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— (Covered Bonds Purchase Programme) — program skupu przez Eurosys-
tem zabezpieczonych obligacji wyemitowanych pod zastaw kredytow
hipotecznych i dlugu publicznego

— (Convergence and Competitiveness Instrument) — instrument na rzecz
konwergencji i konkurencyjnosci

— (Collateralized Debt Obligation) — obligacja zabezpieczona dlugiem
(zobowigzaniami kredytowymi) powstala w wyniku procesu sekury-
tyzacji

— (Credit Default Swap) - instrument pochodny pozwalajacy na przeno-

szenie ryzyka kredytowego; rodzaj ubezpieczenia

- (Committee of European Banking Supervisors) — Komitet Europejskich
Nadzorcéw Bankowych

— (Consumer Price Index) — wskaznik cen towardéw i ustug konsump-
cyjnych

— (Capital Requirements Directive) — dyrektywa w sprawie warunkéw
dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwesty-
cyjnymi

— (Capital Requirements Regulation) — rozporzadzenie w sprawie wymogow
ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

— (Debt Management Office) - Urzad ds. Zarzadzania Wspdlnym Dlugiem
w strefie euro

- (European Banking Authority) — Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
— (European Central Bank - ECB) — Europejski Bank Centralny

- (European Bank for Reconstruction and Development) — Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju - EBOR

- (Economic and Financial Affairs Council) - Rada ds. Gospodarczych
i Finansowych, w sklad ktdrej wchodza ministrowie finanséw i gospo-
darki panstw cztonkowskich UE; jeden z mozliwych skladéw, w jakich
pracuje Rada Unii Europejskiej

— (European Debt Agency) — Europejska Agencja ds. Diugu
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EDP — (Excessive Deficit Procedure) — procedura nadmiernego deficytu sektora
finanséw publicznych

EFSF - (European Financial Stability Facility) - Europejski Instrument Stabil-
nosci Finansowej

EFSM - (European Financial Stabilisation Mechanism) - Europejski Mechanizm
Stabilizacji Finansowej

EIOPA - (European Insurance and Occupational Pensions Authority) - Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych

EJB — (European Junior Bonds) — podporzadkowane (nieuprzywilejowane)
obligacje krajow strefy euro objete jedynie gwarancja krajowa

ELA - (Emergency Liquidity Assistance) — awaryjne wsparcie ptynnosci
bankéw

EONIA — (Euro Overnight Index Average) — stopa (stawka) odzwierciedlajaca

ksztaltowanie si¢ ,,najkrotszych” (jednodniowych, O/N - overnight)
stop procentowych niezabezpieczonych pozyczek w euro na miedzy-
bankowym rynku strefy euro

ERF - (European Redemption Fund) — Europejski Fundusz Splaty Zadluzenia

ERM2 — (Exchange Rate Mechanism 2) — unijny mechanizm kursowy (wszedt
w zycie w 1999 r.), ktorego standardowe pasmo wahan waluty krajowej
wobec euro wynosi £15%

ESA’95 — (European System of Accounts 1995) — obowiazujacy w UE Europejski
System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych z 1995 r. Od wrzesnia
2014 r. zostanie zastgpiony przez ESA 2010.

ESBC - Europejski System Bankéw Centralnych (European System of Central
Banks) - EBC oraz banki centralne wszystkich panstw czlonkowskich
UE

ESBies — (European Safe Bonds) — uprzywilejowane obligacje krajow strefy euro
objete gwarancja tej strefy

ESM — (European Stability Mechanism) — Europejski Mechanizm Stabilno$ci

ESMA — (European Securities and Markets Authority) - Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych

ESRB — (European Systemic Risk Board) — Europejska Rada ds. Ryzyka Syste-
mowego

Eurogrupa - (Eurogroup) — forum uzgodnien skladajace si¢ z ministrow finanséw
panstw czlonkowskich strefy euro
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Eurosystem — (Eurosystem) — EBC oraz banki centralne krajéw strefy euro

FCL — (Flexible Credit Line) — elastyczna linia kredytowa zaoferowana
m.in. Polsce przez MFW

FDIC — (Federal Deposit Insurance Corporation) — Federalna Korporacja Ubez-
pieczen Depozytéw (w USA)

Fed — (Federal Reserve System) — System Rezerwy Federalnej (bank
centralny USA)

G-20 - (Group of Twenty Finance Ministers and Central Bank Governors) —

forum koordynacji polityki gospodarczej dziewigtnastu najwigkszych
krajow $wiata oraz Unii Europejskiej

HICP - (Harmonised Index of Consumer Prices) — zharmonizowany wskaznik
cen konsumpcyjnych

JKP — jednostkowe koszty pracy

KE — (European Commission) — Komisja Europejska

KPR - Krajowy Program Reform

LTRO — (Longer-Term Refinancing Operation) — dtuzsza operacja refinansujaca;

kredyt udzielany bankom (w ramach odwracalnych operacji otwartego
rynku) przez Eurosystem z terminem zapadalnosci od powyzej jednego
tygodnia do 36 miesiecy

MFW - Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary
Fund - IMF)

MIP — (Macroeconomic Imbalance Procedure) — Procedura Nieréwnowag
Makroekonomicznych

MRO — (Main Refinancing Operation) — podstawowa, odwracalna, o tygodnio-

wym terminie zapadalnosci, refinansujgca operacja otwartego rynku
Eurosystemu; jej oprocentowanie to gtéwna stopa procentowa EBC

MSP - male i §rednie przedsiebiorstwa

MTO - (Medium Term Objectives) — sredniookresowe cele budzetowe

OECD — (Organisation for Economic Cooperation and Development) — Organi-
zacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju

OFE - Otwarte Fundusze Emerytalne

OMT — (Outright Monetary Transactions) — program Bezpos$rednich Transakcji

Monetarnych (oficjalne thumaczenie: ,,bezwarunkowe transakcje mone-
tarne”) — warunkowy skup przez Eurosystem na rynku wtérnym obligacji
rzadowych (z terminami zapadalnosci od roku do 3 lat) zagrozonych
niewyplacalnoscig panstw strefy euro
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p.b. - punkt bazowy - miara zmiany stép procentowych (100 punktéw bazo-
wych =1 punkt procentowy)

PE - (European Parliament) — Parlament Europejski

PSW — (Stability and Growth Pact - SGP) - Pakt Stabilnosci i Wzrostu

QE - (Quantitative Easing) — poluzowanie ilosciowe polityki pieni¢znej

w drodze zakupu przez banki centralne aktywow finansowych na rynku
wtérnym na duzg skale

SEPA — (Single Euro Payments Area) — Jednolity Obszar Platnosci w Euro

SMP - (Securities Markets Programme) — Program Rynkéw Papieréw Wartoscio-
wych - dotyczyl (maj 2010 — wrzesien 2012) skupu na rynku wtérnym
obligacji rzagdowych zagrozonych niewyplacalnoscig panstw strefy euro
przez Eurosystem

SRB — (Single Resolution Board) — rada ds. jednolitej restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji bankow

TARGET - (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Trans-
fer) — transeuropejski zautomatyzowany blyskawiczny system rozra-
chunku brutto w czasie rzeczywistym dla ptatnosci w euro, prowadzony
przez Eurosystem

TFUE — (Treaty on the Functioning of the European Union) — Traktat o Funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej

TSUE - (Court of Justice of the European Union) — Trybunat Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej

TUETFUE - (Treaty on European Union and Treaty on the Functioning of the Euro-
pean Union) — wersje skonsolidowane Traktatu o Unii Europejskiej
i Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej z marca 2010 r.

TWE — (Treaty establishing European Community) — Traktat ustanawiajacy
Wspolnote Europejska

UGW - (Economic and Monetary Union - EMU) - Unia Gospodarcza i Walutowa



Wstep

Piotr Albinski

Gléwnym celem ksigzki jest wyjasnienie wplywu kryzysu finansowo-
-ekonomicznego na polityke Unii Europejskiej od 2007 r., jak réwniez analiza
podejmowanych przez nig dzialan stabilizacyjnych. To dwuczlonowe pojecie kry-
zysu obejmuje zaréwno zjawiska napie¢ w sferze finanséw sektora publicznego oraz
prywatnego (rynkowego), jak i zmiany w sferze realnej. W ramach tak rozumianego
kryzysu mozna wyodrebni¢ szereg jego rodzajow w sferze finanséw rynkowych,
np. kryzysy bankowe, w tym na rynku podstandardowych (subprime) kredytéw
hipotecznych w USA, gieldowe i walutowe oraz w sferze finanséw publicznych,
np. kryzysy fiskalne, czy kryzysy zadluzenia publicznego (sovereign debt crisis),
nazywane takze kryzysami finanséw publicznych. Natomiast w sferze realnej kryzys
taczy si¢ zazwyczaj z tradycyjnym cyklem koniunkturalnym, tj. faza recesji i ozy-
wienia, przy czym w glebokiej recesji mamy do czynienia z duzym spadkiem PKB,
zalamaniem produkcji, wzrostem bezrobocia, a takze z powstaniem szeregu nie-
réwnowag destabilizujacych gospodarke. Przyczynami tych zjawisk moga by¢
tutaj rowniez m.in. réznego rodzaju szoki popytowe lub podazowe, jak np. kryzys
naftowy, a takze impulsy kryzysowe plynace ze sfery finansow.

