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Przyszlo§¢ Paktu stabilnosci i wzrostu

Pakt stabilno$ci i wzrostu (PSW), utrwalenie traktatu z Maastricht, trakto-
wany byl jako rekojmia stabilno$ci finansowej strefy euro w warunkach nie-
zaleznosci polityki fiskalnej panstw czlonkowskich unii walutowej. Swiatowy
kryzys finansowy 2007 r. nie ominagl réwniez strefy euro. Opréocz powszechnej
recesji doszto do zatamania finanséw publicznych w Grecji. Kryzys grecki,
ktéry grozil rozprzestrzenieniem sic na kraje basenu Morza Srédziemnego
Wtochy Hiszpanie i Portugalie, a takze Irlandie stanowil nie tylko zagrozenie
dla stabilnosci finansowej strefy euro, ale réwniez zrodzil watpliwosé co do
jej trwalos$ci. W czasie tworzenia strefy euro dominowal poglad, ze przyjecie
wspdlnej waluty ze wzgledu na koszty wyjscia jest droga jednokierunkowa.
Jednak jak lapidarnie ujatl to Cohen [2000] w $wiecie suwerennych pafistw
nie ma proceséw niedwracalnych.

Poniewaz przyczyna kryzysu greckiego byla nieréwnowaga w sektorze
finanséw publicznych odzyta dyskusja na temat PSW, ktéry miat gwarantowacd
stabilno$¢, jednak w znacznej mierze nie spetnil poktadanych w nim nadziei.
W toku debaty przypomniano wiele argumentéw za i przeciw uregulowaniom
PSW. Jednoczesnie odzyly wezesniejsze propozycje zmian, jak rowniez zglaszano
nowe rozwigzania, nie zawsze realistyczne z przyczyn politycznych.

Celem artykulu jest refleksja na temat PSW w $wietle doswiadczen kryzysu
finansowego. Punktem wyjScia rozwazan jest przypomnienie podstawowych
postanowien PSW. Nastepnie przedstawiono uzasadnienie i ocene przyjetych
rozwigzan, tak jak byly formulowane przed ostatnim kryzysem. Tekst zamykajg
whnioski wynikajace z kryzysu finansowego dla przysztosci PSW.

Podstawowe uregulowania PSW

Istota PSW zawiera sie w luznej deklaracji osiggniecia w perspektywie
Sredniookresowej réwnowagi lub nadwyzki budzetowej, przy jednoczesnym
obwarowanym sankcjami zaleceniu utrzymaniu deficytu budzetowego nieprze-
kraczajacego 3% PKB i relacji dlugu do PKB nie wyzszej niz 60%.

Pierwotne regulacje z 1997 r. przewidywaly nalozenie sankcji po przekro-
czeniu wartoSci referencyjnej deficytu budzetowego. Dopuszczalna byla zara-
zem rezygnacja z kar, jezeli naruszenie regul bylo wyjatkowe i przejSciowe
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oraz wynikalo z okoliczno$ci nadzwyczajnych, istotnie wplywajacych na stan
finans6w publicznych i niezaleznych od panstwa lub powaznego zalamania
ekonomicznego, przejawiajacego sie spadkiem PKB co najmniej o 2% w skali
rocznej. Tak glebokie recesje wystapily tylko trzynascie razy w ciagu 30 lat
w 15 krajach UE [Eichengreen, 1997]

PSW wszedt w zycie w stosunkowo sprzyjajacej sytuacji ekonomicznej lat
1999-2001, co utatwialo przestrzeganie jego postanowiei. Wiosna 2001 r. przy-
niosta zwrot w ruchu koniunktury, powodujac napiecia w sektorze finanséw
publicznych. Spowolnienie gospodarcze na poczatku XXI w. skutkowalo nara-
staniem deficytéw budzetowych w strefie euro. Portugalia przekroczyta 3%
limit w 2001 r.,, Niemcy w 2002 r.,, natomiast Francja w latach 2001-2002.
Do putapu zblizyty sie Wlochy. Reakcja Ecofinu, a nastepnie Komisji Europej-
skiej nie tylko nie byla silna i natychmiastowa, ale wyrazZnie niechetna. Doszlo
zatem do erozji postanowien Paktu, bowiem w stosunku do zadnego kraju nie
zastosowano sankcji.

Pod wplywem okoliczno$ci w 2005 r. uelastyczniono reguly PSW. Deficyt
przekraczajacy 3% nie byl juz dluzej uznawany za nadmierny, jezeli wynikat
z nadzwyczajnej sytuacji, negatywnie wplywajacej na finanse publiczne. R6znica
w stosunku do wczes$niejszych ustalen polegala na tym, ze uprzednio musialy
to by¢ sprecyzowane okolicznosci niezalezne od rzadu.

Usprawiedliwieniem dla deficytu stala si¢ réwniez znaczaca skumulowana
strata, spowodowana dluzszym utrzymywaniem sie PKB ponizej, trudnej do
oszacowania, $ciezki wzrostu potencjalnego. Jest to okreSlenie znacznie mniej
jednoznaczne i rygorystyczne w stosunku do wczesniejszego, kiedy to wyraznie
byla mowa o spadku PKB przynajmniej o 2% w skali rocznej.

Wytlumaczeniem dla nadmiernego deficytu staly sie rowniez koszty wdra-
zania agendy lizbonskiej, pobudzanie postepu technicznego, inwestycje pub-
liczne, reformy systemu emerytalnego i inne powody uznane za wazne przez
kraje cztonkowskie. Wydtuzono réwniez czas, w ktérym powinna zareagowac
Komisja, a kraje cztonkowskie podja¢ dzialania naprawcze [Buiter, 2006].

Kierunek wszystkich modyfikacji byt zupelnie jednoznaczny. Zmierzaly one
do rozmycia rygoryzmu dyscypliny fiskalnej, a odstepstwa od regut staly sie
uznaniowe. Zwickszenie dyskrecjonalnosci sprawilo, ze wlasciwie kazdy kraj
byl w stanie uzasadnié¢ deficyt.

Cele zawarcia PSW

W tej czeSci przedstawiono zasadnicze cele PSW w czasie jego tworze-
nia wraz z uzasadnieniem przemawiajagcym za ich przyjeciem. Jednocze$nie
przypomniano podstawowe watpliwosci zglaszane woéwczas w stosunku do
zastosowanych ustaleni. Podstawowym argumentem na rzecz zawarcia Paktu
bylo wprowadzenie wspélnej waluty w krajach, ktére nie spetnialy kryteriéw
optymalnego obszaru walutowego. Wymagato to specyficznych rozwigzan. Jed-
nym z nich jest PSW, ktérego uregulowania wyrastaly z dominujacych pogladéow
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na temat polityki ekonomicznej, konkretnej sytuacji panstw strefy euro oraz

czynnikéw stricte politycznych i dajg sie sprowadzi¢ do:

* wzmocnienia dyscypliny fiskalnej,

* unikniecia niekorzystnych efektéw zewnetrznych ekspansywnej polityki
budzetowej w poszczegdlnych krajach,

* zapobiezenia naduzywaniu polityki fiskalnej w celu lagodzenia skutkéw
szokéw asymetrycznych,

* zapewnienia koordynacji polityki fiskalnej oraz pieni¢znej i w rezultacie
optymalnej policy-mix,

* przyczyn politycznych.

Wzmocnienie dyscypliny fiskalnej, ktéra jest warto$cig samoistng niezalez-
nie od unii walutowej. Wspétczesnie dominuje poglad, ze deficyt budzetowy
i towarzyszacy mu z reguly wysoki dtug publiczny sg zjawiskiem negatywnym.
Jednocze$nie w wielu krajach odnotowano epizody lawinowego narastania
dtugu publicznego. Dla 12 panstw euro dlug publiczny wzrést z 31% PKB
w 1977 . do 75,4% w 1997 r. Sposrdd trzech glownych krajéow diug zwigkszyt
sie 26,8% do 61,0% w Niemczech, z 20,1% do 59,3% we Francji i 56,4% do
120,2% we Wtoszech [Tanzi, 2005]. Byl to zaréwno wynik nieroztropnosci
wladzy, ktéra znajdowata wsparcie intelektualne w dominujacym w latach 60.
i 70. keynesizmie, jak réwniez, skfaniajacych do wzrostu wydatkéw, mechani-
zmach politycznych. W wyniku ewolucji doktryny i do§wiadczen praktycznych
w porzadku prawnym wielu krajéw, nie wylaczajac polskiej konstytucji, wpro-
wadzono bariery wielkosci deficytu i dlugu publicznego.

PSW mial zapewnié uzgodnione podejscie do konsolidacji budzetowe;j,
ktére jest bardziej efektywne niz nieskoordynowane, poniewaz w unii waluto-
wej wystepuja elementy dylematu wieznia. Korzysci jednego kraju z powodu
naprawy finanséw publicznych w drugim przybierajg posta¢ pozytywnych efek-
téw zewnetrznych, przede wszystkim za posrednictwem nizszych stép procen-
towych. Zarazem pojawia sie pokusa, aby minimalizowaé koszty konsolidacji
budzetowej kosztem partneréw. W takim kontek$cie PSW staje sie sposobem
narzucenia rozwigzania kooperacyjnego we wspoélnej grze o naprawe finanséw
publicznych.

