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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY
A PROCEDURY NADMIERNEGO DEFICYTU BUDZETOWEGO

Globalny kryzys finansowy przetomu pierwszej i drugiej dekady XXI w. stat sie
faktem o powaznych konsekwencjach makroekonomicznych dla $wiata, Europy,
strefy euro i Polski.

Przyczyny kryzysu tkwig zapewne duzo giebiej i siegajg dalej w przesziosc,
jednak za punkt wyjscia analiz mozna przyja¢ upadek jednego z najwiekszych
amerykanskich bankdw inwestycyjnych - Lehman Brothers, co zapoczatkowato
ujawnienie globalnego kryzysu finansowego. Fakt ten miat miejsce 15 wrzesnia
2008 r. i wptynat na wiele - jak sie wydawato - silnych instytucji finansowych.
Dominujgca rola bankéw w wyzwoleniu zjawisk kryzysowych ma swoje Zrodto
w procesach liberalizacji i towarzyszacej jej deregulacji gospodarki. Stworzyto to
podatny grunt dla dynamicznego wzrostu zwrotnych form finansowania, tak
przedsiebiorstw, jak i konsumpcji. Nie bez znaczenia byta tu konkurencja miedzy
bankami i powigzany z podazg wzrost konsumpcji, ktorych synergia spowodowata
udzielanie kredytéw osobom i podmiotom o coraz mniejszej zdolnosci kredytowej.
Plan ratunkowy sekretarza skarbu USA Henry’ego Paulsona zaktadat wykupienie
nieptynnych aktywdw bankowych zabezpieczonych hipotecznie za kwote 700 mld
doi. Po licznych i burzliwych dyskusjach plan zostat wprowadzony w zycie, co
stanowito punkt wyjscia do rozpoczecia dziatan interwencyjnych na szerokg skale.
Mozna domniemywaé, ze kryzys rozprzestrzeniat sie gtéwnie kanatami finan-
sowymi i w duzej mierze wynikat ze zbiorowych zachowan uczestnikow rynkow
finansowych. Dziatania interwencyjne wigzaly sie przede wszystkim z podtrzymy-
waniem ptynnosci finansowej sektora bankowego. Dokonywato sie to droga
gwarantowania sptaty zobowigzan przez banki, rozszerzenia gwarancji depozytow,
obnizania stdp procentowych, dokapitalizowania bankéw, przejmowania zagrozo-
nych aktywoOw, a takze ograniczenia krétkookresowej, w duzej mierze spekulacyjnej

Przeglad Zachodni, nr 2, 2012 Instytut Zachodni



172 Jerzy Rutkowski

sprzedazy (na okres do 15 dni)l Plan ratunkowy dla bankéw dziatajacych na terenie
Wielkiej Brytanii opiewal na kwote 697 mld dolaréw, co oznaczalo pomoc
w wysokosci analogicznej jak w Stanach Zjednoczonych2

Miedzynarodowe powigzania finansowe spowodowaty, ze zapoczgtkowany
w USA kryzys obejmuje swoim zasiegiem takze Europe i przenosi sie takze na kraje
0 mniej rozwinietych gospodarkach3 Sytuacje powaznie komplikuje kryzys gos-
podarczy nie tylko w Grecji, Portugalii i Irlandii, ale takze w Hiszpanii i Wtoszech,
duzych panstwach nalezacych do strefy euro, co moze wstrzasnagé catg Unig
Europejska. Wspolnym mianownikiem tak rozlegtego kryzysu jest powszechnie
narastajacy diug publiczny.

Pochodzacy z 1989 r. raport Delorsa, ktory przedstawiat koncepcje i etapy
tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej, podkreslat, iz dyscyplina polityki
fiskalnej ma rownie duze znaczenie dla funkcjonowania wspdlnej waluty jak
polityka monetarna. Ograniczenia tej polityki winny by¢ ujete w instytucjonalne
ramy narodowych polityk i wigczone do systemu prawnego Wspdlnoty4. Wyrazem
konkretyzacji ogolnych zapisow traktatu z Maastricht dotyczacych koncepcji
ograniczenia deficytu budzetowego do poziomu 3% PKB, a dtugu publicznego
do 60% PKB, miat by¢ Pakt Stabilnosci i Wzrostu5. Rozporzadzenia wykonawcze
naktadaty na panstwa cztonkowskie liczne obowiazki. Najwazniejsze z nich
to zobowiazanie panstw strefy euro do sporzadzania programdw stabilnosci,
a przez panstwa spoza tej strefy - programoéw konwergencji. Nowelizacja z 2005 r.
nakazywata opracowanie dla kazdego z panstw, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii,
Sredniookresowych celéw budzetowych. Wprowadzone zostaty i doprecyzowane
procedury nadmiernego deficytu budzetowego, ustalono takze, ze najwyzsza
stawka sankcji z tytutu przekroczenia ustalonych limitéw nie moze przekroczyé
0,5% PKBG6.

Procedury nadmiernego deficytu budzetowego majg zastosowanie do wszyst-
kich panstw cztonkowskich, ale sankcje finansowe moga dotyczy¢ jedynie panstw
strefy euro. Przewidujg one m.in.:

1 Por. W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
Warszawa, 2009, s 131-138, por. takze http://www.efixdm.pl/C/P/doc/News/00200granicze-
nieSS.html (wedtug stanu na dzien 11 listopada 2011 r.).

2 Por. W. Nawrot, op. cit., s. 149.

3 Laureat Nagrody Nobla z 2001 r. amerykanski ekonomista Joseph E. Stiglitz podkreslit, ,ze
obecnemu kryzysowi nalezy sie etykieta ‘Made in the USA'”, cytat za: A. Wojtyna, Gospodarki
wschodzace wobec kryzysu gospodarczego - duza odpornosé czy podatnos$é? w: Kryzysfinansowy ijego
skutki dla krajow o $rednim poziomie rozwoju, A. Wojtyna (red.), Warszawa 2011, s. 19.

4 Por. L. Skiba, Polityka fiskalna w unii walutowej, http://www.piotr.wseip.edu.pl/pliki/
R_06.pdf (wg stanu na dzieh 15 listopada 2011 r.).

5 Por.  http:// europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_
growth_pact/index_en.htm (wg stanu na dzien 17 listopada 2011 r.).

6 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri= CELEX:31997R1466:PL:NOT,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do7uri = DD: 10:01:31997R1466:PL:PDF  (wedtug
stanu na dzien 17 listopada 2011 r.).