W niniejszej ksigzce uwaga zostalta przede wszystkim skoncentrowana na trzech
kryzysach: bankowym, w sferze realnej oraz finanséw publicznych. Wychodzac
z zalozenia, ze rozwijal si¢ kryzys finansowo-ekonomiczny, ktérego elementami byty
kryzys bankowy, kryzys w sferze realnej oraz kryzys finanséw publicznych badana
bedzie hipoteza o wzajemnym ich oddziatywaniu. Stuzy¢ temu ma wyjasnienie
istniejacych miedzy nimi sprzezen zwrotnych.

Konieczne byto takze przyjecie stosownej periodyzacji. Obejmuje ona dwie fazy
kryzysu, tj. pierwsza w latach 2007-2009 oraz druga od roku 2010. Istotnym celem
badan jest przedstawienie dzialan stabilizacyjnych w UE w obu fazach. W tym kon-
tekscie weryfikowana jest hipoteza o nieskutecznosci polityki stabilizacyjnej UE do
2009 r. wobec faktu, iz nie tylko nie zahamowatla ona narastania kryzysu zadluzenia
publicznego, ale przyczynita si¢ do jego zaostrzenia. W zwigzku z tym celowe stato
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sie wyjasnienie, jakie dziatania stabilizacyjne podejmowano po 2009 r. i na jaka
zastuguja ocene. Stuzy¢ temu maja nastepujgce szczegélowe pytania badawcze:

« jak ksztaltowaly sie stany niezbilansowan w wybranych krajach UE oraz jaka
byta skuteczno$¢ dzialan w sferze realnej?

» wjakim zakresie realizowano cele polityki pieni¢znej w strefie euro w ramach
polityki ustrojowej (instytucjonalnej) oraz czy i jaka byla skuteczno$¢ dziatan
w ramach polityki procesowej?

« czy ewentualnie i jak w sytuacji heterogenicznej unii monetarnej EBC réznicowat
swoje podejscie do réznych regionow strefy euro i w jaki sposéb interweniowat
wobec zagrozonych niewyptacalno$cig panstw?

o jak ksztaltowala si¢ sytuacja makroekonomiczna w krajach UE w warunkach kry-
zysu finanséw publicznych oraz czy i jakie efekty przyniosty dzialania w zakresie
polityki fiskalnej, w tym instytucjonalne?

o dlaczego szereg panstw nie realizowato zobowigzan wynikajacych z Traktatu
z Maastricht oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu, podporzadkowujac je biezacym
celom gospodarczym?

o jakie w zwigzku z powyzszym, dzialania stabilizacyjne w przyszlosci majg by¢
podjete w UE?

Rozdzial 1 ma w znacznej mierze charakter definicyjny i wprowadzajacy. Wyja-
$niono w nim specyficzne cechy kryzysu na rynku kredytéw podstandardowych
(subprime) w USA oraz powiazanych z nim kryzyséw bankowego, finanséw publicz-
nych i w sferze realnej w UE. Badanie cech tych kryzysow stalo si¢ podstawg do
okreslenia wzajemnego ich oddzialywania, w tym skutkéw i sprzezen zwrotnych,
ktore wywoluja. Scharakteryzowano tutaj ogélnie dzialania instytucjonalne i proce-
sowe w UE wiasciwe dla wspomnianych wyodrebnionych dwdch faz. W pierwszej
fazie kryzysu i polityki stabilizacyjnej koncentrowano si¢ gtéwnie na stymulacji
popytu, a w drugiej, w ramach tzw. ,,fiscal exit” lub ,.exit strategy”, zalecano odejscie
od ekspansji wydatkéw rzadowych na rzecz powrotu do zréwnowazenia finan-
séw publicznych oraz wdrazanie w szeregu wypadkdéw drastycznych programéw
oszczedno$ciowych okreslanych mianem ,,austerity programmes”. Wiele krajow UE
nie realizowalo tych programéw w zalecanych przez Komisje Europejska terminach,
co uzasadnialo dalsze, kolejno modyfikowane dzialania procesowe i instytucjonalne
usprawniajace koordynacje w zakresie polityki fiskalnej oraz strukturalnej w strefie
euro, a takze wsrod nieuczestniczacych w niej panstw UE.

W rozdziale 2 analizowano pierwszg faze kryzysu w UE. W tej fazie nastapil
rzeczywisty wybuch kryzysu, ktérego bezposrednim zapalnikiem stato si¢ bankruc-
two banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku. Wywotat on
gleboka recesje w sferze realnej oraz spowodowat zaburzenia w sektorze finansow.
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Ze wzgledu na glebokos¢ recesji i duzg skale podjetych w sferze realnej dziatan
zagadnienia te omawiane s3 juz w podrozdziale 2.1. Na podstawie modelu IS-LM-BP
analizowane sg szoki popytowe i ich skutki w wybranych grupach krajow strefy euro
mniej i bardziej dotknigtych kryzysem oraz w krajach spoza strefy euro o stalych
i ptynnych kursach walutowych z uwzglednieniem podstawowych wskaznikow
makroekonomicznych i konkurencyjnosci.

Kryzys w swej pierwszej fazie doprowadzit réwniez do powaznych zaburzen na
rynkach finansowych. W podrozdziale 2.2 przedstawiono zarys koncepcji strategii
Europejskiego Banku Centralnego (EBC), hierarchie celéw i charakterystyke jego
operacji otwartego rynku oraz innych dziatan. Naswietlono problemy w realizacji
strategii EBC w okresie przedkryzysowym, w tym te zwigzane z heterogenicznym
charakterem unii monetarnej. Nastepnie opisana zostala polityka pieniezna pro-
wadzona przez EBC w reakcji na rozwdj kryzysu w tym czasie. Postuzono si¢ tutaj
statystyka podstawowych i dluzszych operacji refinansujacych Eurosystemu oraz
podstawowych stop procentowych EBC. Przeprowadzono analize rezultatow jego
polityki na podstawie takich zmiennych, jak inflacja, pienigdz, kredyty bankowe,
PKB i stopa bezrobocia w strefie euro. Nastepnie dokonano analizy polityki pie-
nieznej w krajach UE spoza tej strefy. Kolejnym opisanym kierunkiem dzialania
byly poczatki przemian unijnej architektury finansowe;j.

W podrozdziale 2.3 opis pierwszej fazy kryzysu dopelnia obraz pogarszajacej
sie sytuacji w dziedzinie finanséw publicznych, mimo wdrozenia opisanego Paktu
Stabilnosci i Wzrostu (PSW). Dla ilustracji przytoczono dane o liczbie krajow
z otwartg procedura nadmiernego deficytu oraz statystyke poréwnawcza dlugu
publicznego i deficytu.

Rozdzial 3 dotyczy drugiej fazy kryzysu w UE. Ze wzgledu na bardzo szeroki
zakres dzialan stabilizacyjnych EBC, podrozdziat 3.1 poswiecono badaniu jego
polityki pieni¢znej. Jej dominacja w poréwnaniu do innych dzialan stabilizacyjnych
wraz z towarzyszacymi jej zmianami ustrojowo-instytucjonalnymi w drugiej fazie
kryzysu przesadzita o zmianie kolejnosci podrozdzialéw w rozdziale 3. Dzialania
w drugiej fazie kryzysu nakierowane byly gtéwnie na przeciwdzialanie pogarszajacej
sie sytuacji fiskalnej w wielu krajach UE, tj. w postaci rosnacych deficytow fiskal-
nych i dlugéw publicznych powstalych m.in. w wyniku pobudzania gospodarek
w warunkach spadku produkcji i popytu w pierwszej fazie kryzysu. Do opisa-
nych dziatan ratunkowych o charakterze ustrojowym w zwigzku z grozba rozpadu
strefy euro nalezaly: utworzenie Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej
(EESF), Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), Programu Rynkéw Papierdw
Warto$ciowych (SMP), tj. pomocy pozyczkowej dla panstw zagrozonych brakiem
plynnosci i konfrontowanych z gwaltownym wzrostem rentownosci wlasnych
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obligacji skarbowych, oraz Bezpo$rednie Transakcje Monetarne (Outright Mone-
tary Transactions, OMT). Nastepnie omdwiono takze polityke pieniezng w krajach
spoza strefy euro i przemiany unijnej architektury finansowe;.

Opisywane w podrozdziale 3.2 dzialania w sferze finanséw publicznych w dru-
giej fazie kryzysu o charakterze instytucjonalnym nakierowane byly na przezwycie-
zenie stabosci koordynacji dotychczas prowadzonej polityki fiskalnej na szczeblu
krajowym, szczegdlnie w panstwach dotknietych kryzysem. W rezultacie do praktyki
dzialania w UE od 2011 r. wdrozono instrumenty stuzace zacie$nieniu koordynacji
gléwnie polityki fiskalnej i zwigkszeniu dyscypliny w zakresie finanséw publicznych:
Semestr Europejski, ,Pakt Euro Plus”, sze$ciopak, dwupak i Traktat o Stabilnosci,
Koordynacji i Zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (tzw. ,,Pakt Fiskalny™).
Wprowadzono takze Procedur¢ Nadmiernych Nieréwnowag, ktdra stawia sobie za
cel zapobieganie stanom nieréwnowagi w gospodarce. Procedura ta sigga do zrodet
ich powstawania, np. do badania konkurencyjnosci, ktérej spadek przyczynia sie
do powstania wewnetrznych i zewnetrznych nieréwnowag. Dalej opisano skutki
dzialan stabilizacyjnych w UE w odniesieniu do kryzysu finanséw publicznych.
Podrozdzial 3.2 uzupetnia zamieszczony na koncu rozdziatu 3 aneks zawierajacy
komentarze do wybranych unijnych rozporzadzen i dyrektywy.