Ograniczenie efektéw zewnetrznych. Ponadnarodowe regulowanie polityki
fiskalnej jest zasadne réwniez wtedy, gdy naruszenie dyscypliny budzetowej
moze by¢ niekorzystne dla pozostatych cztonkéw wspélnoty. Potencjalne oddzia-
lywanie zewnetrzne dokonuje sie czterema kanatami. Pierwszym z nich jest
zalezny od polityki fiskalnej popyt importowy, nastepnie ruch wspélnych stép
procentowych, kurséw walutowych oraz stabilno$¢ systemu walutowego. Ogra-
niczanie polityki fiskalnej jest celowe, jezeli wszystkie te efekty sg dostatecznie
silne, prawdopodobienstwo ich wystgpienia wysokie oraz wywieraja znaczacy
negatywny wplyw na otoczenie.

Skutki ekspansywnej polityki fiskalnej dla produkcji za granicg, jezeli
w ogble wystepuja, sg raczej korzystne. Oddzialywanie indywidualnych potrzeb
pozyczkowych na wspdlng stope procentowa i w konsekwencji skala wypiera-
nia jest mata ze wzgledu na niewielki udziat poszczegblnych pozyczkobiorcow
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w europejskim rynku kapitalowym. Trzecim potencjalnym efektem zewnetrznym
jest wplyw ekspansji fiskalnej na wspélny zewnetrzny kurs walutowy. Jest to
rowniez czynnik relatywnie staby, poniewaz w handlu zagranicznym strefy euro
dominujg obroty wewnetrzne, a ponadto udzial kazdego panstwa w obrotach
zewnetrznych jest stosunkowo niewielki.

Kolejnym hipotetycznym kanalem transmisji jest, kreowana przez nieroz-
tropng polityke budzetows, grozba kryzysu walutowego. Wnioski wynikajgce
z oceny sytuacji w jednym kraju mogg by¢ nastepnie przenoszone na pozostate
[Eichengreen, 1997]. Wprawdzie fakty nie do korca to potwierdzity, to uwazano,
ze odporno$é strefy euro, przede wszystkim z racji wielkosci, na potencjalne
dziatania destabilizujace jest wieksza niz poszczegdlnych krajéw. To zludne
poczucie bezpieczefistwa moze zachecaé do ryzykownej polityki makroeko-
nomicznej. Wlasnie w celu powsciagniecia sklonnosci do ryzyka narzucono
ograniczenia w postaci PSW.

W rezultacie dominowal poglad, ze poniewaz efekty zewnetrzne polityki
fiskalnej sa umiarkowane, niewielkie sg takze pozytki z narzucenia regul.
Ponadto przynajmniej cze$¢ rzeczywistych lub potencjalnych efektéw zewnetrz-
nych jest nie tyle skutkiem unii walutowej, ile konsekwencja sily powigzan
ekonomicznych [Eichengreen, Hagen, 1996]. Wprawdzie wigc jednym z koron-
nych argumentéw na rzecz wprowadzenia PSW bylo unikniecie negatywnych
efektow zewnetrznych, to jednak uwazano pierwotnie, jak si¢ p6zniej okazalo
btednie, Ze ich znaczenia nie nalezy przeceniad.

Zapobiezenie naduzywaniu polityki fiskalnej. W unii walutowej mozna spo-
dziewaé sie presji na wzrost roli polityki budzetowej w stabilizowaniu koniunk-
tury. W miare zgodne byly opinie, ze polityka fiskalna jest stosunkowo mato
skuteczna w walce ze spadkiem produkcji i bezrobociem. Stad tez zasadnicze
znaczenie w stabilizowaniu koniunktury przypisano polityce pienieznej. Jej
wylaczenie w unii walutowej z gestii panstwa prowadzi do innego rozlozenia
akcentow w wykorzystywanych instrumentach i powoduje zwrot ku polityce
fiskalne;j.

W unii walutowej bank centralny reaguje tylko wéwczas, gdy luka popy-
towa lub inflacja wystepujg w skali odczuwalnej w catym ugrupowaniu. Jezeli
zaklécenie dotyczy jednego tylko kraju, i to matego, nie wptywa ono na wskaz-
niki agregatowe. Dla przyktadu jednoprocentowy spadek PKB w Portugalii,
w odréznieniu od identycznej zmiany w Niemczech, jest praktycznie nieod-
czuwalny dla calej strefy. Dlatego polityka pieniezna nie jest adekwatna do
sytuacji kraju matego, w ktérym wahania koniunkturalne nie sg zsynchroni-
zowane. W rezultacie jedynym dostepnym narzedziem tagodzenia cyklu staje
sie polityka fiskalna.

Powstanie unii walutowe]j poteguje grozbe naruszenia dyscypliny fiskalnej
réwniez ze wzgledu na ostabienie rynkowych mechanizméw dyscyplinujacych.
Rynek ogranicza deficyt budzetowy poprzez wzrost stép procentowych, ryzyko
deprecjacji i kryzysu walutowego. Teoria, czego nie potwierdzily omawiane
dalej wydarzenia, zakladala, Ze w unii walutowej te trzy mechanizmy stabna.
Przy ograniczonych rozmiarach krajowego rynku kapitalowego zaspokojenie
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zwiekszonych potrzeb pozyczkowych dokonuje sie jedynie przy wyzszych sto-
pach procentowych. W unii walutowej dla rzadéw latwiejsze staje sie finanso-
wanie na jednolitym rynku. W wyniku pogtebiajacej sie integracji finansowej
i jednoczesnej eliminacji ryzyka kursowego aktywa poszczegélnych krajow sa
coraz blizszymi substytutami. W ten sposdb rozszerza si¢ rynek na rzadowe
papiery warto$ciowe, co pozwala na finansowanie deficytu bez narazania sie
na wzrost stép procentowych [Bovenberg, Kremers, Masson, 1991].

Koszty finansowania deficytu budzetowego moga nawet spasé, pod warun-
kiem, ze rynki finansowe zachowajg wiare w wyptacalno$é¢ rzadu. Unia walu-
towa jest swoistym certyfikatem wiarygodnosci i w ten sposéb tagodzi dyscy-
plinujacy wpltyw rynkéw finansowych na narodowg polityke fiskalng. Kraje
o wysokim deficycie i dlugu publicznym nie muszg dluzej ptacié premii za
ryzyko w postaci wyzszej stopy procentowej w zwiagzku z grozbg dewaluacji
i inflacji. Tym samym maleje konieczno$¢ przestrzegania ograniczen fiskalnych
[Aizenman, 1994].

Innym kanalem, ktérym unia walutowa wiarygodnie usztywniajaca nomi-
nalne kursy walutowe stwarza zachety do zwiekszania deficytu budzetowego
jest wyeliminowanie dyscyplinujacego wplywu deprecjacji waluty. Grozba
ataku spekulacyjnego skutecznie zniecheca do nadmiernie ekspansywnej poli-
tyki fiskalnej. Jezeli kazdy kraj ma swobode prowadzenia polityki monetar-
nej narastaniu deficytu finanséw publicznych bedzie towarzyszyto ostabienie
kursu walutowego, poniewaz rynki finansowe oczekuja, ze rzad ulegnie pokusie
monetyzacji deficytu. Unia walutowa, przynajmniej teoretycznie wyklucza taka
ewentualnosé.

Jezeli wiec unia walutowa ogranicza dzialanie rynkowych mechanizméw
dyscyplinujacych musza one zostaé zastgpione przez inne rozwigzania, miedzy
innymi, takie jak zaproponowane w PSW. Jednak kryzys grecki udowodnit ich
zawodno$¢. Od momentu wybuchu kryzysu finansowego narastala premia za
ryzyko w poszczegélnych panstwach. Wprawdzie niebezpieczenstwo niewy-
ptacalnosci dla wszystkich krajow strefy pozostawato niskie, to jednak rynki
finansowe coraz silniej réznicowaly premi¢ za ryzyko. Zwlaszcza spread na
10-letnich papierach skarbowych wzrést w styczniu 2009 r. czemu towarzyszyta
przecena papieréw Grecji, Hiszpanii i Portugalii, przy jednoczesnym zagrozeniu
Irlandii. Zmiana ta jest szczegblnie uderzajaca w perspektywie historycznej,
poniewaz nastgpita po okresie stosunkowo umiarkowanego zréznicowania opro-
centowania papieréw skarbowych miedzy krajami [Sgherri, Zoli, 2009].

Grozba naduzywania polityki fiskalnej wigzata si¢ réwniez z faktem, ze
reguly PSW mogg ostabi¢ dziatanie automatycznych stabilizatoréw, prefero-
wanych jako instrument stabilizowania koniunktury. Z symulacji zmian pro-
dukcji w krajach UE w latach 1974-1995, przy zalozeniu 3% putapu deficytu
budzetowego, wynika, ze straty w zakresie stabilizowania produkcji tym spo-
sobem sg znaczace. Z drugiej strony wskazywano, ze PSW nie zneutralizuje
calkowicie automatycznych stabilizatoréw, poniewaz w toku typowego cyklu
réznica rzeczywistego i strukturalnego deficytu tylko sporadycznie przekracza
3%. Oszacowane odchylenie standardowe wynosi okolo 2%, co sugeruje, ze
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nawet 1% deficyt w punkcie wyjécia nie wyeliminuje automatycznych stabili-
zatoréw [Eichengreen, Wyplosz, 1998].

Istniejg rowniez badania, z ktérych wynika, ze wbrew obawom PSW popra-
wil stabilizacyjne wlasciwosci polityki fiskalnej, zwlaszcza w fazie spadkowej
cyklu koniunkturalnego, jezeli uprzednio dziatania dyskrecjonalne byty procy-
kliczne. Skoro tak, to zmniejszenie ich skali za sprawg PSW wzmacnia wplyw
automatycznych stabilizatoréw [Marinheiro, 2005].

