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Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie konsekwencji kryzysu
zwigzanego z dlugiem publicznym dla sprawowania rzagdéw w UE (opinia z inicjatywy wlasnej)

(2011/C 51/03)
Sprawozdawca: Michael SMYTH

Dnia 29 kwietnia 2010 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny postanowil, zgodnie z art. 29 ust. 2
regulaminu wewnetrznego, sporzadzi¢ opini¢ z inicjatywy wlasnej w sprawie

konsekwencji kryzysu zwigzanego z diugiem publicznym dla sprawowania rzgdéw w UE.

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spdjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opini¢ 7 wrzesnia 2010 r.

Majac na wzgledzie rozpoczecie nowej kadencji Komitetu, Zgromadzenie Plenarne postanowito przeprowa-
dzi¢ glosowanie nad niniejsza opinig na sesji plenarnej w pazdzierniku i zgodnie z art. 20 regulaminu
wewnetrznego wyznaczyto Michaela SMYTHa na sprawozdawce generalnego.

Na 466. sesji plenarnej w dniu 21 pazdziernika 2010 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny

stosunkiem gloséw 120 do 7 — 5 o0s6b wstrzymalo si¢ od glosu — przyjal nastepujaca opinie:

1. Whnioski i zalecenia

1.1 Kryzys zwigzany z dlugiem publicznym — wywolany
przez kryzys finansowy i fiskalny — zagraza istnieniu UGW
i wymaga skutecznych reakcji w wymiarze finansowym, gospo-
darczym i politycznym. Uwydatnit takze nieodpowiedniosé
paktu stabilnosci i wzrostu jako mechanizmu zapewniajacego
odpowiedzialno$¢ fiskalng w panstwach czlonkowskich.

1.2 EKES popiera dotychczasowe dzialania podjete przez
Rade i ECOFIN majace na celu wspieranie pafistw czlonkow-
skich do$wiadczajacych probleméw finansowych za pomoca
europejskiego mechanizmu  stabilizacji oraz Europejskiego
Instrumentu Stabilno$ci Finansowej (EFSF). Jest to rozwiazanie
przejsciowe, ktére moze jednak stal si¢ podstawg trwalszej
procedury i ram warunkowego wsparcia finansowego dzigki
utworzeniu prawdziwego Europejskiego Funduszu Walutowego.
Mozna by si¢ rowniez zastanowi¢ nad utworzeniem europejskiej
agencji dlugu publicznego emitujacej europejskie obligacje.

1.3 EKES zaleca, by przez wzglad na powodzenie europej-
skiego planu naprawy gospodarczej wdrozono plany zmniej-
szenia dlugu publicznego w strefie euro gwarantujace jej stabil-
no$¢ gospodarczag i monetarna. Powinno si¢ to odbywal
w spos6b zgodny z celami dotyczacymi ozywienia gospodar-
czego i tworzenia miejsc pracy, ktorych realizacja zostala
w duzej mierze utrudniona przez kryzys, a ktére zostaly wyzna-
czone w komunikacie KE pt. ,Europa 2020 — strategia na rzecz
inteligentnego 1 zréwnowazonego rozwoju  sprzyjajacego
wlaczeniu spolecznemu”.

1.4 Z kryzysu zwigzanego z zadluZeniem mozemy
wyciagnaé wiele wnioskoéw dla przyszlego sprawowania rzadow
w UE. Wstepne propozycje grupy roboczej ds. polityki gospo-
darczej dotyczace nadzoru i sankcji stanowig kroki we
wiasciwym kierunku. Niemniej EKES jest zdania, ze przeciw-

waga dla sankcji powinno by¢ wigksze poczucie solidarnosci
europejskiej w zakresie zarzadzania dlugami publicznymi, przy
czym Komitet stwierdza, ze nie powstal dotad formalny mecha-
nizm dotyczacy niewyplacalnosci pafistwa. Jest to nadal niedo-
statek w strukturze UGW, ktérym powinni si¢ zaja¢ decydenci
polityczni. Byloby jednak wskazane, by sankcje mialy charakter
zaréwno polityczny, jak i gospodarczy, tak by uniknaé jeszcze
wigkszego wzrostu dlugu zainteresowanych krajow.

