecie przez rzad dodatkowych pakietéw naprawczych obejmujacych gtéwnie
cigcia rodkow instytucji budzetowych (o wartosci 0,7% PKB, z czego ok. potowa
zostata wdrozona);

 wyzsze niz zaplanowane w budzecie (0 0,2% PKB) przychody z jednorazowego
transferu §rodkéw z prywatnego do publicznego filaru emerytalnego.

Wskaznik wydatkéw do PKB spad! przejsciowo z 50% w 2011 r. do 48,6%
w 2012 1., po czym powrécil do poziomu ok. 50% w 2013 r., co cze$ciowo mozna
wyjasni¢ zmianami w absorpcji srodkéw unijnych.

Jednym z celéw Programu konwergencji z kwietnia 2013 r. byt deficyt w wyso-
kosci 2,7% PKB w roku 2013. W poréwnaniu do wielkosci zapisanych w budzecie
przychody okazaly si¢ mniejsze o ok. 0,5% PKB, nawet po uwzglednieniu czerw-
cowego zwigkszenia dochodéw podatkowych o 0,4% PKB (w zwiazku z wyzszym
podatkiem od transakcji finansowych i sektorowymi podatkami od przedsi¢biorstw
energetycznych i telekomunikacyjnych) oraz znacznie wyzszych niz zakladano skia-
dek na ubezpieczenia spoteczne. Nizsze wpltywy czg$ciowo mogly wyniknac z inflacji
0 poziomie ponizej przewidywanego, ale byly takze zwigzane z przeszacowaniem zna-
czenia czgs$ci podejmowanych dziatan podatkowych (np. wprowadzenia podatku od
transakcji finansowych). W ujeciu netto odchylenie wydatkéw wyniosto 0,35% PKB,
co m.in. odzwierciedlalo skutki wprowadzenia nowego systemu rekompensat w sek-
torze edukacji i innych dodatkowych ptatnosci zwigzanych zaréwno z ptacami, jak
i wyzszymi nakladami na towary i ustugi. W sumie, wyzej sygnalizowane spadek
dochodoéw oraz przekroczenie planowanych wydatkéw o skumulowanej wartosci
0,85% PKB zostaly zrekompensowane przez rezygnacje z nadzwyczajnej rezerwy
budzetowej o wartosci 1,3% PKB.

Dlug publiczny Wegier obnizyl si¢ z 81% PKB w 2011 r. do 78,5% w 2012 r.
gléwnie na skutek pokaznego, wieloletniego pakietu dzialan naprawczych, ale takze

14 Nadzwyczajne rezerwy to wbudowane bufory bezpieczenstwa z bardzo konkretnymi mozliwo-
$ciami wydatkowania tych $rodkéw: nie mogly by¢ one wykorzystane przed 30 wrzeénia 2012 r., a rzad
mogl podja¢ decyzje o ich wykorzystaniu tylko w razie gdy jesieniag 2012 r. przewidywany deficyt nie
przekroczy 2,5% PKB.
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dzigki aprecjacji forinta o ok. 7% w stosunku do poziomu z konca 2011 r. Wskaznik
zadluzenia do PKB zmniejszyt sie o ok. 0,5% PKB poprzez zmniejszenie na koniec
roku kwoty panstwowej rezerwy pieni¢znej trzymanej w depozytach oraz przy-
$pieszone wykorzystanie przekazanych aktywéw emerytalnych na refinansowanie
zobowigzan kredytowych.

Deficyt w 2014 r. osiaggnat wartos¢ 2,9% PKB, czyli nieznacznie wiecej niz usta-
lone w Programie konwergencji 2,7%. Po stronie dochodéw sektor publiczny odczut
ubytek spowodowany rozszerzeniem ulg podatkowych dla rodzin (0,15% PKB), ale
za to zwigkszyly sie wpltywy z optaty drogowej (0,2% PKB) wprowadzonej w potowie
2013 r. Po stronie wydatkdw zawarto m.in. dalszy wzrost ptac w sektorze szkolnictwa
publicznego. Elementy te zostaly zrekompensowane poprzez nominalne zamroze-
nie ptac w wigkszosci jednostek sektora publicznego, usprawnienia administracji
podatkowej oraz efekty ozywienia gospodarczego. Ponadto, realizacja czeéci pro-
jektow inwestycyjnych (lacznie 0,4% PKB) zalezna byla od wysokos$ci uzyskanych
jednorazowych przychodéw ze sprzedazy licencji telekomunikacyjnych. Co wiecej,
w celu zréwnowazenia potencjalnych, nieprzewidzianych niekorzystnych zmian usta-
nowiono nadzwyczajne rezerwy budzetowe w wysokosci ponad 0,3% PKB (oprocz
standardowej rezerwy w wysokosci ok. 0,4% PKB).