Obawy, ze wspdlna waluta bedzie sktaniala do nadmiernej ekspans;ji fiskalnej
wydawaly sie wyolbrzymione, zwtaszcza w odniesieniu do krajéw matych. Dla
nich jeszcze przed powstaniem unii walutowej, ze wzgledu na duzy wyciek
popytu za granice, charakterystyczne bylo wstrzemiezliwe wykorzystywanie
polityki budzetowej do celéw stabilizacji. Ponadto dla tej kategorii panstw
przyjecie euro bylo zabiegiem czysto formalnym, bowiem juz wcze$niej ich
polityka monetarna w wymiarze praktycznym byta uzalezniona od decyzji podej-
mowanych przez bank centralny Niemiec. Powstanie strefy euro nie wniosto
wigc zasadniczych zmian.

Koordynacja polityki fiskalnej. Unia walutowa stawia w nowym $wietle
zgodno$¢ polityki monetarnej i fiskalnej. Koordynacja ta ma dwa aspekty:
zapewnienie spéjnosci polityki monetarnej i fiskalnej oraz harmonizacja poli-
tyki fiskalnej poszczegélnych krajow [Alesina i inni, 2001]. PSW jest proba
znalezienia kompromisu miedzy scentralizowang polityka pieniezng i zdecen-
tralizowana polityka budzetowa, czyli forma ich miedzynarodowej koordyna-
cji. W unii walutowej policy-mix staje sie efektem interakcji miedzy wieksza
liczba graczy (jeden bank centralny i kilka rzadéw). Komplikuje to koordynacje
i zwigksza prawdopodobienstwo rozwigzan odleglych od optymalnych, poniewaz
wladze fiskalne podejmuja decyzje na poziomie narodowym, a bank centralny
na szczeblu wspdélnoty.

Znaczenie koordynacji zalezy od postrzegania zalezno$ci migdzy polityka
fiskalng i monetarng. Jezeli polityka budzetowa wplywa na monetarna, wow-
czas kazde z autonomicznych centréw polityki fiskalnej postrzega siebie jako
niewielkg tylko cze$¢ calosci i przypisuje jedynie znikome znaczenie wilas-
nemu wplywowi na ogélnoeuropejska polityke monetarng. Wybory z zakresu
polityki fiskalnej dokonywane sg zatem z pominieciem potencjalnych skutkéw
dla polityki pienieznej. Natomiast wladza gospodarcza operujagca w granicach
pafistwa zauwaza, zacierajgce sie na szczeblu ponadnarodowym, zwigzki miedzy
polityka monetarng i fiskalng [Uhlig, 2002]. Problem ten nasila sie w miare
wzrostu liczby rzadéw bioracych udzial w grze. Im jest ich wiecej tym mniejsze
sg bodzce dla internalizacji skutkéw ekspans;ji fiskalnej dla inflacji i produk-
cji w strefie euro jako calo$ci i tym samym silniejsze motywy do przybrania
postawy swobodnego jezdzca.

Takie zachowania mogg wymusi¢ na EBC prowadzenie bardziej inflacyj-
nej polityki. Przyjmijmy, ze w wyniku nadmiernego zadluzania poszczegélne
kraje napotykaja trudnosci z obstugg dtugu. Decyzja o zawieszeniu jego obstugi
moze zagrozi¢ wyplacalno$ci bankéw i innych instytucji finansowych. W celu
podtrzymania plynnos$ci moga one zosta¢ zmuszone do sprzedazy innych akty-
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wow, co prowadzi do powszechnego zalamania na rynku i destrukcji bilanséw
instytucji finansowych. W rezultacie inwestorzy moga zrewidowa¢ swoje oceny
wypltacalnosci innych krajow, prowadzac do zarazenia. Jednak deregulacja
i liberalizacja rynkéw finansowych, ktéra nie zobowigzuje do zakupu przez
banki narodowe papieréw rzadowych tagodzi czeSciowo ten problem. Réwniez
poprawa jako$ci informacji na temat rynkéw finansowych powoduje, ze trud-
nosci jednego panstwa niekoniecznie muszg by¢ przenoszone na inne.

Zbyt wysoki deficyt byl traktowany jako zagrozenie dla niezaleznosci EBC,
a zwlaszcza wiernosci klauzuli o zakazie ratowania niewyptacalnych dtuznikéw
(no bail-out) zgodnej z odpowiednim zapisem traktatu (TEC artykut 101 ex 104
i 103 ex 104c), ktéra moze byé podwazona przez nieodpowiedzialng polityke
fiskalng poszczegdélnych krajow [Consolidated...].

Potrzeba koordynacji jest wprawdzie szeroko, jednak nie jednomyslnie
akceptowana. Podwaza jg miedzy innymi Eichengreen [2005], ktérego zda-
niem trudno doktadnie zidentyfikowaé problemy wynikajace z niezaleznego
prowadzenia obydwu rodzajéw polityki, a tym samym pozytki z ich koordynacji
zalezg od przyjetego modelu.

Roéwniez Mathieu i Sterdyniak [2003] zakwestionowali potrzebe ponadna-
rodowej koordynacji polityki ekonomicznej i uznali prawo narodowej wtadzy
gospodarczej do wyboru optymalnej kombinacji inflacji i bezrobocia. Ingerencja
zewnetrzna bytaby dopuszczalna tylko w przypadku faktycznego zagrozenia
celéw inflacyjnych wspélnoty.

Natomiast Tanzi [2004] uwazal, Zze koordynacja polityki fiskalnej powinna
byé¢ pozostawiona sitom rynkowym, a konkretnie agencjom ratingowym. Taka
opinia nie wynika ze §lepej wiary w mechanizmy rynku, ale sceptycyzmu w sto-
sunku do regul fiskalnych, ktérym bardzo rzadko nadawany jest charakter
zasad bezwzglednie obowigzujacych!.

Nie mozna réwniez wykluczyé, ze inne mechanizmy rynkowe wymusza
synchronizacje polityki fiskalnej. Tendencja do wiekszej mobilnosci produktéw,
czynnikéw wytwoérczych, i aktywéw na wspélnym rynku wplywa na dochody
i wydatki budzetu. Dlatego prawdopodobne jest, ze baza opodatkowania kapitatu
i w mniejszym stopniu pracy stanie si¢ coraz bardziej wrazliwa na réznice stép
podatkowych, ograniczajac swobode rzagdéw do ustalania podatkéw znaczaco
wyzszych niz w innych krajach cztonkowskich.

Podobnie presja jest wywierana na wydatki. Rzgdy beda napotykaty na
coraz wieksze trudnosci naktadania podatkéw, ktérym nie towarzysza ade-
kwatne korzysci w zakresie ustug publicznych. Obywatele ponoszacy koszty
bez stosownej rekompensaty beda decydowali sie na emigracje. Jednocze$nie
coraz trudniejsze stanie si¢ uzyskanie nadwyzki budzetowej, bowiem naktadane
w tym celu podatki bedg zachecaly do opuszczenia kraju. Bedzie to wymuszalo
synchronizacje polityki podatkowe;j.

I Opinia taka moze wydawaé si¢ dyskusyjna w $wietle ostatnich wydarzen, jednak nie byta
réwnie kontrowersyjna w momencie jej formulowania.
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Wzgledy polityczne. O zawarciu Paktu i jego ostatecznym ksztalcie w nie
mniejszej mierze niz czynniki ekonomiczne przesadzily wzgledy czysto poli-
tyczne. Trudno w tym miejscu wchodzi¢ w ich kompleksowg analize. Mozna
chociazby wskaza¢, ze jedna z przyczyn zawarcia PSW byla cheé partii kon-
serwatywnych do spetania rgk swoim potencjalnym lewicowym sukcesorom
i zmniejszenia grozby prowadzenia przez nie polityki ,opodatkuj i wydawaj”.
Chodzito o utrwalenie na nieokreslong przyszios¢ konserwatywnych koncepcji
ekonomicznych.

Celem bylo takze uspokojenie obaw Niemiec, ktére nie do kofica ufaly
oddaniu partneréw unijnych idealom polityki antyinflacyjnej. Ocena celowo-
$ci narzucania ograniczen polityki fiskalnej w ramach unii walutowej zalezy
od wiernos$ci wtadzy polityce antyinflacyjnej. Jezeli przywigzanie to jest silne,
wowczas ograniczenia fiskalne nie sg istotne. W przeciwnym przypadku nalezy
je nalozy¢.

Uregulowania PSW mozna réwniez odczytac jako probe wzmocnienia pozy-
cji ministrow finanséw i odpolitycznienia polityki fiskalnej. EBC, podobnie
jak wczesniej banki centralne poszczegdlnych krajow, jest wolny, przynajmnie;j
teoretycznie od naciskéw zewnetrznych. Natomiast nie mozna powiedzieé tego
samego o ministrach finanséw. Odpowiadajg oni przed zaleznymi od wyborcow
parlamentami. Uregulowania PSW wkraczaja w delikatne i ztoZone relacje poli-
tyczne miedzy rzadem i parlamentem. Ingerencje takie sg zwykle traktowane
jako naruszenie suwerenno$ci, w stopniu wiekszym niz rezygnacja z niezaleznej
polityki monetarnej. Dzieje sie tak, poniewaz powszechna stata sie niezalezno$é
banku centralnego, ktéry i tak znalazl sie poza kontrolg demokratyczna.