1.5 Znaczng cze$¢ winy za kryzys zwigzany z dlugiem
publicznym mozna przypisaé nieodpowiedzialnej polityce
fiskalnej prowadzonej przez niektére panstwa czlonkowskie
UE. Czg$¢ mozna przypisal nierozwaznemu udzielaniu przez
banki kredytéw, ktére doprowadzily do kryzysu w dziedzinie
budownictwa i aktywéw, a takze nierozwaznemu postepowaniu
agengji ratingowych. Ogromne, finansowane przez podatnikéw
wsparcie dla bankéw w niektdrych panstwach cztonkowskich,
a nastgpnie kruchos¢ $wiatowego systemu finansowego takze
przyczynily sie do kryzysu. W przysztosci nalezy przeprowadzié
skuteczne reformy $wiatowego systemu bankowosci, aby zapo-
biec nawrotowi takich zachowar.

1.6 EKES Zyczy sobie, by proces wzmacniania europejskiego
zarzadzania gospodarczego, ktéry rozpocznie si¢ w styczniu
2011 r. wraz europejskim okresem oceny, zapewniajacy lepsza
koordynacje polityki gospodarczej paistw czlonkowskich (1),
mial na celu ochrong europejskich miejsc pracy powaznie
zagrozonych przez kryzys.

1.7  EKES uwaza jednak, ze przynajmniej w odniesieniu do
krajow strefy euro nie wystarczy sama koordynacja polityki
gospodarczej, lecz konieczna bedzie prawdziwa wspdlna poli-
tyka gospodarcza, a takze — przynajmniej na pierwszym etapie —
koordynacja polityki budzetowe;j.

() COM(2010) 367 wersja ostateczna, ,Wzmocnienie koordynacji poli-
tyki gospodarczej w interesie stabilnosci, wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia — Narzedzia na rzecz silniejszego zarzadzania gospo-
darczego w UE".
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2. Kontekst kryzysu — polityka fiskalna Unii Gospodarczej
i Walutowej

2.1  Dyscyplina fiskalna jest jednym z kluczowych elementéw
stabilno$ci makroekonomicznej i ma szczegdlne znaczenie
w unii walutowej, takiej jak strefa euro, ktéra sklada sig
z suwerennych paistw utrzymujacych wilasne kompetencje
w zakresie polityki fiskalnej. W strefie euro nie mozna juz
wykorzystywa¢ krajowej polityki pieni¢znej i kursowej do
reagowania na wstrzasy w poszczegdlnych krajach. Polityka
fiskalna jest wigc bardzo istotna, lecz pafistwa moga lepiej tago-
dzi¢ wstrzasy, jezeli ich punktem wyjscia jest stabilna pozycja.

2.2 Wprowadzono wiele mechanizméw i ustalen, aby
zapewniC stabilng polityke fiskalng i ograniczy¢ zagrozenia dla
stabilnosci cen. Ustalenia te zostaly zapisane w art. 121, 123,
124, 125 i 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE) i obejmuja pakt stabilnosci i wzrostu (w oparciu o art.
121 i 126), procedure nadmiernego deficytu (art. 126), zakaz
bezposredniego finansowania (art. 123), zakaz uprzywilejowa-
nego dostepu do instytucji finansowych (art. 124) i klauzule
dotyczaca wylaczenia wzajemnej pomocy (,no-bail-out”) (art.
125).

2.3 Podstawowa zasada polityki budzetowej zapisana
w traktacie stanowi, Ze pafistwa czlonkowskie powinny unikaé
nadmiernych deficytéw budzetowych. Podstawa do przestrze-
gania tej zasady jest zobowigzanie pafistw czlonkowskich do
utrzymywania poziomu ogélnego rocznego deficytu budzeto-
wego na granicy 3 % PKB i utrzymywanie dlugu publicznego
brutto w stosunku do PKB na poziomie (lub ponizej) progu
60 %.