Program konwergencji na 2014 r. ztozono 30 kwietnia 2014 r. Zakltada si¢ w nim
deficyt nominalny w wysokosci 1,9% PKB do konca okresu objetego programem.
Oznacza to przesuniecie w gore $ciezki deficytu w poréwnaniu z programem z 2013 r.
(np. docelowy poziom deficytu w 2016 r. wynosi obecnie 2,5%, zamiast 1,3% PKB
zaplanowanych w 2013 r.). Zmiana ta jest powigzana przede wszystkim z przewi-
dywang zmiang oficjalnego $redniookresowego scenariusza makroekonomicznego,
w szczegolnosci redukcja $ciezki wzrostu nominalnego PKB. Program przewiduje
stopniowe, ale ciagle zmniejszanie stosunku dtugu do PKB do 74,7% w roku 2017.

W marcu 2012 r. Wegry podpisaly Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarza-
dzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, ktéry bedzie mial w calosci zastosowanie
w momencie przystapienia do strefy wspolnej waluty.

4.4.5. Litwa

W dniu 21 lipca 2013 r. Rada Unii Europejskiej uchylita decyzje w sprawie
nadmiernego deficytu na Litwie, a tym samym zamknela procedure nadmiernego
deficytu w odniesieniu do tego panstwa. Wartosci wskaznikéw makroekonomicz-
nych, na ktére wptyw mialy dzialania w ramach procesu konsolidacji fiskalnej zostaty
zaprezentowane w tabeli 4.13.
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Tabela 4.13. Wybrane wskazniki makroekonomiczne na Litwie w latach 2009-2015

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142 | 20152
Dynamika PKB (%) -14,8 1,6 6,1 3,8 3,3 2,7 31
Saldo sektora finansow publicznych (% PKB) -9,4 -6,9 -9,0 -3,2 -2,6 -1,2 -1,4
Saldo pierwotne (% PKB) -8,2 -5,1 -7,1 -1,2 -0,9 0,7 0,3
Saldo strukturaine finanséw publicznych (% PKB) | —6,6 -3,4 -3,8 -2,8 -2,2 -1,8 -1,6
Diug publiczny (% PKB) 293 | 363 | 37,3 | 399 | 39,0 | 41,3 | 416
* — prognoza

Zroédlo: opracowano na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskiej (European Commission 2014e,
s. 1441 161-164).

Kryzys gospodarczy mial powazny wplyw na litewskie finanse publiczne - w la-
tach 2007-2009 nominalny deficyt sektora finanséw publicznych wzrést z 1% do
9,4% PKB, pomimo przyjetych w 2009 r. dzialan konsolidacyjnych w wysokosci
8% PKB. Ze wzgledu na dalsze dzialania konsolidacyjne deficyt sektora finanséw
publicznych spadl do 6,9% PKB w 2010 r. Dzialania te dotyczyty gtéwnie strony wy-
datkéw — dokonano cie¢ ptac w sektorze publicznym, po czym place te zamrozono,
czasowo obnizono $wiadczenia emerytalne oraz zmniejszono wybrane $wiadczenia
spolfeczne. Ponadto zredukowano transfery do drugiego filaru emerytalnego. Po stro-
nie dochodéw rzad zwiekszyt podstawowa stawke VAT o 3 p.p. oraz wyeliminowat
niektdre zwolnienia podatkowe (European Commission 2014d, s. 87-89).

W 2012 r. deficyt sektora finanséw publicznych na Litwie spadt do 3,2% PKB.
Zmiana w duzym stopniu byla skutkiem ograniczania wydatkéw sektora oraz lepszej
egzekucji prawa podatkowego, przy jednoczesnym istotnym wzroscie dynamiki PKB.
Czynnikami, ktore uniemozliwily osiagniecie przyjetego w Programie konwergencji
z 2012 r. poziomu docelowego deficytu (3% PKB) byly o potowe nizsze wptywy do
budzetu z tytulu dywidend przedsiebiorstw panstwowych, niewypelnienie planu
sprzedazy certyfikatéow CO, oraz wyzszy niz oczekiwano deficyt podsektora samo-
rzagdowego (European Commission 2014d, s. 87-89).

W 2013 r. konsolidacja fiskalna wspierana byla przez lepsza egzekucje podatkow
bezposrednich, w szczegdlnosci CIT, co zrekompensowato mniejsze niz oczekiwano
dochody zebrane z podatkéw posrednich, przy niezwigkszajacych si¢ wydatkach na
szczeblu centralnym. Dodatkowo, dochody samorzadéw lokalnych okazaly sie wyzsze
niz zaktadano. Deficyt sektora finanséw publicznych w 2013 r. osiagnat 2,6% PKB, czyli
byt 0 0,1 p.p. wyzszy niz przewidywano w Programie konwergencji na ten rok.