Jednak nadzieje na odpolitycznienie polityki fiskalnej spetnily sie w nie-
wielkim stopniu. W latach 1999-2004 PSW nie zapobiegl ekspansji fiskalnej
przed wyborami [Mink, de Haan, 2005]. Skorygowane koniunkturalnie saldo
budzetu bylo lekko procykliczne. Zatem wspélna waluta i ograniczenia narzu-
cone przez PSW w niewielkiej tylko mierze wplynely na deficyt strukturalny
[Fatas, Mihov, 2009].

Jak wi¢c wida¢ podpisaniu PSW zaréwno w wersji oryginalnej, jak i zmo-
dyfikowanej towarzyszyly réznorodne, odwolujace si¢ do teorii nadzieje. Uprze-
dzajac dalsze wywody mozna powiedzie¢, ze zycie nie potwierdzilo tych wygé-
rowanych oczekiwan.

Elementy oceny Paktu stabilnosci i wzrostu

0Od momentu powstania PSW byl przedmiotem szerokiej dyskusji, w trakcie
ktérej wskazywano zaréwno na jego wady, jak i zalety, a takze w konsekwen-
cji zgltaszano wiele propozycji zmian. Dyskurs zaostrzyt si¢ okolo 2002 r. za
sprawg, podwazajacego racjonalno$¢ i implementacje przyjetych rozwigzan,
narastania deficytéw budzetowych. Do 20 marca 2005 r., czyli do chwili wej-
Scia w zycie zmodyfikowanej wersji PSW ekonomisci przedlozyli ogétem 101,
wyrastajacych z dostrzeganych niedostatkéw, propozycji jego zreformowania
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[Fischer, Jonung, Larch, 2006]. Argumenty podnoszone przeciwko PSW, zwlasz-
cza te, ktore nabraly szczegélnego znaczenia w kontekscie ostatniego kryzysu
omoéwiono w niniejszej czesci.

Stabilno$¢ czy wzrost. Juz sama nazwa porozumienia jest wynikiem kom-
promisu. Niemcy proponowaly okreslenie Pakt stabilno$ci. Sugestii tej nie zaak-
ceptowala Francja, i zasugerowala przyjeta w ostatecznym rachunku nazwe
Pakt stabilno$ci i wzrostu, akcentujac potrzebe dyscypliny budzetowej, ktéra
jednak nie powinna hamowaé wzrostu [Groneck, 2008].

Wprawdzie w rezultacie w nazwie porozumienia wystepuja dwa réwno-
prawne cztony, czyli stabilno$¢ i wzrost, to jednak w rozwigzaniach przyjetych
w PSW aspekt stabilizacyjny wydaje sie dominowaé nad wzrostowym, chyba ze
uznaé¢ rownowage budzetowg za czynnik automatycznie dynamizujgcy wzrost.
Traktat z Maastricht, a nastepnie PSW, skupiajg sie nie tyle na mozliwosci
odegrania przez polityke fiskalng pozytywnej roli, ile raczej zapobiezeniu nie-
pozadanym nastepstwom uznanego za nadmierny deficyt i zadtuzenia.

W tym kontekscie pojawily si¢ przestrogi przed niekorzystnym wplywem
przesadnego rygoryzmu fiskalnego na wzrost, a zwlaszcza inwestycje publiczne.
O tym, ze moze to by¢ problem niebagatelny Swiadcza studia przeprowadzone
w 1995 r. na zlecenie Parlamentu Europejskiego. Ostrzegano, ze wprowadzenie
w zycie traktatu z Maastricht, nie wspominajac juz o PSW, bedzie kosztowato UE
obnizenie rocznej stopy wzrostu o 0,25 punktéw procentowych i utrate miliona
miejsc pracy w perspektywie do 2002 r. [Barrel, Morgan, Pain, 1995].

Z drugiej jednak strony wskazuje sie, ze wptywu PSW na akumulacje kapi-
talu publicznego nie nalezy przeceniaé, bowiem tendencja do ograniczania
wydatkéw inwestycyjnych panstwa wydaje sie by¢ trendem globalnym, zapo-
czatkowanym jeszcze przed traktatem z Maastricht, a tym samym wcze$niej
niz PSW. Ponadto redukcja inwestycji rzadowych w strefie euro byta stabsza
niz w innych panstwach OECD [Gali, Perotti, 2003].

Nie przesadzajac o racji zadnej ze stron sporu wskazuje sie, ze PSW mimo
modyfikacji utrudnia reformy strukturalne, a ponadto réwnorzednie traktuje
wydatki biezagce i inwestycyjne. Dlatego w ramach 3% putapu deficytu sugero-
wano szczegdblne traktowanie inwestycji publicznych, polegajace na zastosowa-
niu do nich zlotej reguly, zezwalajacej na deficyt, pod warunkiem, ze pozyskane
w ten spos6b Srodki stuzg powiekszeniu zasobow kapitatu. Intencjg tej reguty
jest zapewnienie réwnosci miedzygeneracyjnej poprzez réwnomierne obcigzanie
poszczegblnych pokoleni finansowaniem niezbednych inwestycji publicznych
[Groneck, 2008].

Inna propozycja zmierza do zastosowania regul Paktu do budzetu, ktéry
zamiast cato$ci wydatkéw inwestycyjnych obejmuje tylko deprecjacje kapitatu.
Pozwala to na usuniecie istotnych mankamentéw PSW dzieki zastosowaniu
zasad rachunkowosci identycznych, jak w przedsigbiorstwie prywatnym, gdzie
w koszty jest wliczana tylko cze$¢ inwestycji, podlegajaca amortyzacji w danym
okresie [Blanchard, Giavazzi, 2003].

Jednak takie rozwigzania oznaczaja jednoznaczne uznanie wyzszos$ci wydat-
kéw inwestycyjnych nad biezagcymi w stymulowaniu wzrostu gospodarczego.
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Poglad taki nie jest bynajmniej oczywisty, bowiem jak zauwaza Eichengreen

[2005] z perspektywy oddzialywania na wzrost gospodarczy trudno zdecydo-

wanie przesadza¢ o przewadze wydatkéw na budowe szkét w stosunku do

podwyzszania pensji nauczycielom.

W krytyce PSW podkresla sie takze, ze skupienie sie na mierzonym z apte-
karska doktadnoscig deficycie odwraca uwage od strukturalnych probleméw UE.
Wymagajacym rozwigzania problemem strukturalnym waznym dla utrzymania
réwnowagi budzetowej jest starzenie sie spoteczenstw oraz zwigzany z tym
spadek liczby pracujacych i niezbedny wzrost nakladéw na opieke zdrowotna.
Ocenia sie, ze zobowigzania z tytulu wyptat emerytur w ciggu najblizszych
50 lat wzrosng do 4-5% PKB. W rezultacie starzenia si¢ spoleczenstw wydatki
na ochrone¢ zdrowia wzrosng z 2 do 3% PKB w ciggu 50 lat [Schwartz, 2004].
Rozwigzanie tych problemoéw, chociazby poprzez prywatyzacje systemu eme-
rytalnego, w krotkim okresie spowoduje spadek wpltywéw budzetowych, przy
niezmienionej wysoko$ci wyptacanych swiadczen. Takie zmiany nie mieszczg sie
w obecnej logice PSW, bez wzgledu na to jak by nie byly pozadane w diugim
okresie [Razin, Sadka, 2002]. Dlatego Beetsma i Debrun [2003] postulowali
elastyczne, w duchu zmodyfikowanej wersji PSW, potraktowanie kryterium
deficytu, przy zatozeniu ze jako$¢ reform strukturalnych jest oceniana przez
niezalezng politycznie instytucje i Ze generowany przez nie deficyt nie zagraza
dlugookresowej stabilnosci finanséw publicznych.

Problem ten uwzglednia takze Eichengreen [2003], ktéry zaproponowat
wylaczenie z 3% putapu kosztéw reform strukturalnych, ktére w dtugim hory-
zoncie przyczyniaja sie do zmniejszenia udzialu dltugu w PKB. W tym celu
mialby zosta¢ utworzony niezalezny zespol, ktéry zaprojektowalby i stosowat
indeks reform strukturalnych. Punkty moglyby by¢ przyznawane za modyfikacje
procesu budzetowego, reforme systemu emerytalnego, rynku pracy i systemu
ubezpieczen od bezrobocia. Odpowiednio wysoka punktacja zwalniataby z obo-
wigzku przestrzegania postanowienn PSW.

Uwzglednienie wylacznie sektora publicznego. PSW stawia wymagania
rzadowi wyrazane w kategoriach wynikéw budzetu centralnego. Jednocze$nie
finanse publiczne w znacznej mierze zaleza od decyzji podejmowanych na
szczeblu regionalnym. Tym samym na rzad centralny zostata nalozona odpo-
wiedzialno$¢ za sprawy, ktére nie znajdujg sie catkowicie w jego kompetencji
[Wibbels, Rodden, 2004].

Ponadto PSW koncentruje sie wylgcznie na sektorze publicznym, ignorujac
sektor prywatny i zagranice oraz fakt, ze sumaryczne bilanse finansowe tych
trzech sektoréw muszg wynosi¢ zero. Calosciowe podejécie jest w pelni uza-
sadnione, o czym $wiadczg doSwiadczenia ostatnich lat.

* Hiszpania w latach 1999-2007 nigdy nie naruszyta kryterium 3%. Udziat
dtugu publicznego w PKB zmniejszyt sie z 62% do 36%. Rzad nawet osiggnat
nadwyzke okoto 2% w latach 2005-2007. W tym samym czasie deficyt sek-
tora prywatnego siegal 12% PKB. W rezultacie systematycznie wystepowat
deficyt na rachunku obrotéw biezacych rzedu 10%.
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* Podobna byta sytuacja Irlandii. W latach 1999-2007 udziat dtugu publicznego
w PKB spadl z 49% do 25%, a rzad prawie zawsze uzyskiwal nadwyzke
siegajaca 5% PKB. W tym samym okresie deficyt sektora prywatnego siggat
7%.

