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KRYZYS FINANSÓW PUBLICZNYCH W UNII EUROPEJSKIEJ 

Streszczenie

W artykule skupiono si  na jednym z kluczowych problemów ekonomii, a mia-

nowicie nierównowadze w finansach publicznych. Artyku  sk ada si  z cz ci teore-

tycznej i empirycznej. W pierwszej z nich przedstawiono wybrane pogl dy dotycz ce

deficytu bud etowego i d ugu publicznego oraz ich oddzia ywania na gospodark .

W drugiej cz ci artyku u dokonano oceny sytuacji finansów publicznych w UE, w tym 

przede wszystkim pa stwach strefy euro. Poza tym poddano ocenie podj te dzia ania,

g ównie o charakterze instytucjonalnym, maj cym na celu popraw  sytuacji w finansach 

publicznych w pa stwach wspólnoty europejskiej. Okres badawczy obejmuje lata 

2007–2011. W analizie danych Eurostatu pos u ono si  metodami statystycznymi  

i opisowymi. 

S owa kluczowe: deficyt bud etowy, d ug publiczny, kryzys gospodarczy 

Wprowadzenie

wiatowy kryzys gospodarczy spowodowa  od 2007 roku wiele negatyw-
nych zmian w Unii Europejskiej (UE), w tym przede wszystkim w pa stwach 
nale cych do strefy euro. Zmiany te maj  zarówno charakter makroekonomicz-
ny, jak i mikroekonomiczny. Szczególne znaczenie ma charakter makroekono-
miczny, gdy  kryteria konwergencji nominalnej sprowadzaj  si  do oceny pi -
ciu podstawowych wska ników makroekonomicznych: tempa wzrostu cen, 
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d ugoterminowej stopy procentowej, deficytu finansów publicznych, d ugu pub-
licznego i kursu walutowego. Przedmiotem bada  podj tych w niniejszym 
opracowaniu s  kryteria dotycz ce oceny finansów publicznych. Zjawiska kry-
zysowe zachodz ce w gospodarce prowadz  do znacznego wzrostu deficytów 
bud etowych w pa stwach UE oraz do pochodnego wzgl dem tego zjawiska 
powi kszania si  d ugu publicznego. Konieczne sta o si  podj cie wielu dzia a
o charakterze politycznym i gospodarczym, które przynajmniej w krótkim okre-
sie maj  nie dopu ci  do rozpadu strefy euro i ca ej UE. Problem nierównowagi 
w finansach publicznych jest obecnie ogromnym wyzwaniem nie tylko dla Eu-
ropy, ale ze wzgl du na wyst powanie silnych powi za  gospodarczych rów-
nie  dla reszty wiata. Wydaje si  zatem zasadne zbadanie tego zjawiska. 

Celem artyku u jest ocena stanu finansów publicznych w krajach UE,  
w tym przede wszystkim strefy euro, w kontek cie kryzysu gospodarczego. 
Podj to równie  prób  oceny dzia a  dotycz cych uregulowa  fiskalnych oraz 
zapobie enia zagro eniom p yn cym z nierównowagi w finansach publicznych. 
W tym celu pos u ono si  analiz  danych Eurostatu obejmuj cych lata 2007 
–2011. Wykorzystano przy tym metody statystyczne i opisowe. Analiz  empi-
ryczn  poprzedzono przegl dem pogl dów teoretycznych dotycz cych badane-
go zagadnienia.  

Deficyt bud etowy i d ug publiczny – wybrane zagadnienia teoretyczne 

Mo na u y  prostego stwierdzenia, e zaci gni ty d ug pozwala dzi  wy-
da  jutrzejsze dochody. W historii gospodarczej wiata rysuje si  on pocz tko-
wo jako osobisty d ug suwerenów. W odró nieniu od prywatnego po yczko-
biorcy suweren nie dotrzymuj c swych zobowi za , niemal nic nie ryzykowa .
Bez w tpienia taki d ug wyst powa  w niektórych imperiach, od Babilonu po 
Egipt i Chiny. Zosta  tak e opisany w tekstach miast greckich w V wieku p.n.e. 
Pod koniec XIX wieku w Europie suwerenem zosta  naród, a d ug pa stwa sta
si  d ugiem publicznym1.

Przyjmuje si  w uproszczeniu, e d ug publiczny jest sum  deficytów bu-
d etowych z lat poprzednich. Inaczej mówi c, jest to finansowe zobowi zanie

                                                          
1  J. Attali, Zachód 10 lat przed totalnym bankructwem?, Studio Emka, Warszawa 2010,  

s. 17–19. 
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pa stwa z tytu u zaci gni tych po yczek oraz innych form dzia alno ci. Eko-
nomia nie daje odpowiedzi na pytanie, czy istniej  ich graniczne poziomy, które 
mog  uchroni  gospodark  przed ich negatywnym dzia aniem. Kryzys finansów 
publicznych zale y bowiem od wielu czynników, mi dzy innymi zaufania po-
yczkodawców wzgl dem pa stwa, mo liwo ci osi gania wzrostu i rozwoju 

gospodarczego, kszta towania si  stóp procentowych, stopy oszcz dno ci, mo -
liwo ci osi gania dochodów fiskalnych i nadwy ki pierwotnej, stanu aktywów 
pa stwa.

Obserwowany w literaturze przedmiotu spór poszczególnych szkó  eko-
nomicznych dotycz cy mo liwo ci wykorzystania deficytu bud etowego i d u-
gu publicznego w polityce gospodarczej pa stwa ma swoje podstawy w braku 
zgodno ci odno nie do ich skutków ekonomicznych i spo ecznych2. Szko a
klasyczna zaleca ograniczenie ingerencji pa stwa za pomoc  finansów publicz-
nych do minimum. Stoi na stanowisku, e d ug publiczny nale y ogranicza , co 
jest warunkiem zapewnienia neutralno ci finansów pa stwa wobec gospodarki. 
W konsekwencji zaci gania d ugu publicznego dochodzi do trwonienia zaso-
bów. Zdaniem A. Smitha, przy pewnym poziomie akumulacji d ugów narodo-
wych nie ma przyk adu na to, e by y one lojalnie i kompletnie sp acone3.
Przedstawiciele szko y klasycznej w sytuacji zwi kszonych wydatków pa stwa
opowiadaj  si  za podniesieniem podatków. W zaleceniach szko y Keynesow-
skiej odnale  mo na przyzwolenie na zaci ganie d ugu publicznego w celu 
realizacji interwencyjnej funkcji pa stwa. J.M. Keynes postulowa  finansowa-
nie programu inwestycji publicznych z deficytu bud etowego. Traktowa  on 
wzrost d ugu publicznego jedynie jako pewn  redystrybucj  dochodu. Problem 
d ugu publicznego analizowa  równie  R.J. Barro, który sformu owa  mi dzy 
innymi hipotez  neutralno ci d ugu publicznego (teoremat ekwiwalentno ci).
Przyj to w niej za o enie, e sektor prywatny zachowuje si  racjonalnie i nie 
b dzie traktowa  zakupionych obligacji jako przyrostu maj tku, lecz jako za-
powied  podwy ki podatków4. Pogl dy na temat finansów publicznych wyra a
tak e J. Tobin, wskazuj c dwa g ówne zagro enia zwi zane z mo liwo ci  wy-

                                                          
2 A. Mo dzierz, Kontrowersje wokó  zaci gania d ugu publicznego z perspektywy kryzysu 

finansowego, w: Dylematy i wyzwania finansów publicznych, red. T. Juja, Zeszyty Naukowe 
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu nr 141, Pozna  2010, s. 101–103. 