W podrozdziale 3.3 analizowana jest druga faza kryzysu w sferze realnej w UE.
Podobnie jak w podrozdziale 2.1 badane sg procesy dostosowawcze na podstawie
wspomnianego juz modelu IS-LM-BP, tym razem w odniesieniu do drugiej fazy
kryzysu. Jego skutki poddano analizie w wybranych grupach krajow strefy euro
mniej i bardziej dotknietych kryzysem oraz w krajach spoza tej strefy o statych
i plynnych kursach walutowych z uwzglednieniem podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych i konkurencyjnosci. Jej blizszemu wyjasnieniu stuza roz-
wazania na temat zewnetrznej i wewnetrznej dewaluacji oraz model dewaluacji
fiskalnej. Analogicznie jak w podrozdziale 2.1, zbadano wskazniki niezbilansowania
zewnetrznego i wewnetrznego oraz ich ewolucje w obu fazach kryzysu na przykta-
dzie wybranych krajow ze strefy euro i spoza niej.

Rozdzial 4 nawigzuje do toczacej si¢ debaty na temat kolejnych dziatan UE, ktére
maja wytyczy¢ kierunki integracji w blizszej i dalszej perspektywie. Tej ostatniej
dotyczy omawiana w podrozdziale 4.1 Strategia ,,Europa 2020” i przeprowadzona
ocena stopnia jej realizacji w latach 2011-2012. Nastepny podrozdzial poswiecony
jest koncepcji poglebionej Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Skoncentrowano
sie w nim na kwestiach unii bankowej i fiskalnej. W przypadku pierwszej z nich
nawigzano do dyskusji zwigzanej z jej wprowadzeniem, a $cislej biorac z utwo-
rzeniem europejskich systemdéw nadzoru bankowego, gwarantowania depozytoéw
i rozwigzywania problemdéw niewyplacalnych bankéw, w tym utworzenia funduszu
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upadiosciowego (resolution fund). Wprowadzenie wspomnianych ponadnarodowych
systemow budzi szereg kontrowersji dotyczacych przysztodci europejskiej integracji.
Lacza si¢ one z koncepcja unii fiskalnej i koniecznoscig dalszego poglebienia inte-
gracji panstw nie tylko w strefie euro, ale réwniez tych poza nig pozostajacych.

W podrozdziale 4.2. omawiana jest dyskusja zwigzana z koncepcjg utworzenia
unii fiskalnej. Przewija si¢ w niej postulat o koniecznosci poglebienia integracji
politycznej w strefie euro jako warunku ujednolicenia polityki fiskalnej. Postulat
ten jest naturalng konsekwencja przyjetej wraz z wprowadzeniem euro jednolitej
polityki pieni¢znej. W dyskusji na temat unii fiskalnej w Unii Europejskiej opisano
postulowane zmiany UGW wraz ich harmonogramem. Poréwnano m.in. propozy-
cje utworzenia wspolnych obligacji strefy euro oraz etapy uwspdlnotowienia dtugu
wraz z niezbednymi zmianami instytucjonalnymi, w tym stworzenie wspolnego
budzetu i ministerstwa finanséw dla strefy euro.

W zakonczeniu - wnioskach dokonano rozwinigtej syntezy przeprowadzonych
w ksigzce analiz oraz ustosunkowano si¢ do postawionych we wstepie hipotez
i pytan badawczych.

Zarowno literatura, na podstawie ktorej omdéwiono debate o dzialaniach decy-
dujacych o przysziosci UE, jak i analizowane we wczesniejszych rozdziatach ksigzki
dane statystyczne (dla ktorych zrodtem w duzym zakresie jest publikacja Komisji
Europejskiej ,, European Economic Forecast Spring 2013”) uwzgledniajg publikacje
dostepne do pierwszych dni sierpnia 2013 roku.

Autorzy sktadajg serdeczne podzigkowania prof. dr hab. Bogustawowi Pie-
trzakowi za cenne uwagi krytyczne pomocne w redakcji caloéci niniejszej ksigzki,
a takze prof. dr hab. Malgorzacie Iwanicz-Drozdowskiej, prof. dr hab. Ryszardowi
Kokoszczynskiemu, prof. dr hab. Adamowi Lipowskiemu oraz mgr Mikotajowi
Szadkowskiemu za cenne komentarze i pomoc w obszarze podrozdziatow 2.2 3.1
oraz punktow 4.2.1i4.2.2. Oczywiscie ewentualne bledy (oby nieliczne) obciazaja
wylacznie autoréw.

Autorzy pragna réwniez podziekowaé wladzom dziekanskim Kolegium
Zarzadzania i Finanséw SGH za wsparcie finansowe badan i wydania niniejszej
ksigzki.

Redaktor naukowy ksiazki serdecznie dziekuje wszystkim autorom za wspoélprace
w projekcie badawczym, ktérego efektem byto zbiorcze opracowanie, i za dopro-
wadzenie go do publikacji. Szczegoélnie podzigkowania nalezg si¢ prof. dr hab. Zbi-
gniewowi Polanskiemu za wklad wniesiony przy powstawaniu opracowania i kon-
cowej wersji ksigzki, w tym za inspirujace dyskusje odnoszace sie do jej struktury,
sugerowanie istotnej i aktualnej literatury tematu, jak i za pomoc w nadaniu jej
ostatecznej postaci.



Rozdziat 1
Kryzysy i polityka stabilizacyjna
w Unii Europejskiej

Piotr Albinski

Podejmujac probe wyjasnienia zrédet i mechanizméw kryzyséw finanséw
publicznych, bankowego i w sferze realnej, ktore wystapity w gospodarce swiatowej
od 2007 r. niezbedne jest uwzglednianie ich historycznej specyfiki. Rozwijajacy
sie w tym czasie kryzys finansowo-ekonomiczny, zwany tez migdzynarodowym
kryzysem ekonomicznym, osiagnal globalny zasieg. Typowymi jego cechami s3
wewnetrzne i zewngtrzne nierdbwnowagi finansowe, rosnace ryzyko poniesienia
strat przez inwestoréw i zahamowanie akcji kredytowej powodujace spowolnienie
ekonomiczne z recesja w wielu krajach $wiata. Z ta ostatnig jest identyfikowany kry-
zys gospodarczy lub kryzys wzrostu, a jego tagodniejszg wersja jest bliskie stagnacji
spowolnienie wzrostu. Sytuacje w sektorze finansowym po 2007 r. w UE okresla sie
tez mianem kryzysu finansowego (objawiajacego sie narastajagcymi nieréwnowa-
gami makroekonomicznymi, zwigzanymi z nimi napieciami na rynkach finanso-
wych przejawiajacymi si¢ gwaltownymi zmianami wskaznikéw finansowych i ich
»spreadach”), w tym bankowego (instytucji finansowych) i zadtuzenia publicznego,
ktorych poczatki siegajg ekspansji kredytéw hipotecznych w USA.

Kryzys bankowy ujawnil si¢ perturbacjami na rynkach finansowych skutkuja-
cymi brakiem ptynnosci lub niewyptacalnoscia. Z kolei kryzys zadtuzenia publicz-
nego identyfikowany jest z szybkim narastaniem dtugu publicznego (wewnetrznego,
internal default lub/i zagranicznego, sovereign external debt crisis/external default)
w wielu krajach dotknietych recesjg lub spowolnieniem wzrostu. Oba te kryzysy
wzajemnie si¢ przeplataly: kryzysowi w sferze finanséw publicznych towarzyszyt
w szeregu krajach kryzysogenny wzrost zadtuzenia przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych.

Celem niniejszego rozdziatu jest okreslenie specyfiki tych kryzyséw w UE
od 2007 r., a takze wyjasnienie wspolzalezno$ci miedzy nimi i sferg realng, ktdre
stanowig trudne wyzwanie dla stabilizacyjnej polityki krajowej i unijne;.
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1.1. Kryzys na rynku kredytéw podstandardowych
(subprime) w USA