* W odréznieniu od tego w Niemczech w latach 2001-2006 utrzymywal si¢
deficyt sektora publicznego, a 3% limit byt naruszony w latach 2002-2005.
Dlug publiczny wzrést z 61% do 65% PKB. Jednoczes$nie sektor prywatny
uzyskiwal nadwyzke rzedu 9%, znacznie przekraczajacag deficyt sektora
publicznego. W rezultacie dodatnie saldo na rachunku obrotéw biezacych
w 2007 r. wyniosto 8% PKB.

Z przytoczonych danych wynika, ze wedtug kryteriéw PSW finanse Hiszpanii
i Irlandii byly zdrowsze niz Niemiec. Mimo to w momencie wybuchu $wiato-
wego kryzysu finansowego dwa pierwsze kraje uzupelnione o Wtochy, Grecje
i Portugalie zostaly zaliczone do niechlubnej grupy PIIGS, na ktéra zostat
skierowany atak spekulacyjny. Oznacza to, ze lepszym niz deficyt sektora pub-
licznego miernikiem odpornoéci kraju na ataki spekulacyjne jest taczny deficyt
sektora publicznego i prywatnego [Till, 2010].

Na specyficzny wymiar zalezno$ci zadtuzenia sektora publicznego i prywat-
nego zwraca uwage de Grauwe [2010]. Zauwaza on, ze w ozywieniu, odwrotnie
niz w zatamaniu, zadluzenie sektora prywatnego rosnie szybciej niz publicznego.
Dzieje sie tak, jego zdaniem, nie tylko dlatego, ze w recesji spadajg dochody
i rosng wydatki sektora publicznego, ale réwniez dlatego, ze rzad posrednio
lub bezposrednio gwarantuje cze$¢ dlugu sektora prywatnego.

PSW a synchronizacja i amplituda wahafi koniunkturalnych. Jezeli kraj
o doskonatej zbieznosci cyklu z innym poddany jest szokowi asymetrycznemu
stabilizacja za pomoca polityki fiskalnej pozwala na zachowanie zbieznosci.
Centralizacja polityki pienieznej i narzucenie ograniczen polityce fiskalnej utrud-
nia tagodzenie szokéw asymetrycznych i tym samym prowadzi do desynchro-
nizacji wahan.

Z drugiej jednak strony autonomiczna polityka fiskalna moze staé sie
samoistnym zrédltem zaklécen asymetrycznych. Wystepuja wiec przeciwstawne
tendencje. Rozstrzygniecie, ktéra z nich przewaza wymaga odwolania sie do
danych empirycznych. Z szacunkéw wynika, ze kazdy punkt procentowy réz-
nicy pod wzgledem pozycji fiskalnej miedzy parami krajéw obniza korelacje
cyklu miedzy nimi w granicach od 0,03 do 0,13. Efekty te sg statystycznie
i ekonomicznie istotne [Darvas, Rose, Szapary, 2005]. Zatem ujednolicenie
pozycji fiskalnej zwigzane ze stosowaniem kryteriéw z Maastricht prowadzi
do wigkszej synchronizacji wahan. Zalezno$¢ t¢ wyjasnia deficyt budzetowy
traktowany jako miara odpowiedzialno$ci polityki gospodarczej. Im bardziej
jest ona roztropna, tym mniejsze prawdopodobiefistwo generowania asyme-
trycznych szokéw fiskalnych.

Z kolei Calmfors [2003] wskazuje, ze PSW moze zwiekszaé fluktuacje pro-
dukcji, poniewaz hamuje wysilki stabilizacyjne w okresie recesji i niedostatecz-
nie zacheca do konsolidacji w okresach pomyslnosci. Zatem mankamentem
rozwigzan zaproponowanych w Pakcie jest narzucenie kryteriéw dyscypliny
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w oderwaniu od stanu koniunktury. Mechanizmy kreujace procykliczno$é poli-
tyki fiskalnej moga ulec wzmocnieniu pod rzadami PSW. Przyjete w nim rozwia-
zania sg nadmiernie rygorystyczne w zlych czasach i zbyt tagodne w okresach
pomyslnosci. Dzieje si¢ tak miedzy innymi dlatego, Ze przyjeta norma deficytu
budzetowego nie jest wystandaryzowana cyklicznie [Pisani-Ferry, 2002]. W tym
kontekscie Calmfors [2003] proponuje modyfikacje regut, tak aby nie utrudniaty
one funkcjonowania automatycznych stabilizatoréw i pozwalaly na dziatania
dyskrecjonalne, zwlaszcza w przypadku silnych szokéw niesymetrycznych lub
na tyle silnych szokéw wspélnych, ze polityke pieni¢zng musi wesprzeé poli-
tyka fiskalna.

Konkludujac, wspélna polityka monetarna i ograniczenia narzucone polityce
fiskalnej dziatajg w kierunku dezintegracji cyklu w stopniu, w jakim poszcze-
g6lne kraje reagujg odmiennie na bodzce symetryczne i/lub pozostajg pod wpty-
wem szokéw asymetrycznych. Z drugiej strony zmaleje rola polityki budzetowej
jako potencjalnego zrédla zaktécen asymetrycznych.

Kryteria dyscypliny budzetowej. Znacznie mniej kontrowersji budzi sama
potrzeba stosowania regul w polityce fiskalnej niz charakter przyjmowanych
rozwigzan, bowiem teoria ekonomii nie okresla jednoznacznie kryteriéw dyscy-
pliny budzetowej [Thygesen, 1996]. Odnosi si¢ to w calej pelni do PSW.

Przy formutowaniu ocen niezbedne jest odwolanie sie do jednoznacznych
kryteriéw. W przypadku polityki fiskalnej pomocnym uktadem odniesienia moze
byé propozycja Kopitsa i Symanskiego [1998], na ktérg sktadajg sie kryteria
uwzglednione w tabl. 1 wykorzystane do oceny PSW w obydwu wersjach. Tym
co zwraca uwage w propozycji Kopitsa i Symanskiego jest kompleksowos¢, co
nie oznacza ze jest ona pozbawiona wad. Przede wszystkim w wielu przypad-
kach trudno jest obiektywnie oceni¢ stopien spetnienia poszczegdlnych kryte-
riow. Na przyklad mozna jednoznacznie powiedzieé, kiedy reguly sa sztywne,
natomiast znacznie trudniej zmierzy¢ stopien ich elastycznosci, zwlaszcza ze
pojecie to jest stabo okreslone. Oprocz tego miedzy poszczegdlnymi kryteriami
istnieje zamienno$¢. Elastyczno$¢ mozna zwigkszy¢ jedynie kosztem rezygnacji
z jednoznaczno$ci. Wida¢ to wyraznie w opinii Alvesa i Alonso [2006], ktérzy
zauwazyli, ze elastyczno$¢ PSV w 2005 r. wzrosta w poréwnaniu z 1997 r.,
ale kosztem jednoznacznosci. Poniewaz ekonomia nie pozwala na przypisanie
wag poszczegélnym kryteriom wybo6r konkretnej ich konfiguracji jest zawsze
decyzjg polityczna.

Odzwierciedleniem tych watpliwosci jest tabl. 1. Opinie wyrazane przez
réznych autoréw wyraznie wskazujg, ze konkretne regulacje PSW trudno jedno-
znacznie ocenié i zaakceptowaé bez zastrzezen. Jedynie prostota nie wywoluje
specjalnych kontrowersji.

Krytyczne spojrzenie na reguly PSW wynika po czesci z faktu, ze nie
zawsze zapewniajg one osiagniecie zaktadanych celéw. Jezeli uznaé, ze moty-
wem zawarcia Paktu bylo unikniecie niekorzystnych efektéw zewnetrznych, to
trudno uzasadnié, ze pojawiajg sie one przy deficycie 3%, a nie jezeli wynosi
on 2% [Eichengreen, 2005].



Marek Lubinski, Przysztosé Paktu stabilnosci i wzrostu 31

Tablica 1
Ocena Paktu stabilnosci i wzrostu
Buti i inni* Creel™* Alves i Afonso1997 | Alves i Afonso 2005
Jednoznaczno$é ++ + +4+ +
Przejrzystosé ++ + + -
Prostota +++ +++ +++ +4++
Elastyczno$é ++ + + +++
Adekwatnosé ++ + - +/-2
Aplikacyjnosé + - - _
Spo6jnoséé ++ - - _
Efektywnos¢ + - - +(?)

+++ b. dobry, ++ dobry, + odpowiedni - staby

* M. Buti, S. Eijffinger, D. Franco, Revisiting EMU’s Stability Pact: A Pragmatic Way Forward, ,Oxford
Review of Economic Policy” 2003, No. 1.

**J. Creel, Ranking Fiscal Policy Rules: the Golden Rule of Public Finance versus the Stability and Growth
Pact., Documents de Travail de 'OFCE 2003-04, Observatoire Francais des Conjonctures Economiques,
July 2003.

