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Kryzys finanséw publicznych
czy kryzys platniczy krajéow PIIGS?

Wstep

Jednym z przejawéw obecnego kryzysu finansowego i gospodarczego byt
gwalttowny spadek wiarygodnosci na rynkach finansowych grupy krajéw Unii
Europejskiej. Grupe te, dalekg od jednorodno$ci, stanowig Portugalia, Irlandia,
Wilochy, Grecja i Hiszpania, tacznie czesto okreslane skrétem PIIGS. Samo
wyodrebnienie owej grupy poprzez nadanie jej wspélnej nazwy jest wyrazem
negatywnego nastawienia uczestnikéw rynku.

Podczas gdy zr6znicowanie rentownos$ci obligacji skarbowych krajow strefy
euro zwigkszato si¢ w 2008 i 2009 roku, rentownosci obligacji greckich i irlandz-
kich osiagnely rekordowe poziomy i pozostaly na wysokich poziomach [EBC,
2010, s. 37]. Ratingi obligacji skarbowych Grecji i Irlandii zostaly obnizone
dwukrotnie w ciggu roku 2009, a Portugalii i Hiszpanii jednokrotnie [EBC,
2010, s. 38]. Rating Irlandii zostal ponownie obnizony w listopadzie 2010 r.,
a w przypadku Hiszpanii agencje rozpatrujg dalszg obnizke.

Artykul ten po$wiecony jest analizie przyczyn, ktére lezaty u podtoza owego
kryzysu wiarygodno$ci. Wedltug rozpowszechnionego wyjasnienia jego przy-
czyng byla znaczna nieréwnowaga finanséw publicznych. Wyjasnienie takie nie
jest bledne, jest wszakze dalece niewystarczajgce. Aby uzasadni¢ ten poglad
wystarczy odwotaé si¢ do prostych przyktadéow. Wielka Brytania odnotowata
w ostatnich latach dwucyfrowe deficyty finanséw publicznych przy dos¢ wyso-
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kim poziomie dlugu publicznego. Belgia miata stosunkowo znaczne deficyty
przy jednoczesnym dlugu publicznym bliskim poziomu 100% PKB. Zaden z tych
krajéw nie do$wiadczyt takiej presji rynkowej, w szczegélnosci wyrazajacej
si¢ wzrostem rentowno$ci obligacji skarbowych czy obnizeniem ratingéw, jak
kraje grupy PIIGS, sposréd ktérych bynajmniej nie wszystkie mialy gorsze
wskazniki sytuacji fiskalne;j.

Pierwsza cze$¢ niniejszego artykutu stanowi krétki przeglad przyczyn kry-
zysu przeprowadzony pod katem wyjasnienia jego asymetrycznego oddziaty-
wania na gospodarki poszczegdlnych krajéw Unii Europejskiej. W tej czg-
$ci artykulu przedstawiona jest takze sytuacja sektora finanséw publicznych
wybranych krajéw Unii Europejskiej. Chociaz kraje PIIGS odnotowaty wysokie
deficyty finanséw publicznych (z pewnym wyjatkiem Wloch), a takze niekiedy
cechowat je szczeg6lnie wysoki poziom diugu publicznego, bynajmniej nie byly
one odosobnione. Kryzys wiarygodno$ci musi mie¢ wiec jeszcze inny aspekt
niezwigzany bezposrednio z sytuacjg finanséw publicznych.

Druga cze¢$¢ artykulu wskazuje — bez umniejszania znaczenia sytuacji
fiskalnej — na znaczenie, jakie dla kryzysu wiarygodno$ci miala nieréwnowaga
zewnetrzna. Wysokie deficyty obrotéw biezgcych odzwierciedlaty nie tylko nie-
zbilansowane budzety sektora finanséw publicznych, lecz takze wydatki sektora
prywatnego. Nier6wnowaga zewnetrzna pozwala lepiej wyjasnié¢ przestanki
spadku wiarygodno$ci na rynkach finansowych, ktéry - jak powyzej stwier-
dzilem - nie byl prostg funkcja sytuacji fiskalnej. Oznacza to, ze kraje PIIGS,
a przynajmniej niektére sposrdd nich, do$wiadczyly kryzysu ptatniczego, kto-
rego przejawy sg zaciemnione przez uczestnictwo tych krajéw w strefie euro.
Postugiwanie si¢ wspdlng waluta wyklucza tez wykorzystanie zmiany kursu
walutowego jako narzedzia pozwalajacego bezposrednio oddzialywaé na prob-
lemy ptatnicze. Pod tym wzgledem kraje PIIGS istotnie réznig si¢ np. od Wiel-
kiej Brytanii, w ktérej przypadku kurs walutowy stanowit wazny mechanizm
dostosowawczy w czasie obecnego kryzysu.

Trzecia cze$é artykulu poswiecona jest oméwieniu polityki gospodarczej
w obliczu asymetrycznych skutkéw kryzysu. Cze$é te rozpoczyna przedstawie-
nie kosztéw fiskalnych kryzysu i wykorzystania ekspansywnej polityki fiskalnej
w celu ograniczenia skutkéw kryzysu. W warunkach wysokich deficytéw finan-
s6w publicznych i kryzysu wiarygodnoS$ci prowadzenie antycyklicznej polityki
fiskalnej byto niemozliwe, konieczna za$ okazata sie polityka réwnowazenia
finanséw publicznych. Podejmowane w tej mierze dziatania nie moga jednak
stanowi¢ rozwigzania biezacych probleméw krajéw do$wiadczajacych nieréwno-
wagi platniczej oraz dotkliwych skutkéw kryzysu gospodarczego. Wobec braku
indywidualnej polityki pienieznej i kursowej kraje te nie dysponujg narze-
dziami pozwalajacymi przezwycigzy¢ trudnosci, wobec ktérych stanely. Pozo-
staja zalezne od pomocy ze strony Europejskiego Banku Centralnego, Komisji
Europejskiej oraz pozostalych panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j.
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Asymetryczne skutki kryzysu w krajach Unii Europejskiej

Przyczyny obecnego kryzysu walutowego, cho¢ zlozone, zostaty dobrze roz-
poznane i obszernie przedstawione w literaturze przedmiotu. Obejmujg one
m.in. pochopng liberalizacje rynkéw finansowych, staby nadzér nad instytu-
cjami finansowymi, nieprawidlowe bodzce na szczeblu tych instytucji i btedng
polityke pieniezng. Takze poczatki kryzysu w Stanach Zjednoczonych oraz jego
rozprzestrzenienie sie na kraje europejskie jest przedmiotem wyczerpujacych
opracowan. W tym miejscu chcialbym ograniczyé sie zatem do wskazania
czynnikéw, ktore przesadzily o asymetrycznym oddzialywaniu pierwotnego
wstrzasu na rynkach finansowych na rozwdj zjawisk kryzysowych w krajach
Unii Europejskiej.