2.4 W wyjatkowych okoliczno$ciach tymczasowe przekro-
czenie progu deficytu moze nie by¢ uznawane za nadmierne,
jezeli deficyt pozostaje na poziomie zblizonym do tego progu.
Decyzje dotyczacy stwierdzenia, czy pafstwo czlonkowskie ma
nadmierny deficyt, podejmuje Rada ECOFIN na zalecenie
Komisji Europejskiej. Jezeli Rada zadecyduje, ze panstwo czlon-
kowskie znajduje si¢ w sytuacji nadmiernego deficytu, podej-
muje si¢ odpowiednie kroki przewidziane w procedurze
nadmiernego deficytu. Moze to doprowadzi¢ do nalozenia
sankcji na dane pafistwo.

2.5  Zalozeniem paktu stabilno$ci i wzrostu jest zapewnienie
stalego prowadzenia stabilnej polityki budzetowej. Zgodnie
z paktem panstwa czlonkowskie zobowigzane s3 do przestrze-
gania Sredniookresowego celu ,budzetu bliskiego réwnowagi
lub wykazujacego nadwyzke”, jak wskazano
w postanowieniach dotyczacych krajéw. Dostosowanie do
tego celu ma pozwoli¢ panstwom czlonkowskim w sprostaniu
zwyklym wahaniom cyklicznym bez naruszania wartosci odnie-
sienia 3 % PKB dla deficytu budzetowego. Tymczasem teoria
i praktyka paktu stabilnosci i wzrostu sa od siebie bardzo
odlegle. Jak stwierdzit ostatnio Europejski Bank Centralny (EBC):

Poszczegélne paristwa czlonkowskie w réznym stopniu stosujg sig do
zasad budzetowych traktatu z Maastricht i paktu stabilnosci i wzrostu.
Naruszenie wartosci odniesienia 3 % PKB dla deficytu budzetowego
zdarzato sig wielokrotnie i stale w niektorych panstwach, co kaze
whioskowal, Ze przynajmniej w tych przypadkach do realizacji paktu
brakuje wystarczajgcego rygoru i woli politycznej. W poszczegdlnych
krajach w réznym stopniu odchodzenie od planéw fiskalnych byto
spowodowane zbyt optymistycznymi prognozami wzrostu, zmiang
danych ex post, wigkszymi niz sig spodziewano wahaniami przychodéw
i cigglym przekraczaniem wydatkéw. (,Dziesig¢ lat paktu stabilnosci
i wzrostu”, artykut w ,Biuletynie Miesiecznym EBC”, paZdziernik
2008 1.)

2.6 Wyrazne zaniechanie przestrzegania zasad fiskalnych
UGW zdarzalo si¢ juz przed obecnym $wiatowym kryzysem
finansowym, lecz mozna argumentowa¢, ze zagrozenie niewy-
placalno$cig w unii walutowej stanowi druga faze kryzysu. Po
ponad dekadzie coraz latwiejszego dostepu do kredytéw, ktory
doprowadzit do kryzysu w  sektorze mieszkalnictwa
i budownictwa, kolejne zapaSci ekonomiczne w niekt6rych
panstwach czlonkowskich wywolaly eskalacje probleméw
z dlugiem. Zakrawa na ironi¢, ze rzady Grecji, Hiszpanii
i Portugalii nie musialy ratowaé swoich systeméw bankowych
za pomocy pienigdzy podatnikéw podczas kryzysu bankowego,
lecz ich problemy z dlugiem publicznym zagrazaja obecnie
destabilizacja bankéw w calej UE. Jest to argument za stwier-
dzeniem, ze wsparcie dla bankéw finansowane przez podat-
nikéow nie bylo gtéwna przyczyna wzrostu dlugu publicznego.

2.7 Podczas kryzysu bankowego czgsto twierdzono, ze
niektore banki byly ,zbyt duze, by pozwoli¢ im upas¢”; obecnie
méwi sie o pafistwach cztonkowskich, ktére maja coraz wigkszy
dlug publiczny, Ze ,s3 zbyt wazne, by pozwoli¢ im na
bankructwo”. Poprzednio podatnicy musieli z bélem zaakcep-
towal konieczno$¢ ratowania nieodpowiedzialnych bankéw,
obecnie z kolei migdzynarodowe rynki obligacji wymagaja
potencjalnie bardziej bolesnych dostosowart finanséw publicz-
nych w niektorych panstwach cztonkowskich. Niepewnos¢, jaka
stworzyla kwestia niewyplacalnosci finanséw publicznych
zaczela takie podwazal samo euro i wywolala obawy, ze
dojdzie do zapasci wielu panstw czlonkowskich nalezacych do
strefy euro.