146 Marek Chrzanowski

Deficyt strukturalny wedtug danych KE zmniejszal sie stopniowo z 6,6% PKB
w 2009 r. do ok. 1,8% w roku 2014.

Wskaznik wydatkéw do PKB zmniejszal sie systematycznie w ostatnich latach
(z42,2% w 2010 . do 34,4% w 2013 r.) dzieki zmniejszeniu wydatkéw osobowych, wy-
datkow na towary i ustugi oraz transferéw socjalnych. Malat takze stosunek dochodow
do PKB (242,2% w2010 r. do 32,2% w 2013 r.), gléwnie ze wzgledu na powolny wzrost
dochoddéw nominalnych z podatkéw posrednich, pomimo ozywienia popytu krajowego
i wysilkow rzagdowych na rzecz lepszego przestrzegania przepiséw podatkowych.

Pozostajac na poziomie znaczgco nizszym od 60% PKB, wskaznik dlugu do
PKB wzrést do 41,3% w 2014 r. z 15,5% w 2008 r. na skutek wysokiego deficytu oraz
wysokiego oprocentowania nowych zobowiazan zaciagnietych podczas kryzysu.

W sredniookresowych ramach budzetowych na lata 2014-2016, dolaczonych
do ustawy budzetowej na 2014 r., litewski parlament zaplanowat w 2015 r. deficyt
w wysokosci 0,9% PKB, natomiast w 2016 r. nadwyzke 0,1% PKB. Dziatania konsoli-
dacyjne na 2014 r. objely dalsze ograniczenie wydatkéw, w szczegolnosci utrzymanie
cze$ciowego zamrozenia plac dla pracownikéw sektora publicznego. W pazdzierniku
2013 r. Trybunal Konstytucyjny nakazat rzadowi rezygnacje z cz¢sci dokonanych cie¢
w placach oraz z obnizenia emerytur. Budzet na 2014 r. byl zgodny z tym wyrokiem.
Po stronie przychodéw zwigkszono akcyze na wyroby tytoniowe i alkohol (od wiosny
2014 r.). Rzad ponadto podejmowat dziatania w celu poprawy sprawnosci dziatania
systemu podatkowego, szczegdlnie w stosunku do podatku VAT.

W 2015 r. oczekuje sie, ze reguta wydatkowa'® pozwoli na ograniczenie wzrostu
wydatkéw ogétem, w zwigzku z czym przewidywany deficyt budzetowy wyniesie
1,4% PKB.

Kurs polityki fiskalnej przyjety w 2014 r. powinien doprowadzi¢ do dalszej kon-
solidacji (poprawa bilansu strukturalnego o 0,6 p.p. w 2014 r.) w sektorze finanséw
publicznych. Diug publiczny wzrosénie z 41,3% PKB w 2014 r. do ok. 41,6% PKB
w 2015 r. ze wzgledu na przewidywang akumulacje srodkéw na poczet wykupu
euroobligacji w lutym 2016 r. w celu ich umorzenia.

W marcu 2012 r. Litwa podpisata Traktat o stabilnoci, koordynacji i zarzadzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowej, ktéry ma w calosci zastosowanie od momentu
przystapienia Litwy do obszaru wspdlnej waluty w 2015 r. Oznacza to dodatkowe
zobowigzania do przeprowadzenia dziatan stabilizacyjnych i zréwnowazonej polityki
fiskalne;j.

15 Obowigzujaca od 2008 r. i zakladajaca, ze jesli przez kolejne pig¢ lat saldo sektora finansow
publicznych jest ujemne, wzrost wydatkéw w kolejnym roku budzetowym nie moze przekroczy¢ jednej
drugiej $redniego tempa wzrostu dochodéw budzetowych z ostatnich pieciu lat.
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4.5. Podsumowanie

Analiza dzialan sanacyjnych w wymiarze polityki fiskalnej w wybranych pan-
stwach UE pokazala szerokie spektrum stosowanych instrumentéw. Wyraznie wida¢
wysilki poszczegolnych krajow zmierzajace w kierunku stabilizacji sektora finansow
publicznych. Natomiast stosowanie w UE otwartej metody koordynacji prowadzi do
znacznych réznic w doborze instrumentéw do realizacji jednakowego celu.

Warto zauwazy¢, ze tagodzenie nieréwnowagi w analizowanych krajach, zaréwno
strefy euro, jak i bedacych poza nia, przebiega wielotorowo. Mozna zauwazy¢ zmiany
obejmujace procesy delewarowania (oddtuzania) sektora prywatnego i konsolidacji
fiskalnej oraz tzw. wewnetrznej dewaluacji'é, a takze reformy strukturalne', ktore
powinny sprzyja¢ trwalemu wzrostowi produktywnosci.