Poszczegblne panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej w réznym stopniu
doswiadczyly skutkéw kryzysu w kategoriach zmian PKB. Wéréd krajow, gdzie
spadek PKB byl najwyzszy, znajdujg si¢ zaréwno przedstawiciele grupy PIIGS
(Irlandia), jak tez kraje, ktérych wiarygodno$é pozostala niezachwiana (np.
Niemcy). Podobnie wsréd krajow, gdzie kryzys miat stosunkowo tagodne kon-
sekwencje dla ksztaltowania si¢ PKB sa kraje z grupy PIIGS (Grecja), ktorej
wiarygodno$¢ zostala zachwiana najsilniej, a takze kraje spoza tej grupy (np.
Polska). Wedlug Komisji Europejskiej [2009b, s. 27] trzy cechy gospodarek
przesadzaly o sile recesyjnych skutkéw kryzysu. Po pierwsze, jest to stopien,
w jakim doszto do powstania banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci oraz
nadmiernego wzrostu w budownictwie. Ten czynnik silnie dziatal w Wielkiej
Brytanii, Francji, Irlandii, Hiszpanii i krajach battyckich, a wiec zaré6wno wséréd
krajow szczegdblnie dotknietych kryzysem wiarygodnosci, jak tez wéréd innych
panstw czlonkowskich Unii Europejskiej. Po drugie, skutki kryzysu zalezaly
od zaleznosci gospodarki od eksportu oraz od bilansu obrotéw biezacych. To
kryterium jest ztozone i niejednoznaczne. ,Kraje, dla ktérych duze znaczenie
mial popyt zagraniczny i/lub ktére odnotowaly nadwyzki obrotéw biezgcych
byly najbardziej narazone na skutki spadku handlu swiatowego (np. Niemcy,
Holandia, Austria). Kraje o nadwyzkach obrotéw biezacych byly takze bardziej
wrazliwe na negatywne bilansowe efekty korekt na migdzynarodowych rynkach
finansowych. Inaczej byto w przypadku krajéw utrzymujacych wysokie deficyty
obrotéw biezacych, ktére byly narazone na zmiane kierunku przeptywu kapi-
talu” [Komisja Europejska, 2009b, s. 29]. W dalszej czesci artykutu skupimy
sie wlasnie na zalezno$ci pomiedzy sytuacjg platniczg a kryzysem wiarygod-
nosci. Wysokie deficyty obrotéw biezacych cechowaly w szczegblnosci Grecje,
Portugalie i Hiszpani¢. Trzecig cecha decydujaca o sile recesyjnych skutkéw
kryzysu byta wielko$¢ sektora finansowego oraz jego zaangazowanie w naj-
bardziej ryzykowne aktywa. To kryterium dotyczy przede wszystkim Wielkiej
Brytanii oraz Irlandii, jako jedynego kraju z grupy PIIGS.

Z powyzszych obserwacji wynika wniosek, ze spadek wiarygodnosci na
rynkach finansowych nie byt w prosty sposéb zalezny od skutkéw kryzysu
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w kategoriach PKB, a cechy gospodarki, ktére przesadzaly o skali spowolnienia
lub recesji nie majg istotnej warto$ci objasniajacej kryzys wiarygodnosci.
Powszechnie przytaczanym czynnikiem, ktéry miatby przesadzaé o spadku
wiarygodnosci jest zta sytuacja finanséw publicznych, w szczegdlnosci wysokie
deficyty, niezaleznie od dynamiki PKB analizowanej powyzej. Przyjrzyjmy sie
zatem blizej finansom publicznym w okresie wybuchu i rozwoju kryzysu. Tab-
lica 1 przedstawia deficyty sektora finanséw publicznych wybranych krajéw Unii
Europejskiej, a takze $rednie ich poziomy dla calej Unii Europejskiej oraz dla
strefy euro, tablica 2 przedstawia odpowiednio poziom dlugu publicznego.

Tablica 1

Deficyty/nadwyzki sektora finanséw publicznych wybranych krajéw UE oraz $rednia dla UE
i strefy euro, % PKB

2007 2008 2009
Belgia -0,2 -1,2 -6,0
Czechy -0,7 22,7 -5,9
Niemcy 0,2 0,0 23,3
Irlandia 0,1 -7,3 -14,3
Grecja -5,1 21,7 -13,6
Hiszpania 1,9 -4,1 -11,2
Francja -2,7 -3,3 -7,5
Wiochy -1,5 -2,7 -5,3
Holandia 0,2 0,7 -5,3
Austria -0,6 -0,4 -4,0
Polska -1,9 -3,7 -7,1
Portugalia -2,6 -4,9 -9,4
Szwecja 3,8 2,5 -0,5
W. Brytania -2,8 -4,9 -11,5
UE -0,8 -2,0 -6,8
Strefa euro -0,6 -2,0 -6,3

Zrédto: Eurostat (http:/epp.eurostat.ec.europa.eu)

Tablica 2
Dlug sektora finansé6w publicznych wybranych krajéw UE oraz $rednia dla UE
i strefy euro, % PKB

2007 2008 2009
Belgia 84,2 89,8 96,7
Czechy 29,0 30,0 35,4
Niemcy 65,0 66,0 73,2
Irlandia 25,0 43,9 64,0
Grecja 95,7 99,2 115,1
Hiszpania 36,2 39,7 53,2
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cd. tablicy 2

2007 2008 2009
Francja 63,8 67,5 71,6
Wiochy 103,5 106,1 115,8
Holandia 45,5 58,2 60,9
Austria 59,5 62,6 66,5
Polska 45,0 47,2 51,0
Portugalia 63,6 66,3 76,8
Szwecja 40,8 38,3 42,3
W. Brytania 44,7 52,0 68,1
UE 58,8 61,0 73,6
Strefa euro 66,0 69,7 79,0

Zrédto: Eurostat (http:/epp.eurostat.ec.europa.eu)

Dane przedstawione w tablicach 1 i 2 wskazujg na powszechny, majacy
miejsce w kazdym kraju Unii Europejskiej, wzrost deficytow i dlugéw sektora
finans6w publicznych. Niektére kraje odnotowaly szczegélnie znaczny wzrost
deficytéw, wsréd nich nalezy wymieni¢ przede wszystkim kraje PIIGS; jedy-
nie Wlochy utrzymaly deficyty na stosunkowo niewysokim poziomie. Grecje
cechowaly wysokie i nadmierne deficyty juz przed wybuchem kryzysu, kryzys
wszakze znacznie je poglebit.