2.8  Kryzys zwigzany z dlugiem publicznym jest kryzysem
zaufania do UE ogélnie, a w szczegdlnosci do strefy euro.
Wymaga zaréwno rozwigzania politycznego, jak
i finansowego. Kryzys poddal w watpliwos¢ kwestie adekwat-
nosci ustalen fiskalnych opisanych powyzej do zapewnienia
stabilnosci wspélnej waluty. Mozna by argumentowaé, co jest
czgSciowo uzasadnione, ze pakt stabilnoSci i wzrostu nie
odniést skutku i ze Europa potrzebuje obecnie nowych ram
fiskalnych i monetarnych, ktére moglyby bardziej skutecznie
sprosta powaznym problemom gospodarczym lub nawet
bankructwu panstwa czlonkowskiego. Jezeli to prawda, to jak
moglyby wyglada¢ takie ramy?
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3. Alternatywne ramy fiskalne i monetarne

3.1 W ostatnich miesigcach pojawilo si¢ wiele nowych
projektéw zar6wno na poziomie teorii politycznej, jak
i realizagji polityki. Jedng z interesujgcych propozycji dotyczg-
cych opanowania kryzysu zwigzanego z dlugiem publicznym
i potencjalnym bankructwem parnstwa jest utworzenie Europej-
skiego Funduszu Walutowego (EFW) (). Za ta propozycja stoi
argument, ze Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) nie
ma do$wiadczenia, by sprosta¢ zagrozeniu niewyplacalnosci
czlonka unii walutowej i ze EFW wzmocnitby unijne mecha-
nizmy egzekwowania.

3.2 Koncepcja  Europejskiego  Funduszu ~ Walutowego
powinna by¢ postrzegana jako analogiczna do reakcji politycz-
nych na niedawna zapas$¢ finansows, gdy celem polityki bylo
zapobieganie upadlosci duzych instytucji finansowych. W miare
jak UE wychodzi z kryzysu bankowego debata polityczna
skupia si¢ na reformach umozliwiajacych kontrolowane
bankructwo instytucji finansowych i samodzielne finansowanie
funduszy ratunkowych dla duzych bankéw z problemem
niewyplacalno$ci. Innymi stowy, po ustabilizowaniu systeméw
finansowych, europejscy decydenci polityczni skupiaja  si¢
obecnie na zapewnieniu, by w przyszlosci instytucje finansowe,
a nie podatnicy, ponosily koszty wychodzenia z kryzysu. Propo-
zycje reform bankowych obejmujg wyzsze wspélczynniki kapi-
talowe, $ciSlejszy nadzor, ustanowienie ograniczen dla premii
bankowcow oraz sporzadzenie ,testamentow”. Jezeli chodzi
o UGW, aby chroni¢ wspdlng walute, system nalezy takze
wzmocni¢ tak, aby mdgt sprostaé niestabilnosci spowodowanej
niewyplacalnocig lub bankructwem jednego z czlonkéw.

3.3 Pomyslodawcy EFW argumentuja, ze byloby to spdjne
z pojeciem wzmocnionej wspolpracy ustanowionej w traktacie
i tym samym nickoniecznie wymaga zmiany traktatu. Odpo-
wiednio zorganizowany EFW moze zaradzi¢ stabosciom struk-
tury UGW spowodowanym dotychczasowym niepowodzeniem
paktu stabilnosci i wyraZznym brakiem wiarygodnosci klauzuli
dotyczacej wylaczenia wzajemnej pomocy (,no-bail-out”).