Pekniecie banki spekulacyjnej na rynku mieszkaniowym w USA w latach
2006-2007 zapoczatkowalo kryzys finansowy, ktory stopniowo ogarnat kolejne
rejony $wiatowej gospodarki, przeksztalcajac si¢ z czasem w migdzynarodowy
kryzys ekonomiczny (Polanski 2010, s. 6). Peknigcie to zwigzane byto z nadmier-
nym udzielaniem kredytéw podstandardowych (subprime), rozpowszechnionych
szczegbOlnie w USA. Podstandardowos¢ tych kredytéow polegata na tym, ze byly
one oprocentowane na ogot niewiele wyzej niz kredyty standardowe a udzielane
kredytobiorcom o matej wiarygodnosci kredytowej i w zwiazku z tym obarczone
duzym ryzykiem niesplacalnosci. Dotyczylo to na ogét kredytéw hipotecznych
i czg$ci kart kredytowych. Kredyty te stawaly sie przedmiotem sekurytyzacji przez
banki w postaci emisji obligacji CDO (Collateralized Debt Obligations). Sekuryty-
zacja ztych, niesciggalnych kredytéw, czyli zamienianie ich na papiery warto$ciowe
byta poczatkiem zapasci (Roubini, Mihm 2011, s. 84). Zalamanie kurséw tych
obligacji zwigzane bylo z szybko rosnaca niesptacalno$cig kredytéw subprime.
Wynikata ona zaréwno z niskiej wiarygodnosci kredytobiorcow (zwanych tez
ninja - no income, no job, no assets, tj. bez dochoddéw, pracy i zasobow, korzysta-
jacych czesto - w warunkach notowanego do 2005 r. szybkiego wzrostu cen nie-
ruchomosci - z szerokiego wsparcia kredytowego), jak i gwaltownego zatamania
cen nieruchomosci od 2006 r. (Case-Shiller 2013, s. 1). Sytuacja taka, na ktora zto-
zylo sie tez szereg innych przyczyn (np. zbyt ekspansywna polityka panstwa, brak
nadzoru nad cze¢$cig systemu bankowego i innych instytucji finansowych, w tym
nad stosowaniem innowacji finansowych, nadmierna sekurytyzacja potaczona
z pokusa naduzycia, nadmierne lewarowanie transakcji i tolerowanie ich wysokiego
ryzyka), szybko doprowadzita do kryzysu bankowego w USA, gdy silna przecena
ztozonych finansowych instrumentéw, finansowanych ostatecznie kredytem ban-
kowym, przyczynita si¢ do zmniejszenia ich kapitatéw wlasnych i w konsekwencji
w wielu wypadkach do bankructwa. Spektakularnym tego przyktadem byl upadek
banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r., ktéry zdecydowanie
zaostrzyl rozwijajacy sie kryzys bankowy. Ze wzgledu na silne powigzania kapitatowe
i transakcyjne (w zakupach omawianych papieréw wartosciowych, ktdre staly sie
toksycznymi aktywami uczestniczyly takze banki europejskie) oraz rozbudowana
wymianeg towarowg z Unig Europejska, kryzys rozprzestrzenit sie na jej obszarze
i w innych cze$ciach $wiata. W ten sposob, szczegdlnie w odniesieniu do strefy
euro, nastepowalo zarazanie si¢ kryzysem.
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1.2. Trzy kryzysy w Unii Europejskiej — ich pojecia
i specyfika

1.2.1. Kryzys bankowy

Do kryzysu bankowego dochodzi na 0gét w warunkach zaklécen w réwnowa-
dze bilansowej migdzy aktywami i pasywami bankéw komercyjnych w zwigzku
z wstrzymaniem naplywu lub/i z odptywem $rodkéw pienieznych w wyniku czego
nastepuje utrata ptynnosci lub/i wyplacalnosci. Utrata ptynnosci jest czgsto sta-
nem poprzedzajacym niewyplacalnos¢. W normalnej sytuacji banki staraja sie
utrzymac relacje miedzy aktywami, tj. stanem zasobow gotéwkowych i rezerwy
w banku centralnym oraz wielko$cig udzielanych pozyczek i zakupami papieréw
warto$ciowych a pasywami, tj. zadluzeniem wobec banku centralnego, depozytami
sektora prywatnego i kapitalem wlasnym, ktére zapewniajg im ptynnosé. Zwykle do
finansowania dzialalnosci kredytowej i pozyczkowej banki wykorzystuja depozyty
i naleznosci krotkookresowe, utrzymujac do dyspozycji deponentow tylko taka ich
cze$¢, ktora zabezpiecza biezace potrzeby. Obok tego rodzaju tradycyjnej czesci
dzialalnosci bankowej (banking book), stosunkowo fatwej do regulacji i nadzoru,
szybko rozwijala si¢ od 2000 r. czes¢ handlowa (trading book), tj. finansowany z czg-
$ci bankowej i silnie lewarowany obrét wysoce ptynnymi aktywami rynkowymi,
jak np. papiery warto$ciowe i instrumenty pochodne (derywaty). Ta cz¢s¢ znacznie
trudniej poddawata si¢ kontroli organom nadzoru. W konsekwencji nasilata sie
spekulacja destabilizujgca na rynkach finansowych (wzrost popytu na aktywa przy
wzroscie cen, a przy ich spadku, czesto paniczna wyprzedaz aktywow). Przyktadem
takiej spekulacji bylo finansowanie zakupow papieréw warto$ciowych, np. wspo-
mnianych obligacji CDO za pomocg kredytéw krotkoterminowych zacigganych
na hurtowym rynku kapitalowym, a nastepnie zalamanie popytu na te papiery.
W sytuacji kryzysowej dochodzito do zalaman kurséw papieréw wartosciowych
i do wybuchu paniki potgczonej z runem na banki. Utrata przez banki ptynnosci
polegala na tym, ze nie byly one w stanie szybko i terminowo wyplaci¢ depozytow
(czesto w wyniku przeniesienia aktywow z czesci bankowej do czesci handlowej
obarczonej niedoszacowanym ryzykiem strat) oraz sptaci¢ innych naleznosci, w tym
kredytow krétkoterminowych. Plynno$¢ pogarszaly tez zbyt wysoki udzial zobo-
wigzan krétkookresowych i zaklocenia w regularnosci sptacania kredytow przez
kredytobiorcéw. W warunkach kryzysu i narastajacej niepewnosci rozprzestrzenial
sie brak zaufania w sektorze bankowym, ktéry powodowal, Ze w obawie niewy-
placalnos$ci bankéw deponenci i inni wierzyciele w skrajnych przypadkach chcieli



22 Piotr Albiriski

natychmiast wycofywac swe wklady i naleznosci. Jednocze$nie udzielanie kredytow
uleglo gwaltownemu zahamowaniu. Nawet banki posiadajgce poczatkowo znaczny
kapital wlasny nie byty w stanie natychmiast uptynni¢ krétko- i rednioterminowych
aktywdw, aby umozliwi¢ masowa splate swych zobowigzan. W takich sytuacjach dla
podtrzymania swej ptynnosci lub w celu zapobiezenia jej utraty, banki prébowatly
zaciaga¢ dalsze kredyty, np. w innych bankach, co bylo utrudnione w warunkach
wspomnianego zaniku zaufania.

Z kolei do niewyplacalno$ci bankéw dochodzi wtedy, gdy przecena wartosci udzie-
lanych pozyczek i poczynionych inwestycji powoduje taki spadek warto$ci aktywéw,
ze kapital wlasny banku w sensie czysto ksiegowym staje si¢ ujemny zgodnie z réw-
naniem ,,Aktywa = Zobowigzania + Kapital wlasny” (Wielgérska-Leszczynska 2011,
s. 17). Innymi stowy, jesli kapital wlasny banku staje si¢ warto$cig ujemna, gdyz
wielko$¢ zobowigzan znacznie przekracza wielko$¢ aktywow (aktywa < zobowigzania
=> kapital wlasny < 0), to staje si¢ on niewyplacalny.

Narastajacy poczatkowo brak ptynnosci, a nastepnie niewyptacalno$¢ staly sie
udziatem wielu amerykanskich bankéw i instytucji finansowych w latach 2007-2009.
W bankach tych zabrakto wystarczajgcej ilosci kapitatu dla pokrycia ich zobowigzan.
Bankructwo amerykanskiego banku Lehman Brothers w potowie wrze$nia 2008 r.
stalo sie brzemienne w skutkach zaréwno dla bankéw amerykanskich, jak i dla
wielu innych bankéw w $wiecie, m.in. na skutek odwrécenia kierunku przeptywow
kapitalowych (Stawinski 2009, s. 50). Banki amerykanskie silnie zaangazowane kre-
dytowo w krajach wschodzgcych i w UE obawialy sie podobnego losu jak Lehman
Brothers w wyniku rosnacego ryzyka utraty wyptacalnosci i rozpoczely gwaltowna
repatriacje kapitatu. Skutkiem odplywu kapitalu krétkoterminowego z krajow
wschodzacych bylo zahamowanie kredytowania w tych krajach. Narastat kryzys
zaufania w ich systemach bankowych. Juz w koncu 2007 r. w USA pojawily sie
pierwsze symptomy recesji. Jej pojawieniu réwniez w strefie euro, a takze w innych
panstwach UE towarzyszylo ograniczenie kredytowania przez banki.

Jednak sytuacja zagrozonych brakiem plynnosci bankéw amerykanskich i euro-
pejskich w strefie euro istotnie si¢ réznita. Wplyw na to miat fakt, ze dla bankow
amerykanskich System Rezerwy Federalnej (Fed) spetnia role banku pozyczkodawcy
ostatniej instancji, podczas gdy w wypadku Europejskiego Banku Centralnego sytu-
acja nie bylta poczatkowo oczywista (Polanski 2012a, s. 102). Jednak w warunkach
rosngcego zagrozenia stabilnosci Eurosystem zwiekszal wolumen operacji otwartego
rynku, rozszerzajac je w latach 2011-2012 na pozyczki udzielane bankom na bardzo
niski procent z terminami zapadalnosci do 36 miesiecy. Pod zastaw tych operacji
akceptowane byly w coraz szerszym zakresie niskiej jako$ci papiery wartosciowe.
Ze $rodkow tych banki kupowaly obligacje krajéw zagrozonych niewyptacalnoscia,
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ktére nadal mogly w miare tanio finansowac si¢ na rynku. W ten sposéb EBC
wspieral stabilno$¢ publicznego sektora finansowego w krajach strefy euro prze-
ciwstawiajgc si¢ grze inwestoréw na jej rozpad'.

Cze$¢ zagrozonych niewyplacalno$cig bankéw europejskich zostata uratowana
w wyniku dokapitalizowania przez panstwa i poddana ich kontroli. Ratowanie
prywatnych bankéw, np. ING, Dexia, Commerzbank i bankéw irlandzkich przez
panstwa UE dokonywalo si¢ gtéwnie za pomocg transferow bezposrednich z ich
budzetéw lub udzielania gwarancji obcigzajacych diug publiczny.