Wiréd dobrych praktyk w polityce fiskalnej warto wyrézni¢ dziatania podejmo-
wane przez rzad niemiecki. Stosowane w Niemczech instrumenty tej polityki miaty
charakter sprzyjajacy rozwojowi gospodarczemu. Stopniowemu wygaszaniu instru-
mentdéw stabilizacyjnych towarzyszyla troska o podtrzymanie wydatkéw na badania
i rozwdj oraz edukacje. Wyrazne bylo tez dazenie do poprawy efektywnosci pracy
sektora publicznego. Powyzsze dzialania ustabilizowaty sektor finanséw publicznych
i zapewnily zréwnowazona redukeje dlugu.

Za dzialania niewystarczajace mozna uznac instrumenty takie jak nacjonalizacja
srodkéw prywatnych funduszy emerytalnych czy specjalne podatki kryzysowe, ktére
nie zostaly wygaszone w momencie poprawy koniunktury gospodarczej. Wskaza¢
tu mozna jako przyklad Wegry, Polske czy Hiszpanig.

We wszystkich analizowanych krajach szukano mozliwosci oddzialywania za-
réwno na strone dochodows, jak i wydatkowa sektora finanséw publicznych. Wyrazne
stalo si¢ dazenie do realizacji koncepcji ,wiecej za mniej’, czyli proby zwiekszania
sprawnosci funkcjonowania sektora publicznego. Sg to reformy o charakterze wie-
loletnim, a ich efekty beda widoczne w perspektywie sredniookresowe;.

16 Dewaluacja wewnetrzna to dostosowania, ktére mialyby przynies$¢ efekty podobne do wywolywa-
nych przez deprecjacje nominalnego kursu walutowego, tj. obnizenie relatywnych cen i kosztéw pracy oraz
wygenerowanie odpowiednich przeplywéw czynnikéw produkeji miedzy sektorem wytwarzajacym dobra
bedace przedmiotem wymiany miedzynarodowej a pozostalg czescia gospodarki. Przyktadem dostoso-
wan w tym zakresie moze by¢ obnizenie lub zamrozenie plac w sektorze publicznym lub jego wybranych
podsektorach, ktére miato miejsce we wszystkich 11 analizowanych krajach. Por. takze rozdz. 3.

17 Warto w tym miejscu przytoczy¢ przyklady: Francji - reforma emerytalna, reorganizacja systemu
opieki zdrowotnej, wprowadzenie wieloletniego planowania budzetowego; Portugalii — reforma rynku
pracy, rynku ustug, systemu sagdownictwa czy rynku najmu; Cypru - wzmocnienie administracji podat-
kowej czy Polski i Wegier, przeprowadzajacych reformy systemu emerytalnego.
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Analiza danych z tabel 4.3-4.13 wyraznie pokazuje w obu objetych nig grupach
krajow skutki dziatan sanacyjnych, ktorych zrodlem sa przedsiewziecia wykraczajace
poza zmiany koniunktury gospodarczej. Przecietnie nizszy deficyt charakteryzuje
sektor finanséw publicznych panstw strefy euro, jednak réznica pomigdzy obiema
grupami krajow jest nieznaczna.

W wypadku dlugu publicznego (por. tabele 4.3-4.13) sytuacja wyglada odmien-
nie — za sprawg panstw, ktére dotkliwiej odczuly skutki kryzysu przecietny poziom
dlugu w strefie euro jest wyzszy niz poza nia.

Rysunek 4.1 przedstawia terminy wszczynania procedury nadmiernego deficytu
przez Rade Unii Europejskiej oraz momenty jej przedtuzania lub zakonczenia.

Warto zestawi¢ wskazane w analizie dane ze wskaznikiem realnej dynamiki PKB
przedstawionym na rysunku 4.2.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1,5%

1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%
-2,5%
-3,0% B UE-28 mStrefa euro

Rysunek 4.2. Dynamika realnego PKB kwartal do kwartalu w Unii Europejskiej i strefie
euro w latach 2008-2014 (Q3)

Uwaga: dane wyréwnane sezonowo i uwzgledniajace liczbe dni pracy.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.
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Mozna zauwazyé¢, ze po nastepujacych na skutek objecia procedura nadmiernego
deficytu dziataniach konsolidacyjnych w sferze finanséw publicznych, zaréwno
w strefie euro, jak i poza nig, uzupelnionych przez restrykcyjna polityke dochodowa,
doszto do ponownego pojawienia si¢ recesji w drugiej potowie 2011 r. Oczywiscie
nie nalezy zapominac¢ o wplywie otoczenia makroekonomicznego, niemniej wplyw
opisywanych wcze$niej dzialan prowadzonych w ramach zacie$niania fiskalnego na
sfere realng gospodarki byt istotny. Analizowane dane dobrze ilustruja takze skutki
tagodzenia restrykcyjnej polityki fiskalnej i dochodowej od drugiego kwartatu 2013 r.
(przedluzanie procedury nadmiernego deficytu w wigkszosci analizowanych panstw,
lekkie ozywienie gospodarcze w strefie euro oraz catej UE). Jednoczesnie analiza
polityki fiskalnej wybranych 11 panstw UE pozytywnie weryfikuje tezy postawione
w pierwszym rozdziale.
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Piotr Albinski

Zakonczenie — wnioski

W niniejszym zakonczeniu — wnioskach zawarta jest synteza analizowanych
w ksigzce problemoéw teoretycznych polityki makroekonomicznej oraz jej realizacji
w warunkach kryzysu zadluzeniowego w Unii Europejskiej.