3.4  Jak bylby finansowany taki fundusz? Aby zminimali-
zowaé problem moralnego ryzyka, na ktére narazone s
Niemcy i Francja podczas wspélfinansowania pakietu ratunko-
wego dla Gregji, $rodki do EFW wnosilyby tylko panstwa, ktére
naruszajg kryteria z Maastricht. Wysokos¢ ich skladki bytaby
ustalana na podstawie dwoch zasad:

— 1% rocznie ,nadmiernego dlugu”, stanowigcego réznice
migdzy faktycznym poziomem dlugu publicznego (na
koniec poprzedniego roku) a progiem 60 % PKB ustalonym
w Maastricht. Dla Grecji, w przypadku ktorej stosunek dtugu
do PKB wynosi 115 %, oznaczaloby to skladke do EFW
w wysokosci 0,55 %.

Propozycja ta zostala przedstawiona w calosci w: D. Gros i T. Mayer,
How to deal with sovereign debt default in Europe: Towards a Euro(pean)
Monetary Fund (,Co zrobi¢ z bankructwem panstwa w Europie:
w kierunku Euro(pejskiego) Funduszu Walutowego”), ,Informator
Polityczny”, nr 202, Centrum Studiéw nad Polityka Europejska,
maj 2010 r. Wiele argumentéw w niniejszym dokumencie zaczerp-
nigto z tej wnikliwej publikacji.

—_
-

— 1 % nadmiernego deficytu, tj. kwoty deficytu w danym roku,
ktéra przekracza prég 3 % PKB ustalony w Maastricht. Dla
Grecji deficyt wynoszacy 13 % PKB oznaczatby to skladke
do EFW w wysokosci 0,10 % PKB.

W roku 2009 catkowita skladka Grecji wynositaby 0,65 % PKB,
co jest kwota znacznie nizsza niz obecnie wymagany poziom
restrykji.

3.5 Dodatkowo EFW moglby pozyczaé na rynkach, aby
w razie potrzeby dysponowaé wystarczajacymi Srodkami oprocz
zebranych skladek. EFW moglby dokonywal interwencji, aby
zapewni¢ wsparcie finansowe poprzez uplynnianie czgsci
swoich rezerw lub udzielenie gwarancji dla emisji dtugu publicz-
nego panstwa czlonkowskiego. Dla zilustrowania, patrzac
wstecz mozna obliczyé, ze przy wykorzystaniu zaproponowa-
nego mechanizmu finansowania EFW mogl zgromadzi¢ 120
mld EUR w rezerwach od czasu utworzenia UGW.
W polaczeniu z odpowiednim poziomem pozyczek rynkowych,
przyniostoby to wystarczajace $rodki umozliwiajace akcje ratun-
kowsa dla jednego z mniejszych panstw czlonkowskich strefy
euro.

3.6  Jezeli chodzi o realizacje, UE ma szereg opcji, poczawszy
od odcigcia funduszy strukturalnych, poprzez odmowe nowych
gwarancji finansowania, po odsunigcie danego kraju od rynku
finansowego strefy euro. Kary te bylyby wykorzystywane stop-
niowo, poniewaz kazda z nich wywiera znaczaca presje gospo-
darcza na panstwa czlonkowskie, ktére nie realizujg uzgodnio-
nych wczesniej programéw reform.

3.7  Jedna z zakladanych korzysci proponowanego EFW jest
zarzadzanie kontrolowanym bankructwem czlonka strefy euro,
ktéry nie zastosowal si¢ do warunkéw programu reform.
W poréwnaniu z niepewnoscia restrukturyzacji dlugu na
miedzynarodowych rynkach obligacji, EFW mdglby oferowad
wierzycielom dlugu publicznego bankrutujgcego panstwa czlon-
kowskiego mozliwos¢ wymiany tego dlugu na roszczenia
wobec EFW ze standardowg znizka. W ten sposdéb ograniczono
by zakl6cenia spowodowane bankructwem, a takze straty insty-
tugji finansowych.