Powyzsze dane oczywiscie nie pokazujg wielu aspektéw sytuacji fiskalnej
krajow Unii Europejskiej. W ostatnich latach Komisja Europejska i Europejski
Bank Centralny poddaly szczegélowej analizie takie zagadnienia, jak np. wzrost
publicznych zobowigzan pozabilansowych, czynniki ksztattujace spready opro-
centowania obligacji skarbowych poszczegdlnych krajoéw, dyskrecjonalne zmiany
w polityce budzetowej i dziatanie automatycznych stabilizatoréw, skuteczno$é
ekspansywnej polityki w pobudzaniu gospodarki, konieczno$¢ ,konsolidacji”,
znaczenie zobowigzan emerytalnych dla nier6wnowagi budzetowej, perspekty-
wiczng wyplacalno$é rzadéw. Odpowiednie opracowania [Komisja Europejska,
2009, 2009b], [EBC, 2010] skupiaja wiele uwagi na technicznych aspektach
polityki fiskalnej i zapewniajg jej do§é¢ szczegdtowy obraz.

Niezaleznie od stopnia szczegbélowosci opisu i analizy sytuacji finanséw pub-
licznych nie moga one dostarczyé¢ pelnego wyjasnienia kryzysu wiarygodnosci.
Uzasadnieniem tego pogladu moze by¢ ponizsze zestawienie przypadkéw. Wielka
Brytania miata wysokie, dwucyfrowe deficyty finanséw publicznych, podczas
gdy Wlochy utrzymywaty stosunkowo niskie deficyty, ponizej Sredniej dla Unii
Europejskiej i dla strefy euro. Sytuacja finanséw publicznych Wielkiej Brytanii
(z uwzglednieniem deficytu i dtugu) nie réznita sie istotnie, przynajmniej do
roku 2010, od sytuacji Irlandii i byla gorsza niz sytuacja Hiszpanii. Grecja
i Wlochy miaty bardzo wysokie poziomy dtugu publicznego, ale to samo mozna
powiedzie¢ o Belgii, ktérg cechowaly takze wysokie deficyty. Niektore kraje
z grupy PIIGS, Hiszpania i Irlandia, mialy nizsze poziomy dlugu publicznego
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w stosunku do PKB niz $rednia dla Unii Europejskiej i dla strefy euro, a takze
nizsze niz uznawane za wzorzec wiarygodno$ci Niemcy.

Powyzsze przyktady $wiadcza, ze sytuacja finanséw publicznych nie stanowi
czynnika wyczerpujaco wyjasniajacego kryzys wiarygodnosci. Zachwianie wia-
rygodnosci moze wynikaé takze z nier6wnowagi platniczej, tzn. z nadmiernych
potrzeb pozyczkowych calego kraju w warunkach wysokich zobowigzan wobec
zagranicy. W kolejnej czgéci artykutu rozpatrzymy znaczenie tego czynnika.

Kryzys finanséw publicznych czy kryzys platniczy

Zanim wybucht obecny kryzys finansowy i ekonomiczny a polityka fiskalna
niektérych krajéw Unii Europejskiej wymkneta sie spod kontroli, w ramach
strefy euro narastaly istotne napiecia. W roku 2008 zostaly one przestoniete
przez nowe problemy, ale wcze$niejsze napiecia nie znikly; przeciwnie, wydaja
sie¢ mie¢ istotne zwigzki z obecnym kryzysem zaufania.

U Zrédet tych napie¢ doswiadczanych przez niektére kraje strefy euro lezy
reakcja uczestnikéw rynku, w szczegélnoéci konsumentéw, na obnizenie stopy
procentowej wraz z przyjeciem wspélnej waluty. W jej wyniku doszto do pew-
nego przegrzania gospodarek, a inflacja w tych krajach pozostawata nieznacz-
nie, ale stale powyzej Sredniej dla strefy euro [Komisja Europejska, 2001].
Ostatecznie spowodowalo to ,aprecjacje kursu realnego”, obnizenie konkuren-
cyjnosci tych gospodarek [Komisja Europejska, 2005], [Wyplosz, 2006, 2006b].
Wzrosty deficyty ich obrotéw biezacych. Rosngce zobowigzania zagraniczne
zaczely stanowié ograniczenie dla utrzymywania wysokich deficytéw obrotéw
biezacych i dalszej akumulacji dtugu. Wobec braku kursu walutowego sytuacja
ta wymagala spadku wydatkéw krajowych, czego skutkiem bylo spowolnienie
gospodarcze [Koronowski, 2009]. Mechanizm ten oznaczal réwniez wystgpienie
presji na obnizke wydatkéw publicznych ze wzgledu na rosnace deficyty i jed-
noczesne wymogi Paktu Stabilno$ci i Wzrostu. Zmniejszenie deficytu finanséw
publicznych sprzyjaloby takze ograniczeniu nieréwnowagi platniczej. Oczy-
wiscie taka polityka fiskalna miataby procykliczny charakter; trudno byloby
oczekiwaé, ze budzetowe cigcia wydatkéw lub wzrost podatkéw, dokonywane
w celu utrzymania réwnowagi budzetowej w warunkach wejécia gospodarki
w stagnacje lub recesje, moglyby przynies¢ ,niekeynesowskie” efekty.

Kraje PIIGS dobrze pasujg do powyzszego schematu. W latach 1999-2006
konkurencyjno$é gospodarki wloskiej (wobec pozostalych krajéw strefy euro)
spadta o 27%, hiszpanskiej o 12%, a greckiej o 10%. Takze Portugalia i Irlandia
doswiadczyly dzialania przedstawionego mechanizmu, cho¢ w ich przypadku
odgrywaly role pewne dodatkowe czynniki [Wyplosz, 2006b], [Basto, 2007],
[Koronowski, 2009].