Podsumowujac, w czasie kryzysu nasilaly sie zjawiska braku ptynnosci i niewy-
placalnos$ci w bankach. Kryzys bankowy zapoczatkowalo pekniecie banki speku-
lacyjnej na amerykanskim rynku mieszkaniowym powigzane z nadmierng emisja
papieréw wartosciowych opartych na niesptacalnych kredytach podstandardowych.
Gwaltowne zalamanie kurséw tych papieréw przyczynito sie do kryzysu bankowego
w USA. Kryzys ten przenidst si¢ do Europy zarazajac tamtejsze banki. Prowadzito to
najpierw do braku ich plynnosci, a nastepnie do niewyptacalnosci. Cz¢§¢ bankow
(»zbyt duze by upasc’, too big to fail) byta ratowana przez rzady. Upowszechnial sie
kryzys zaufania, nastepowala repatriacja kapitalu do sektora bankowego w USA,
a w zwigzku z odplywem czesci kapitalu amerykanskiego nastapito ograniczenie
kredytowania generujace negatywne szoki popytowe w strefie euro i w catej UE.
Panstwowa pomoc udzielana prywatnym bankom przyczyniala si¢ do zwiekszenia
deficytow i dlugu sektora finanséw publicznych w krajach dotknigtych kryzysem.
Poglebieniu kryzysu finanséw publicznych sprzyjaly tez rosngce rentownosci obli-
gacji rzadowych.

1.2.2. Kryzys finanséw publicznych

Kryzys w strefie euro jest w ostatnich latach najczesciej utozsamiany z rosngcym
ditugiem publicznym. W 2012 r. zblizal sie on do 100% PKB w Belgii i znacznie
przekraczal ten poziom w Gregji, Irlandii, Wloszech i Portugalii, a jego $rednia
w tej strefie wynosita 92,7% PKB (European Commission 2013f, s. 150), tj. daleko
przewyzszala poziom 60% PKB okres§lony w traktacie z Maastricht i w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu (PSW). W panstwach UE nienalezacych do strefy euro dlug
ten, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Wegier, nie przekraczal 60% PKB. Nadmierny
wzrostu dlugu wygenerowany zostat po 2000 r., np. w Grecji, Wloszech i Portugalii,

! Ponadto w latach 2010-2013 realizowano opisane dalej dwa programy: Program Rynkéw Papie-
réw Wartosciowych (Securities Markets Programme — SMP) oraz Program Bezposrednich Transakeji
Monetarnych (Outright Monetary Transactions — OMT), obejmujace skup na rynku wtérnym obligacji
rzadowych zagrozonych niewyplacalnoscig panstw strefy euro.
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w wyniku utrzymujacych sie z roku na rok deficytéw sektora finanséw publicznych
wigkszych niz 3% PKB. Ich gtéwnymi przyczynami byly oczywiscie nadmierne
wydatki publiczne w stosunku do dochodéw. Brak dyscypliny ptacowej, szczegél-
nie w odniesieniu do sektora panstwowego, ujawnit sie zwlaszcza w Grecji i Por-
tugalii. Z kolei opdznienia we wdrazaniu reform strukturalnych przewidzianych
najpierw w Strategii Lizbonskiej, a nastepnie w Strategii ,,Europa 2020” obser-
wowano we Wloszech i Hiszpanii. Te negatywne zjawiska prowadzity do spadku
konkurencyjnosci w krajach dotknietych kryzysem, przyczyniajacego si¢ do ogra-
niczenia produkgji, eksportu oraz w efekcie do malejacych dochodéw budzetowych
generujacych wzrost deficytu.

Obok rosnacego zadluzenia publicznego cze$¢ krajow bardziej dotknietych
kryzysem borykala si¢ z szybko rosnagcym zadluzeniem prywatnym. Zadtuzenie
publiczne i prywatne w wybranych krajach strefy euro i Wielkiej Brytanii ilustruje
rys. 1.1. Wynika z niego, ze w polowie 2011 r. faczne zadluzenie sektora rzadowego,
instytucji finansowych i niefinansowych oraz gospodarstw domowych wsréd 7 kra-
jow UE bylo najwigksze w Irlandii, i doszto do 662% PKB, tj. ponad dwukrotnie
wiecej w pordwnaniu ze $rednig tacznego zadtuzenia dla dziesigciu krajow o roz-
winietych gospodarkach, wynoszaca 339% PKB (por. uwaga pod rys. 1.1). Naj-
mniejsze Iaczne zadluzenie w polowie 2011 r. byto w Gregiji, tj. 266% PKB, jednak
przy najwyzszym zadluzeniu sektora rzgdowego (tj. 132% PKB) w poréwnaniu
z odpowiednig skladowa (100% PKB) wspomnianej $rednie;j.

Rysunek 1.1. Zadluzenie publiczne i prywatne dla wybranych panstw europejskich
w % PKB (polowa 2011 r.)

Uwaga:

1) W przypadku Portugalii i Wloch dane na koniec pierwszego kwartatu 2011 r.

2) Srednia tacznego zadtuzenia dla 10 krajéw o rozwinietych gospodarkach (USA, Japonia, Niemcy, Francja,
Wielka Brytania, Wlochy, Hiszpania, Kanada, Australia i Poludniowa Korea) wynosita 6wczesnie 339% PKB,
w tym 77% (gospodarstwa domowe), 82% (przedsiebiorstwa niefinansowe), 80% (instytucje finansowe), 100%
(sektor rzgdowy), w kolejnosci podanej na rys. 1.1.

Zrédlo: McKinsey Global Institute (2012, s. 5 i 14)
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W tym samym czasie najwyzszy poziom zadluzenia gospodarstw domowych
wsrod krajow zagrozonych kryzysem notowano w Irlandii i Portugalii (tj. odpowied-
nio 124% PKB i 94% PKB w poréwnaniu do $redniej 77% PKB dziesieciu wspo-
mnianych krajéw), czemu sprzyjala nadmierna ekspansja kredytowa w odniesieniu
do konsumpcji indywidualnej i nieruchomosci. Do kryzysu finanséw publicznych
przyczynil sie tez kryzys prywatnego sektora bankowego, ktérego skutkiem byto
zwiekszenie deficytow sektora finansdéw publicznych i przyrost dtugu publicznego.
W Irlandii deficyt sektora finanséw publicznych wyniést w 2010 r. az 30,8% PKB.
W rezultacie doprowadzilo to w kraju szczycacym si¢ do 2008 r. niskim poziomem
dtugu publicznego do gwaltownego jego narastania i zwigkszania sie kosztow jego
obstugi. Podobne zjawiska, w mniejszej skali wystepowaly w wielu krajach strety
euro i prowadzily do zwigkszenia ryzyka utraty ptynnosci szczegélnie panstw naj-
silniej dotknietych kryzysem.

Warunki zréwnowazenia dtugu publicznego mozna wyjasni¢ za pomoca badania
zaleznosci, jakie wystepuja miedzy przyrostem relacji dtugu do nominalnego PKB,
zmianami nominalnej stopy procentowej (stopy zwrotu) od papieréw skarbowych
oraz nominalnej stopy wzrostu PKB i salda pierwotnego w relacji do nominal-
nego PKB. Zaleznoci te ilustruje ponizsze réwnanie (Shambaugh 2012, s. 8):

ADt = (Rt-gt)*Dt-1+ pierwotny deficyt sektora publicznego/ PKB, (1)

gdzie:

ADt, to przyrost relacji dlugu do nominalnego PKB w roku ¢,

R to nominalna stopa oprocentowania (zwrotu) dtugu,

g to stopa wzrostu nominalnego PKB,

Dt-1 to dlug publiczny (w relacji do PKB) w roku ¢-1,

pierwotny deficyt sektora publicznego w relacji do PKB liczony jest bez splaty
odsetek.

Z réwnania (1) wynika, ze jesli stopa oprocentowania pozostajacego do splaty
dlugu jest nizsza od tempa wzrostu nominalnego PKB, tzn. gdy warto$¢ (Rt - gt)
jest ujemna, to przy zalozeniu zréwnowazonego pierwotnego deficytu budzetu
panstwa relacja dtugu publicznego do PKB spada.

Zalozenie zrbwnowazonego pierwotnego deficytu sektora publicznego oznacza,
ze panstwo nie zacigga nowych pozyczek i w zwigzku z tym nie ponosi z tego tytulu
dodatkowych kosztow ich obstugi.

Wystepuje réwniez zaleznos¢ odwrotna: jesli stopa oprocentowania pozostaja-
cego do splaty dtugu jest wyzsza od tempa wzrostu PKB, tzn. warto$¢ (Rt — gt) jest
dodatnia, przy zalozeniu, ze saldo pierwotne budzetu jest zréwnowazone, to relacja
diugu publicznego do PKB rosnie. Jesli proces ten ma charakter trwaly, to mamy
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do czynienia z efektem kuli §niegowej (snow-ball effect) i narastaniem dlugu. Efekt
ten wyraza Iaczny wplyw, jaki wywieraja stopa procentowa i tempo wzrostu PKB
na relacj¢ dlugu do PKB. Na narastanie dlugu moze dodatkowo wpltyna¢ brak
skutecznych dzialan zmierzajacych do zréwnowazenia salda pierwotnego. Jesli
nawet tempo wzrostu PKB jest wyzsze od nominalnej stopy oprocentowania diugu
uznanego za wysoki, np. ponad 100% PKB, a panstwo splacajac go, przyjmuje za
cel zmniejszenie jego relacji do PKB, to nie powinno dopuszcza¢ do pojawienia
sie ujemnego salda deficytu pierwotnego, a wigc zaciagga¢ nowych pozyczek. Takie
saldo zwiekszytoby wtedy te relacje, ktérej nadmierny wzrost skfania inwestoréw
do zadania zwiekszania premii za ryzyko.