3.8 Zwolennicy EFW twierdza, ze oferuje on znaczace
korzysci w poréwnaniu ze zwyklym zaangazowaniem MFW.
EFW méglby nadzorowa¢ kontrolowane bankructwo panstwa,
co zminimalizowaloby zaklocajace efekty zewnetrzne na
rynkach obligacji i innych rynkach finansowych. Jak pokazuje
do$wiadczenie wyniesione z kryzysu bankowego, polityka
powinna by¢ ukierunkowana nie tylko na zapobieganie przy-
sztemu kryzysowi, lecz takze przygotowanie si¢ do niego. Tak
samo jest z kryzysem dlugu publicznego. Bez wzgledu na to,
czy i kiedy obecny kryzys minie, Europa musi przygotowac si¢
na jego ponowne wystgpienie.
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3.9  Inne interesujace koncepcje skupiajg si¢ na sprzecznosci
miedzy koniecznoscig europejskiej naprawy gospodarczej
a redukcjg dlugu. Badania wykazaly, ze w strefie euro dyscyplina
fiskalna kryteriow z Maastricht oraz paktu stabilnosci i wzrostu
miala efekt spowalniajgcy wzrost gospodarczy w poréwnaniu
z USA i Wielka Brytania (*). Ironia polega na tym, ze kryzys
finansowy rozpoczal si¢ w USA, gdzie reakcja polityczna pole-
gala na znacznej intensyfikacji fiskalnych i monetarnych dziatan
antycyklicznych. Polityka makroekonomiczna w strefie euro
ucierpiala z powodu inercji w wyniku ukierunkowania raczej
na stabilno$¢ walutowa niz na wzrost. Podejscie to jest zrozu-
miale w kontekscie budowy wiarygodnosci dla wspdlnej waluty
i EBC, lecz moze by¢ obecnie postrzegane jako potencjalnie
hamujace ozywienie gospodarcze. W istocie uzasadnione jest
stwierdzenie, Ze zlagodzenie wymogéw paktu stabilnosci
i wzrostu moze poméc w stymulowaniu ozywienia gospodar-
czego i polozy¢ kres kryzysowi zwigzanemu z dlugiem.

3.10  Argumentuje si¢, ze wszelka strategia polityczna czy
reakcja instytucjonalna na kryzys dlugu publicznego powinna
obejmowacé kwestie redukcji dlugu bez narazenia na szwank
celow europejskiego programu naprawy gospodarczej. Jednym
z mozliwych sposobéw realizacji tego zamierzenia moze by¢
polaczenie procesu redukgji dlugu ze zwigkszeniem inwestycji,
aby przeciwdziataé deflacyjnym skutkom redukgji dtugu. Propo-
zycja ta opiera si¢ na Bialej ksiedze w sprawie wzrostu, konku-
rencyjnoSci i zatrudnienia, przedstawionej przez Jacquesa
Delorsa w 1993 r., a jej gléwnym elementem jest opcja trans-
feru dlugu. T tak, cze$¢ dtugu publicznego kazdego z pafistw
czlonkowskich bylaby przeksztalcana na obligacje Unii Europej-
skiej. Transfer nadal zobowiazywalby panstwa cztonkowskie do
obstugi ich czesci dlugu wyrazonego w euroobligacjach. Dlatego
tez nie byloby to umorzenie dlugu, ani tez zwigkszenie wiel-
kosci zaciagnigtych pozyczek panstw czlonkowskich majacych
problemy z dlugiem. Prowadziloby to raczej do obnizenia
kosztéw obslugi przeksztalconej czesci dlugu. Zwolennicy tej
propozycji argumentuja, ze mozna by ja przeprowadzié
w ramach obowiazujacych wytycznych traktatowych. Opréocz
transferu dlugu proponuje si¢ takze, by pozyczki Europejskiego
Banku Inwestycyjnego (EBI) i krajowych instytucji finansowych
zostaly rozszerzone na finansowanie europejskiego programu
naprawy gospodarczej oraz lagodzenie skutkéw zmniejszenia
dochod6w z pracy i handlu wynikajacego z agresywnej redukcji
dlugu (*).