Powyzsze spostrzezenia sklaniaja do zwrécenia baczniejszej uwagi na
znaczenie nieréwnowagi platniczej w analizowanym kryzysie wiarygodnosci.
Zagadnienie to, w do$¢ oglednej formie, sygnalizuje takze Komisja Europejska
[2009, s. 193, ttum. autora]: ,Utrata kursu walutowego jako narzedzia dosto-
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sowawczego moze powodowaé dlugie okresy samoczynnie wzmacniajacej sie,
destabilizujacej dynamiki wynikajacej ze sztywnosci cen i ptac. Bilanse obrotéw
biezacych i zobowigzania zagraniczne netto moga z kolei odegra¢ wazng role
w konteks$cie napigé¢ na rynkach finansowych”.

Zastanéwmy si¢ przez chwile, w jaki sposéb nieréwnowaga platnicza
odgrywa role w przypadku napie¢ odzwierciedlonych na rynkach papieréw
skarbowych. Przede wszystkim wysokie zobowigzania zagraniczne netto i wyso-
kie deficyty obrotéw biezacych oznaczajg znaczny koszt obstugi tych zobowigzan
ponoszony przez podmioty krajowe i jednocze$nie ich wysoka sklonnosé¢ do
dalszego zadtuzania sie. Oznacza to szybko rosnace ryzyko trudnosci z obstuga
narastajgcych zobowigzan. W tych warunkach podjecie préb zréwnowazenia
finanséw publicznych moze by¢ praktycznie niemozliwe. Podniesienie podatkéw
oznaczaloby spadek dochodéw do dyspozycji sektora prywatnego, co mogloby
znaczaco wplynaé negatywnie na mozliwosci obstugi dtugi przez podmioty tego
sektora. Sytuacja taka bezposrednio oddzialywataby na pogorszenie sytuacji kra-
jowych i zagranicznych instytucji finansowych; sama perspektywa takiego roz-
woju wypadkéw wystarczy do odwrécenia kierunku przeptywu kapitatu. Z kolei
préba obnizenia wydatkéw budzetowych skutkowataby obnizeniem dochodéw
w sektorze prywatnym z tymi samymi konsekwencjami. Préba uzdrowienia
finans6w publicznych jest wigec zadaniem niezwykle trudnym i grozi zachwia-
niem bardzo delikatnej réwnowagi. To za$ oznacza, ze takze sytuacja budze-
towa musi by¢ oceniana znacznie bardziej krytycznie, niz miatoby to miejsce
w warunkach wzglednie dobrej sytuacji platniczej. Nieréwnowaga platnicza
w warunkach wspélnej waluty moze uwidaczniaé sie przede wszystkim na
rynkach papieréw skarbowych.

Sytuacja bylaby odmienna w przypadku posiadania waluty krajowej. Jej
deprecjacja pozwalataby ograniczy¢é nieréwnowage platnicza i jednocze$nie
stanowita impuls ozywienia gospodarki, co stwarzaloby lepsze perspektywy
uporania sie z nadmiernym deficytem budzetowym. Nie oznacza to oczywi-
Scie, ze rozwigzanie takie jest pozbawione stron ujemnych; w szczegélnosci
w warunkach wysokich zobowigzan wobec zagranicy istnieje ryzyko powaznych,
negatywnych, bilansowych konsekwencji deprecjacji.

Po tych uwagach wprowadzajacych przypatrzmy sie sytuacji platniczej
wybranych krajéw Unii Europejskiej. Tablica 3 przedstawia deficyty obrotéw
biezacych, a tablica 4 pozycje inwestycyjne netto.

Tablica 3
Deficyty obrotéw biezacych wybranych krajéw UE, % PKB
2005 2006 2007 2008
Belgia 2,6 2,0 2,1 -2,4
Czechy -1,3 -2,5 23,3 23,1
Niemcy 5,1 6,5 7,9 6,7
Irlandia -3,5 -4,4 -5,3 -5,3
Grecja -7,5 -11,2 -14,4 -14,6
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cd. tablicy 3

2005 2006 2007 2008
Hiszpania -7,4 -9,0 -10,1 -9,6
Francja -0,4 -0,5 -1,0 -2,2
Wiochy -1,7 -2,6 2,4 23,4
Holandia 7,3 9,3 7,7 7,5
Austria 2,1 2,4 3,6 3,2
Polska -1,2 -2,8 -4,7 5,5
Portugalia 9,5 -10,1 9,5 -11,2
Szwecja 7,0 8,5 8,6 8,4
W. Brytania -2,6 -3,3 2,7 -1,7

Zrédto: MFW, International Financial Statistics

Tablica 4
Pozycja inwestycyjna netto wybranych krajéow UE, %PKB, 2008 (Irlandia 2007)
Belgia 40 | Czechy -31 | Niemcy 31 | Irlandia -23 | Grecja -73
Francja -23 | Wiochy -14 | Holandia 16 | Austria -15 | Polska -35
Hiszpania  -81 Portugalia -84 | Szwecja 8 | W. Brytania 6 | Wegry -74

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych MFW, International Financial Statistics i OECD
(http://www.oecd.org)

Dane w powyzszych tablicach wskazuja, ze kraje, ktére doswiadczyly najsil-
niejszej presji rynkowej, w szczegdlnosci kraje, ktérych ratingi zostaly obnizone,
cechowata nie tylko nieréwnowaga budzetowa, ale przede wszystkim wysokie
deficyty obrotéw biezgcych oraz wysokie ujemne miedzynarodowe pozycje
inwestycyjne. To jest w szczegdlnoSci przypadek Grecji, Hiszpanii, Portuga-
lii. W przypadku Irlandii kryzys wiarygodnosci przybrat bardzo ostre formy
pomimo wzglednie dobrej sytuacji platniczej. W tym przypadku zasadnicza
role odegraly szczegélnie wysoka ekspozycja irlandzkich instytucji finansowych
na ryzyko zwigzane z amerykanskimi instrumentami finansowymi i budzetowe
koszty ratowania systemu finansowego. Z kolei Belgia i W. Brytania mialy dobra
sytuacje platnicza i nie doSwiadczyly wyraznego kryzysu zaufania (w postaci
wzrostu spreadu dla ich obligacji) pomimo powaznej nieréwnowagi budzetowe;.
Sposérdd krajéw grupy PIIGS kryzys dotknal stosunkowo najstabiej Wiochy;
kraj ten mial umiarkowane deficyty obrotéw biezacych, a takze wzglednie
dobrag miedzynarodowsg pozycje inwestycyjng oraz stosunkowo niski deficyt
budzetowy.