W odniesieniu do gtéwnego dylematu analizowanego w ksiazce, jak osiagnac
jednoczesnie dwa cele, tj. przywrdci¢ stabilny wzrost i przeciwdziata¢ pogtebianiu
sie zadtuzenia publicznego, ustalono, ze nie udato sie¢ zrealizowac pierwszego celu,
natomiast drugi zostat osiggniety tylko czesciowo. Odpowiedzi na szczegolowe py-
tania badawcze zawarte we wstepie opracowania pozwolity na blizsze wyjasnienie
przyczyn tych niepowodzen.

Z omoéwienia w pierwszym rozdziale wspolzaleznosci pojeciowych polityki
stabilizacyjnej, w tym antycyklicznej polityki fiskalnej (aktywnej i pasywnej) oraz
antycyklicznej polityki pienigznej (ekspansywnej i restrykcyjnej) wynika m.in. to, ze
w podrecznikach ekonomii nie wyodrebnia si¢ aktywnej i pasywnej polityki fiskalnej,
co spotykane jest w teorii polityki gospodarczej, w ktérej jednak uzywa si¢ pojec
antycykliczna polityka fiskalna oraz automatyczne stabilizatory. Natomiast polityka
oszczednosciowa obejmuje zaréwno restrykcje dochodowe, jak i fiskalne, a wiec jest
szerszym pojeciem niz zacie$nienie fiskalne lub konsolidacja fiskalna.

Dokonana w omawianym rozdziale analiza stosowanych przez rzady panstw
i banki centralne wariantéw polityki fiskalnej i pienieznej, tj. policy mix, wskazuje,
ze ich wybdr dokonywany by¢ moze sposrod dwdch wariantéw czystych, tj. restryk-
cyjnych lub ekspansywnych obu rodzajéw polityki lub dwoch mieszanych, w ktérych
s one odmienne kierunkowo. Zmiany polityki fiskalnej i pienieznej w takich warian-
tach polegaja na zaciesnieniu (restrykcyjnosci) jednej i luzowaniu (ekspansywnosci)
drugiej lub odwrotnie.

Z badania pierwszej fazy kryzysu i polityki stabilizacyjnej UE z lat 2007-2009
wynikalo, ze w warunkach recesji dominowata zaréwno ekspansywna polityka
pienigzna, jak i fiskalna, tj. z grubsza wariant czwarty policy mix (por. tabela 1.1).
Taki antyrecesyjny, ekspansywny wariant obu rodzajow polityki charakteryzowat
sie tym, Ze od jesieni 2008 r. EBC obnizal podstawowe stopy procentowe, a Komisja
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Europejska i Rada UE zalecaly panstwom cztonkowskim uruchamianie programéw
zwiekszania wydatkow publicznych celem stymulacji koniunktury.

Nalezy podkresli¢, ze miedzy pierwsza (2007-2009) a druga (od 2010 r.) faza
kryzysu nastgpita zasadnicza zmiana w polityce fiskalnej — przejscie od polityki
ekspansywnej do restrykcyjnej, tj. zaciesnienia fiskalnego (fiscal austerity, fiscal
consolidation lub fiscal exit strategy), a wigc i w uktadzie policy mix. W drugiej fazie
kryzysu i polityki stabilizacyjnej UE zastosowano w zasadzie wariant restrykcyjnej
polityki fiskalnej i ekspansywnej (akomodacyjnej) polityki pienieznej, tj. wariant
drugi policy mix (tabela 1.1). Wdrozeniu restrykgcji fiskalnych w drugiej fazie unijnej
polityki stabilizacyjnej towarzyszyla polityka obnizania stép procentowych przez
EBC (z wyjatkiem niewielkich podwyzek w kwietniu i lipcu 2011 r.), jak réwniez
wiele dziatan zwigkszajacych plynnosé bankéw za pomocg podstawowych (MRO)
i standardowych dtuzszych (LTRO) operacji refinansujacych, a takze instrumentow
niekonwencjonalnych. Pewne oslabienie restrykcyjnosci polityki fiskalnej UE od
2012 r., zwigzane z wydluzaniem terminéw redukcji deficytéw budzetowych panstw
czlonkowskich, nie zmienilo istotnie jej charakteru.