Dzialajacy na globalnym rynku finansowym inwestorzy szacuja to ryzyko przy
zakupie emitowanych przez rzady papierow skarbowych. W panstwach, w ktoérych
poziomy progowe zadluzenia publicznego przekraczaja 90% PKB (Reinhart, Rogoft
2010, s. 22) lub majg krytyczne poziomy tego zadluzenia powyzej 100% PKB
(World Economic Outlook 2012, s. 108) dochodzi do obnizenia tempa wzrostu
i trudnosdci w obstudze zadluzenia. Cho¢ przytoczone poziomy progowe wyni-
kajace z badan Reinhart i Rogoff poddane byly krytyce, m. in., Ze nie ma prostej
zaleznosci miedzy wielko$cia dlugu publicznego i tempem wzrostu PKB, to jednak
inwestorzy traktuja duzg czes¢ panstw, ktére przekraczaja takie poziomy zadtuzenia
publicznego jako zagrozone utratg ptynnosci lub niewyptacalnoscig i zadaja coraz
wigkszych premii za ryzyko przy zakupie kolejnych emisji instrumentéw dluznych.
Dzialania te nasilaja spekulacyjny wzrost rentownosci nabywanych przez nich
obligacji rzadowych. Rosnace lawinowo zadtuzenie publiczne oraz koszty jego
obstugi w tych panstwach ograniczajg mozliwo$ci stymulowania wzrostu. Kraje te
popadaja w recesje, ktéra dodatkowo ogranicza ich mozliwosci sptaty zobowigzan
przy utrzymujacej si¢ dodatniej wartosci Rt — gt. W ten sposéb dzialania rynkéow
finansowych przyspieszaja nie tylko kryzys finanséw publicznych, ale réwniez
przyczyniaja si¢ do recesji.

Przed kryzysem finanséw publicznych w strefie euro mozna wyodrebni¢ w latach
1995-1997 faze zmniejszania si¢ spreadow w stosunku do obligacji niemieckich
oraz faze od 1998 r., tj. od roku poprzedzajacego wprowadzenie euro do obiegu
bezgotowkowego w 1999 r., do polowy 2008 r., w ktdrej spready na dziesiecioletnich
obligacjach rzadowych czterech panstw (na obligacjach Grecji dopiero od 2001 r.)
praktycznie nie istnialy. Za istotng w rozwoju kryzysu finanséw publicznych uzna¢
mozna faze od potowy 2008 r., od ktdrej nastepuje gwattowny ich wzrost oraz zrozni-
cowanie. Fazy te na przykladzie wybranych 5 krajow strefy euro ilustruje rys. 1.2.
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Rysunek 1.2. Spready na 10-letnich obligacjach skarbowych krajow strefy euro bardziej
dotknietych kryzysem w stosunku do obligacji niemieckich, 1995-2013
(punkty procentowe)

Uwaga: dane miesi¢czne do lipca 2013 r.

Zrédlo: NBP na podstawie danych Reuters EcoWin

W panstwach uznawanych przez rynki finansowe jako stabilne i nie zagrozone
nieplynnodcia, jak np. w Niemczech, sredniomiesigczne rentownosci dlugotermi-
nowych obligacji utrzymuja si¢ na bardzo niskich poziomach, co jest spowodowane
naplywem kapitalu wycofywanego z niestabilnych gospodarek. W sierpniu 2012 .
rentownosci te wynosity np. w Niemczech 1,34%, i do polowy 2013 r. ulegaly nie-
wielkim wahaniom (Eurostat 2013b).

Natomiast w panistwach uznawanych przez rynki finansowe za zagrozone nie-
plynnoscig lub niewyptacalnoscig, a nawet opuszczeniem strefy euro, jak Grecja,
rentownosci rzagdowych obligacji gwaltownie rosly. Ilustruje to przyklad Gre-
cji, w ktorej rentownosci miesieczne dziesiecioletnich obligacji na przetomie lat
2011-2012 zblizaly si¢ do 35%, a w sierpniu 2012 r. wynosily 25,8% i po kolejnych
wdrozeniach uzgodnien z KE, MFW i EBC, odnosnie do programu oszczednoscio-
wego zmniejszyly sie w czerwcu 2013 r. do nadal wysokiej wartosci 10,1%. Podob-
nemu zréznicowaniu, tj. spadkowi w Niemczech i wzrostowi w Grecji podlegaly tez
wyceny ryzyka wyplacalnosci dtugu tych panstw (CDS - Credit Default Swap).

Wspomniane wyzej zmiany rentownosci obligacji rzadowych i ocen ryzyka
niewyplacalnoséci byly rezultatem zaréwno nieskutecznej z punktu widzenia sta-
bilnosci i wzrostu krajowej polityki fiskalnej i strukturalnej, np. przewidzianej
w ,Agendzie 2020”, w tym rynku pracy, jak i dzialan spekulacyjnych inwestoréw
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grajacych np. na rozpad strefy euro. Polityka jednolitej stopy procentowej EBC
w panstwach strefy euro przesuneta na ponadnarodowy, unijny szczebel gestie
w zakresie polityki pieni¢znej i kursowej. Mialo to ten skutek, ze od wprowadzenia
euro w 1999 r. konkurencyjnosé¢ i rozwdj gospodarek panstw tej strefy zalezaly
w znacznie wigkszym stopniu od jakosci krajowej polityki fiskalnej i strukturalne;j
oraz skutecznosci ich wptywu na przebieg cyklu koniunkturalnego. Zdawano sobie
dobrze sprawe z tego faktu w panstwach o stabilnych finansach, jak np. w Niem-
czech. Juz w latach 2003-2005 za czaséw rzadow kanclerza Gerharda Schrodera
dokonano tam istotnej reformy rynku pracy pod nazwa ,,Agenda 2010” (Albinski,
Chrzanowski 2009, s. 288). W jej rezultacie rygorystycznie utrzymywano prawie
na stalym poziomie place realne, hamowano wzrost jednostkowych kosztéw pracy
i tylko sporadycznie przekraczano w $rednim okresie deficyt sektora finanséow
publicznych powyzej 3% PKB oraz w duzym stopniu zliberalizowano rynek pracy.
Gléwnym celem tej reformy bylo zapewnienie Niemcom przewag konkurencyj-
nych. Produkowane tam w 2011 r. towary i ustugi byly od 25% (w stosunku do
Europy Potudniowej) do 20% (w stosunku do Francji) tansze od poréwnywalnych
produktow i ustug innych krajéw (Flassbeck 2013, s. 71-73).

Odwrotnie postepowano w panstwach o niestabilnych finansach, gdzie rzady
czesto dla zapewnienia sobie reelekcji dopuszczaly do nadmiernych wydatkéw
i rosngcych deficytéw sektora finanséw publicznych, tolerowaly szybki wzrost
plac przekraczajacy wzrost wydajnosci pracy. Nie podejmowano takze istotnych
reform strukturalnych, ktére moglyby stymulowa¢ rozwdj. W rezultacie wraz ze
wzrostem jednostkowych kosztow pracy spadata konkurencyjnos¢ ich gospodarek,
ktdrej towarzyszyto utrzymywanie si¢ blizniaczych deficytéw obrotéw biezacych
i sektora finanséw publicznych, tzn. w uproszczeniu wigcej importowano niz eks-
portowano a wydatki budzetu panstwa przewyzszaly dlugotrwale jego dochody.
Dalszg konsekwencja bylo narastanie dlugu publicznego, tym szybciej im bar-
dziej spadalo tempo wzrostu i gospodarki pograzaly si¢ w recesji. W panstwach
tych stopa oprocentowania pozostajacego do splaty dlugu nagromadzonego przez
szereg lat oraz nowego, biezaco zacigganego byta wyzsza od tempa wzrostu PKB,
tzn. warto$¢ (Rt - gt) z réwnania (1) byla dodatnia, przy czym saldo pierwotne byto
nadal ujemne. W rezultacie rosta relacja dtugu publicznego do PKB, a obawy o jej
(nadmierng) wielko$¢ powodowaly zwiekszenie rentownosci obligacji rzagdowych
(Gurria, Padoan 2012, s. 5). Proces ten utrwalal sie w latach 2008-2012, co spowo-
dowalo narastanie dlugu w skali odpowiadajacej efektowi kuli sniegowe;.

W warunkach rozwijajacego sie kryzysu finanséw publicznych rzady panstw
strefy euro podejmowaly tez dziatania ratunkowe na rzecz innych panstw. Udzielono
pomocy Grecji, Portugalii, Irlandii i Cyprowi w celu zapobiezenia utracie ptynnosci,
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ktéra doprowadzitaby do niewyptacalnosci i w konsekwencji do rozpadu strety
euro oraz kryzysu walutowego.

Do kryzysu finanséw publicznych przyczynit sie takze kryzys sektora bankowego
powodujac, ze cze$¢ Srodkéw publicznych przeznaczono na ratowanie bankoéw,
np. w Irlandii i Hiszpanii. Skutkiem tego bylto zwigkszenie deficytéw sektora finan-
séw publicznych, a w konsekwencji przyrost dlugu publicznego i rosnace w obawie
o jego wielko$¢ rentownosci obligacji rzagdowych.