Powyzsze przyktady wskazuja, ze nie wystepuje Scista zalezno$¢ pomiedzy
deficytami budzetowymi i deficytami obrotéw biezacych. Chociaz ,bliZniacze
deficyty” mogly odgrywaé znaczaca role w pewnych przypadkach, w szczeg6l-
nos$ci w Hiszpanii, sytuacja w sektorze prywatnym wydaje sie bardzo istotna.
Deficyty obrotéw biezgcych oraz zadluzenie zagraniczne moga w szczegdélnosci
by¢ pochodng wysokich wydatkéw gospodarstw domowych. Tablica 5 przed-
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stawia wzrost zadluzenia gospodarstw domowych w wybranych krajach Unii
Europejskiej w latach 2000-2008, za$ tablica 6 stope oszczedno$ci gospodarstw
domowych.

Tablica 5
Zobowiazania (kredyty) gospodarstw domowych w wybranych krajach UE, 2008 (100 dla 2000)
Belgia 168 | Czechy 543 | Niemcy 101 | Irlandia 331 | Grecja 694
Francja 191 | Wiochy 233 | Holandia 196 | Austria 151 | Polska 771
Hiszpania 315 | Portugalia 209 | Szwecja 204 | W.Brytania 215 | Wegry 1244
Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych OECD (http://www.oecd.org)
Tablica 6

Oszczednosci gospodarstw domowych netto jako odsetek dochodéw do dyspozycji
w wybranych krajach UE

2005 2006 2007 2008
Belgia 9,7 10,9 11,4 12,0
Czechy 3,2 4,8 6,3 5,8
Niemcy 10,5 10,5 10,8 11,2
Irlandia 5,6 3,8 2,7 4,1
Grecja -8,0 -7,3
Hiszpania 4,7 4,2 3,6 6,1
Francja 11,4 11,4 12,0 11,6
Wtochy 9,9 91 8,2 8,6
Holandia 6,3 6,0 8,1 6,8
Austria 9,7 10,9 11,4 12,0
Polska 7,1 6,8 7,4
Portugalia 2,5 1,1 -1,1 -0,9
Szwecja 6,8 7,8 9,1 12,1
W. Brytania -1,3 -2,9 -4,3 -4,5

Zrédlo: OECD (http://www.oecd.org)

Dane w tablicach 5 i 6 pokazujg znaczne réznice pomiedzy krajami. Szcze-
gblnie wysokie stopy wzrostu zobowigzan gospodarstw domowych miaty miejsce
w krajach postkomunistycznych, gdzie - jak wida¢ - wcigz nastepuja p6Zne
fazy transformacji. Wéréd wymienionych w tablicy krajéw z tej grupy ani
w Polsce, ani w Czechach nie wystgpily napiecia, ktére odzwierciedlalyby ten
wzrost. W przypadku Wegier stopa wzrostu kredytéw gospodarstw domowych
byla niezwykle wysoka, na co nakladala si¢ takze nieréwnowaga budzetowa
i nier6wnowaga platnicza.

Innym krajem, w ktérym nastapit wyjatkowo szybki wzrost zadluzenia gospo-
darstw domowych byla Grecja, co pozostaje w zgodzie zaréwno z ujemng
stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych, jak tez z katastrofalng sytuacja
ptatniczag Grecji. Ujemna stopa oszczednoS$ci uksztaltowala sie w ostatnich
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latach réwniez w W. Brytanii i w Portugalii. Co ciekawe, pomimo to, a takze
pomimo wysokich deficytéw budzetowych, W. Brytania nie odnotowata wyso-
kich deficytéw obrotéw biezacych.

Dla wyjasnienia réznic pomiedzy Grecja i Portugalia a W. Brytania klu-
czowe znaczenie wydaje sie mie¢ fakt dysponowania przez W. Brytanie wlasng
walutg. Funt szterling pomiedzy styczniem 2007 roku a pazdziernikiem 2010
roku stracit wobec euro okolto jednej trzeciej wartos$ci. Odnotowana w tablicy 4
dodatnia pozycja inwestycyjna tego kraju stata sie dodatnia witasnie w roku
2008. Swiadczy to o odplywie kapitatu z W. Brytanii. Mozna powiedzie¢ zatem,
ze kraj ten do$wiadczyl swoistego kryzysu wiarygodnosci, ktory zostat wszakze
zaabsorbowany poprzez zmiany kursu walutowego.

Inne kraje wyszczegdlnione w tablicach cechowaly umiarkowane stopy wzro-
stu zadluzenia gospodarstw domowych oraz dodatnie stopy ich oszczednosci.
W szczegdlnosci hiszpanski deficyt obrotéw biezacych zdaje sie odzwiercied-
la¢ raczej nieréwnowage budzetowa, niz wydatki sektora prywatnego. Wlochy
i Irlandia utrzymaly stosunkowo dobra sytuacje¢ platnicza.

Na znaczenie nadmiernego zadluzenia sektora prywatnego dla obecnego
kryzysu finansowego zwraca uwage De Grauwe [2010, ttum. A.K.]: ,Teraz wcigz
powtarza sig, ze przyczyng kryzysu zadluzenia w strefie euro jest rozrzutnoéé
rzadéw. Jednak (...) przed wybuchem kryzysu finansowego stosunek dlugu
publicznego do PKB w strefie euro spadal. W tym samym czasie dtug sektora
prywatnego (gospodarstw domowych i instytucji finansowych) wzrést w sposéb
niemozliwy do utrzymania”. De Grauwe zwraca tez uwage na zwigzek rosnacego
dlugu sektora prywatnego z nieréwnowagami platniczymi pomig¢dzy krajami
strefy euro: ,Niektore kraje (...) dopuscity do rozwoju i finansowania kredytem
bankowym banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci i nadmiernego wzrostu
wydatkéw konsumpcyjnych. Duza cze$¢ tego finansowania pochodzita z (...)
krajéow utrzymujacych nadwyzki obrotéw biezacych”.