Zrédto: Alves, Alonso, 2006

Mozna mie¢ watpliwosci czy przyjete normy sa pozadane w planie krot-
kookresowym i dlugookresowym. Z przeprowadzonych symulacji wynika, ze
konsekwentne przestrzeganie zasad polityki fiskalnej przy 5% tempie wzrostu
PKB w ciaggu 20 lat ogranicza udzial dtugu w PKB z wyjatkiem Belgii, Grecji
i Wloch ponizej 20%. Zastosowanie PSW jako reguly dlugookresowej w nie-
ktérych krajach moze sprowadzi¢ dtug publiczny do 0 lub nawet powstania
nadwyzek [de Grauwe, 2003]. Powstaje pytanie, czy sa one pozadane, cho-
ciazby ze wzgledu na problem ich zagospodarowania. Koronnym argumentem
przeciwko kumulowaniu dtugu publicznego jest unikanie obcigzania przysztych
pokolen. Z drugiej jednak strony nadmierne ograniczanie pozadanych inwestycji
publicznych réwniez moze negatywnie wplynaé na dobrobyt potomnych.

Staboscig PSW jest zachwianie proporcji miedzy zachetami i karami. Przed
wstapieniem do strefy euro kraje sg zmuszane do przestrzegania regul, ktére
warunkujg przyjecie wspolnej waluty. BodZce te ulegaja znacznemu ostabieniu po
akcesji. Méwigc najpro$ciej w momencie przyjecia euro zostaje skonsumowana
marchewka zachet, natomiast karcacy kij przybiera mocno nieokreslony ksztalt.

Dyskusyjna jest rowniez wycena deficytu budzetowego niezaleznie od udziatu
panstwa w PKB. Mniej grozny jest bowiem 3% deficyt przy 20% niz 40%
udziale panstwa w PKB. Deficyt moze by¢ réwniez odniesiony do udzialu
dtugu w PKB. Pisani-Ferry [2002] proponowal odej$cie od corocznej oceny
wielkosci deficytu na rzecz kompleksowego monitorowania sektora finanséw
publicznych i sugerowatl rezygnacje z procedury nadmiernego deficytu jezeli
udzial dtugu w PKB nie przekracza 50%.

Podobnie Calmfors i Corsetti [2004] sugerowali bezposrednie uzaleznienie
dopuszczalnego deficytu od wysokosci dlugu publicznego, poprzez zezwolenie
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krajom malo zadluzonym na zwigkszenie deficytu w okresach spowolnienia
gospodarczego. W podobnym kierunku zmierza Fitoussi [2002], ktérego zdaniem
reguly polityki fiskalnej powinny zaleze¢ od warunkéw ekonomicznych i po-
zwalac¢ na reakcje wladzy w konkretnej sytuacji. Mialo temu stuzy¢ zastapienie
normy deficytu regula, okreslajacg wielko$¢ dtugu publicznego, co pozwolitoby
na zachowanie réwnowagi dtugookresowej przy deficycie w $rednim okresie.

Ponadto PSW nie réznicuje metod przywracania réwnowagi budzetowej,
ktérg mozna odzyskaé¢ w wyniku cie¢ wydatkéw lub podnoszenia podatkdow.
Rosngce podatki sg mniej efektywnym $rodkiem przywracania réwnowagi niz
ciecia wydatkéw, tymczasem Pakt nie stwarza preferencji dla zadnego z nich.
Ponadto mniej efektywne sg ciecia wydatkéw inwestycyjnych niz wydatkéw
biezgcych. Zdaniem Alesiny [2001] problemem wazniejszym niz drobiazgowe
liczenie wysokosci deficytu budzetowego jest skoncentrowanie uwagi na wydat-
kach rzadu, gdy osiagng one poziom hamujacy wzrost gospodarczy i w nie-
wielkim stopniu poprawiajg redystrybucje dochodu.

Mankamentem jest rowniez przywigzywanie wagi do wskaznikéw charaktery-
stycznych dla poszczegdlnych krajéw, z pomieciem sytuacji calej wspélnoty. Jest
oczywiste, ze silniej na inne kraje bedzie wptywal deficyt budzetowy Niemiec niz
Holandii [Bruck, Zwiener, 2004]. Dlatego Casella [1999] proponowal zastapienie
obecnych zasad i procedur PSW rynkiem zezwolen na kreowanie deficytu. Roz-
wigzanie takie pozwala na elastyczno$¢ w ramach poszczegélnych krajow przy
jednoczesnej restrykcyjnosci w strefie euro. W podobnym duchu wypowiada sie
de Grauwe [2009], proponujac emisje bonéw skarbowych dla catej strefy euro.

Monitorowanie. Jedng ze stabo$ci PSW jest brak dostatecznie efektywnego
systemu monitorowania i organu, ktéry méglby petni¢ takg funkcje. Przeszkoda
w praktycznym zastosowaniu PSW jest réwniez niska stabilno$¢ danych sta-
tystycznych, rozumiana jako réznica miedzy informacjami wstepnymi i osta-
tecznymi. Instytucje statystyczne panstw UE potrzebuja zwykle okolo 4 lat na
definitywne przedstawienie stanu finanséw publicznych, podczas gdy decyzje
zwigzane z implementacja PSW podejmowane sg zwykle na podstawie pierw-
szych szacunkéw, publikowanych wkrétce po zakonczeniu okresu sprawozdaw-
czego. Ponadto niska wiarygodno$¢ danych dla niektérych krajéw podwaza
zaufanie do calego systemu [Mora, Martins, 2007].

Problem monitorowania szczegdlnego znaczenia nabrat w przypadku Gre-
cji, ktéra nie tylko falszowata statystyki, ale rowniez prowadzita nie do konca
przejrzyste operacji finansowe. Grecja miata od poczatku powazne trudnosci
ze spelnieniem kryteriéw z Maastricht. Pod koniec lat 90. jej rzad oficjalnie
zadeklarowal spelnienie wymogéw akcesyjnych, jednak 10 stycznia 2010 r.
Komisja Europejska opublikowata raport kwestionujacy jako$é¢ udostepnianych
przez rzad grecki danych statystycznych. Raport ujawnil, ze rzad grecki zanizyt
wysoko$¢ deficytu w 2009 r. z 12% do 3,7%. Rzad grecki oficjalnie przyznat
sie do falszowania danych statystycznych, co spowodowalo nieufno$é rynkéw
finansowych do greckich papieréw rzadowych.

Ponadto niejasne transakcje przeprowadzane przez rzad Grecji z bankami
Goldman Sachs oraz JPMorgan Chase polegaly na korzystaniu z pozyczek
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pod przykrywka transakcji walutowych. Pozwalato to wladzom w Atenach na
ukrywanie rzeczywistej wielkosci deficytu i dalsze zycie ponad stan. Ponadto
banki udostepnialy gotéwke pod zastaw przysztych dochodéw rzadu, przy czym
transakcje te nie byly uwzgledniane w rachunkowosci spotecznej. Np. na tej
zasadzie Grecja sprzedata przyszte wptywy z optat lotniskowych i loterii [Bal-
zli, 2010].

Przypadek Grecji nie byl zreszta odosobniony, bowiem do podobnych
matactw uciekala sie Portugalia, ktéra otrzymata zgode na wstapienie do strefy
euro na podstawie danych o deficycie wynoszacym 2,8% PKB, podczas gdy
po weryfikacji okazato si¢, ze byl on réwny 3,5% PKB.

Reasumujac, krytycy Paktu nie negujg koniecznosci utrzymania dyscypliny
fiskalnej w unii walutowej. Wprawdzie rzadko tak sie dzieje, zeby monopol
na stuszno$¢ miata tylko jedna ze stron sporu to trudno byloby uznaé PSW
za rozwigzanie fortunne. Nie oznacza to bagatelizowania argumentéw za jego
przyjeciem, jednak nie zawsze przelozyly sie one na regulacje egzekwowane
w praktyce. Pod wieloma wzgledami prorocze okazaly si¢ stowa Eichengre-
ena [2003] zgodnie z ktérymi PSW w obecnym ksztalcie nigdy nie moze by¢é
efektywny i nie jest w stanie zapobiec chronicznym, prowadzacym do kryzysu
zadtuzeniowego, deficytom.

Konsekwencje kryzysu finansowego dla PSW

Swiatowy kryzys finansowy nie tylko spowodowal zalamanie na rynku dlugu
greckiego, ale réwniez doprowadzit do powszechnego pogorszenia sytuacji
w sektorze finanséw publicznych krajéw UE i strefy euro. Krajobraz po bitwie
najlepiej pokazuje odwotanie sie do dwéch faktéw. Pierwszym z nich jest nara-
stanie deficytéw budzetowych (tabl. 2), drugim natomiast liczba wszczetych
postepowan dotyczacych nadmiernego deficytu.

Tablica 2
Deficyt budzetowy w krajach strefy euro w latach 2007-2010* (% PKB)

Kraj 2007 2008 2009 2010
Austria -0,5 -0,4 -35 4,2
Belgia -0,3 -1,2 -4,7 -5,6
Cypr 3,4 1,0 -1,0 -1,8
Finlandia 5,2 4,1 -1,6 -3,4
Francja -2,7 -3,4 -6,2 -6,5
Grecja -3,5 -3,7 -4,5 -5,2
Hiszpania 2,2 -3,8 -7,5 -7,6
Holandia 0,3 0,8 -3,2 -4,0
Irlandia 0,2 -6,4 -14,2 -17,2
Luksemburg 32 1,4 -3,4 -4,4
Malta -1,8 -4,1 -3.6 -2,5
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cd. tablicy 2
Kraj 2007 2008 2009 2010
Niemcy -0,5 -0,1 -4,7 -6,1
Portugalia -2,6 -2,6 -5,9 -6,1
Stowacja -1,9 2,2 -2,0 -2,9
Stowenia 0,3 -0,3 -4,2 -3,7
Wiochy -1,5 -2,7 -5,4 -5,9

* prognoza

Zrédto: J. Springford, Strengthening the Stability and Growth Pact with a Gommon Eurozon bon
dhttp://www.centreforum.org/index.php?option=com_content&view=article&id=55:strengthening-
the-stability-and-growth-pact&catid=38:publications&Itemid=56

W 2009 r. naruszenia PSW i to w znacznej skali nie tylko nie byly wyjatkiem,
ale staly sie wrecz regula. Srednio w UE deficyt przekroczyl 7% PKB, a diug
wynidst ponad 80%, co przekreslito 20 lat konsolidacji fiskalnej. W rezultacie
Komisja Europejska w okresie od kwietnia 2009 r. do lipca 2010 r. wszczeta
procedury dotyczace nadmiernego deficytu w stosunku do 22 krajéw. Jedno-
cze$nie wyznaczono stosunkowo dlugie, siegajace 2014 r., terminy zakonczenia
dziatan naprawczych [Overview..., 2010].