Przytaczane badania wskazuja, ze np. dla gospodarki panstw w strefie euro
znajdujacych sie w recesji preferowana powinna by¢ tagodna i stopniowa konso-
lidacja fiskalna wsparta restrukturyzacjg dtugdéw i pomoca finansows, zamiast jej
agresywnego (restrykcyjnego) wariantu, a kluczem do jej sukcesu (i redukeji dtugu
publicznego) jest ochrona wzrostu. Jest to odpowiedz na postawione we wstepie
pierwsze dwa pytania badawcze dotyczace sprzezenia zwrotnego miedzy polityka
oszczednosciowg a wzrostem oraz jej skutecznosci jako warunku wstepnego zrow-
nowazonego dlugofalowego wzrostu.

Ponadto, w $wietle badanych pogladéw, w ustalaniu strategii polityki oszczedno-
$ciowej nalezy bra¢ pod uwage wlasciwy czas jej wdrozenia (aby unikna¢ nadmiernie
procyklicznego jej dzialtania), tj. np. poza faza recesji i stagnacji, a stopniowe i tagodne
dziatania oszczednosciowe nalezy umiejetnie taczy¢ z faza wprowadzenia gospodarki
na $ciezke wzrostu.

Kolejny wniosek dotyczy polityki oszczedno$ciowej, ktoéra nie powinna by¢
wprowadzana jednocze$nie dla calej grupy panstw, np. w strefie euro, gdyz dziata
to ujemnie na wzrost gospodarczy i konkurencyjnos¢. Jest to odpowiedz na trzecie
pytanie postawione we wstepie opracowania, odnoszace si¢ do jednoczesnego wpro-
wadzania w wielu krajach programoéw polityki oszczgdnosciowej.

W drugim rozdziale z analizy polityki pieni¢znej EBC (Eurosystemu) wynika,
ze w czasie kryzysu (tj. od potowy 2007 r.) polityka ta i wiekszosci innych bankow
centralnych UE miala wobec polityki fiskalnej przede wszystkim akomodacyjny
charakter. Polityka pieni¢zna EBC ,,akomodowala’, poprzez stworzenie tagodnego
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otoczenia monetarnego, negatywne dla wzrostu gospodarczego skutki polityki za-
cie$nienia fiskalnego, ktore wystapily w drugiej fazie kryzysu. W fazie tej, zwtaszcza
od konca 2011 r., EBC konsekwentnie obnizal stopy procentowe oraz uruchomit
wiele dziatan niekonwencjonalnych, wplywajacych na dalsze tagodzenie otoczenia
monetarnego, az do powstania sytuacji putapki ptynnosci, w ktérej dalsze stymulo-
wanie aktywnosci gospodarczej za pomoca obnizania stop procentowych stalo si¢
nieskuteczne. W takich warunkach EBC wprowadzil kolejne instrumenty niekon-
wencjonalne oraz postulowal wdrozenie reform strukturalnych nakierowanych na
zwigkszenie produktu potencjalnego. Opis tej sytuacji daje odpowiedz na postawione
we wstepie pytanie badawcze dotyczace roli polityki pienieznej wobec polityki za-
cie$nienia fiskalnego w latach 2010-2014.

Jednoczesnie polityka pieniezna EBC miala istotne znaczenie w ograniczaniu
fragmentacji finansowej i wzglednym ujednolicaniu otoczenia monetarnego strefy
euro. Jego aktywnos¢ w tej dziedzinie sprzyjala rowniez akomodacji monetarnej re-
strykcyjnej dziatalnosci fiskalnej w obszarze wspdlnego pieniadza. Jest to odpowiedz na
zadane we wstepie pytanie dotyczace znaczenia polityki pienieznej EBC w ograniczaniu
fragmentacji finansowej i ujednolicaniu otoczenia monetarnego strefy euro.

W wypadku EBC, Banku Anglii oraz Wegierskiego Banku Narodowego dzialania
niekonwencjonalne odegraly powazna role; w innych krajach zdecydowanie mniejsza
lub wcale nie byly wykorzystywane (np. w Polsce w drugiej fazie kryzysu).

Nalezy podkresli¢, ze banki centralne, ktdre nie wykorzystywaly instrumentow
niekonwencjonalnych, nie maja lub nie bedg mialy problemu z rezygnacja z ich
stosowania (tzw. exit problem). Zdecydowanie odmienna jest tutaj sytuacja EBC
oraz Banku Anglii.