Przeglad Zachodni, nr 2, 2012 Instytut Zachodni


http://www.efixdm.pl/C/P/doc/News/00200granicze-
http://www.piotr.wseip.edu.pl/pliki/
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do7uri

Dtug krajowy i zagraniczny Polski 173

1. Sporzadzenie przez Komisje Europejska raportu dotyczacego relacji deficytu
instytucji rzgdowych i samorzadowych do PKB ijego monitorowanie;

2. Sporzadzenie opinii przez Komitet Ekonomiczny i Finansowy ztozony
z przedstawicieli ministra finanséw i banku centralnego panstwa cztonkowskiego
oraz przedstawiciela Komisji i Europejskiego Banku Centralnego;

3. Przedstawienie wstepnej opinii Komisji Europejskiej co do wszczecia
procedury nadmiernego deficytu budzetowego;

4. Opracowanie definitywnego stanowiska Komisji Europejskiej w sprawie
wszczecia omawianej procedury;

5. Ostateczne potwierdzenie istnienia nadmiernego deficytu budzetowego przez
Rade Unii Europejskiej. Ustala ona takze okres, w ktorym deficyt powinien ulec
zmniejszeniu do poziomu ponizej 3% PKB i zaleca S$ciezke dojscia do tego
poziomu.

Rada Unii Europejskiej miata prawo nakaza¢ ztozenie nieoprocentowanego
depozytu, ktéry moze by¢ przeksztatcony w grzywne.

Algorytm, wedtug ktorego ustalano kwote depozytu, przedstawia ponizsza
formuta:

£= 01 (P + 0,002 PKB)

Gdzie: D - ustalona kwota depozytu
P - kwota przekroczenia
PKB - produkt krajowy brutto

W dotychczasowej praktyce przedstawione procedury nie zostaty jednak za-
stosowane. Ich skutecznos¢ zostata powaznie ograniczona. Wynika to stad, iz
omawiane postepowanie w 2003 r. zostalo wszczete wobec Niemiec i Francji
- gtownych panstw Unii Europejskiej i strefy euro. Komisja ocenita, ze projekt
budzetu na kolejny rok nie realizuje zalecen co do ograniczenia deficytu i opracowa-
fa dla Rady Europy projekt deklaracji, ktéry miat byé przestanka do natozenia na te
panstwa sankcji finansowych. Mimo zalecen Komisji Europejskiej Rada Unii nie
podzielita jej stanowiska co do wszczecia procedur - wskutek zabiegow zaintereso-
wanych panstw wniosek w tej sprawie nie uzyskat wymaganej wiekszosci gtosow.
Mimo staran Komisji wyrok Trybunatu sprawiedliwosci uznat suwerenno$é decyzji
Rady w tym zakresie7.

7 Por. Wydziat ds. kontaktéw z mediami i informacji komunikat prasowy nr 57/04 13, lipca 2004 r.
Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci w sprawie C-27/04 Komisja Wspdlnot Europejskich przeciwko
Radzie Unii Europejskiej, http://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2009-02/cp
040057pl.pdf (wedtug stanu na dzierr 18 listopada 2011 r.).
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Przyczyn wzrostu dtugu publicznego jest wiele i stanowig one ztozony
konglomerat zalezno$ci przyczynowo-skutkowych, jednak wyhamowanie wszcze-
tych procedur z jednej strony sprzyjato wzrostowi zadtuzenia, a z drugiej - spowo-
dowato ostabienie twardych regut postepowania.

DLUG PUBLICZNY POLSKI A ZADLUZENIE PANSTW CZLONKOWSKICH
UNII EUROPEJSKIEJ

Dtug publiczny i deficyt budzetowy to kategorie ekonomiczne scisle ze sobg
powigzane. Ich okreslenie tylko pozornie jest oczywiste i nie budzi kontrowersji.
W ekonomii diug publiczny kojarzony jest z pozyczkami zacigganymi przez
panstwo8.

Okreslenie to wydaje sie by¢ istotne z polskiego punktu widzenia, albowiem nie
jest do konca jasne, czy w petni zostato sptacone zadtuzenie pochodzace jeszcze
z okresu wiadzy komunistycznej, a zwigzane z finansowaniem nie zawsze racjonal-
nych przedsiewzie¢ gospodarczych9.

W literaturze polskiej czesto okreslenie diugu publicznego odnosi sie do
definicji zawartych w kolejnych ustawach o finansach publicznych1d

Polskie rozwigzaniall prawne postugujg sie okresleniem ,panstwowy dug
publiczny” 12 przez ktdry rozumie sie zobowigzania z tytutu bonéw i obligacji
skarbowych, kredytéw, pozyczek, przyjetych depozytdw, wymagalnych zo-
bowigzan zwigzanych np. z realizacja wyrokow sadowych, decyzji admini-
stracyjnych itp.13

Pojecie deficytu budzetowego nie budzi watpliwosci interpretacyjnych, oznacza
ono nadwyzke wydatkow budzetu nad dochodamil4d Deficyt budzetowy mozna

8 ,Zakumulowana wielko$¢ pozyczek nazywana jest diugiem rzadowym lub publicznym”
(P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, t. 1, Warszawa, 1995, s. 541).

9 ,Dtug publiczny (narodowy) jest to catkowite pozostajgce do sptaty zadtuzenie panstwa. Jezeli
rzad jest odpowiedzialny za zadtuzenie znacjonalizowanych gatezi przemystu (tak jest w Wielkiej
Brytanii), to poprawniej bytoby potaczy¢ deficyt budzetu panstwa z dtugiem znacjonalizowanych gatezi
przemystu i rozpatrywa¢ diug sektora publicznego” (D. Begg, S. Fischer, R. Dornsbusch, Ekonomia,
t. 2, Warszawa 1992, s. 84).

D ,Przez dlug publiczny rozumie sie na ogét sume nominalnych zobowigzah podmiotéw
zaliczonych do sektora finanséw publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobowigzan (czyli po
dokonaniu konsolidacji dtugu)” (A. Wernik, Finanse publiczne. Warszawa 2011, s. 106).

1 ,Dhug publiczny najczesciej okresla sie ogolnie jako finansowe zobowigzanie wtadz publicznych
(panstwowych i samorzadowych) z tytutu zaciggnietych pozyczek” (S. Owsiak, Finanse publiczne.
Teoria i praktyka, Warszawa 2004, s. 251).

D Art. 72 Ustawy o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. (Dz.U. nr 157 z 2009,
poz. 1240).