3.11  Oficjalng odpowiedZ na kryzys zwigzany z dlugiem
przedstawiono na nadzwyczajnym posiedzeniu Rady w dniu
9 maja 2010 r. Obejmuje ona europejski mechanizm stabilizacji
finansowej oparty na art. 122 ust. 2 (nadzwyczajne okolicz-
nosci) TFUE oraz miedzyrzadowe porozumienie panstw czlon-
kowskich strefy euro. Mechanizm stabilizacji dysponuje 60 mld
EUR i dziala na zasadach podobnych jak MFW. Ponadto utwo-
rzony zostal specjalny instrument okreslany pdzniej mianem
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej. Bedzie on

(}) Zob. ].P. Fitoussi i F. Saraceno, Europe: How deep is a Crisis? Policy
Responses and Structural Factors Behind Diverging Performances (,Europa:
Jak gleboki jest kryzys? Odpowiedzi polityczne i czynniki struktu-
ralne — kulisy réznic w wynikach gospodarczych”), ,Journal of
Globalisation and Development”, t. 1, nr 1, Berkeley Electronic Press,
2010 r.

Pelny opis tych propozycji mozna znalez¢ w: S. Holland, A European
Monetary Fund, Recovery and Cohesion (,Europejski Fundusz Walutowy,
odbudowa i sp6jnosc”) [w:] Insight, http:/[www.insightweb.it/web/
node/136 (stan z 10.6.2010).

=
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dziala¢ przez trzy lata i bedzie dysponowaé kwota do 690 mld
EUR na wspieranie panstw cztonkowskich strefy euro majacych
nadzwyczajne trudnosci finansowe. Ponadto Europejski Bank
Centralny rozpoczal interwencje na rynkach obligacji, kupujac
dlug rzadéw bedacych w trudnej sytuacji finansowej.

3.12  Te nowe ustalenia zawieraja wiele waznych aspektow.
Po pierwsze nie s3 one tanig opcja finansowa; wszelkie pozyczki
wraz z odsetkami beda splacane przez dane panstwo czlonkow-
skie za posrednictwem Komisji. W tym sensie europejski
mechanizm stabilizacji finansowej nie jest wsparciem ratun-
kowym, jest wigc zgodny z art. 125. Po drugie mechanizm
ten oraz Europejski Instrument Stabilnoéci Finansowej to linie
kredytowe, a nie budzetowe, dlatego tez dotyczace ich decyzje
podejmuje si¢ w ramach ,zasobéw wilasnych”. Po trzecie Euro-
pejski Instrument Stabilno$ci Finansowej bedzie dziatal przez
trzy lata, lecz efekty jego dzialania moga by¢ odczuwalne
przez kilka kolejnych lat, jezeli wyemituje obligacje
o dluzszym terminie zapadalnosci. Po czwarte przewiduje sig,
ze instrument wyda obligacje z gwarancja do 120 % ze strony
wszystkich panstw czlonkowskich oraz ze obligacje te beda
mialy rating AAA, co zminimalizuje koszty ich obslugi (%).
Wreszcie mechanizm stanowi namacalny dowdd, ze solidarnos¢
UE jest w dalszym ciagu fundamentem UGW.

3.13 To, w jakim stopniu propozycje dotyczace europej-
skiego mechanizmu stabilizacji finansowej pozwolg skutecznie
rozwigzal obecny kryzys, okaze si¢ w nadchodzacych miesig-
cach i bedzie zaleze¢ od zaangazowania poszczegdlnych panstw
czlonkowskich w dostosowania fiskalne wymagane przez UE
i MFW. UE potwierdzita zamiar wzmocnienia dyscypliny
fiskalnej i stworzenia stalych ram dla rozwigzywania kryzyséw.
Doprowadzito to do spekulacji, Ze europejski mechanizm stabi-
lizacji finansowej i europejski instrument stabilizacji finansowej
pozostang na stale, lecz moze by¢ to trudne do osiagnigcia,
gdyz wymagaloby to jednomyslnego zatwierdzenia przez
wszystkie pafistwa czlonkowskie. Brak konkretnych propozycji
zwigzanych z ewentualnym bankructwem panstwa oznacza, ze
decydenci polityczni nie dopuszczajg takiej mozliwosci. Jest to
catkowicie zrozumiale, lecz nie wyklucza to prawdopodobieni-
stwa wystapienia takiego bankructwa.