3  J. Attali, op.cit., s. 54. 
4  A. Wojtyna, Nowoczesne pa stwo kapitalistyczne a gospodarka. Teoria i praktyka, Wy-

dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1990, s. 168. 
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st pienia nierównowagi w finansach publicznych. Istota pierwszego sprowadza 
si  do efektu wypychania sektora prywatnego. Drugie zagro enie zwi zane jest 
z narastaj cymi kosztami obs ugi d ugu publicznego, prowadz cymi do jego 
zwi kszenia. Zdaniem J. Tobina, d ug publiczny nale y utrzymywa  w sta ej
proporcji do produktu narodowego (koncepcja dopuszczalnego przyrostu d u-
gu). Przyzwolenie na zaci ganie d ugu publicznego odnajdujemy w pogl dach 
A.H. Hansena, który znacznie bardziej ni  J.M. Keynes akcentowa  znaczenie 
tego narz dzia dla po redniego oddzia ywania pa stwa na gospodark . Zaleca
on zaci ganie kredytów w bankach komercyjnych przede wszystkim w okresie 
depresji5.

Dokonuj c pewnego usystematyzowania, mo na wskaza  na zagro enia, 
ale i korzy ci zwi zane z deficytem publicznym i d ugiem publicznym. Deficyt 
bud etowy oznacza ujemne oszcz dno ci rz du, co przy niezmienionych 
oszcz dno ciach prywatnych powoduje spadek oszcz dno ci spo ecznych, 
ograniczenie inwestycji i wzrost stóp procentowych. Dynamiczny i niekontro-
lowany wzrost deficytu bud etowego i d ugu publicznego powoduje eskalacj
ryzyka i niepewno ci na rynkach finansowych, w tym przede wszystkim rynku 
d ugu. Przejawia si  to g ównie przez podniesienie rentowno ci papierów war-
to ciowych i tzw. CDS-ów (Credit Default Swap). Uruchamia si  silna, nega-
tywna spirala sprz e  zwrotnych mi dzy finansami publicznymi, rynkami 
finansowymi i realn  gospodark . Zwi kszone potrzeby po yczkowe rz du 
prowadz , mi dzy innymi przez wzrost stóp procentowych, do efektu wypycha-
nia inwestycji prywatnych oraz – na co wskazuje S. Fischer6 – do obni enia 
produktywno ci czynników produkcji. Rosn  równie  nierówno ci dochodowe, 
gdy  przewa nie ludzie zamo ni finansuj c d ug, otrzymuj  dochód w postaci 
odsetek, który rekompensuje im podwy szanie podatków czy inflacj . Wzrost 
deficytu i d ugu mo na jednak traktowa  w kategoriach alternatywy do wzrostu 
opodatkowania. Nale y jednak pami ta  o implikacjach wynikaj cych z krzy-
wej Laffera. Poza tym tworzy to iluzj  wzrostu popytu globalnego, który jedy-
nie w krótkim terminie mo e doprowadzi  do wzrostu produkcji. Wed ug  
D. Hume’a d ug publiczny stanowi wielkie zagro enie dla spo ecze stwa i jest 
zamachem na prawo w asno ci7. Zdaniem T. Jeffersona, jedno pokolenia nie ma 
                                                          

5  A. Mo dzierz, op.cit., s. 104. 
6  S. Fischer, The Role of Macroeconomic Factors in Growth, „Journal of Monetary Eco-

nomics” 1993, No. 32, s. 127–142. 
7  J. Attali, op.cit., s. 54. 
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prawa zobowi zywania drugiego, gdy  u ytkowanie ziemi nale y wy cznie do 
tych, którzy na niej yj . Z tym stwierdzeniem nie zgodzi  si  J. Madison, we-
d ug którego po yczka publiczna jest ca kowicie prawomocna, gdy  obecne 
pokolenie czerpie z tego, co zosta o dokonane przez pokolenia poprzednie8.
Zdaniem tego autora, „dobry” d ug powinien zwi ksza  aktywa netto kraju  
i zwi ksza  efektywno  gospodarowania, która pozwoli rekompensowa  lub 
nawet przewy sza  koszty zwi zane z jego finansowaniem. „Z y” jest d ug 
bezu yteczny, finansuj cy bie ce wydatki i odsetki oraz gdy s u y relacji okre-
lonych celów w skich grup interesów9.

Finanse publiczne w Unii Europejskiej – uwarunkowania regulacyjne  
i analiza empiryczna 

Formu uj c koncepcj  Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) przyj t
w Traktacie z Maastricht10, uznano, e warunkiem stabilnego funkcjonowania 
obszaru jednowalutowego jest koordynacja polityk gospodarczych krajów 
cz onkowskich, zmierzaj ca do zbli enia ich struktur ekonomicznych11. Przyj -
to, e polityka fiskalna pozostanie w gestii poszczególnych pa stw cz onkow-
skich. Wynika o to z przekonania, e pa stwa te maj  odmienne preferencje, 
je li chodzi o zasi g i intensywno  realizacji idei pa stwa opieku czego, co 
wyra a si  w zró nicowaniu stopnia redystrybucji fiskalnej oraz odmienno ci 
struktur wydatków i dochodów bud etowych. Jednocze nie uznano za koniecz-
ne okre lenie regu  tej polityki i mechanizmów dyscyplinuj cych poszczególne 
kraje cz onkowskie tak, aby przeciwdzia a  istnieniu nadmiernych deficytów 
bud etowych i narastaniu d ugu publicznego. Poza tym przyj to, e regu y poli-
tyki fiskalnej powinny umo liwia  identyfikacj  i ograniczenie potencjalnego 
negatywnego wp ywu nieodpowiedzialnej polityki poszczególnych krajów 

                                                          
8 Ibidem, s. 66–67.  
9  Oczywi cie nie zawsze pojawienie si  deficytu bud etowego czy wzrost d ugu publiczne-

go wi e si  z bezpo rednim dzia aniem rz du. Mo e to by  efekt za amania gospodarczego, 
który poprzez automatyczne stabilizatory koniunktury mo e doprowadzi  do za amania finansów 
publicznych.  