B Por. 72, ust. 1, pkt. 1-4 powotanej Ustawy, ibidem.

U D. Begg, S Fischer, R. Dornsbusch, op. cit., t. 2, s. 68.
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Deficyt i dtug publiczny oraz rentowno$¢ obligacji 10-letnich w panstwach UE

deficyt/
nadwyzka
% PKB
Grecja -15,4
Wiochy -5.,4
Belgia -5,9
Portugalia -10,1
Wegry -4,5
Francja -7.5
Niemcy -3,0
Austria -4,1
Wielka Brytania -11,4
Malta -3,7
Irlandia -14,3
Holandia -5,5
Cypr -6,0
Hiszpania -11,1
Polska -7,3
Finlandia -2,6
Szwecja -0,7
Dania -2,7
totwa -9,7
Stowacja -8,0
Czechy -5,9
Stowenia -6,0
Litwa -9,5
Rumunia -8,5
Butgaria -4.,7
Luksemburg -0,9
Estonia -1,7
Strefa euro -6,3
UE -6,8

2009

diug

% PKB

1271
116,1
96,2
83,0
78,4
78,3
735
69,6
69,6
67,6
65,6
60,8
58,0
53,3
50,9
438
428
41,8
36,7
354
353
35,2
29,5
23,6
146
14,6
7,2
79,3
74,4

stopa
10-letnia

%
5,17
431
3,9
421
9,12
365
3,22
3,94
3,36
4,54
523
3,69
4,60
398
6,12
374
325
3,59

12,36
471
4,84
4,38

14,00
9,69
7,22
4,23

3,82
4,13

deficyt/
nadwyzka

% PKB

-10,5
-4.6
-4,1
-9,1
-4,2
-7,0
-3,3
-4.,6

-10,4
-3,6

-32,4
-5.4
-5,3
-9,2
-7,9
-2,5

00
-2,7
7,7
-7,9
-4,7
-5,6
7,1
-6,4
-3,2
-1,7

01
-6,0
-6,4

2010
stopa
diig 10-IeFt)nia
% PKB %

142,8 9,09

119,0 4,04
96,8 3,46
93,0 5,40
80,2 7,28
81,7 3,12
83,2 2,74
72,3 3,23
80,0 3,36
68,0 4,19
96,2 574
62,7 2,99
60,8 4,60
60,1 4,25
54,9 5,78
48,4 3,01
39,8 2,89
43,6 2,93
44,7 10,34
41,0 3,87
38,5 3,88
38,0 3,83
38,2 5,57
30,8 7,34
16,2 6,01
184 3,17

6,6

85,1 3,62

80,0 3,83

Zrodio: Strategia zarzgdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2012-2015. http://mof-
ret.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/strategie_zarzadzania_dlugiem/strategia_zarzadzania_dlugiem_2012-15.pdf (we-

diug stanu na dzien 21 listopada 2011 r.).
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takze okresli¢ przez pryzmat rownowagi budzetowej, to znaczy sytuacji, w ktdrej
wydatki budzetowe sg pokrywane przez dochody, przy czym wystgpieniu nadwyzki
budzetowej, czyli dodatniej rédznicy miedzy dochodami i wydatkami, nie przypisuje
sie naruszenia rownowagils

Przyczyny deficytu budzetowego i diugu publicznego wzajemnie sie prze-
platajg. Bez watpienia powotany wyzej wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci stepit
zagrozenia sankcjami na wypadek nadmiernego deficytu budzetowego, co stato sie
bodzcem do bezkarnego powiekszania zadtuzenia.

Wymienié tu trzeba takze wydatki socjalne, ktore szczegélnie duzo zaczynaja
wazy¢ w okresie kryzysowego zatamania gospodarki, gdy przy jednoczesnym
spadku dochoddéw zachodzi koniecznos¢ zwiekszenia wydatkéw o charakterze
pomocowym. Spowolnienie gospodarcze wyzwala dziatania interwencyjne, ktore
zgodnie z teorig Keynesa wigzg sie najczesciej z powiekszaniem zadtuzenia.
W Polsce, oprécz wymienionych przyczyn, wskazac trzeba jeszcze na kosztowng
reforme emerytalng, ktorej realizacja, z uwagi na konieczno$¢ jednoczesnego
utrzymywania ,starego” systemu i finansowania nowego wymagata corocznie
dwudziestomiliardowego, dodatkowego dotowania. Nie bez znaczenia byly takze
nie do konca trafne decyzje o redukcji skfadki rentowej czy tez podatkow.

Punktem wyjscia tej oceny niech bedzie stwierdzenie, iz S$redni deficyt
budzetowy panstw Unii Europejskiej w 2010 r. wyniést 6,4% PKB i zmniejszyt
sie w ciggu roku o 0,4% PKB. W strefie euro $rednie deficyty byly nizsze
i podobnie ulegly obnizeniu z 6,3% do 6,0%. W Polsce deficyt wzrost z 7,3%
PKB do 7,9%. Analogiczne trendy daly sie zaobserwowa¢ w zakresie relacji
dhugu publicznego do PKB. Srednia unijna w 2009 r. wyniosta 74,4% i w ciagu
2010 r. wzrosta do poziomu 80,0%. Odpowiedni wskaznik dla strefy euro wzrdst
z 79,3% do 85,1%. Udziat dtugu publicznego w PKB Polski wzrost w analogicznym
okresie z 50,9% do 54,9%.

Z powyzszych danych wynika, ze mimo iz udziat dlugu publicznego Polski
w PKB jest wyraznie nizszy niz w panstwach strefy euro i catej Unii Europejskiej, to
wzrost relacji deficytu budzetowego do PKB z 7,3% do 7,9% mozna uznaé za
zjawisko wysoce niepokojace i wymagajace przeciwdziatania.

Za miare ryzyka inwestycyjnego i stabilnosci finansowej poszczeg6lnych
panstw mozna przyja¢ Srednio- i dtugookresowe stopy oprocentowania obligacji
skarbowych. Brakowi stabilnosci finansowej i zwiekszonemu ryzyku inwestycyj-
nemu odpowiada wyzsze oprocentowanie tych papieréw warto$ciowych. Nalezy
podkresli¢, ze wykazany w tabeli 1 spadek oprocentowania dziesiecioletnich
obligacji polskich z 6,12% do 5,78, to jest 0 5,6%, jest wyrazem poprawiajacej sie
wiarygodnosci naszego kraju na rynkach miedzynarodowych.