4. Whnioski na przyszlos¢

4.1  Staje si¢ jasne, ze kryzysu zwiazanego z dlugiem mozna
bylo unikngé przy lepszym zarzadzaniu w pafistwach czton-
kowskich i w UE. Nie nalezy powtarza¢ niedostatkéw w tym
zakresie z przeszto$ci. W tym celu grupa robocza ds. koordy-
nacji polityki gospodarczej oglosita szereg $rodkéw majacych
wzmocni¢ nadzér budzetowy zgodnie z zasadami paktu stabil-
nosci i wzrostu. Srodki te obejmuja wzajemne monitorowanie

(°) 21 wrzesnia 2010 r. wszystkie gldwne agencje ratingowe o$wiad-
czyly, ze papiery dluzne emitowane przez Europejski Instrument
Stabilnosci Finansowej beda mialy rating AAA.
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stosowanie sankcji wobec progéw dlugu wynoszacych 3 %
i 60 %, rozpoczynanie procedury nadmiernego deficytu, jezeli
redukcja dlugu nie nastgpuje w odpowiednim czasie, a takze
wigksza niezalezno$¢ krajowych urzedéw statystycznych od
rzadéw poszczegblnych krajow.

42 Rola i zachowanie gléwnych agencji ratingowych
podczas kryzysu finansowego i kryzysu zwiazanego z dlugiem
byly co najmniej niestosowne (°). Kanclerz Angela Merkel
zaproponowala utworzenie nowej niezaleznej europejskiej
agengji ratingowej, ktéra konkurowalaby z istniejacymi trzema
agencgjami (7). Zaproponowano takze przyznanie Eurostatowi
uprawnien do wydawania ocen finanséw publicznych panstw
cztonkowskich. Gdyby takie uprawnienia juz istnialy, by¢ moze
Eurostat juz wczesniej ostrzeglby przed greckim kryzysem
dtugu publicznego (%).

Bruksela, 21 paZzdziernika 2010 r.

(%) Szczegétowe omodwienie niedostatkéw agengji ratingowych mozna
znalez¢ na stronie U.S. Securities and Exchange Commission (SEC):
Summary Report of Issues Identified in the Commission Staffs Examina-
tions of Select Credit Rating Agencie, http:|[www.sec.gov/news|studies|
2008 /craexamination070808.pdf (stan z 10.6.2010).

Irlandzki ,Times” donosi, Ze zdaniem kanclerz Niemiec nowa

agencja bylaby ,oczywiscie niezalezna politycznie”, lecz ,dzialataby

w duchu zréwnowazonego rozwoju gospodarczego, mniej ukierun-

kowanego na krotka perspektywe czasowq”. Irlandzki ,Times”

z 21 maja 2010 r.

(%) Podczas naszej wizyty w Eurostacie poinformowano nas, ze pracow-
nicy Eurostatu wielokrotnie udzielali wezesnych ostrzezent dotyczg-
cych wysokiego deficytu w Grecji oraz mozliwosci kryzysu dtugu
publicznego, lecz nikt ich nie stuchat.

—_
-

i proaktywnosci w zapewnianiu jakosci krajowych danych doty-
czacych finanséw publicznych. Punkty te wskazuja na szersze
kwestie nadzoru, monitorowania i przestrzegania zasad, ktére sa
przyczyna tego, ze mechanizmy paktu stabilno$ci i wzrostu
zawiodly. Wszelkie rozwigzania dlugoterminowe muszg zapew-
nia¢ skuteczne rozwigzanie tych kwestii.

4.4  Podczas gdy w Grecji, Hiszpanii i Portugalii nie udzie-
lano bankom wsparcia finansowanego na koszt podatnikéw,
skala takiego wsparcia w innych panstwach UE oraz w USA
przyczynita si¢ do bezprecedensowej presji na rynkach obligacji
skarbowych i przyspieszyla kryzys. Konieczne jest wdrozenie
skutecznych reform $wiatowego systemu bankowosci, ktére
zapobieglyby nawrotowi tego rodzaju niestabilnosci finansowej,
gospodarczej i spoleczne;j.
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