Podstawowy dylemat, przed ktérym stanety banki centralne w UE, to jak daleko
mozna poluzowac¢ polityke pieniezng, w tym, jak bardzo mozna obnizy¢ stopy pro-
centowe. Wobec heterogenicznosci strefy euro, dla EBC dylemat ten brzmiat: jaka
polityke prowadzi¢ w sytuacji stabego wzrostu, niskiej inflacji i zagrozenia deflacja
oraz okresowo mocnego euro tak, aby np. nie doszlo do powstania baniek spekula-
cyjnych? W praktyce dylemat ten rozstrzygnieto w drodze dalszego poluzowywania
polityki pienieznej oraz, w niektérych wypadkach (banki centralne Czech, Wegier
i Wielkiej Brytanii), poprzez wprowadzenie do niej pewnych rozwigzan bezposred-
nio nakierowanych na stymulowanie wzrostu gospodarczego. Jest to odpowiedz na
postawione we wstepie pytanie dotyczace polityki pieni¢znej stosowanej przez banki
centralne w panstwach UE nienalezacych do strefy euro.

Z dokonanej w rozdziale trzecim analizy formutowanych w literaturze pogladow
na geneze kryzysu finanséw publicznych w strefie euro wytaniajg si¢ dwie gtéwne
interpretacje jego przyczyn.
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Pierwsza to nieodpowiedzialno$¢ fiskalna niektérych panstw cztonkowskich, ktorej
skutkiem byt wzrost w nich deficytéw budzetowych i dlugu publicznego. To z kolei
spowodowalo zwigkszenie premii za ryzyko oczekiwanej przez inwestoréw, a w kon-
sekwencji podwyzke wymaganych stép zwrotu od papieréw skarbowych, nie do unie-
sienia przez emitujace je kraje bez poglebienia ich zapasci finanséw publicznych.

Druga przyjmuje za punkt wyjécia brak odpowiednich mechanizméw dostoso-
wawczych w obrebie europejskiej unii monetarnej. Spadek stop procentowych po
wejsciu do unii monetarnej pociagnal za sobg wzrost popytu na kredyt zagraniczny
zaréwno w sektorze publicznym, jak i prywatnym w krajach poludnia strefy euro.
Kapital ten zostal w duzej mierze skierowany na konsumpcje i inwestycje mieszka-
niowe, a nie na inwestycje w poprawe efektywnosci produkcji. W ten sposéb powstata
znaczna nierGwnowaga zewnetrzna, w postaci rownolegle wystepujacych nadwyzek
obrotéw biezacych w krajach pétnocy i deficytéw tych obrotéw w krajach potudnia
strefy. Deficyty mozna bylto redukowac¢ tylko droga dewaluacji wewnetrznej, ale ze
wzgledu na jej odroczone w czasie efekty i wysokie koszty spoleczne i polityczne,
rynki finansowe, wyrazajac obawy co do jej skutecznosci, podniosty wysokos¢ wy-
maganej premii za ryzyko od papieréw skarbowych.

Wedtug modelu opracowanego w OECD, sygnalizowany we wstepie, krytyczny -
w $wietle omawianych badan - poziom relacji dtugu publicznego do PKB, powyzej
ktérego niezbedne jest stosowanie polityki zacie$nienia fiskalnego, uzalezniony jest
od lokalizacji tzw. ,,dobrej” i ,,ztej” rownowagi. Szacowana w tym modelu dla krajow
OECD dobra réwnowaga lokuje si¢ przecietnie przy dtugu publicznym na poziomie
75% PKB (tylko wokot takiego jego poziomu gospodarka moze jeszcze sobie pozwo-
li¢ na ekspansje fiskalng). Zta rownowaga wystepuje na poziomie 106% PKB, a jej
naruszenie prowadzi do wybuchowej, niekontrolowanej eksplozji zadtuzenia.

W odpowiedzi na postawione we wstepie pytanie o poziom mnoznika fiskalnego,
powyzej ktorego ,koszty wzrostowe” konsolidacji fiskalnej przekraczaja korzysci
z redukcji deficytu finanséw publicznych, nalezy stwierdzi¢, Zze w warunkach recesji
wysoka warto$¢ mnoznika utrudnia podjecie konsolidacji finanséw publicznych, a jej
pozytywne efekty moga zostac zniweczone w wyniku zalamania wzrostu. Wywazenie
tych przeciwstawnych efektow zalezy od sity czynnikéw oddziatujacych na poziom
mnoznika w danej gospodarce. Przytaczane argumenty wskazuja na konieczno$é
podejmowania w gospodarce panstw znajdujacych si¢ w zlej rownowadze niezbed-
nego zacie$nienia fiskalnego bezzwlocznie - mimo poczatkowych negatywnych
konsekwencji dla wzrostu. Odkladanie takiego zacie$nienia wydtuza bowiem czas
powrotu do dobrej réwnowagi. W §wietle przytoczonych w tym rozdziale badan dy-
lemat konsolidacja a wzrost jest rozstrzygany na rzecz tej pierwszej. W poréwnaniu
do wnioskéw plynacych z rekomendacji zawartych w pierwszym rozdziale, jest to
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stanowisko ostrzejsze i lepiej uargumentowane, wskazujace na koniecznos¢ podjecia
konsolidacji fiskalnej nawet w gospodarce znajdujacej si¢ w fazie recesji. Niektorzy
ekonomisci o wyraznie keynesowskim podejsciu (jak np. wspomniany w pierwszym
rozdz. P. Krugman) dopuszczajg tez takie dzialanie.