Odnotowac¢ trzeba wzrost oprocentowania greckich, portugalskich, irlandzkich,
hiszpanskich oraz ostatnio takze wiloskich obligacji rzadowych. Proces ten jest
wyraznie skorelowany z pogarszajaca sie sytuacjg gospodarczg w tych panstwach.

Is Por. A. Wernik, op. cit,, s. 73.
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DLUG PUBLICZNY | DEFICYT BUDZETOWY POLSKI
W LATACH 2009-2011

Przedmiotem analiz jest dtug publiczny i deficyt budzetowy Polski w latach
2009-2011. Za punkt wyjscia przyjeto rok 2009, kiedy pojawity sie pierwsze
symptomy kryzysu zapoczatkowanego zaburzeniami na rynku nieruchomosci.

Ujecie danych liczbowych w trzymiesiecznych interwalach czasowych wynika
z publikowania sprawozdawczosci statystycznej dotyczacej PKB w ujeciu kwartal-
nym. W wyjsciowym roku analizy PKB uksztattowat sie na poziomie 13434
mld zt. W roku 2011 jego poziom wyni6st w cenach biezacych 1522,7 mid zk.

Dtug sektora finansow publicznych zwiekszyt sie z 627,6 mld do 815,3 mid zt na
koniec 2011 r., co oznacza wzrost 0 29,96%. Relacja dtugu publicznego do PKB
charakteryzowata sie tendencjg wzrostowg. Wskaznik udziatu zwiekszyt sie
z 46,72% do 53,54% na koniec 2011 r.16

Dtug sektora rzagdowego zwiekszyt sie z 597,5 mld z+ do do 748,81 mld zi, tojest
0 25,32%, ale jego udziat w PKB charakteryzowat sie tendencjg spadkowg z 95,21%
do 91,84% 2011 r. Dtug sektora samorzadowego wzrést o 131,85%, a jego udziat
z 4,41% do 7,88%.

Z kolei dlug sektora ubezpieczernn spotecznych charakteryzowat sie duzg
zmiennoscig w czasie i w ostatnim okresie wykazywat wyrazng tendencja spadko-
wa. Najwyzszy poziom ten skiadnik diugu publicznego osiggnat w 1V kwartale
2009 r. - 7,0 mld zt, co stanowito 1,0% ogdtu zadluzenia. Na koniec 2011 r.
wyniést on 2,28 mld zi, to jest 0,28% dtugu publicznego.

Powyzsze dane liczbowe upowazniajg do stwierdzenia, Ze relacja diugu
publicznego do PKB oparta na danych GUS i Ministerstwa Finansow w ana-
lizowanym okresie ulega, mimo trudnej sytuacji spowolnienia gospodarczego,
niewielkiej tendencji spadkowej przy wzroscie w ostatnim potroczu. Jest ona
wypadkowa zmiennosci dtugu sektora rzadowego, samorzadowego i ubezpieczen
spotecznych. Diug sektora rzgdowego ulega niewielkiemu, ale systematycznemu
wzrostowi, jednak obniza sie¢ wskaznik jego udzialu w PKB. Dlug sektora
samorzadowego wzrasta dynamicznie. Wynika to przede wszystkim z koniecznosci
prefinansowania inwestycji komunalnych realizowanych ze $rodkéw pomocowych.
Dynamiczny wzrost tych wydatkoéw jest jedng z przyczyn wzrostu wskaznika
udziatu ditugu w PKB.

Trzeba pozytywnie oceni¢ spadajacy deficyt sektora ubezpieczen spotecznych,
co wynika przede wszystkim ze zmniejszenia odprowadzania do Il filara skadki
z tytutu ubezpieczenia emerytalnego.

¥ Dane dotyczace PKB w 2011 r. wediug Departamentu Statystyki NBP, Informacja wstepna nr 2
22012 r., http://www.nbp.gov.pl/publikacje/informacja_wstepna/2012/2012_02.pdf (wedtug stanu na
dzien 4 kwietnia 2012 r.).
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Tabela 2

Dhug publiczny Polski a PKB w tatach 2009-2011 w min zl

Wyszczegdlnienie
PKB ceny biezace
Dlug publiczny
%
Dlug sektora rzagdowego
%
Dlug sektora samorzadowego
%
Dlug sektora ubezpieczeniowego
%
Wyszczegdlnianie
PKB ceny biezace
Diug publiczny
%
Dlug sektora rzadowego
%
Dlug sektora samorzadowego
%
Dlug sektora ubezpieczeniowego
%
Wyszczegdlnianie
PKB ceny biezgce
Dtug publiczny
%
Diug sektora rzgdowego
%
Dlug sektora samorzadowego
%
Dlug sektora ubezpieczeniowego

%

I kw. 2009

627 623,1
46,72

597 532,1
95,21

27 704,3
441

2 386,7
0,38
I kw. 2010

688 573,0
48,65

646 222,7
93,85

38 768,0
5,63

35824

0,520

I kw.2011

778 214,2

51,11

722 455,5

92,84

54 048,4

6,95

17103

0,22

I kw. 2009 11l kw. 2009
1 343 366
635 614,8 659 789,7
47,32 49,11
603 894,0 625 698,7
95,01 94,83
29 296,9 32 072,0
4,61 4,86
2423,6 2 018,9
0,38 0,31
Il kw. 2010 Il kw. 2010
1415 385
721 938,4 746 164,0
51,01 52,72

678 1581 698 597

93,94 93,63

40 620,0 44 708,8
5,63 5,99

3 160,3 2 858,2
0,44 0,38
Il kw. 2011 11l kw. 2011

1522 700

785 981,4 798 919,5
51,62 52,47

729 394,1 739 550,1
92,80 92,57

54 914,3 57 892,0
6,99 7,25

1673,0 1477,2
0,21 0,18

IV kw. 2009

669 876,4
49,87

623 592
93,09

39 324,7
5,87

6 959,8
1,04
IV kw. 2010

747 698,8
52,83

692 360,5
92,60

53 519,0
7,16

2 019,3
0,27
IV kw. 2011

815 324,8
53,54

748 812,9
91,84

64 232,8
7,88

22791
0,28

Zrédto: http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon_PLK_HTML.htm cze$¢ 4. Roczne wskazniki makro-
ekonomiczne http://www.nbp.gov.pl/publikacje/ Informacja_wstepna/2011/201 1-09.pdf http://mofnet.gov.pl/do-
kument.php?const = 5&dzial = 5 90&id = 70517 http://www.nbp.gov.pl/publikacje/informacja_wstepna/2012/2012

_02.pdf (wedtug stanu na dzieri 31 marca 2012); obliczenia wiasne.