Powyzsze uwagi dotyczace roli, jaka w narastaniu nieréwnowagi platniczej
odegralo rosnace zadluzenie sektora prywatnego, nie zmierzajg do zakwestio-
nowania znaczenia deficytow i dlugéw sektora publicznego dla narastania kry-
zysu. Chodzi raczej o zwrdcenie uwagi, ze nie tylko same poziomy deficytow
i dtugéw publicznych nie stanowig dostatecznego wyjasnienia kryzysu zaufania,
jaki dotknatl poszczegélne kraje, lecz takze deficyty wydatkéw publicznych nie
moga by¢ uznane za wytaczng czy choéby najwazniejszg przyczyne nieréwno-
wagi platniczej. Zalezno$é przyczynowo-skutkowa pomiedzy deficytem budze-
towym a deficytem obrotéw biezacych jest w rozpatrywanych przypadkach
niewatpliwie bardziej skomplikowana, niz sugeruje to koncepcja ,blizniaczych
deficytow”, zgodnie z ktérg wysokie wydatki publiczne sg Zrédlem deficytu
platniczego. Chociaz zaleznos$¢ ta mogla mie¢ istotne znaczenie w niektérych
krajach PIIGS, to wydaje si¢, dzialata takze zalezno$¢ o przeciwnym kierunku.
Zgodnie z opisanym wcze$niej mechanizmem, utrata konkurencyjnosci i wzrost
deficytu obrotéw biezacych prowadzily do gospodarczego spowolnienia, ktérego
skutkiem bylo pogorszenie sytuacji finanséw publicznych. Na ryzyko takiego
negatywnego oddzialywania narastajacej nieréwnowagi platniczej w strefie euro
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na sytuacje budzetowsg, ze wskazaniem kryzysu argentynskiego w 2001 r. jako
przyktadu, zwracal uwage Connolly [2005] i Koronowski [2009].

Podsumowujac te cze¢é¢ stwierdzamy, ze kryzys wiarygodnosci w najostrzej-
szej formie wystapit w UE w tych krajach strefy euro, w ktérych nier6wnowaga
budzetowa zbiegla sie z nieré6wnowagg platnicza, zazwyczaj odzwierciedlajaca
nadmierne wydatki zar6wno sektora publicznego, jak i prywatnego. W zasadzie
jedynym odstepstwem od tej reguly jest przypadek Irlandii. Wysokie deficyty
i dlugi publiczne nie prowadzily za$ do obnizenia ratingu lub znacznego i trwa-
tego wzrostu spreadéw w przypadku papieréw skarbowych krajéw o wzglednie
dobrej sytuacji platniczej, badz to w strefie euro, badz tez poza nig. Najbar-
dziej wyraziste przyktady to W. Brytania i Belgia, do pewnego stopnia takze
Wtochy.

Reakcja polityki gospodarczej na kryzys wiarygodnosci

Kryzys finansowy oznaczal pilng konieczno$¢ wsparcia zagrozonych instytu-
cji finansowych w celu unikniecia systemowego kryzysu. Dzialania te przyjety
rézne formy, ktére oznaczaly albo bezposrednie dokapitalizowanie instytucji
finansowych przez panstwo, albo udzielenie panstwowych gwarancji. Koszt
z tego tytutu dla finanséw publicznych byl niekiedy wysoki i przyczynit sie do
istotnego wzrostu dtugu publicznego. Sposrdéd krajow strefy euro w najwiek-
szym stopniu dotyczylto to Holandii, Irlandii, Luksemburga i Belgii; stabilizacja
instytucji finansowych w latach 2008-2009 sprawila, ze w krajach tych nastapit
wzrost dltugu odpowiednio o 11,4% PKB, 6,7% PKB 6,6% PKB i 6,4% PKB.
Z wyjatkiem Irlandii zaden z tych krajow nie do§wiadczyl powaznej presji na
rynku swoich obligacji skarbowych. Jesli chodzi o inne kraje grupy PIIGS,
to wzrost dtugu publicznego z tytutu wsparcia instytucji finansowych wyniést
1,6% PKB w Grecji, 1,8% PKB w Hiszpanii, 0,0% PKB w Portugalii i 0,1%
PKB we Wloszech; we wszystkich tych krajach liczby te byty nizsze niz $rednia
w strefie euro (2,5% PKB). Takze wplyw udzielonych gwarancji na rzadowe
zobowigzania pozabilansowe w krajach PIIGS, z jaskrawym wyjatkiem Irlan-
dii, byl nizszy niz $rednia w strefie euro [EBC, 2010, s. 15]. Irlandia byta
jedynym krajem, ktéry doswiadczyt ostrego kryzysu wiarygodnosci i ponist
wysokie koszty stabilizacji sektora finansowego. Koszty te z pewno$ciag nie
lezaly u podstaw kryzysu wiarygodno$ci w pozostatych krajach.

26 listopada 2008 roku Komisja Europejska uruchomita Europejski Plan
Ozywienia Gospodarczego, ktérego celem bylo stworzenie krétkookresowych,
skoordynowanych, budzetowych impulséw pobudzajacych gospodarke. Oczywi-
$cie wobec zaistnialej sytuacji gospodarczej nie zamierzano stosowaé procedury
nadmiernego deficytu przewidzianej w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Plan ten
kolidowal takze z unijnymi regutami pomocy publicznej (art. 126 Traktatu).
Co wszakze najwazniejsze, plan ten cechowata niezwykta krétkowzrocznosé;
postulowat on ekspansje budzetowg zupetnie lekcewazac ryzyko zwigzane z na-
rastajacymi deficytami finanséw publicznych i deficytami obrotéw biezacych.
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Nie powinno zatem by¢ zaskoczeniem, ze bardzo szybko ustgpit on miejsca
nawotywaniom do ,konsolidacji finanséw publicznych”.

Pobudzanie gospodarki poprzez ekspansje budzetowa nie stalo sie przy-
czyng pogorszenia sytuacji finanséw publicznych w krajach doswiadczajacych
najsilniejszej presji rynkowej. Podzial wzrostu deficytu na czynniki cykliczne,
w tym automatyczne stabilizatory oraz wzrost deficytu strukturalnego, nie jest
zadaniem latwym, jednakze wyraZnie widaé, ze kraje PIIGS, z pewnym wyjat-
kiem Hiszpanii, nie byly sktonne ucieka¢ sie do ekspansji budzetowej: warto$é
impulséw budzetowych (wydatkéw podjetych z wyraznym celem pobudzenia
gospodarki) wyniosta zero w Grecji i Wloszech, a w Irlandii i Portugali pozo-
stawala znacznie ponizej $redniej w strefie euro w roku 2009 i 2010. W istocie
kraje te nie mialy wiele pola do ekspansji budzetowe;j.