10  http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html (dost p 24.09.2012).  
11  U. Kosterna, Mechanizmy dyscyplinowania polityki fiskalnej pa stw strefy euro, w: Fi-

nanse publiczne, red. J. Soko owski, M. Sosnowski, A. abi ski, Prace Naukowe UE we Wro-
c awiu nr 112, Wroc aw 2010, s. 330. 
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cz onkowskich na funkcjonowanie pozosta ych krajów. Okre lono w nim tak e
zakaz udzielania przez Europejski Bank Centralny (EBC) i narodowe banki 
centralne po yczek na pokrycie deficytów lub jakichkolwiek innych kredytów 
w adzom publicznym, przedsi biorstwom i instytucjom publicznym krajów 
cz onkowskich, instytucjom lub organom Wspólnoty, jak równie  nabywania 
bezpo rednio od nich przez EBC lub narodowe banki ich instrumentów d u -
nych. Poza tym wskazano, e Wspólnota i kraje cz onkowskie nie odpowiadaj
za zobowi zania w adz publicznych innych instytucji i przedsi biorstw krajów 
cz onkowskich. W do czonym do Traktatu „Protokole w sprawie procedury 
dotycz cej nadmiernego deficytu”12 podano, e warto  referencyjn  dla deficy-
tu bud etowego przyj to na poziomie 3% PKB, za  d ugu publicznego 60% 
PKB. W przypadku przekroczenia warto ci referencyjnej dotycz cej deficytu 
bud etowego Komisja Europejska (KE) ocenia, czy przekroczenie to ma cha-
rakter wyj tkowy i przej ciowy oraz jakie s  perspektywy osi gni cia warto ci
referencyjnej. W odniesieniu do d ugu publicznego Traktat nie zawiera wymo-
gu, by jego relacja do PKB by a bliska warto ci referencyjnej. Je eli warto  ta 
by aby przekroczona ocenie podlega, czy relacja d ugu do PKB obni a si  w za-
dowalaj cym tempie. Sankcje za przekroczenie deficytu 3% PKB oraz kolejne 
kroki i procedury maj  charakter uznaniowy, to znaczy zale  od decyzji Rady UE.  

Kwestie dotycz ce finansów publicznych maj  równie  swoje odzwier-
ciedlenie w Pakcie Stabilno ci i Wzrostu (Stabilty and Growth Pact – PSiW)13.
Zosta  on formalnie przyj ty na szczycie Rady Europejskiej (RE) w Amsterda-
mie w czerwcu 1997 roku. Postanowienie PSiW zacz o obowi zywa  od 
1 stycznia 1999 roku. Jego celem jest uszczegó owienie stosowania procedury 
nadmiernego deficytu oraz zasad stosowania sankcji14. Mechanizm kontroli 
i wzmacniania dyscypliny fiskalnej w ramach PSiW obejmuje trzy grupy in-
strumentów: system wielostronnego nadzoru i kontroli sytuacji fiskalnej w po-
szczególnych pa stwach, regu y fiskalne w postaci okre lonych limitów ilo -
ciowych dotycz cych deficytu bud etowego i d ugu publicznego oraz szczegó-
owe operacyjne rozwini cie procedury nadmiernego deficytu. Ostateczn  oce-

n  przestrzegania tych regu  ponownie przyznano RE. Otworzy o to pole do 

                                                          
12  http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html#0084000006 (dost p

26.09.2012). 
13  http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_en.htm (dost p

24.09.2012). 
14  U. Kosterna, op.cit., s. 333. 
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uznaniowo ci. Paradoksem jest to, e jedno z pierwszych dzia a  prewencyj-
nych, podj tych na pocz tku 2002 roku, dotyczy o Niemiec – kraju, który zaini-
cjowa  przyj cie PSiW. W po owie 2005 roku dokonano zmiany orientacji pak-
tu – zacz to k a  wi kszy nacisk na redniookresow  stabilno  finansów pub-
licznych, mniejsze znaczenie przypisywano wielko ci deficytu bud etowego, 
za  wi ksz  uwag  po wi cano wielko ci wyj ciowej i tendencji d ugu publicz-
nego. Jednak zasadnicza cz  zmiany PSiW dotycz ca procedury nadmiernego 
deficytu oznacza a jego dalsze rozlu nienie i wzrost znaczenia czynników su-
biektywnych, podlegaj cych arbitralnej ocenie organów UE. Rozleg o  poten-
cjalnych „istotnych czynników” mog cych usprawiedliwia  problemy w finan-
sach publicznych powoduje, e ich dyscyplinowanie sta o si  iluzj . A przecie
stabilno  makroekonomiczna danej gospodarki czy grupy gospodarek zale y
w du ym stopniu od stanu finansów publicznych15. Wad  procedur zawartych 
w PSiW jest zatem to, e s  pobawione odczuwalnych, rygorystycznie prze-
strzeganych sankcji16.

Praktyka europejska pokaza a, e aktywna polityka fiskalna prowadzi do 
wzrostu d ugu publicznego, który z kolei ogranicza mo liwo  efektywnego 
stosowania tej polityki w przeciwdzia aniu negatywnym wstrz som17. Skutki 
Keynesowskiej polityki fiskalnej w UE (finansowanie wydatków publicznych 
deficytem), a zw aszcza w strefie euro, s  zdecydowanie negatywne. Dane do-
tycz ce salda sektora finansów publicznych w latach 2008–2011 przedstawiono 
w tabeli 1.

W badanym okresie wi kszo  krajów UE nie spe nia a kryterium konwe-
rgencji nominalnej dotycz cej deficytu bud etowego. Sta o si  to podstaw  do 
wszcz cia wobec nich, w tym tak e wobec Polski, procedury nadmiernego defi-
cytu bud etowego. Pod tym wzgl dem pozytywnie wyró nia o si  tylko kilka 
krajów, to znaczy Szwecja, Luksemburg i Estonia. W badanym okresie zdecy-
dowanie negatywnie nale y oceni  sytuacj  bud etow  Irlandii, Grecji, Hiszpa-
nii, otwy, Portugalii i Rumunii. Warto zaznaczy , e problem ten dotkn  tak-

                                                          
15  A. Kargol-Wasiluk, Kryzys finansów publicznych w Unii Europejskiej jako kryzys instytu-

cjonalny, w: Makroekonomiczne aspekty zarz dzania w warunkach kryzysu, red. J. Próchniak,  
J. Sadkowska, Prace i Materia y Wydzia u Zarz dzania Uniwersytetu Gda skiego 4/4, Sopot 
2011, s. 81. 

16  E. Chojna-Duch, Determinanty polityki fiskalnej wobec globalnego kryzysu ekonomiczne-
go, w: Finanse publiczne a kryzys ekonomiczny, red. A. Ali ska, B. Pietrzak, CeDeWu, Warsza-
wa 2011, s. 9. 

17  P. De Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 216–223. 
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e Wielk  Brytani  czy Francj , czyli kluczowe gospodarki pa stw UE. Po-
wi kszanie si  deficytów bud etowych by o wynikiem negatywnego wp ywu 
czynnika cyklicznego i dzia aniem automatycznych stabilizatorów oraz licznych 
dzia a o charakterze dyskrecjonalnym, wspieraj cych instytucje finansowe  
i sfer  realn  gospodarki. Pozytywnie mo na oceni  fakt, e w 2011 roku za-
równo w krajach strefy euro, jak i w ca ej UE deficyt bud etowy w warto ciach 
bezwzgl dnych uleg  obni eniu. W sumie 24 pa stwa cz onkowskie odnotowa-
y popraw  ich sytuacji bud etowej, w dwóch krajach sytuacja ta uleg a pogor-

szeniu. Najni sze deficyty w 2011 roku odnotowano w Finlandii (–0,5%), Luk-
semburgu (–0,6%) i Niemczech (–1%). Takie kraje, jak W gry, Estonia i Szwe-
cja, zanotowa y nadwy ki bud etowe. Niezb dne jest zatem wzmo enie wysi -
ków maj cych na celu wypracowanie dodatniego salda pierwotnego – jest to 
istotna miara równowagi finansów publicznych18.