Przeglad Zachodni, nr 2, 2012

I Instytut Zachodni


http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon_PLK_HTML.htm
http://www.nbp.gov.pl/publikacje/
http://mofnet.gov.pl/do-
http://www.nbp.gov.pl/publikacje/informacja_wstepna/2012/2012

Dtug krajowy i zagraniczny Polski 179

Obliczenia dotyczgce 2011 r. wskazuja, ze relacja diugu publicznego do PKB
zamkneta sie wskaznikiem 53,54%, a wiec na stosunkowo bezpiecznym poziomie
z punktu widzenia granicy 55% wyznaczajgcej wprowadzenie ostrych rezimow
procedur ostrozno$ciowych i sanacyjnych.

PROCEDURY OSTROZNOSCIOWE | SANACYJNE

Zapisy traktatu z Maastricht dotyczace dtugu publicznego znalazty odzwiercied-
lenie w Konstytucji Rzeczypospolitej. Nie moze on przekroczy¢ 3/5 rocznego
produktu krajowego bruttol7 To konstytucyjne ograniczenie stanowito przestanke
uchwalenia procedur ostroznosciowych i sanacyjnych, ktérych wszczecie miatoby
zapobiec przekroczeniu przez zadtuzenie bezpiecznego poziomu, co mogtoby
prowadzi¢ do koniecznosci kolejnych, nadmiernych kredytow generujgcych nazbyt
wysokie koszty obstugi i co prawdopodobnie powodowatoby powazne zaktdcenia
gospodarcze.

Minister finanséw zostat zobowigzany do corocznego ogtaszania w ,,Monitorze
Polskim” kwoty panstwowego dlugu publicznego, dlugu Skarbu Parfstwa oraz
kwoty niewymagalnych zobowigzan Skarbu Panstwa ijednostek samorzadu teryto-
rialnego z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen kredytowych, a takze relacji tych
wielkosci do produktu krajowego brutto. Powyzsze dane liczbowe ujmujg stan na
koniec roku kalendarzowego i winny zosta¢ opublikowane w terminie do 31 maja
roku nastepujacego po roku budzetowym18

Postepowanie, o ktérym mowa, ma trjstopniowy poziom ucigzliwosci zalezny
od relacji panstwowego diugu publicznego do PKB, oznaczonej w ponizszych
wywodach jako ,,r”:

L Jezeli 50% <550%

to Rada Ministrow ma obowiazek w uchwale budzetowej przedstawic¢ tak
skonstruowany projekt, aby spetniony byt warunek:

DefB/ DochBM” Defgpin- 1)/ b och Bpg, -)

gdzie: DefB - deficyt budzetu panstwa na kolejny rok,
DochB™m - dochody budzetu panstwa na kolejny rok,
DefBP(n_1) - deficyt budzetu panstwa z roku biezacego wg ustawy
budzetowej,
DochBP(n_) - dochody budzetu panstwa z roku biezgcego wg ustawy
budzetowej.

7 Por. art. 216 p. 5, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, (Dz. U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483,
z 2001 r. Nr 28, poz. 319, z 2006 r. Nr 200, poz. 1471, z 2009 r, Nr 114, poz. 946).

18 Por. art. 38 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r.
(Dz. U. z 2009 r. Nr 157, poz. 1240 i 1241, z 2010 r. Nr 28, poz. 146, Nr 96, poz. 620, Nr 123, poz. 835,
Nr 152, poz. 1020, Nr 238, poz. 1578, Nr 257, poz. 1726, z 2011 r. Nr 185, poz. 1092, Nr 201, poz. 1183).
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2. Jezeli
55%<r<60%

to Rada Ministrow uchwala projekt zréwnowazonego budzetu lub ustala
deficyt budzetowy DefBP tak, aby spetniona byita relacja:

DsPn/ PKBn<DSP(ft_I)/PKBin_1)

gdzie: DS - deficyt budzetowy planowany na kolejny rok,
PKBn - PKB przewidywany na kolejny rok,
DsP(n- 1) - relacja ogtoszona w obwieszczeniu

Ponadto nie przewiduje sie¢ wzrostu wynagrodzen w sferze budzetowej,
waloryzacja emerytur i rent nie moze przekroczy¢ wskaznika wzrostu cen
débr i ustug konsumpcyjnych ogtoszonego przez GUS za miniony rok
budzetowy, wprowadzony zostaje zakaz udzielania nowych kredytéw i pozy-
czek z budzetu, wzrost wydatkéw na instytucje, ktorych budzety minister
finanséw wigczat do budzetu panstwa bez prawa korekty nie moze prze-
kroczy¢ wskaznika wzrostu wydatkéw na administracje rzgdowgl9 Rada
Ministrow zostaje zobowigzana do dokonania przeglagdu wydatkéw finan-
sowanych ze Srodkow zagranicznych i programow wieloletnich, a takze jest
zobowigzana do przedstawienia programu sanacyjnego, ktorego celem jest
poprawa relacji dtugu do PKB.

Z kolei wydatki budzetow jednostek samorzadu terytorialnego nie
powinny by¢ wyzsze niz ich dochody powiekszone o wolne $rodki finansowe
i nadwyzke budzetowq z lat ubiegtych oraz $rodki zagraniczne niepod-

legajace zwrotowi.
3. Jezeli

60%

to stosuje sie wyzej przedstawione procedury, ale takze Rada Ministrow
w ciggu miesigca jest zobowigzana do przedstawienia Sejmowi programu
sanacyjnego, ktorego celem jest obnizenie wskaznika r do poziomu ponizej
60%. Program ten winien zawiera¢ wskazanie przyczyn zadiuzenia, plan
dziatan majacych na celu jego obnizenie oraz przedstawiaé trzyletnig

» Chodzi tu o Kancelarie Prezydenta, Senatu, Sejmu, Najwyzszg Izbe Kontroli, Sad Najwyzszy,
Trybunat Konstytucyjny, Naczelny Sad Administracyjny i jego organy wojewddzkie, Krajowa Rade
Sadownictwa, sady powszechne, Rzecznika Praw Dziecka, Rzecznika Praw Obywatelskich, Krajowa
Rade Radiofonii i Telewizji, Inspektora Ochrony Danych Osobowych, Instytut Pamieci Narodowej,
Krajowe Biuro Wyborcze, Panstwowg Inspekcja Pracy (por. art. 139, ust. 2 ustawy o finansach
publicznych).
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prognoze relacji dtugu publicznego do PKB. Budzety jednostek samorzadu
terytorialnego nie moga zamykac sie deficytem budzetowym.