Uzyte powyzej okreSlenie ,pole do ekspansji budzetowej” stanowi dobrag
okazje do odniesienia sie do podobnego terminu ,przestrzeni fiskalnej” (fiscal
space). Wedlug Hellera [2005] jest to ,przestrzen w budzecie rzadu, ktéra
pozwala skierowaé $rodki na pozgdane cele bez uszczerbku dla perspektyw
utrzymania wyptacalnosci i stabilno$ci gospodarki” [Komisja Europejska, 2009,
s. 182, ttum. autora]. ,Przestrzen fiskalna” jest przedmiotem pomiaréw przy
uzyciu skonstruowanego w tym celu indeksu. Warto w kontekscie tez tego
artykutu zauwazy¢, ze indeks ten uwzglednia nie tylko pozycje opisujace bezpo-
$rednio aktualng i przyszlg sytuacje budzetowg (dtug publiczny, pozabudzetowe
zobowigzania wobec sektora finansowego, szacunki przewidywanych spadkéw
dochodéw, udzial wydatkéw sztywnych), lecz takze bilans obrotéw biezacych.
Takie podejScie pozwala w sposéb jednoczesny pokazaé znaczenie zaréwno
sytuacji budzetowej, jak tez sytuacji ptatniczej dla mozliwosci aktywnego wyko-
rzystania polityki fiskalnej. Podejscie to ma takze wade; pojecie ,przestrzeni
fiskalnej” i odpowiadajacy mu indeks nie pozwalajg wskazaé¢ odrebnie zna-
czenie nieré6wnowagi budzetowej i nieréwnowagi platniczej dla zachwiania
wiarygodnos$ci kredytowej kraju. Niewatpliwie byloby bledem sprowadzenie
interpretowania ,przestrzeni fiskalnej” i jej indeksu wylacznie do wymiaru
budzetowego. Zauwazmy tez, ze indeks nie uwzglednia kluczowej dla wiary-
godno$ci zmiennej, jaka jest deficyt budzetowy. Warto$ci indeksu dla krajow
Unii Europejskiej przedstawia Komisja Europejska [2009, s. 185].

Jesli chodzi o polityke pieniezng EBC, to w czasie kryzysu byta ona w kon-
wencjonalny sposéb bardzo luzna. To jednakze nie pozwala na przezwyciezenie
trudno$ci o asymetrycznym charakterze, doswiadczanych tylko przez niektérych
czlonkéw unii monetarnej. LuZna polityka pieniezna nie doprowadzi takze
do wyeliminowania nadmiernych deficytéw sektora publicznego i przywrdce-
nia réwnowagi platniczej. SzczeSliwie niskie stopy procentowe przynajmniej
zmniejszaja wysoki cigzar obslugi dlugu w przypadku najbardziej zadluzonych
rzadéw/krajow.

EBC znalazl wszakze réwniez niekonwencjonalne sposoby reakcji na kry-
zys wiarygodnos$ci, w szczegdlnosci utatwit bankom dostep do kredytu banku
centralnego w ramach polityki ,wzmozonego wsparcia kredytowego” (enhanced
credit support) [EBC, 2009]. Przede wszystkim jednak EBC w maju 2010 roku
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podjal decyzje o rozluznieniu wymogéw dotyczacych papieréw akceptowa-
nych w operacjach otwartego rynku, zawieszajac do odwotania jakiekolwiek
minimalne warunki w odniesieniu do greckich papieréw skarbowych [EBC,
2010b]. Decyzja taka, jesli nawet sprzyjajaca zachowaniu spokoju na rynku
finansowym, stanowila wyraz naginania wlasnych zasad przez EBC i tak tez
zostala odebrana przez uczestnikéw rynku [Prudentinvestor, 2010]. W kon-
sekwencji swojej decyzji EBC jeszcze w tym samym miesigcu zaangazowat
sie na ogromng skal¢ w zakupy obligacji greckich [Reuter, 2010]. EBC nie
podejmowat tych zakupéw ze wzgledu na potrzeby polityki pienieznej, byta to
wylgcznie interwencja rynkowa majaca na celu wsparcie kraju znajdujacego sie
pod najsilniejszg presjg rynku i unikniecie przecen, ktére stalyby sie zrédtem
powaznych strat instytucji finansowych. W ten sposéb EBC przyjat role ,zlego
banku”. Trudno oczekiwaé, aby mogto to pozytywnie wplynaé na wiarygodnos$é
tej instytucji. Za bezposrednie nastepstwo tych dzialan mozna tez uznaé decyzje
z grudnia 2010 r. o dwukrotnym podniesieniu kapitalu EBC. Przeprowadzona
interwencja pozwolita uspokoié sytuacje na rynku i w ten sposéb zapewnita
czas na podjecie polityki rzeczywistego rozwigzania zaistnialych probleméw
- sama wszakze nie usuwala Zrédet napiec.

Wsparcie ze strony EBC przyszlo w czasie, gdy kraje Unii Europejskiej
uruchomily program pomocy dla Grecji w kwocie 110 mld euro. Program ten
stal w razgcej sprzecznosci z zapisang w Traktacie (Art. 125.1, wersja skon-
solidowana) zasadg wykluczenia pomocy krajom niewyplacalnym (no bail out
clause). Prawnym wybiegiem stuzacym wyjasnieniu ztamania zakazu zapisanego
w Traktacie bylo powolywanie sie na jego art. 122.2, ktérego zastosowanie jest
w tym przypadku w najlepszym razie watpliwe, gdyz odnosi si¢ on do klesk
zywiolowych i wyjatkowych wypadkéw poza kontrolg kraju dotknigtego trudnos-
ciami. Jak pisze Sibert (2010, ttum. AK) ,trudno jest argumentowad, ze trudnosci
doswiadczone przez niektére kraje spowodowaly huragany lub trzesienia ziemi,
a nie ich wiasne dzialania”. Pomoc dla Grecji byla jednak tylko wstepem do
szerszego, wspolfinansowanego przez MFW, projektu gwarantowania emisji
obligacji krajow strefy euro na wypadek takiej koniecznoéci — Europejskiego
Instrumentu Stabilno$ci Finansowej (European Financial Stability Facility).
Projekt ten opiewa na kwote 750 mld euro. W listopadzie 2010 beneficjentem
tego programu zostata Irlandia. Na pokrycie kwoty projektu zlozyly sie zobo-
wigzania gwarancyjne krajéw czlonkowskich. Znamienne jest, ze idace w setki
miliardéw euro pozabudzetowe zobowigzania wynikajace z programu zostaty
przyjete przez rzady krajow Unii Europejskiej z pominieciem jakichkolwiek
procedur demokratycznych. Stalo si¢ to nawet przedmiotem skargi konsty-
tucyjnej w Niemczech; zostala ona jednak oddalona przez sad konstytucyjny
w imi¢ wyzszej koniecznoséci. Mozna sadzi¢, ze mamy do czynienia ze stanem
wojny, kiedy zawieszone zostajag demokratyczne prawa.