Tabela 1. Saldo sektora finansów publicznych w relacji do PKB w krajach UE (w %) 

Kraj 2008 2009 2010 2011 Kraj 2008 2009 2010 2011 

UE-27 –2,4 –6,9 –6,5 –4,5 Litwa –3,3 –9,4 –7,2 –5,5 
Strefa euro –2,1 –6,4 –6,2 –4,1 Luksemburg 3,0 –0,8 –0,9 –0,6 
Belgia –1,0 –5,6 –3,8 –3,7 W gry –3,7 –4,6 –4,2 4,3 
Bu garia 1,7 –4,3 –3,1 –2,1 Malta –4,6 –3,8 –3,7 –2,7 
Czechy –2,2 –5,8 –4,8 –3,1 Holandia 0,5 –5,6 –5,1 –4,7 
Dania 3,2 –2,7 –2,5 –1,8 Austria –0,9 –4,1 –4,5 –2,6 
Niemcy –0,1 –3,2 –4,3 –1,0 Polska –3,7 –7,4 –7,8 –5,1 
Estonia –2,9 –2,0 0,2 1,0 Portugalia –3,6 –10,2 –9,8 –4,2 
Irlandia –7,3 –14,0 –31,2 –13,1 Rumunia –5,7 –9,0 –6,8 –5,2 
Grecja –9,8 –15,6 –10,3 –9,1 S owenia –1,9 –6,1 –6,0 –6,4 
Hiszpania –4,5 –11,2 –9,3 –8,5 S owacja –2,1 –8,0 –7,7 –4,8 
Francja –3,3 –7,5 –7,1 –5,2 Finlandia 4,3 –2,5 –2,5 –0,5 
W ochy –2,7 –5,4 –4,6 –3,9 Szwecja 2,2 –0,7 0,3 0,3 
Cypr 0,9 –6,1 –5,3 –6,3 Wlk. Brytania –5,0 –11,5 –10,2 –8,3 

otwa –4,2 –9,8 –8,2 –3,5      

ród o: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_ 
statistics/data/database (dost p 24.09.2012). 

                                                          
18  M. Poniatowicz, D ug publiczny w systemie finansowym jednostek samorz du terytorial-

nego (na przyk adzie miast na praw powiatu), Wydawnictwo Uniwersytetu w Bia ymstoku, Bia-
ystok 2005, s. 24. 
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Pomimo reform fiskalnych uzyskanie nadwy ki bud etowej jest obecnie 
dla wielu krajów nieosi galne. W ród 27 krajów UE w 2010 roku zaledwie dwa 
kraje charakteryzowa y si  dodatni  warto ci  tego salda19. Kumulacja deficy-
tów bud etowych w krajach UE doprowadzi a do ich wysokiego poziomu za-
d u enia oraz zaistnienia gro by niewyp acalno ci. W tabeli 2 przedstawiono 
dane dotycz ce d ugu sektora finansów publicznych w UE w relacji do PKB  
w latach 2008–2011. 

Tabela 2. D ug sektora finansów publicznych w UE w relacji do PKB (w %) 

Kraj 2008 2009 2010 2011 Kraj 2008 2009 2010 2011 

UE-27 62,5 74,8 80,0 82,5 Litwa 15,5 29,4 38,0 38,5 
Strefa euro 70,1 79,9 85,3 87,2 Luksemburg 13,7 14,8 19,1 18,2 
Belgia 89,3 95,8 96,0 98,0 W gry 73,0 79,8 81,4 80,6 
Bu garia 13,7 14,6 16,3 16,3 Malta 62,3 68,1 69,4 72,0 
Czechy 28,7 34,4 38,1 41,2 Holandia 58,5 60,8 62,9 65,2 
Dania 33,4 40,6 42,9 46,5 Austria 63,8 69,5 71,9 72,2 
Niemcy 66,7 74,4 83,0 81,2 Polska 47,1 50,9 54,8 56,3 
Estonia 4,5 7,2 6,7 6,0 Portugalia 71,6 83,1 93,3 107,8 
Irlandia 44,2 65,1 92,5 108,2 Rumunia 13,4 23,6 30,5 33,3 
Grecja 113,0 129,4 145,0 165,3 S owenia 21,9 35,3 38,8 47,6 
Hiszpania 40,2 53,9 61,2 68,5 S owacja 27,9 35,6 41,1 43,3 
Francja 68,2 79,2 82,3 85,8 Finlandia 33,9 43,5 48,4 48,6 
W ochy 105,7 116,0 118,6 120,1 Szwecja 38,8 42,6 39,4 38,4 
Cypr 48,9 58,5 61,5 71,6 Wlk. Brytania 54,8 69,6 79,6 85,7 

otwa 19,8 36,7 44,7 42,6      

ród o: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1 
&language=en&pcode=teina225&plugin=1 (dost p 24.09.2012). 

W badanym okresie nast pi o nasilenie problemu d ugu publicznego  
w UE, w tym przede wszystkim pa stw strefy euro. W niektórych krajach prze-
kroczy  on poziom 100% PKB. Na szczególn  uwag  zas uguje dynamika 
wzrostu d ugu publicznego w stosunku do PKB w Irlandii. Relatywnie na sta-
ym i niskim poziomie utrzymywa a si  ta relacja w Estonii, Luksemburgu 

i Bu garii. Na koniec badanego okresu w strefie euro relacja d ugu publicznego 
do PKB wynios a 87,2%, za  w ca ej UE 82,5%. Pod koniec 2011 roku najni -
szy stosunek d ugu publicznego do PKB odnotowano w Estonii (6,0%), Bu ga-
rii (16,3%) i Luksemburgu (18,2%). W zupe nie odmiennej sytuacji znalaz a si

                                                          
19  T. Uryszek, Saldo pierwotne a stabilno  sektora finansów publicznych w wybranych kra-

jach UE, w: Makroekonomiczne aspekty zarz dzania…, s. 96. 
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Grecja, gdzie stosunek d ugu publicznego do PKB w 2011 roku wyniós
165,3%. I w a nie za egnanie kryzysu gospodarczego oraz finansów publicz-
nych w tym kraju ma obecnie kluczowe znaczenie dla przywrócenia równowagi 
ekonomicznej UE, w tym zw aszcza w strefie euro. Utrata konkurencyjno ci tej 
gospodarki, nadmierne wydatki publiczne oraz kryzys gospodarczy doprowa-
dzi y do zapa ci w finansach publicznych w Grecji. Poza tym nale y równie
zwróci  uwag  na z  sytuacj  fiskaln  we W oszech, Irlandii oraz Portugalii. 
Niekorzystne relacje d ugu publicznego do PKB (powy ej kryterium konwer-
gencji nominalnej) mia y równie  Belgia, Francja, Wielka Brytania, Niemcy, 
W gry, Austria, Malta, Cypr, Hiszpania i Holandia. Nale y w tym miejscu 
wspomnie , e istotnym zagro eniem dla wszystkich krajów UE jest d ug ukry-
ty zwi zany z negatywnymi zmianami demograficznymi. Dotyczy on przy-
sz ych zobowi za  pa stw UE zwi zanych z wiadczeniami emerytalnymi  
i ochron  zdrowia. Finansowanie tych wydatków bez wzrostu podatków b dzie 
wymaga o generowania dodatniego wyniku bud etowego. W obecnej sytuacji 
wydaje si  to niemo liwe, nie tylko dla najbardziej zad u onych pa stw.