Od siédmego dnia po ogtoszeniu relacji diugu do PKB jednostki
zaliczane do sektora finanséw publicznych nie moga udziela¢ poreczen
i gwarancji kredytowych.

Przytoczonych tu rozwigzan nie stosuje sie na wypadek ogtoszenia stanu
wojennego, stanu kleski zywiotowej lub stanu wyjatkowego na terenie catego
panstwa.

KURS WALUTOWY | JEGO WPLYW NA POZIOM DLUGU PUBLICZNEGO

W tej sytuacji glebszej analizy wymaga zagrozenie wzrostu dtugu publicznego
na skutek nieoczekiwanego spadku wartosci ztotego w stosunku do euro i dolara, co
znajduje odzwierciedlenie w zwigkszeniu nominalnej wartosci zadiluzenia za-
granicznego i moze implikowa¢ konieczno$¢ uruchomienia procedur ostroznos-
ciowych i sanacyjnych.

Dtug publiczny na koniec 2011 r. uksztattowat sie na poziomie 815,3 mld zt, co
odpowiada wskaznikowi udziatu w PKB w wysokosci 53,54%.

Przedstawiony wyzej mechanizm funkcjonowania procedur ostroznosciowych
i sanacyjnych wskazuje na ich powazne ucigzliwosci tak dla panstwa, jak
i spofeczenstwa.

Przy rysujacych sie tendencjach w zakresie relacji dtugu do PKB nieprzewidy-
walne, niekiedy spekulacyjne, wahania kursow walutowych moga odgrywaé
decydujacg role w przekroczeniu przez miernik relacji r wskazanej wyzej granicy.

Zgodnie ze stosowang metodologig obliczen, dtug zagraniczny wyznaczany jest
wedtug kursu walutowego na koniec okresu sprawozdawczego.

W analizowanym okresie od 2009 do potowy 2011 r. diug krajowy wzrést
0 22,08%. Zadtuzenie zagraniczne zwiekszylto sie o 50,76%. Nalezy podkresli¢, ze
zadtuzenie zagraniczne i krajowe Polski wzrosty w analogicznym tempie, ktdére tym
samym pokrywato sie z tempem wzrostu zadtuzenia publicznego. Natomiast od Il
kwartatu zmniejszyt sie udziat zadtuzenia krajowego w sumie o 4,29%, a wzrést
udziat zadtuzenia zagranicznego o ten sam wskaznik. Zaowocowato to zmiang
relacji miedzy diugiem krajowym i zagranicznym. Udziat dtugu krajowego zmniej-
szyk sie z 72,61% do 68,32, a tym samym zwiekszyt sie udziat dtugu zagranicznego
z 27,39 do 31,68%.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w 21,4% nominowane jest w euro, a 4,7%
w dolarach, tylko 4,6% przypada na pozostate waluty. Mozna wiec przyjac, ze
zadtuzenie zagraniczne w 82% wyrazi¢ mozna w euro, a w 18% dolarach. Zatem
zadtuzenie przeliczone na koniec 2011 r. oszacowa¢ mozna na 47,9 mld euro oraz
'4,1 mld dolaréw przy przyjeciu kursu 4,4168 zt za 1 euro oraz 3,4174 z} za
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Tabela 3

Dhug publiczny krajowy i zagraniczny w min zt

Wyszczegdlnienie I kw. 2009 Il kw. 2009 Il kw. 2009 IV kw. 2009
Dtug publiczny 627 623,1 635 614,8 669 876,4 669 876,4
Dlug krajowy 456 312,1 471 101,21 493 817,5 493 817,5
% 72,70 74,12 73,72 73,72
Diug zagraniczny 171 311,0 164 513,5 176 058,9 176 058,9
% 27,30 25,88 26,28 26,28
Wyszczegolnienie | kw 2010 11 kw 2010 IV kw 2010 IV kw 2010
Dtug publiczny 688 573,0 721 938,4 747 698,8 747 698,8
Diug krajowy 505 0442 520 699,3 543 3885 543 3885
% 73,35 72,13 72,67 72,67
Diug zagraniczny 183 528,8 201 239,1 204 510,3 204 510,3
% 26,65 27,87 27,35 27,35
Wyszczegdlnienie I kw. 2011 T kw. 2011 11l kw. 2011 IV kw. 2011
Diug publiczny 778 214,2 785 981,4 798 919,5 815 324,8
Dtug krajowy 569 224,2 570 725,7 552 424,0 557 055,8
% 73,14 72,61 69,15 68,32
Dtug zagraniczny 208 990,0 215 255,7 246 4954 258 268,9
% 26,85 27,39 30,85 31,68

Zré dlo: http://mofhet.gov.pl/dokument.php?const = 5&dzial = 590&id = 70515 (wedtug stanu na dzier 31 marca
2011 r.) Obliczenia wiasne.

1 dolara, wg tabeli kursow z dnia 30 grudnia 2011 r. Przy przyjeciu niezmiennosci
innych warunkéw mozna oszacowa¢ kurs walutowy, przy ktérym nastgpi
przekroczenie przez wskaznik relacji dlugu publicznego do PKB granicznego
poziomu 55%.

Zadtuzenie zagraniczne Polski jest zdeterminowane w gtéwnej mierze przez
kurs ztotego w stosunku do euro i dolara. Przy uwzglednieniu wielkosci PKB na
koniec 2012 r., poziomu zadluzenia krajowego i zagranicznego, mozna oszacowac
graniczne kursy euro idolara, przy przekroczeniu ktdrych relacja dtugu publicznego
do PKB przewyzszy graniczny poziom 55%. Trzeba podkresli¢, iz analiza zmienno-
Sci kuréw walut zamieszczonych w tabelach kursow wskazuje, ze zmienno$¢ relacji
euro do dolara i do ztotego jest wysoce zbiezna.
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Maksymalny kurs euro i dolara w stosunku do ztotego uksztattowat sie w dniu
18 lutego 2009 r. na poziomie 4,90 zi, i 3,90 zi20 Odpowiada to diugowi
zagranicznemu przeliczonemu na ztotowki w wysokos$ci 288,0 mld zt. Hipotetyczny
dtug publiczny oszacowany przy tych kursach wyniostby 8451 mlid zh, jego
odniesienie do przewidywanego na biezacy rok PKB daje wskaznik udziatu na
poziomie 55,5%, co oznacza zastosowanie ostrych procedur ostroznosciowych
i sanacyjnych.