Nadmierny deficyt i dtug publiczny stworzyly istotne zagrozenie dla monetar-
nej i finansowej stabilnosci strefy euro. Stalo sie oczywiste, ze negatywne szoki
istotnie zagrazajg wyplacalnosci powaznie zadluzonych rzadéw. W powstale;j
sytuacji pojawily si¢ propozycje dziatah naprawczych zmierzajacych do:

* doraznego rozwigzanie probleméw,

* wznowienie dyskusji na temat uregulowan PSW,

* budowy nowej architektury instytucji fiskalnych, oznaczajacej w praktyce
zastgpienie PSW innymi mechanizmami,

* rozszerzenie zakresu monitorowania i interwencji.

Dzialania dorazne. W ich ramach w pierwszej kolejnosci podjeto operacje
ratowania Grecji. 25 marca 2010 r. kraj ten otrzymal pomoc w wysokos$ci
22 mld euro, a w kwietniu 2010 r. jeszcze 30 mld euro. Takie postepowanie
bylo wyraznym naruszeniem wspomnianej uprzednio zasady no bail out, zgodnie
z ktéra na pomoc nie mégt liczy¢ kraj cztonkowski nie przestrzegajacy regut gry
ekonomicznej w ranach Unii. Odpowiadato to doktadnie przypadkowi Grecji.

Pomoc wynikata z ryzyka niewyplacalnosci kilku innych panstw i realnej
grozby rozpadu strefy euro, poniewaz rynki finansowe tak samo traktowaty
kraje peryferyjne strefy euro — obok Grecji, Hiszpanig, Irlandi¢, Portugali¢
i Wlochy. Istnialy obawy, ze niewyplacalno$¢ Grecji uruchomi efekt domina
poniewaz banki francuskie udzielity Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Wlochom
(sektorowi publicznemu i prywatnemu) pozyczek na 851 mld dol. Inni naj-
wigksi wierzyciele czterech wymienionych panstw to banki niemieckie, ktére
pozyczyty 472 mld dol., holenderskie 213 mld, hiszpanskie 134 mld i wreszcie
irlandzkie — 90 mld dolaréw.
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W celu stworzenia ram dla podobnej pomocy w przysziosci powstat Euro-
pejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (European Financial Stability Mecha-
nizm-EFSF) utworzony 11 maja 2010 r. na mocy rozporzadzenia Rady UE
nr 407/2010 [Regulation..., 2010]. Fundusz jest gotéw do emitowania instru-
mentéw dituznych o lacznej warto$ci 440 mld euro i wykorzystania zebranych
w ten sposéb Srodkéw do udzielania pozyczek. Gwarantami emisji sg panstwa
czlonkowskie strefy euro. Srodki te moga zosta¢ uzupetnione 60 mld euro
pozyskanymi przez Komisje Europejska pod zastaw budzetu UE oraz 250 mld
pochodzacymi z MFW, co sktada sie na kwote 750 mld euro. Ponadto 7 czerwca
2010 r. panstwa strefy euro powotaty Europejski Fundusz Stabilizacji Finanso-
wej (European Financial Stability Facility). W §lad za tym zgloszono projekt
stworzenia europejskiego odpowiednika MFW [Gros, Mayer, 2010].

Po szczycie UE 18 pazdziernika 2010 r. van Rompuy poinformowal, ze przy-
wodcy panstw UE uzgodnili utworzenie stalego mechanizmu reagowania kryzyso-
wego zapobiegajacego destabilizacji finansowej. Warunkiem jego wprowadzenia
jest jednak modyfikacja traktatu lizbonskiego. Jest to problem drazliwy, poniewaz
obecne uregulowania weszly w zycie po 10 latach negocjacji 1 grudnia 2009 r.

Niezaleznie od tego, ze kryzys udowodnit solidarno$é¢ panstw UE pojawily
sie réwniez kontrowersje. Ratowanie Grecji i pewno$¢é powtérzenia tego typu
operacji w przysztoséci oznaczala zdjecie z poszczegblnych rzadéw odpowiedzial-
nosci za stan finanséw publicznych. Juz wezeéniej wskazywano, ze dtug krajow
powiekszajacych deficyt wbrew zaleceniom PSW bedzie najprawdopodobniej
wykupiony przez EBC w celu unikniecia kryzysu bankowego. Prawdopodobien-
stwo tego typu operacji rodzi ryzyko naduzycia [Annett, Decressin, Deppler,
2005]. Obawy te znalazly potwierdzenie, kiedy to EBC oglosil 3 maja 2010 r.
zawieszenie stosowania minimalnych standardéw kredytowych w przypadku
rynkowych instrumentéw dltuznych emitowanych lub gwarantowanych przez
rzad Grecji [Gerlach, 2010b].

Reforma PSW. Wprawdzie zglaszano wiele wnioskéw modyfikacji PSW
nawigzujacych najczeSciej do wczedniejszej dyskusji, to jednak podstawowe
zalecenia obejmuja nastepujgce propozycje:

1. bardziej efektywny system podejmowania decyzji, polegajacy na zastgpieniu
dzialan dyskrecjonalnych automatyzmem, czyli natychmiastowym urucha-
mianiu procedury nadmiernego deficytu, chyba ze w glosowaniu wyraznie
zostanie postanowione inaczej (zasada odwrdéconej wiekszos$ci),

2. stopniowanie sankcji, rozpoczynajacych sie przed 3% progiem i stopniowo
przybierajacych coraz ostrzejsze formy. Na przyklad jezeli deficyt nie prze-
kracza 1% kraj jedynie informuje szczegétowo o stanie budzetu. Deficyt
wyzszy niz 2% wymaga przedstawienia planu konsolidacji fiskalnej. Przy
deficycie przekraczajacym 3% Komisja Europejska wysyla obserwatoréw,
ktérzy na biezaco $ledzg ksztaltowanie sie budzetu,

3. wzmocnienie implementacji PSW miedzy innymi poprzez opodatkowanie
dtugu publicznego,

4. nawet sprowadzenie deficytu ponizej 3% progu nie oznacza automatycz-
nego zawieszenia procedury nadmiernego deficytu, jezeli nie gwarantuje to
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satysfakcjonujacej redukcji dtugu. Podobnie procedurze moga by¢ poddane

nawet kraje, w ktorych deficyt jest wprawdzie ponizej 3%, jednak diug

przekracza 60% [Strenghtening Economic..., 2010],

5. zwigkszenie przejrzystosci sektora finanséw publicznych,
6. wiekszy akcent na poziom dtugu, a nie deficytu [Gerlach, 2010a].

Nowe instytucje fiskalne. Na pograniczu wprowadzenia nowych instytucji
fiskalnych i umocnienia PSW znajduje sie modyfikacja procedury uchwalania
budzetu. Od marca 2011 r. kraje cztonkowskie UE majg zostaé¢ zobligowane do
przedktadania planéw budzetu Komisji Europejskiej i rzgdom innych panstw.
Budzety te zostang poddane przegladowi w ciggu pét roku, ktéry otrzymat
nawet nazwe europejskiego semestru. Ma to umozliwié zgtoszenie opinii Komisji
i innych krajéw cztonkowskich przed rozpoczeciem implementacji na szczeblu
narodowym [Reinforcing economic..., 2010].

Za takim rozwigzaniem przemawia wzmocnienie koordynacji. PSW udo-
wodnil, ze dziatania podejmowane post factum nie zawsze sg skuteczne, stad
tez akcent polozony na tansza i efektywniejsza profilaktyke. Jest to rowniez
realizacja postulatu spojrzenia na calg problematyke nie z waskiej narodowej
perspektywy, ale perspektywy unijnej.

Zalecane jest rowniez, odrzucane przez niektérych, zwigkszenie zakresu
ingerencji organéw ponadnarodowych w polityke budzetowa. Z tym kontekscie
postuluje sie powolanie niezaleznego zespolu ekspertéw finansowych, ktérzy
bedg na biezaco obserwowali i oceniali ewolucje finanséw publicznych. Ponie-
waz rzady nie bedg zobowigzane do stosowania zalecen ekspertéw przynajmniej
formalnie nie dojdzie do ograniczenia ich suwerennosci w prowadzeniu polityki
budzetowej. Moze to jednak stworzyé bodzce do uporzadkowania finanséw
publicznych [Burda, Gerlach, 2010].