Dzia ania na rzecz rozwi zania kryzysu finansów publicznych w Unii Europejskiej 

Kryzys finansów publicznych w UE, w tym w krajach strefy euro, pokaza ,
e obowi zuj ce w ramach systemu prawnego regu y i procedury maj ce

utrzyma  dyscyplin  fiskaln  s  nieskuteczne. Co wi cej, mimo obowi zuj -
cych kryteriów konwergencji nominalnej w wielu pa stwach cz onkowskich
nierównowaga w finansach publicznych wyst powa a ju  przed wybuchem 
kryzysu20. Dosz o przy tym do sprz enia zwrotnego mi dzy problemami  
w finansach publicznych, rosn cymi kosztami pozyskiwania rodków na finan-
sowania deficytu i d ugu publicznego, szczególnie przez kraje zrzeszone w nie-
formalnej grupie PIIGS (Portugalia, Irlandia, W ochy, Grecja i Hiszpania),  
a za amaniem gospodarczym. System regu  fiskalnych wymaga przecie , aby  
w trosce o kondycj  i wiarygodno  UE i wspólnej waluty euro unikano nad-
miernego deficytu i koordynowano polityk  fiskaln 21. Wyró nikiem kryzysu 

                                                          
20  D. Rosati, Kierunki zmian w systemie zarz dzania fiskalnego stref  euro, „Ekonomista” 

2010, nr 5, s. 609. 
21  J. Gi y ski, Nowe rozwi zania w systemie zarz dzania polityk  fiskaln  w Unii Gospo-

darczej i Walutowej, w: Makroekonomiczne aspekty zarz dzania…, s. 53. 
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finansowego sta o si  niespotykane wcze niej zró nicowane dochodowo ci
rz dowych papierów warto ciowych poszczególnych pa stw strefy euro. Jest to 
konsekwencja nierównomiernego wzrostu postrzeganego przez inwestorów 
ryzyka zwi zanego z posiadaniem walorów poszczególnych pa stw. Nale y
pami ta , e wy sza premia za ryzyko poci ga za sob  wy szy koszt obs ugi  
i wzrost podatków zw aszcza wtedy, kiedy malej  wp ywy do bud etu z powo-
du s abego tempa wzrostu i utrzymywania si  bezrobocia. To z kolei pog bia
nierównowag  finansów publicznych, która mo e doprowadzi  do monetaryza-
cji d ugu i nieuchronno ci niekontrolowanej inflacji.  

Brak skuteczno ci systemu regulacji fiskalnej spowodowa  podj cie wielu 
dzia a  maj cych na celu popraw  sytuacji finansów publicznych. Dotyczy y
one tworzenia wspólnych funduszy, programów pomocowych czy prowadzenia 
transakcji, umo liwiaj cych bie ce finansowanie wydatków publicznych kra-
jom borykaj cym si  z problemem zad u enia oraz równoleg ego wprowadza-
nia kolejnych regulacji, ograniczaj cych wydatki i wprowadzaj cych konsolida-
cj  finansów publicznych w UE. Do tych pierwszych mo na zaliczy :
1. EFSM

22
 (European Financial Stabilisation Mechanism), którego celem 

sta a si  obrona finansowej stabilno ci strefy euro i pomoc krajom zagro o-
nym kryzysem. W jego ramach Komisja Europejska (KE) mo e po yczy
na rynku cznie do 60 mld euro UE. Pomoc z EFSM mo e przybra  form
po yczki lub linii kredytowej. Aby móc skorzysta  z europejskiego mecha-
nizmu stabilizacji finansowej pa stwo cz onkowskie musi z o y  wniosek 
zawieraj cy ocen  potrzeb finansowych, program o ywienia gospodarczego 
oraz opis dzia a  maj cych na celu przywrócenie stabilno ci finansowej.  
Z funduszu skorzysta a ju  Irlandia i Portugalia, które wyst pi y o po yczk
na czn  kwot  48,5 miliardów euro (22,5 mld euro Irlandia i 26 mld euro 
Portugalia). EFSM ma funkcjonowa  do czerwca 2013 roku. 

2. EFSF
23

 (European Financial Stability Facility), którego celem jest ochro-
na stabilno ci finansowej pa stw cz onkowskich strefy euro. Aby wype ni
swoj  misj , emituje obligacje lub inne instrumenty d u ne na rynkach kapi-
ta owych. EFSF jest poparty gwarancjami pa stw strefy euro o cznej  
warto ci 780 mld euro. Posiada zdolno  kredytow  w wysoko ci 440 mld 

                                                          
22 http://eur-ex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:118:0001:0001:EN:PDF 

(dost p 25.09.2012). 
23  http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm (dost p 25.09.2012).  



PROBLEMY WSPÓ CZESNEJ EKONOMII18

euro. EFSF zosta  przypisany rating (AAA) przez Moody’s i Fitch Ratings 
oraz (AA+) przez agencj  Standard & Poor. Dotychczas z pomocy EFSF 
skorzysta a Grecja, Portugalia i Irlandia. Podobnie jak EFSM, ma  funkcjo-
nowa  do po owy 2013 roku. 

3. ESM
24 (European Stability Mechanism), czyli sta y systemu zarz dzania 

kryzysowego25, który ma zast pi  EFSF. W odró nieniu od niego b dzie 
posiada  wp acony kapita , a nie tylko gwarancje. Wsparcie z ESM ma by
uzale nione od spe nienia rygorystycznych warunków w ramach programu 
dostosowa  makroekonomicznych i surowej analizy zdolno ci obs ugi za-
d u enia publicznego. Analiz  t  ma przeprowadza  KE z MFW i EBC. 
Planuje si , e pierwotna warto rodków b d cych w dyspozycji ESM 
(500 mld euro) mo e zosta  powi kszona do 2 bln euro. By oby to koniecz-
ne, gdyby o pomoc zwróci y si  Hiszpania i W ochy. Oficjalnie ESM za-
cznie dzia a  w pa dzierniku 2012 roku. 