Poniewaz nie ma istotnych przestanek fundamentalnej natury uzasadniajgcych
tak niski kurs ztotego, z prawdopodobiefstwem graniczagcym z pewno$cig mozna
przyjaé, iz byt on rezultatem dziatan spekulacyjnych ukierunkowanych na ostabie-
nie zfotego.

Stosujac analogiczng procedure mozna wyznaczy¢ graniczne kursy euro i dolara
do zlotego, przy ktérych relacja dtugu publicznego do PKB uksztattuje sie na
poziomie 55%. Wskaznikowi temu odpowiada zadtuzenie publiczne w kwocie
837 485 min zt. Oszacowaniu podlega graniczny kurs walutowy, zatem przyjac
nalezy stato$¢ zadtuzenia krajowego - 557 055,8 min zt. Oznacza to, ze na diug
zagraniczny przypadnie hipotetyczna kwota 280 429,2 min zt. Odpowiada to
wskaznikowi przyrostu zadtuzenia na skutek wzrostu kursu walutowego o 8,57%.
Jak z powyzszego wynika, kurs euro na poziomie 4,79 zt i dolara 3,71 zt wyznacza
granice osiggniecia przez diug publiczny 55% udziatu w PKB.

Wydaje sie, ze przekroczenie tych kurséw granicznych jest mato prawdopodob-
ne. Powstaje jednak pytanie, czy istnieje mozliwo$¢ przeciwdziatania temu mato
prawdopodobnemu, ale funkcjonujagcemu zagrozeniu. Pewne mozliwosci stwarza tu
podjecie interwencji przez NBP2l, za skuteczne nalezy uznaé wprowadzenie na
wolny rynek przez Bank Gospodarstwa Krajowego pewnej ilosci euro pochodza-
cych ze $rodkdw pomocowych Unii Europejskiej, co jest korzystne nie tylko
z punktu widzenia oddziatywania na umocnienie ztotowki, ale takze ze wzgledu na
wymiane euro na polskg walute przy korzystnym jej przeliczaniu.

DLUG PUBLICZNY W SWIETLE ,SZESCIOPAKU”
| KONCEPCJI POROZUMIEN MIEDZYNARODOWYCH

Brak konsekwencji w przestrzeganiu ustalen traktatu z Maastricht w zakresie
dopuszczalnego deficytu budzetowego i dtugu publicznego to jedna z przyczyn jego
niekontrolowanego narastania w takich panstwach, jak Grecja, Hiszpania, Por-
tugalia i Wiochy, co doprowadzito do zachwiania pozycji euro i musiato wywotac

2 http:/lwww.nbp.gov.pl/home.aspx?f=/kursy/kursy_archiwum.html (wedtug stanu na dzieA 31
marca 2012 r.).

21 Komunikat NBP, W godzinach popotudniowych NBP dokonat sprzedazy pewnej ilosci walut
obcych za ziote, Data publikacji: 29-12-2011, http://www.nbp.gov.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/
mwiadomosci_201 1/in29.htm| (wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2012 r.).
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potezne dziatania interwencyjne niezbedne dla stabilizacji finansowej catej Unii
Europejskiej. Jednocze$nie uswiadomiono sobie koniecznos¢ wzmocnienia dyscyp-
liny finansowej wszystkich parstw cztonkowskich Unii. Stad konieczno$¢ wy-
pracowania konsekwentnych i nieodwracalnych procedur ograniczajacych deficyt
budzetowy i dtug publiczny, ktérych nieprzestrzeganie rodzitoby niepodwazalne
sankcje finansowe.

Rozstrzyganie tych fundamentalnych dla funkcjonowania strefy euro i catej Unii
Europejskiej kwestii przypadto na okres polskiej prezydencji2. Osiggniecie porozu-
mienia miedzy Parlamentem Europejskim a Radg Unii Europejskiej jest sukcesem
w zakresie unormowania szeroko rozumianej polityki fiskalnej. Koniecznosé
nowych regulacji wynika z niedostatecznej skutecznosci Paktu Stabilizacji i Wzros-
tu. Préba rozwigzania problemu niespojnosci polityki fiskalnej jest przyjecie nowej
dyrektywy finansowej oraz nowelizacja przepiséw regulujacych te polityke. Pierw-
sze z ustalen dotyczy MTO, czyli medium-term budgetary objectives - Srednio-
okresowych celéw budzetowych. Ustalone rozwigzania dopasowujg sztywne zapisy
wspomnianego Paktu poprzez uwzglednianie takich zmiennych, jak wptyw stadium
przebiegu cyklu koniunkturalnego, kwoty zadtuzenia, wzrostu kosztow zwigzanych
z procesami starzenia spoteczenstwa i podjeciem reform emerytalnych zwigzanych
z wprowadzeniem kapitatowego filara ubezpieczen. Generalnie rzecz biorgc, chodzi
0 obnizenie szans na przekroczenie przez relacje dtugu publicznego do PKB
granicznego poziomu 3%. Panstwa, ktore nie speiniajg kryterium MTO winny
zmniejszac relacje diugu do PKB w tempie 0,5% rocznie.

Kolejna zmiana rozporzadzenia dotyczy panstw, ktérych relacja dtugu publicz-
nego do PKB przekracza 60% i zobowigzuje do jej obnizania o 1/20 nadwyzki
ponad 60% w ciggu kazdego roku.

W S$wietle dotychczasowych doswiadczen, za kluczowy problem skutecznosci
uregulowan fiskalnych trzeba uzna¢ konsekwencje w zakresie realizacji sankcji
zwigzanych z nieprzestrzeganiem ustalen. Powstaje mozliwo$¢ natozenia sankcji,
w postaci wptacenia oprocentowanego depozytu, na to panstwo strefy euro, ktore
razagco odeszto od wskaznika MTO. Wysoko$¢ depozytu okreslono na 0,2% PKB.
Natomiast nieoprocentowany depozyt w analogicznej wysoko$ci ma dotyczy¢ tych
panstw, wobec ktoérych wszczeto procedure nadmiernego deficytu budzetowego.
Bezzwrotna kara moze zosta¢ natozona na panstwa, ktore nie beda realizowaé
rekomendacji dotyczacych zmniejszenia deficytu, a takze dopuszczg sie fatszowa-
nia danych statystycznych. Jednoczesnie wprowadza sie mozliwos¢ szybszego
zrealizowania zalecen procedury nadmiernego deficytu budzetowego, cho¢ przepisy
nie precyzuja, jak rozumiec jego znaczacy i trwalg redukcje do poziomu bliskiego
3-procentowej granicy.