Wyplosz [2005], byl zwolennikiem bardziej radykalnego postulatu powo-
tania niezaleznej rady polityki fiskalnej jako narze¢dzia koordynacji polityki
budzetowej w UE, co mialo uwolni¢ jg od wplywéw politycznych. Delegowanie
uprawnien z zakresu polityki fiskalnej do ponadnarodowego organu zawsze
wyzwala argument o braku demokratycznej legitymacji. Dlatego Wyplosz zapro-
ponowal powolanie w kazdym kraju, analogicznie do rady polityki pienieznej,
autonomicznego komitetu polityki fiskalnej. Rada taka, zyskataby umocowanie
w traktacie. Rada polityki fiskalnej okreslataby akceptowalny deficyt oraz pro-
cedury i mechanizmy prowadzgce do jego zmniejszenia.

Przy poszukiwaniu rozwigzan instytucjonalnych dla polityki fiskalnej odwo-
lywanie sie do analogii z politykg monetarng jest wprawdzie necace, ale ryzy-
kowne. Przede wszystkim z do$wiadczenia wynika, ze politykom niezmiernie
trudno zdoby¢ sie na powotanie faktycznie apolitycznej instytucji. Czasami bywa
nawet kwestionowana apolityczno$¢ organéw zawiadujacych polityka pieniezna.
Trudnosci te poteguja sie w przypadku polityki fiskalnej, ktéra w wiekszej mie-
rze niz monetarna tgczy sie bezposérednio z redystrybucjg dochodéw. Stad tez
polityka pieni¢zna wywoluje mniej emocji spotecznych i dlatego akceptowane
jest jej delegowanie do, pozostajacych poza kontrolg demokratyczng, instytucji
technokratycznych [Wyplosz, 2005].
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Myslenie Wyplosza, mimo zgloszonych zastrzezen, wspieraja niektérzy poli-
tycy. Miedzy innymi Sarkozy postuluje utworzenie rzadu ekonomicznego dla
strefy euro, uzgadniajacego polityke ekonomiczng z zachowujgcym niezalez-
no$¢ EBC. Rzad tworzyliby szefowie panstw i rzadéw [Sarkozy..., 2010]. Jest
to rozwinigcie idei zainicjowanej spotkaniem szeféw rzadéw panstwa euro
w 2008 r. w wyniku kryzysu finansowego. W stosunku do tej propozycji przed-
stawiono rozwigzania konkurencyjne. Belgia uznala, ze Komisja Europejska
powinna odgrywaé wiodacg role w nowym rzadzie. Z kolei Niemcy uwazaja,
ze powinny go tworzy¢ nie tylko panstwa strefy euro, ale wszyscy czlonkowie
UE [An economic..., 2010].

Konkurencyjna jest propozycja powotania europejskiego Skarbu, instytucji
odpowiedzialnej za nadzér nad politykg podatkowg i koordynacje wydatkéw
budzetowych krajow cztonkowskich UE. Jednak takie rozwigzanie napotyka na
sprzeciw jako zagrazajace suwerennos$ci. Pojawil si¢ takze pomyst Europejskie;j
Agencji Dlugu zarzadzajacej dtugiem publicznym krajéw strefy euro [Belgian
PM..., 2010].

Rozszerzenie zakresu monitorowania i interwencji. Tego typu postulaty
wyrastajg z obserwacji, ze zrédel trudnosci nie mozna sprowadzaé wylgcznie
do niefrasobliwej postawy Grecji, bowiem mialy one glebsze podloze struktu-
ralne. W latach poprzedzajacych kryzys niskie koszty finansowania zachgcaly
do kierowania zasobéw do malo efektywnych zastosowan, podtrzymywaly nie-
mozliwy do zachowania w dtuzszej perspektywie poziom konsumpcji oraz spe-
kulacje na rynku nieruchomosci, a takze narastanie nieréwnowagi wewnetrznej
i zewnetrznej w panstwach UE.

W celu uniknigcia tego typu sytuacji w przyszlosci proponowane sg dwa
kierunki dziatan:

* mechanizm wczesnego ostrzegania (alert mechanizm),
* wzmocnienie stosowania dzialan naprawczych (corrective action) w przy-
padku pojawienia si¢ nieréwnowagi makroekonomicznej.

W budowie mechanizmu wczesnego ostrzegania mozna wyodrebni¢ dwa
aspekty. Pierwszy z nich dotyczy bardziej szczegétowego ogladu wskaznikow
wplywajacych na obecne, a nade wszystko przyszie ryzyko zwigzane z narasta-
niem dtugu i jego finansowaniem. Mieszczg sie w tym nastepujgce mierniki:
* struktura walutowa i struktura czasowa zapadalnos$ci dtugu,

* wplywajace na przyszly stan finanséw publicznych udzielane przez rzad gwa-
rancje dla korporacji, instytucji finansowych i gospodarstw domowych,

¢ skumulowane rezerwy i inne aktywa rzadowe,

* implikowane zobowigzania zwigzane miedzy innymi ze starzeniem si¢ spo-
teczefistwa,

* poziom i zmiany zadluzenia sektora prywatnego w stopniu w jakim moga
wplywaé na zobowigzania rzadu,

* czynniki wplywajace na zadluzenie (saldo pierwotne, inflacja, stopa procen-

towa) [Enhancing Economic Policy..., 2010].

Jednocze$nie w ramach wczesnego ostrzegania niezbedne jest wyjscie poza
aspekt czysto budzetowy i monitorowanie réwniez innych zrédet nieréwno-
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wagi makroekonomicznej, wlaczajac w to konkurencyjnos$é i inne wyzwania
strukturalne. Stad potrzeba uwzglednienia calego zestawu wskaznikéw, obej-
mujacych miedzy innymi takie wielkosci, jak rachunek obrotéw biezacych,
zagraniczna pozycja inwestycyjna netto, wydajnos$é pracy, jednostkowe koszty
pracy, zatrudnienie, realny efektywny kurs walutowy, dtug publiczny i kredyt
dla sektora prywatnego oraz ceny aktywéw. Obserwacja tego typu wskaznikow
powinna pozwoli¢ na wczesng identyfikacje krajéw zagrozonych na podstawie
ich krytycznych warto$ci uzupelnionych oceng jakosciowa. Proponowane jest
zarazem odrebne traktowanie krajow strefy euro i pozostalych [Enhancing
Economic Policy..., 2010].

W konsekwencji dziatania zapobiegawcze i naprawcze powinny obejmowacé
wiecej obszaréw polityki niz tylko budzet w celu skutecznego oddzialywania na
nieréwnowage makroekonomiczng i lezace u jej podioza przyczyny strukturalne
[Reinforcing economic..., 2010].

Whioski

Reasumujgc mozna powiedzieé¢, ze PSW niezaleznie od zwigzanych z nim
kontrowersji teoretycznych ani razu nie przeszedt pozytywnie weryfikacji w trud-
nych warunkach ekonomicznych. Nie inaczej bylo w czasie ostatniego kryzysu,
kiedy Unia zdata test solidarno$ci, natomiast nie mozna tego samego powiedzie¢
o poprawnosci rozwigzan systemowych. PSW nie uzasadnit poktadanych w nim
nadziei, natomiast potwierdzit wszystkie zwigzane z nim zastrzezenia.

Swiatowy kryzys finansowy potwierdzit catkowitg stusznosé¢ obaw, ze nad-
mierny deficyt i dtug publiczny mogg zagrozi¢ stabilno$ci strefy euro i udowod-
nil, Ze PSW nie wystarczy do jej zapewnienia. Wynika z tego oczywisty postulat
wzmocnienia mechanizméw ograniczajacych deficyty budzetowe w Europie.

Ostatnie wydarzenia ujawnily luki i stabosci istniejacego systemu, uwypu-
klajac konieczno$¢ wzmocnienia implementacji i wczesniejszej koordynacji,
podejmowania dodatkowych $§rodkéw zapobiegawczych i naprawczych, a takze
budowe system rozwigzywania kryzyséw. Proponowane rozwigzania oznaczaja
na tyle daleko idace modyfikacje, ze w praktyce sg odejéciem od PSW. Mozna
si¢ zastanawia¢ czy PSW nie pozostaje jedynie szyldem, za ktérym kryja si¢
tredci jezeli nawet nie sprzeczne to catkowicie odmienne od pierwotnych roz-
wigzan.
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THE FUTURE OF THE STABILITY AND GROWTH PACT

Summary

The article focuses on the European Union’s Stability and Growth Pact in the context
of the experience of the latest financial crisis. The starting point for the discussion is
a look at the basic assumptions of the Stability and Growth Pact. Subsequently the
author evaluates the agreement in the form in which it was adopted before the latest
crisis. The article closes with conclusions resulting from the financial crisis for the
future of the Stability and Growth Pact.

The latest crisis has upset the balance in the public finance sector and renewed
debate about the Stability and Growth Pact, Lubinski says. According to critics, the
Stability and Growth Pact, which was expected to guarantee stability in the eurozone,
has largely failed to live up to expectations. The international debate has featured many
arguments for and against the Stability and Growth Pact. At the same time, some
earlier proposals for changes have been revived and new proposals have been made.
The latter are not always realistic for political reasons, according to Lubinski.
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The global financial crisis has exposed the weaknesses of the existing system and
highlighted the need to strengthen implementation and coordination efforts and take
additional preventive and remedial measures, the author says. The crisis has shown
that a comprehensive system for resolving crises needs to be developed, according
to Lubinski. The proposed measures call for far-reaching modifications that would
in practice mean a departure from the Stability and Growth Pact. Some argue that
the Stability and Growth Pact is only a slogan and an unrealistic scenario for the
European Union - one that could lead to completely different results than those originally
assumed.

Keywords: Stability and Growth Pact, financial crisis, economic policy, public
finance