4. OMT
26

 (Outright Monetary Transactions), czyli bezwarunkowe transakcje 
monetarne EBC, w ramach których dojdzie do skupu obligacji 2- lub  
3-letnich. EBC b dzie móg  rozpocz  nielimitowany skup obligacji ka de-
go pa stwa strefy euro pod warunkiem, e wcze niej uzgodni pomoc 
z EFSF lub ESM. Wyst pienie z wnioskiem o pomoc oznacza zobowi zanie 
si  do reform i poddanie kontroli partnerów ze strefy euro i Mi dzynarodo-
wego Funduszu Walutowego. OMT ma by  „w pe ni sterylizowany”, co 
oznacza, e EBC nie b dzie emitowa  euro.  
Ze wzgl du na ograniczenia redakcyjne w niniejszym artykule w sposób 

szczególny skupiono si  na ostatniej z wymienionych inicjatyw. Mo na przyj ,
e OMT doprowadzi do obni enia rentowno ci obligacji, zw aszcza Grecji, 

Hiszpanii, Portugalii i W och. Dzi ki temu obni y si  koszt finansowania d ugu 
publicznego tych krajów, co mo e uchroni  je od og oszenia niewyp acalno ci. 
Z drugiej jednak strony mo na wskaza  na wiele w tpliwo ci zwi zanych  
z OMT. Obni one rentowno ci nie do ko ca b d  odzwierciedla  rzeczywiste 
ryzyko zwi zane z zakupem rz dowych papierów warto ciowych. Co wi cej, 
                                                          

24  http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/636 (dost p 25.09.2012). 
25  Jego wprowadzenie wymaga o zmian do art. 136 w Traktacie o funkcjonowaniu Wspól-

noty. Zgodnie z t  zmian  pa stwa cz onkowskie, których walut  jest euro, mog  ustanowi
mechanizm stabilizacyjny podlegaj cy uruchomieniu w sytuacji, gdy jest to konieczne do zagwa-
rantowania stabilno ci ca ej strefy euro. Udzielenie wymaganej pomocy finansowej w ramach 
mechanizmu b dzie uzale nione od spe nienia rygorystycznych warunków. 

26  http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html (dost p 22.09.2012). 
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transakcje te mog  sk oni  rz dy do uprawiania moral hazard i po yczania na 
krótki termin, a tym samym zapadalno  d ugu b dzie nast powa a jeszcze 
szybciej. Poza tym skup obligacji mo na postrzega  jako przekroczenie kompe-
tencji EBC i uspo ecznienie strat europejskiego sektora bankowego. Mo e to 
wp yn  na utrat  przez niego wiarygodno ci. Zadaniem EBC jest dbanie  
o warto  euro, a nie bycie bankiem „ostatniej szansy” dla rz dów. Oczywi cie 
mo na przyj , e OMT ma w a nie uratowa  stref  euro, czyli EBC spe nia
swoje zadanie. Jest to jednak twierdzenie kontrowersyjne. Konsekwencj  tych 
transakcji mo e by  rosn ca inflacja, przep yw kapita u na rynek surowców 
powoduj cy ich wzrost oraz deprecjacja oszcz dno ci ludno ci.

Drug  grup  dzia a  stanowi  te, których celem jest przeprowadzenie re-
form finansów publicznych w UE, w tym w strefie euro. W t  ide  wpisuje si
tzw. sze ciopak27, czyli sze  wniosków ustawodawczych (zwanych pakietem 
sze ciu wniosków) dotycz cych reformy i egzekwowania zasad nadzoru bud e-
towego oraz harmonizacji krajowych zasad polityki fiskalnej, przyj ty w marcu 
2011 roku. Pakiet zawiera pozycje legislacyjne, które maj  zapewnia  prowa-
dzenie zdyscyplinowanej polityki bud etowej w okresie dobrej koniunktury tak, 
aby zachowywa  odpowiedni bufor bezpiecze stwa na czas pogorszenia wa-
runków ekonomicznych. Zad u enie publiczne traktuje si  w nim równorz dnie
z deficytem bud etowym w kontek cie decyzji zwi zanych z procedur  nad-
miernego deficytu. Nowym elementem w ramach nadzoru gospodarczego UE 
jest wprowadzenie rozporz dzenia w sprawie zapobiegania zaburzeniom  
makroekonomicznym oraz okre lenie rodków egzekwowania korekty nad-
miernych zaburze  równowagi makroekonomicznej. Je eli pa stwo wielokrot-
nie uchyla si  od podj cia dzia a  realizuj cych zalecenie Rady UE w sprawie 
nadmiernego zaburzenia równowagi, b dzie musia o p aci  roczn  grzywn
w wysoko ci 0,1% PKB, przy czym obowi zuje zasada natychmiastowego jej 
egzekwowania. Rada UE b dzie mog a co najwy ej j  cofn . Wa ne jest, aby 

                                                          
27  European Commission, UE Economic Governance: The Commission Delivers a Compre-

hensive Package of Legislative Measures, Brussels, 29 September 2010, IP/10/1199; European 
Commission, Economic Governance Package (1): Strengthening the Stability and Growth Pact,
Brussels, 29 September 2010, MEMO/10/455; European Commission, Economic Governance 
Package (2) Preventing and Correction Macroeconomic Imbalances, Brussels, 29 September 
2010, MEMO/10/454; European Commission, Economic Governance Package (3): Chronology 
and Overview of the New Framework of Surveillance and Enforcement, Brussels, 29 September 
2010, MEMO/10/456. 
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oceniaj c stan finansów danego pa stwa, uwzgl dnia  nie tylko deficyt bud e-
towy, ale tak e zad u enie publiczne oraz stan równowagi makroekonomicznej. 

Przyj cie „sze ciopaku” wpisuje si  w proces wprowadzania wi kszej
dyscypliny w finansach w Europie. Problemy finansów publicznych krajów UE, 
w tym strefy euro, spowodowa o, e wzros a presja na centralizacj  polityki 
fiskalnej na szczeblu ponadnarodowym. Co ciekawe, taki postulat pojawi  si
ju  w Raporcie Wernera z 1970 roku28, który zawiera  pierwszy plan utworzenia 
UGW. Zgodnie z nim bud et centralny unii walutowej powinien odpowiada
rozmiarem bud etom wyst puj cym w pa stwach federalnych. Najpe niej pro-
blematyka ta zosta a poruszona w Raporcie MacDougalla opracowanym w 1977 
roku29 za zlecenie Komisji Europejskiej. Jego przedmiotem by a wspó czesna 
i potencjalna rola finansów publicznych w procesie europejskiej integracji wa-
lutowej i gospodarczej. Autorzy raportu, po zanalizowaniu specyfiki polityki 
fiskalnej w pa stwach federacyjnych30, opowiedzieli si  za federalizmem fi-
skalnym (fiscal federalism), który, zwa ywszy na stosunkowo nisk  mobilno
si y roboczej w Europie oraz sztywno  p ac, uznali za konieczny dla harmonij-
nego funkcjonowania unii walutowej. Jednocze nie nakre lili trzy etapy planu 
dochodzenia do tego federalizmu, ci le skoordynowany z procesem integracji 
gospodarczej i walutowej. Pierwszy etap, nazywany integracj  przedfederacyj-
n , zak ada  powi kszenie bud etu centralnego do poziomu 2%–2,5% PKB 
i mia  by  wdro ony z chwil  utworzenia wspólnego rynku. Wi kszo  wydat-
ków mia a by  ponoszona z bud etów narodowych, jednak nowe rodki finan-
sowe pozwoli yby na prowadzenie aktywniejszej, ponadnarodowej polityki 
gospodarczej nakierowanej na stabilizacj  i wzrost. Drugi krok okre lono mianem 
federalizmu z ma ym bud etem centralnym, który mia  wynosi  5%–7% PKB. Na 
tym etapie integracji fiskalnej wi kszo  wydatków w zakresie s u by zdrowia, 
edukacji i zabezpieczenia spo ecznego nadal pozosta oby w gestii pa stw 
cz onkowskich. Dodatkowo wydatki bud etu centralnego by yby wspierane 
przez bezpo redni transfer rodków finansowych pomi dzy tymi krajami. 
Ostatnim krokiem by oby utworzenie federacji fiskalnej dysponuj cej du ym 