Opracowano na podstawie: M. Baranczak, M. Rozkrut, Szeéciopak - nadzieja czy porazka?
http://www.rp.pl/artykul/9157,732018.htm| (wedtug stanu nadzien 3 stycznia 2012 r.).
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Przedstawione rozwigzania zastugujg na pozytywng ocene z uwagi na sprecyzo-
wanie procedur i utatwienia w zakresie konsekwentnego egzekwowania ograniczen
deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

Szczyt szeféw rzadow panstw Unii Europejskiej w grudniu 2011 r. zakonczyt
sie uzgodnieniem pakietu regulujacego polityke fiskalng - traktatowe uregulowanie
tego problemu zostato zablokowane przez weto Wielkiej Brytanii, co w znacznym
stopniu ostabito moc sprawczg ustalen, ktére w tej sytuacji moga by¢ wprowadzone
jedynie drogg umowy miedzynarodowej obejmujgcej panstwa strefy euro oraz szes$é
innych panstw, w tym Polske. Jej zawarcie i konsekwentna realizacja stwarza szanse
na opanowanie kryzysu dtugu publicznego i ustabilizowanie strefy euro. Osigg-
niecie stabilizacji w tym zakresie jest warunkiem wejscia Polski do unii monetarnej
i jak sie wydaje, zapobiega tworzeniu ,,Europy dwoch predkosci”.

PAKT FISKALNY JAKO POZADANA FORMA
ZINTEGROWANEJ POLITYKI STABILIZACJI GOSPODARCZEJ
| WYZSZA FORMA INTEGRACJI UNIINEJ

Integracja polityki monetarnej panstw strefy euro jest wysoce zaawansowana.
Wykorzystywanie dostepnych instrumentow polityki pienieznej trzeba uzna¢ za
skuteczne, a nadrzedna pozycja Europejskiego Banku Centralnego nad bankami
narodowymi nie budzi powazniejszych watpliwosci. Uderzajaca jest rozbieznos¢
miedzy dosy¢ konsekwentng realizacjg polityki monetarnej a brakiem koordynacji
i duzg dowolnoscig polityki fiskalnej. Mimo restrykcyjnego zakresu uregulowan
traktatu z Maastricht, jego ograniczenia nawet przez gtdwne panstwa Unii Europejs-
kiej nie byly przestrzegane, a postulowane rozwigzania nie realizowane. Globalny
kryzys finansowy winien wymusi¢ rozwigzania bardziej radykalne, powszechnie
stosowane i egzekwowane. W tych uwarunkowaniach na wysoka ocene zastuguje
rozpoczecie prac nad projektem porozumienia pod nazwg Traktat o stabilnosci,
koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Monetarnej. W dniu 2 marca
2012 r. przez szefow rzadow 25 panstw podpisany zostat dokument w tej sprawie.
Jego podstawowym celem jest przeciwdziatanie procesowi nadmiernego zadtuzania
panstw cztonkowskich. Do kluczowych ustalen tego porozumienia zaliczy¢ nalezy:

- przyjecie reguly budzetowej, w mysl ktdrej deficyt strukturalny nie moze
przekroczy¢ 0,5% nominalnego PKB, a dtug publiczny 60% PKB;

- automatyczne naktadanie sankcji finansowych w wysokosci do 0,1% PKB
z tytutu przekroczenia ograniczen fiskalnych; orzeka¢ w tej kwestii ma miedzy-
narodowy Trybunat Sprawiedliwosci, wptywy z orzeczonych kar bedg zasila¢
Srodki Miedzynarodowego Funduszu Stabilizacyjnego.

Dodac trzeba, ze Komisja Europejska winna nadzorowaé przebieg realizacji
ustalen fiskalnych.
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Panstwa deklarujgce przystgpienie do paktu winny nada¢ moc prawng temu
ustaleniu z preferencjami dla konstytucyjnego usankcjonowania przyjetej reguly.

Nieprzystgpienie do paktu Wielkiej Brytanii i Czech przesgdzito o tym,
ze ma on charakter porozumienia miedzynarodowego. Zmiana tresci traktatu
zostata przez Wielkg Brytanie zawetowana. Termin wej$cia w zycie omawianego
porozumienia ustalono na 1 stycznia 2013 r., pod warunkiem ze zostanie ono
ratyfikowane przez 12 sposrod 17 panstw strefy euro. Dodac trzeba, ze tylko
panstwa ratyfikujgce porozumienie bedg uprawnione do korzystania z Euro-
pejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego {ESM), ktérego zasoby siegng najpra-
wdopodobniej kwoty biliona euro.

Celowos¢ realizacji zawartego porozumienia nie budzi watpliwosci. Jest to krok
w kierunku pogtebienia nie tylko integracji gospodarczej - fiskalnej i monetarnej
- ale takze politycznej. Powstaje pytanie, czy taki przebieg integracji nie oznacza
nadmiernej ingerencji w sprawy wewnetrzne panstw cztonkowskich i czy nie jest to
przejawem ograniczenia suwerennosci. Podpisujgc traktat z Maastricht, Polska
zobowigzata sie do integracji walutowej nie okreslajgc terminu realizacji tego
zobowigzania. Czas wykazat, Ze integracja monetarna wymaga pogiebienia integ-
racji fiskalnej. Stwarza to szanse sprostania konkurencji ze strony nie tylko
dotychczasowych, ale takze nowych, wschodzacych poteg gospodarczych.

ABSTRACT

The beginning o faglobal economic crisis can be identified with the collapse ofLehman Brothers, an
American investment bank. Liberalization and deregulation processes enhanced competition on the
market of goods and services and also on the market of loans, granted to persons and entities of
decreasing repayment capacity. The crisis triggered large scale interventionism which in turn led to
a substantial growth ofpublic debt. A lack o fconsequences in implementing the procedures o fexcessive
debt must be considered the major cause ofa widespread growth ofpublic debt in the EU member states.
Thispolicy is responsiblefor thefact that the average public debt o fEU countries in 2010 amounted to
80% o fthe GDP with 85.1% in the eurozone. The Polish public debt at the end 0 f2011 was 53.5% o fthe
GDP. Measures aimed at reducing the public debt ofthe member states to the level providedfor in the
Treaty o fMaastricht must be appreciated. The consideredsolutions include the so-called "sixpack" and
Treaty on the Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union. Ratification
of those agreements and their implementation in respective constitutional arrangements would be
desirable.
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