Z analizowanej dewaluacji wewnetrznej realizowanej na rynku pracy w wielu
krajach UE dotknietych kryzysem w reakcji na wystapienie ostrej nieréwnowagi
zewnetrznej wynika, ze po krotkim okresie recesyjnym zaczynal przewazaé, po 2-3 la-
tach, efekt ekspansywny dzigki obnizce kosztow produkcji. Nastepowata tez de-
precjacja realnego efektywnego kursu walutowego i poprawa relacji salda handlu
zagranicznego do PKB.

Podjeta w czwartym rozdziale analiza koordynacji polityki fiskalnej na szczeblu
unijnym wykazala, Ze nowe instrumenty instytucjonalne, o ktére wzbogacit si¢ Pakt
Stabilnoscii Wzrostu, jak np. europejski semestr, pozwolity na pewne zahamowanie
pogarszania si¢ sytuacji fiskalnej w UE. Na postawione we wstepie pytanie dotyczace
rezultatéw koordynacji polityki fiskalnej na szczeblu unijnym mozna odpowiedziec,
ze w latach 2010-2014 (tj. w drugiej fazie polityki stabilizacyjnej) stale zmniejszal
sie w UE deficyt sektora finanséw publicznych w relacji do PKB. Cze$¢ panstw
strefy euro, zwlaszcza najbardziej dotknietych kryzysem, znajdowata si¢ w latach
2010-2013 w recesji, co $wiadczy¢ moze o procykliczono$ci prowadzonej wtedy po-
lityki stabilizacyjnej. Dyskusyjny wydaje si¢ jednakowy dla wszystkich panstw okres
wdrazania ostrych (zamiast tagodnych i zréznicowanych w czasie dla wybranych
panstw) restrykeji fiskalnych.

W latach 2013-2014 fagodzeniu programéw oszczgdno$ciowych, polegajacemu
gléwnie na wydluzaniu terminéw redukcji deficytéw w niektorych panstwach, towa-
rzyszyta zauwazalna tendencja zmniejszania sie deficytu sektora finanséw publicznych
w relacji do PKB (warto podkresli¢, ze w strefie euro odnotowano w tym okresie
warto$ci deficytu ponizej 3% PKB, a w calej UE bliskie tej wielkosci).

Z kolei poziom dtugu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB stale rdst
w UE wlatach 2010-2014, z tym, ze w latach 2013-2014 znaczaco spadla dynamika
tego wzrostu (w strefie euro byla ona nieco mniejsza). Swiadczy to o ograniczonej
skutecznosci koordynaciji polityki fiskalnej w UE, m.in. ze wzgledu na heterogenicz-
no$¢ sfery instytucjonalnej i zbyt pézno wprowadzane zmiany polityki fiskalne;j.
W latach 2012-2013 UE zanotowatla spadki PKB i pogtebianie sie zadluzenia. Jednak
w drugiej polowie tego ostatniego roku nastapito przetamanie tendencji recesyjnych
i pojawit si¢ niewielki wzrost. Cho¢ nie zahamowano dalszego zadluzania sie, udalo
sie jednak ostabi¢ jego tempo, zwlaszcza w panstwach najbardziej dotknietych kry-
zysem. W kwestii redukcji dlugu publicznego trudno bylo osiaggnac szybki sukces,
skoro wigkszos¢ z nich, np. Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wlochy i Cypr tkwity
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w latach 2010-2013 w recesji, ktéra uniemozliwiata wymagalng splate zadtuzenia
i jego redukcje w warunkach wysokiego oprocentowania obligacji skarbowych wy-
mienionych panstw.

W $wietle dokonanych badan wybranych do analizy krajéw zarysowane wyzej
tendencje ksztaltowania si¢ deficytu i dlugu sektora finanséw publicznych sa jeszcze
bardziej wyraziste. Wynika z tego wniosek, ze zaréwno tym panstwom, jak i wielu
innym w Unii, daleko jeszcze do osiagniecia poziomu stabilnosci bezpiecznego
z punktu widzenia kryteriéw Paktu Stabilnos$ci i Wzrostu, gdyz dtug publiczny w UE
wyniost w 2014 r. 88,1% PKB. Nalezy takze stwierdzié, ze analiza polityki fiskalnej
wybranych 11 panstw UE w duzym stopniu potwierdzila zasadno$¢ pytan postawio-
nych we wstepie ksigzki (Od Autoréw), dotyczacych skutecznosci tej polityki.
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