                                                          
28 http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter5/19701008fr072realu-

nionecomon.pdf (dost p 25.09.2012). 
29  http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter8/19770401en73 

macdougallrepvol1.pdf (dost p 25.09.2012). 
30  Badania dotyczy y Republiki Federalnej Niemiec, Stanów Zjednoczonych, Kanady,  

Australii oraz Szwajcarii. 
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bud etem centralnym na poziomie 20%–25% PKB. Pozwoli oby to na przenie-
sienie na poziom ponadnarodowy wi kszo ci uprawnie  pa stw cz onkowskich
w zakresie polityki fiskalnej. Umo liwi oby to równie  dokonywanie automa-
tycznych transferów na rzecz pa stw lub regionów, które mia yby stabilizowa
ich sytuacj  zak ócon  negatywnymi skutkami wstrz sów asymetrycznych.  

Przez lata funkcjonowania UE nie uda o si  przej  kolejnych etapów fe-
deralizmu fiskalnego. Kluczowe znaczenie odgrywa czynnik polityczny,  
w szczególno ci ch  zachowania mo liwo ci kszta towania strumieni docho-
dów i wydatków w danym kraju. Jest to traktowane jako przejaw suwerenno ci
danego kraju. Nie bez znaczenia jest tak e zró nicowana struktura wydatków 
publicznych krajów UGW oraz przekonanie, e polityka fiskalna, pozostawiona 
w kompetencji w adz krajowych, lepiej odpowiada specyficznym potrzebom 
mieszka ców poszczególnych pa stw31.

W obecnym kszta cie bud et centralny UE, ze wzgl du na swoje niewiel-
kie rozmiary, nie pe ni  do tej pory funkcji stabilizuj cej sytuacj  gospodarcz
ani gwaranta dochodów spo ecznych w przypadku pojawienia si  wstrz sów 
asymetrycznych. Kryzys gospodarczy spowodowa , e podj to dzia ania na 
rzecz wi kszej integracji fiskalnej pa stw UE. Efektem tego sta  si  pakt fiskal-
ny, czyli Traktat o stabilno ci, koordynacji i zarz dzaniu w Unii Gospodarczej  
i Walutowej32 podpisany przez 25 krajów UE (paktu nie podpisa y Czechy 
i Wielka Brytania). Stanowi on odpowied  na permanentne niestosowanie si
do kryteriów konwergencji nominalnej oraz PSiW. Nowy dokument ma wymu-
sza  utrzymywanie równowagi bud etowej, wi ksz  kontrol  Rady UE i KE 
nad stanem finansów publicznych pa stw i lepsz  koordynacj  polityki gospo-
darczej. Pakt przewiduje tzw. z ot  regu , wed ug której roczny deficyt struktu-
ralny nie mo e przekroczy  0,5% nominalnego PKB. Kraje b d  musia y j
wdro y  do prawa narodowego, najlepiej konstytucji33. Je li zad u enie prze-
kroczy dozwolony poziom, to dane pa stwo b dzie zobowi zane do redukcji 
d ugu w tempie a  5% rocznie. W przypadku 17 pa stw strefy euro kary maj
zasila  wspomniany ju  ESM. Kraje, takie jak Polska, które jeszcze nie przyj y
euro, maj  odprowadza rodki finansowe z tytu u kar do kasy UE.  

                                                          
31  P. Panfil, Polityka fiskalna a integracja walutowa, w: Makroekonomiczne aspekty zarz -

dzania…, s. 41. 
32  http://www.european-council.europa.eu/media/639256/16_-_tscg.pl.12.pdf (dost p 26.09.2012). 
33  http://www.pb.pl/2565793,45108,25-panstw-ue-podpisalo-miedzyrzadowy-traktat-fiskalny 

(dost p 26.09.2012). 
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Ekonomiczna ocena paktu fiskalnego nie jest jednoznaczna. Podobne za-
sady dotycz ce finansów publicznych by y ju  wcze niej wielokrotnie wprowa-
dzane, ale niestety nie by y one respektowane. Nie ma absolutnie adnej pew-
no ci, e teraz b dzie inaczej. Co wi cej, coraz ostrzejsze protesty spo eczne
mog  odwie  polityków od egzekwowania nowych regulacji. Dojdzie przecie
do znacznego ograniczenia finansowo-bud etowej i podatkowej suwerenno ci 
pa stw UE. Poza tym wi kszo  sygnatariuszy traktatu nie jest do niego przy-
gotowana, a formu a stosowana w pakcie fiskalnym nie bierze pod uwag  aktu-
alnego stanu zad u enia. Pewn  u omno ci  paktu fiskalnego jest to, e na 
przyk ad nie uwzgl dnia si  diagnozy powstania deficytu bud etowego. A prze-
cie  inny charakter i znaczenie dla gospodarki ma zad u anie si  przez nad-
miern  konsumpcj , a inny zad u anie spowodowane inwestycjami infrastruktu-
ralnymi czy wydatkami na badania i rozwój, co mo e w przysz o ci doprowa-
dzi  do wzrostu konkurencyjno ci danego kraju i tym samym prowadzi  do 
wzrostu i rozwoju. Inna zatem jest diagnoza problemów finansów publicznych 
Grecji, Hiszpanii czy Irlandii. Pakt tego nie uwzgl dnia i w a nie w tym autor 
niniejszego artyku u dopatruje si  jego s abo ci. Nie mo na bowiem „leczy
objawów choroby, nie patrz c na jej diagnoz ”. Poza tym ka de pa stwo ma 
inn  struktur  fiskaln , to znaczy wydatki i wp ywy bud etowe s  ró nie dzie-
lone mi dzy bud ety centralne i samorz dowe. Oczywi cie konsolidacja fiskal-
na mo e by  pomocna, ale nie jest wystarczaj ca. Aby wyj  z kryzysu zad u-
enia, UE potrzebuje wzrostu gospodarczego i zwi kszenia zatrudnienia. Tego 

aspektu wyra nie tutaj brakuje. 