Reasumujac, kryzys finanséw publicznych charakteryzuje sie wysokim pozio-
mem dlugu publicznego (powyzej 100% PKB), szczegélnie silnie narastajagcym
po 2008 r. w panistwach UE zagrozonych utratg ptynnosci lub/i niewyptacalnoscia.
Przyczynialy sie do tego gléwnie dlugotrwale utrzymujace si¢ deficyty sektora finan-
séw publicznych powstate w wyniku nadmiernych wydatkéw rzadowych, w tym
braku dyscypliny placowej. W czesci panstw tolerowano nadmierng ekspansje
kredytowa (np. w budownictwie i w konsumpcji indywidualnej), prowadzono nie-
frasobliwg polityke fiskalng, czesto pod presja cyklu politycznego. Nie podejmowano
reform strukturalnych. Spadek konkurencyjnosci przyczyniat sie do niskiego tempa
wzrostu, ktore poglebiato kryzys zadtuzeniowy finanséw publicznych. W panstwach
tych stopa oprocentowania pozostajacego z kolejnych lat do sptaty dlugu i nowego,
biezaco zacigganego byla wyzsza od tempa wzrostu PKB, przy czym czesto saldo
pierwotne budzetu pozostawalo dlugotrwale ujemne. W kazdym z nadmiernie
zadluzonych krajéw wystepowata kombinacja tych czynnikéw.

1.2.3. Kryzys w sferze realnej

Kryzys bankowy, ktory spowodowal zahamowanie akcji kredytowej i w jego
nastepstwie negatywny szok popytowy, byt gtéwna przyczyna kryzysu w sferze
realnej. Rozprzestrzenial si¢ on na inne kraje coraz szybciej po upadku banku
Lehman Brothers w 2008 roku. W 2009 r. wystapila recesja i wzrost bezrobocia
w wigkszosci rozwinietych krajow $wiata, takich jak Japonia, Kanada, Niemcy;,
USA i Wielka Brytania.

Kryzys w sferze realnej w UE zaznaczyl si¢ w swej pierwszej fazie od 2007 r.
spadkiem popytu i zmniejszeniem tempa wzrostu produkcji. W 2008 r. UE znalazla
sie w fazie recesji, ktora osiggnela swoje najwigksze rozmiary spadku produkeji
i PKB w 2009 roku. Wedlug danych Eurostatu w 2009 r. $rednia spadku PKB dla
EU-27 wyniosta az -4,3%, a dla strefy euro -4,4%. W tym samym roku w USA
i Japonii spadki te wyniosly odpowiednio -3,1% i -5,5%. Gwaltownemu spowol-
nieniu ulegly obroty migdzynarodowe.
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Zaburzenia na rynkach finansowych i surowcowych przeniosly sie przez sektor
finansowy na sfere realng w UE i w innych czesciach $wiata. Nastgpito pogorszenie
perspektyw rozwojowych w strefie euro, a takze poza nig i dalszy spadek popytu
w krajach wysoko rozwinietych. Temu negatywnemu trendowi towarzyszylo ogra-
niczenie akgcji kredytowej, ktdre zmniejszylo skale finansowania produkcji i przy-
czynilo sie do jej spadku w gospodarkach wielu krajow.

Recesje poglebial brak reform strukturalnych, w tym na rynku pracy oraz spadek
konkurencyjnosci, szczegélnie w zagrozonych niewyplacalnoscig panstwach strefy
euro. Obnizenie konkurencyjnosci ich gospodarek wynikato gléwnie z szybkiego
wzrostu plac zaréwno w sektorze publicznym, jak i w prywatnym, ktérych tempo
wzrostu przed kryzysem i w jego pierwszej fazie wyprzedzalo dynamike wzrostu
wydajnosci pracy. W rezultacie rosly jednostkowe koszty pracy. W panstwach strefy
euro doszto do zréznicowania pozioméw konkurencyjnosci: w latach 2001-2011 r.
w Hiszpanii, Portugalii i we Wloszech jednostkowe koszty pracy rosty szybciej niz
stopa inflacji w strefie euro, a w Grecji trend ten zaznaczyl sie silnie od 2007 roku.
Natomiast w Niemczech jednostkowe koszty pracy rosty w tym czasie duzo wolniej
niz stopa inflacji, co doprowadzilo do skumulowanego wzrostu wczesniej wspo-
mnianych niemieckich przewag konkurencyjnych wzgledem wiekszosci panstw
strefy euro (Flassbeck 2013, s. 71-73).

W drugiej fazie kryzysu w UE od 2010 r. udalo sie poczatkowo wyjs¢ z recesji
i rozpoczac proces ozywienia, w ktérym wiekszo$¢ panstw strefy euro zanotowala
wzrost PKB. Sprzyjata temu poprawa $§wiatowej koniunktury, do ktorej przyczynit
sie¢ wzrost PKB USA i Japonii w 2010 r. odpowiednio o 2,4% i 4,7%. Natomiast
dalszy spadek PKB wsrod panstw strefy euro wystapit wtedy jedynie w Irlandii,
Grecji i Hiszpanii.

W 2011 r. faza ozywienia ostabta, przechodzac w 2012 r. ponownie w recesje,
ktorej srednia dla EU-27 wyniosta -0,3% PKB, a dla strefy euro -0,6% PKB, przy
czym najwigksze spadki PKB nastapity w krajach strefy euro w Potudniowej Europie.
Lata 2010-2012 mozna okresli¢ fazg ozywienia i plytkiej recesji.

Reasumujac, na kryzys w sferze realnej wywarl istotny wpltyw kryzys bankowy,
w wyniku ktérego ograniczona zostala akcja kredytowa, co uniemozliwito finanso-
wanie na dotychczasowym poziomie dzialalnosci gospodarczej i rozwoju. Wraz ze
spadkiem popytu i produkgji rosto bezrobocie, a w pierwszej fazie kryzysu w UE
od 2008 r. poglebiala si¢ recesja. Jednoczesnie w krajach strefy euro w Potudniowe;
Europie utrwalat sie trend spadku konkurencyjnosci. Od 2010 r. UE weszta w druga
faze kryzysu. W latach 2010-2011 w UE nastapilo ozywienie, ktdre w 2012 r. przeszto
w stosunkowo fagodna recesje, a nastepnie w stagnacje w 2013 roku. Recesja i sta-
gnacja sprzyjaly zwiekszaniu si¢ zadluzenia publicznego w wielu panstwach UE.
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1.3. Wzajemne oddziatywanie kryzysow bankowego,
finanséw publicznych i w sferze realnej
w Unii Europejskiej

Kryzys na amerykanskim rynku podstandardowych (subprime) kredytéw hipo-
tecznych byt pierwotnym impulsem dla kryzysu bankowego w USA (por. schemat
blokowy na rys. 1.3.). Zarazeniu tym kryzysem ulegt sektor bankowy w UE, co miato
istotny wplyw na nasilenie si¢ kryzysu zadluzenia publicznego oraz zadluzenia
prywatnego (gospodarstw domowych, instytucji finansowych i przedsigbiorstw
niefinansowych), szczegoélnie w zagrozonych niewyptacalnoscig panstwach strefy
euro. W konsekwencji doszlo w niej, jak i w wiekszosci panstw UE, do kryzysu
w sferze realnej, a w obserwowanym cyklu koniunkturalnym wystapily w pierwszej
tazie kryzysu zjawiska glebokiej recesji, a w drugiej jego fazie, pojawito si¢ krotkie
ozywienie. Po nim pojawila si¢ ponownie recesja i spowolnienie wzrostu oraz
dzialania szeregu specyficznych czynnikéw nasilajacych te zjawiska.

W niektérych amerykanskich publikacjach kanat transmisji kryzysu z rynku
kredytéw hipotecznych w USA nie jest uwzgledniony w analizie wspdtzaleznosci
kryzyséw w strefie euro (Shambauch 2012, s. 47). Natomiast w wiekszosci publi-
kacji europejskich i czesci amerykanskich (Bernanke 2008, s. 1) podkredla sie,
iz efekt zarazenia si¢ kryzysem bankowym w UE nalezy wigza¢ z kryzysem na
rynku podstandardowych kredytéw hipotecznych i kryzysem bankowym w USA,
m.in. w zwigzku z posiadaniem przez banki europejskie toksycznych amerykanskich
papieréw wartosciowych (blok 1).

Aktywa te stracity na wartosci w stopniu, ktéry doprowadzit do utraty ptynno-
$ci i zagrozenia bankructwem szeregu bankéw europejskich. Sytuacje pogorszyly
zaro6wno obserwowana w pierwszej fazie kryzysu repatriacja kapitalu do USA,
wzmacniajaca negatywne skutki szoku popytowego (blok 2), jak i naroste dys-
proporcje dotyczace wielko$ci zadluzenia i rosnacego ryzyka jego splaty zaréwno
w kontekscie zagranicznym, jak i krajowym, zwlaszcza w strefie euro. W zwigzku
z tym bloki 1 i 2 majg ten sam kierunek oddzialywania na blok 3.