Niezgodno$¢ powyzszych programoéw z unijnym prawem oraz ich tymcza-
sowy charakter (bedg obowigzywac¢ do 1 stycznia 2013 roku) sprawily, ze Rada
Europejska w dniach 16-17 grudnia 2010 roku podjeta decyzje o wszczeciu
procedury zmiany Traktatu oraz ustanowienia nowego, stalego europejskiego
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mechanizmu stabilizacyjnego, ktéry zastapitby Europejski Instrument Stabilno-
$ci Finansowej oraz réwnolegly, oparty jednak na innych zasadach i opiewajacy
na nizsza kwote Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej

Podobnie jak interwencja EBC, wszelkie wykorzystane lub planowane wspar-
cie ze strony Komisji Europejskiej/krajow cztonkowskich UE/MFW uspokaja
sytuacje, lecz nie usuwa Zrédet trudnodci. Warto w tym miejscu przytoczyé
wyrazistg opinie Eichengreena (20010, ttum. A.K.): ,Irlandzki pakiet ratunkowy
jest katastrofa. Jedno mozna z pewnoS$cig powiedzie¢ o Komisji Europejskiej,
EBC i rzadzie Niemiec — nigdy nie stracg okazji, aby trudno$ci uczynié jesz-
cze powazniejszymi”. ,Irlandzki »program« nie rozwigzuje zadnego problemu
- jedynie odsuwa jego rozwigzanie”. RzeczywiScie, nie bardzo wiadomo, na
czym miataby polegaé polityka przywracania réwnowagi. OczywiScie w tym
kontekscie pojawiajg sie wezwania do podjecia powaznych oszczednosci budze-
towych w krajach, ktérych wiarygodno$é¢ zostala wystawiona na prébe. Jak-
kolwiek ,konsolidacja” finanséw publicznych bylaby pozadana, to jednak przy-
czyng nieréwnowagi budzetowej bynajmniej nie jest ekspansja fiskalna; same
oszczgdnoéci budzetowe niewatpliwie nie stanowia optymalnej reakcji. Nierow-
nowaga budzetowa jest raczej skutkiem zalamania gospodarczego i nieréwno-
wagi platniczej. Prawdziwa trudno$é¢ polega na tym, ze kraje doSwiadczajace
najwiekszych klopotéw nie dysponujg w praktyce zadng politykg pozwalajaca
na uporanie si¢ z nimi. OczywiScie nie dysponuja wlasng polityka pienieznag
i zmiennym kursem walutowym. W tych warunkach — bez wsparcia gospodarki
poprzez dewaluacje waluty i ozywienie eksportu — zaréwno préba zmniejszenia
wydatkéw, jak tez podniesienia podatkéw prowadzitaby do dalszego spowol-
nienia gospodarczego. Budzetowy efekt ostatecznie bylby watpliwy, a istotne
pogorszenie dochodowej sytuacji zadltuzonego sektora prywatnego mogloby
by¢ zrédtem nowej odstony kryzysu finansowego. Podkresli¢ nalezy, ze skala
koniecznych oszczednosci budzetowych prowadzacych choéby do stopniowe;j,
rozlozonej na lata redukcji deficytu w krajach takich jak Grecja czy Irlandia
jest ogromna. Dlatego wezwania do ,konsolidacji” finanséw publicznych pozo-
stang jedynie poboznymi zyczeniami. Wedtug Eichengreena [2010] program
przywrécenia rownowagi gospodarki irlandzkiej jest zar6wno politycznie, jak
tez ekonomicznie niemozliwy do wprowadzenia; t¢ opini¢ mozna z pewnos$cia
w tym samym stopniu odnie$¢ do Grecji.

W tych okoliczno$ciach perspektywy rozwigzania obecnego kryzysu wiary-
godnosci i eliminacji powaznych nieréwnowag, zaréwno budzetowych, jak tez
platniczych, ktére cechuja niektére kraje Unii Europejskiej, pozostaja niejasne
[Lacina, Rusek, 2010]. Unia Europejska podejmuje co prawda obecnie, gléwnie
z inicjatywy Niemiec, dzialania majace na celu stworzenie lepszych formal-
nych podstaw zarzadzania kryzysowego, m.in. poprzez modyfikacje traktatu
z Maastricht, ale stanowi to raczej proceduralne wyjscie naprzeciw dalszym
trudno$ciom, niz pomyst jak rozwigzac obecne i przyszle, rzeczywiste problemy
gospodarcze. W ramach strefy euro o taki pomyst nie jest tatwo. Nie dziwig
zatem opinie, Ze unia monetarna ulegnie ostatecznie rozpadowi.
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PIIGS COUNTRIES: A PUBLIC FINANCE CRISIS
OR A BALANCE-OF-PAYMENTS CRUNCH?

Summary

The article examines the causes behind a credibility crisis that has hit a group of
euro-zone countries collectively referred to as PIIGS: Portugal, Ireland, Italy, Greece
and Spain. The author discusses the economic policy being pursued in these countries
in response to the crisis.

The credibility crisis is generally being attributed to high public finance deficits and
significant levels of public debt in the PIIGS countries. But this interpretation fails to
consider the fact that various other countries are also struggling with high deficits and
public debts. In addition to problems related to their public finances, Portugal, Ireland,
Italy, Greece and Spain, are also suffering from an imbalance of payments. The high
current-account deficits in these countries reflect unbalanced public finance-sector
budgets and excessive private sector spending. The balance-of-payments aspect of the
credibility crisis besetting PIIGS countries is obscured by these countries’ membership
of the euro zone.

This diagnosis is the starting point for asking a question about an economic
policy aimed at addressing the imbalance-of-payments problem experienced by PIIGS
countries. The widely recommended “consolidation” of public finances is hardly an
optimal measure, according to Koronowski; nor can it be applied on a satisfactory
scale, the author says. The best option would be to use an appropriate exchange rate
policy, Koronowski says, because of the asymmetrical nature of the difficulties being
experienced by these countries, including the balance-of-payments aspect of the crisis.
However, such a policy is missing in euro-zone countries. In the absence of adequate
national economic policies, the EU’s policy towards the PIIGS countries boils down
to either explicit or implicit assistance granted by the European Central Bank, the
European Commission and member states. According to Koronowski, this violates the
underpinnings of the euro zone, undermines the credibility of the European Central
Bank, ignores the principle of democratic control over public finances, and ultimately
fails to effectively resolve the problem.

Keywords: monetary union, financial crisis, public finance, economic policy