Podsumowanie 

Stabilno  makroekonomiczna danej gospodarki czy grupy gospodarek 
w istotnym zakresie uzale niona jest od stanu finansów publicznych. Niezwykle 
wa ne jest, aby prowadzi  tak  polityk  bud etow , która umo liwia aby obni-
enie podatków i wzrost efektywno ci wydatków publicznych. Mo e to prowa-

dzi  do osi gni cia wy szego tempa wzrostu gospodarczego. Niestety, sytuacja 
finansów publicznych krajów UE, w tym w szczególno ci pa stw zrzeszonych 
w nieformalnej grupy PIIGS, takich mo liwo ci nie stwarza. Rozbudowane 
instrumentarium fiskalne, okre lone m.in. w traktacie z Maastricht czy PSiW, 
nie by o w stanie zapobiec nadmiernemu zad u aniu si  tych pa stw. W konse-
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kwencji nie uchroni y one ca ej UE i strefy euro przed kryzysem. Szczególnie 
wa ne staj  si  zagro enia wskazywane przez J. Tobina zwi zane narastaj cymi 
kosztami obs ugi d ugu publicznego. Przyk ad Grecji jest kolejnym potwierdze-
niem w historii gospodarczej wiata s ów A. Smitha, e po przekroczeniu pewne-
go poziomu d ugu nie jest on przez dane pa stwo obs ugiwane. W tym kontek cie
znamienne niech stan  si  cytowane ju  w opracowaniu s owa D. Hume’a. 

W badanym okresie prowadzono w UE wiele dzia a , które mia y ograni-
czy  negatywne skutki za amania fiskalnego. Mo na je podzieli  na dwie gru-
py: pomoc finansow  w ramach ró nych funduszy, mechanizmów czy transak-
cji oraz dzia ania regulacyjne, odnosz ce si  do finansów publicznych. Do 
pierwszej grupy zaliczy  mo na mi dzy innymi EFSM czy OMT. Drug  grup
stanowi  tak zwany sze ciopak i pakt fiskalny. Ocena ich wprowadzenia nie jest 
jednoznaczna. Dotychczasowe dzia ania o charakterze finansowym maj  przede 
wszystkim „kupi ” czas oraz uchroni  niektóre kraje przed og oszeniem niewy-
p acalno ci. Drugie z nich maj  na celu rozwi zanie problemów strukturalnych 
finansów publicznych, ale – niestety – na ich efekty trzeba b dzie poczeka .
Dzia ania te wydaj  si  s uszne i konieczne, jednak nie ma pewno ci odno nie 
do ich skuteczno ci. Autor uznaje za zasadne rozwa ania mo liwo ci szerszego 
koordynowania polityki fiskalnej na szczeblu UE, zw aszcza na szczeblu po-
prawy jej jako ci w sytuacji znacznego spowolnienia gospodarczego. Programy 
zaostrzania restrykcji fiskalnej to niew tpliwie dobra droga w polityce gospo-
darczej. Powinny one ograniczy  do minimum pokus  nadu ycia. Pogr ona
w kryzysie UE, w tym kraje strefy euro, musi odzyska  zaufanie i wiarygod-
no  na rynku finansowym, w tym przede wszystkim na rynku d ugu. Obawy 
powinny budzi  zobowi zania stanowi ce tak zwany d ug ukryty.  

W stosunku do pa stw borykaj cych si  z problemem zad u enia, zw asz-
cza krajów PIIGS, nale y okre li  bud et naprawczy z wydatkami pa stwa 
skierowanymi na inwestycje i zwi kszenie maj tku. Powinno si  to sta  po-
twierdzeniem s uszno ci twierdze  J. Madisona. Mo na bowiem obarczy  przy-
sz e pokolenia pewnym poziomem d ugu, je eli obecne pokolenie czerpie 
z tego, co zosta o dokonane przez pokolenia poprzednie. Wydatki te mog  by
czynnikiem wzrostu i pozwoli  zmniejszy  d ug. Nale y zadba  o powstanie 
w tych krajach pierwotnej nadwy ki bud etowej, która pozwoli na systema-
tyczne osi ganie równowagi w finansach publicznych. Konieczne jest urucho-
mienie mechanizmu automatycznych sankcji przeciwko nadmiernemu zad u a-
niu si . Mo na wprowadzi  restrykcj  polegaj c  na wstrzymaniu wyp at z fun-
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duszy wspólnotowych czy odebranie prawa g osu cz onka strefy euro, który 
narusza zasady fiskalne. Dyskusyjne jest, czy nale y okre li  tak zwany  
exit strategy ze strefy euro. W stosunku do rynków finansowych mo na rozwa-
y  ograniczenie in ynierii finansowej oraz dzia ania spekulacyjne dotycz ce 

rz dowych papierów d u nych. Pewnym rozwi zaniem mo e sta  si  równie
wprowadzenie podatku bankowego i transakcyjnego. 

Nie jest spraw  oczywist , czy konsolidacj  fiskaln  mo na przeprowadzi
w skali ca ej UE. Oczywiste kontrowersje mo e budzi  pomys  przekazania 
cz ci uprawnie  ponadnarodowym organom czy podwy szenie pu apu wspól-
nego bud etu UE. Brak zbie no ci cyklu koniunkturalnego, ró ne problemy 
bud etowe, odmienna rentowno  papierów skarbowych, inne cele polityczne 
mog  skutecznie te dzia ania zatrzyma . Nie ma bowiem jednego, europejskie-
go rozwi zania dla problemów Grecji, Hiszpanii czy W och. Trzeba jednak 
w sposób bezwzgl dny respektowa  kryteria konwergencji nominalnej, nie 
szukaj c dróg ich omini cia.  

D ugofalowe niezbilansowanie finansów publicznych tworzy powa ne
wyzwanie przed polityk  monetarn . Z jednej strony mo na spodziewa  si
dalszego luzowania polityki monetarnej, a z drugiej strony ro nie obawa o in-
flacj . Realna staje si  pokusa monetaryzacji d ugu lub redukcji realnej warto ci 
d ugu przez wiadom  i tolerowan  inflacj . A przecie  pogl dy ekonomiczne 
w a ciwie od lat 80. XX wieku zdominowa o przekonanie, e tylko niska, zbli-
ona do zera inflacja jest warunkiem koniecznym i wystarczaj cym do wej cia 

gospodarki rynkowej na cie k  stabilnego wzrostu. Dotychczasowe dzia ania 
sk aniaj  do wniosku, e zapewnienie stabilno ci cen staje si  spraw  drugo-
rz dn .
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PUBLIC FINANCE CRISIS IN THE EUROPEAN UNION 

Summary

The paper focuses on one of the main problems of the EU’s economy which is the 

imbalance in public finances. The article consists of two parts: theoretical and 

empirical. The budget deficit as well as public debt and their impact on the economy are 

presented in the first part whereas the second part of this article is the assessment of the 

situation of public finances in the EU, including the euro area countries. In addition, the 

aim of this paper is to analyze the institutional changes made by the EU countries to 

improve their public finances. The 2007–2011 years is the research period covered in 

the article and the Eurostat data was analyzed with the use of statistical and descriptive 

research methods. 
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