Dalszy rozwdj kryzysu bankowego w UE generowany byl przez kryzys finan-
séw publicznych, ktéry przyczynial si¢ do utraty ptynnosci i narastajacego ryzyka
upadtosci bankéw posiadajacych obligacje panstw zagrozonych niewyptacalnoscia
(blok 5). Byly one zmuszone odpisa¢ znaczng ich czg¢$¢ na straty. Rowniez kryzys
w sferze realnej wywieral negatywny wplyw na kryzys bankowy, gdyz recesja lub
spowolnienie wzrostu powodowaly spadek cen aktywéw bedacych w posiadaniu
bankéw i obnizenie ich warto$ci w stosunku do zobowigzan wobec swych klientéw.
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Sytuacja taka prowadzifa do utraty ptynnosci przez banki (blok 4). Kryzys bankowy
w UE, szczegdlnie w strefie euro przyczynil sie tez do kryzysu finanséw publicznych.
W Grecji, Wloszech oraz w Portugalii dtug publiczny przekroczyt 100% PKB. Byto to
m.in., skutkiem ratowania przez rzady bankéw zagrozonych upadloscia. Te sprzeze-
nia zwrotne miedzy rzagdami i bankami doprowadzily do powstania tzw. ,,blednego
kota”. Dofinasowanie przez rzad bankéw spowodowalo, np. w Irlandii, silny wzrost
deficytu finanséw publicznych, a utrzymywanie go przez kolejne lata prowadzito
do szybkiego narastania dlugu i zwigkszania kosztow jego obslugi, a takze do
spadku kursu papieréw skarbowych, ograniczenia akcji kredytowej i spowolnienia
wzrostu. To ,,bfedne koto” ilustrujg sprzezenia miedzy blokami 3 i 9. Wzmocnienie
negatywnych efektéw tych sprzezen wyjasniaja bloki 5 i 6.

Kryzys bankowy wywarl takze istotny wpltyw na kryzys w sferze realnej, gdyz
zagrozone utratg ptynnosci i niewyptacalnoscig banki ograniczyty kredytowanie,
przyczyniajac sie tym samym do recesji lub spowolnienia wzrostu (blok 7). Wzmoc-
nienie negatywnych efektéw sprzezen zwrotnych miedzy kryzysem w sferze realnej
(blok 8) a kryzysem bankowym (blok 3) ilustrujg bloki 4i 7.

Kryzys w sferze realnej (blok 8) wywiera negatywny wplyw na kryzys finanséw
publicznych (blok 9), gtéwnie w wyniku spadku przychodéw fiskalnych, ktdre
pozwolilyby na finansowanie wydatkéw publicznych pobudzajacych wzrost, pokry-
cie potrzeb pozyczkowych i splate dlugu. Dochodzi do sytuacji, w ktorej biezace
wydatki nie moga by¢ pokryte z biezacych dochodéw (dochody te maleja wraz ze
spadkiem PKB) i sprzedazy obligacji, w rezultacie czego budzet traci ptynnos¢,
w tym mozliwos¢ obstugi dtugu, co grozi wejsciem w pulapke zadtuzenia (blok 11).
Obligacje nie znajduja nabywcoéw obawiajacych sie niewyptacalnosci panstwa,
a rentownosci emitowanych papieréw skarbowych osiggaja bardzo wysoki poziom.
Kryzys finanséw publicznych i realizowane po okresie stymulowania koniunktury
programy oszczedno$ciowe (w tym zobowigzania wynikajace z procedur nadmier-
nego deficytu) ograniczajg mozliwosci wydatkowe panstwa na cele pobudzajace
popyt na towary i ustugi konsumpcyjne oraz na programy inwestycyjne sprzyjajace
wzrostowi. W konsekwencji zmniejszajg si¢ mozliwosci przeciwdzialania kryzysowi
w sferze realnej (blok 10). Wzmocnienie negatywnych efektéw sprzezen zwrotnych
miedzy kryzysem finanséw publicznych (blok 9) a kryzysem w sferze realnej (blok 8)
ilustruja bloki 101 11.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze wzajemne oddziatywanie kryzyséw ban-
kowego, zadtuzeniowego i sfery realnej w UE w latach 2007-2012 prowadzito do ich
poglebiania (i utworzenia ,,blednego kota”) w wyniku transmisji sprzezen zwrotnych
impulséw kryzysowych. W dziataniach antykryzysowych zaréwno narodowych,
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jak i na szczeblu UE pod uwage powinny by¢ brane sprzezenia zwrotne, ktore ist-

nieja migdzy opisanymi kryzysami.

Kryzys na rynku podstandardowych (subprime) kredytéw
hipotecznych w USA (pekniecie banki spekulacyjnej na rynku
mieszkaniowym) i przyczynienie si¢ do kryzysu bankowego w USA
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(zarazanie si¢ kryzysem) i do innych czeéci $wiata

)

Repatriacja kapitalu do USA
@

A 4

v
Kryzys bankowy w UE (zjawiska kryzysu zaufania, braku ptynnosci i zagrozenia upadtoscia

bankéw, pogorszenie portfeli bankéw w zwigzku z posiadaniem tracacych wartos¢ aktywow,
w tym amerykanskich i obligacji zagrozonych niewyptacalnoécig panstw, ograniczenie akcji
kredytowej generujace negatywny szok popytowy)
€)

X 7Y
qufly ' Zagrozone utratg
dokapltahzowug:? Kryzys finanséw Spowolnienie wzrostu, plynnosci banki,
tracgce Plyn'nos'c publicznych nasila spadajace ceny aktywow takze w zwigzku
ban%ﬂ,. n'admle.rme problemy bankéw, i pogorszenie jakosci z nadmiernym
obcigzaja budzety, ktére posiadaja udzielanych kredytéw zadtuzeniem
ktorych 4eﬁcyty obligacje panstw sprzyjaja problemom prywatnym
) groza zagrozonych bankéw ograniczaja
mewypla,caanSClq niewyplacalnoscig (4) kredytowanie
panstw 5) i przyczyniajg sie
(6) do spowolnienia
wzrostu
(7)

A 4

A 4

Kryzys finansow

©)

publicznych (dlugotrwate

rzagdowych w warunkach
ryzyka niewyplacalnosci

panstw dotknigtych kryzysem
i ich wyjscia ze strefy euro

Programy oszczedno$ciowe
ograniczajg wydatki panstwa,

Niskie tempo wzrostu/recesja
powodujg w wysokozadtuzonych
panstwach grozbe utraty plynnosci
sektora publicznego oraz wejscia
w putapke zadluzenia

(11

i w sferze realnej w UE od 2007 r.
Zrédto: Opracowanie wlasne z uwzglednieniem wspélzaleznosci trzech kryzyséw w strefie euro (Shambaugh

2012, s. 47)

Kryzys w sferze realnej
(spadek produkgji i popytu,
niskie tempo wzrostu/recesja

deficyty budzetowe, wysoki
poziom dtugu publicznego w tym prowzrostowe oraz popyt
grozgcy putapky zlafiluzgnlatl na towary i usugi i dlugotrwaly spadek
rosngce rentownosci obligacji (10) L
< konkurencyjnosci, wzrost
bezrobocia)
(8)

Rysunek 1.3. Schemat wspolzaleznosci kryzysow bankowego, finansow publicznych




34 Piotr Albiriski

1.4. Polityka stabilizacyjna w Unii Europejskiej
oraz jej cele od 2007 r.

1.4.1. Dziatania ustrojowe i procesowe

W kontekscie badania wspélzaleznosci migdzy aspektami instytucjonalnymi
a efektywna realizacjg celéw ekonomicznych w UE wyr6zni¢ mozna dziatania
w ramach polityki ustrojowej oraz dzialania w ramach polityki procesowe;j.

W polityce ustrojowej (instytucjonalnej) UE podkresla sie koniecznos¢ taczenia
tadu spotecznego, gospodarczego i politycznego. Postulat ten, majacy swe korzenie
w gléwnym nurcie niemieckiego ordoliberalizmu jest szczegélnie aktualny, gdyz
kryzys finanséw publicznych w strefie euro jest zwigzany z istniejacym ladem
instytucjonalnym, ktéry wymaga fundamentalnej przebudowy Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW) (Coeuré 2013a, s. 1). Na koniecznos¢ istnienia takiego fadu,
zwracal uwage juz w 1950 r. czolowy przedstawiciel tego nurtu Walter Eucken
(2005, 5. 209). Podkreslal on takze koniecznos¢ stworzenia, w odniesieniu do danego
kraju, takiego ustroju gospodarczego (wlaczajac do niego ustrdj walutowy zapew-
niajacy stabilny kurs wymiany), ktéry okazalby sie wystarczajacy do rozumnego
kierowania catym procesem ekonomicznym i efektywng realizacjg wytyczonych
celow.

Wykorzystujac do badania polityki UE metodologie badawczg uwzgledniajaca
taki punkt widzenia, a takze dorobek ekonomii instytucjonalnej, poszukuje si¢
wspotzaleznodci miedzy unijng polityka ekonomiczng a ustrojem i jego przemia-
nami. Nacisk na aspekty instytucjonalne pozwala na ukazanie zmian instytucji
gospodarczych w perspektywie historycznej, tj. w opisywanych fazach kryzysu.
Umozliwia réwniez podkreslenie ewolucyjnosci zjawisk ekonomicznych w dziedzi-
nie rozwoju gospodarczego, jak i spojrzenie ewolucyjne na polityke ekonomiczng
(Polanski 1995, s. 15).

Kraje UE nie prowadzg wspdlnej polityki gospodarczej, pomimo ze poddaja
sie rygorom jej unijnej koordynacji, a jedynie w odniesieniu do strefy euro gestia
polityki pieni¢znej zostala przeniesiona na szczebel ponadnarodowy. Poziom inte-
gracji i wymiany w analizowanym okresie, a takze prowadzone krajowe polityki
gospodarcze, faktycznie uzalezniaja wzajemnie gospodarki panstw cztonkowskich,
o czym $wiadcza takze negatywne skutki opisanych kryzyséw. Ich przenoszeniu si¢
nie byla w stanie zapobiec polityka ekonomiczna prowadzona na szczeblu unijnym,
co rodzi pytania dotyczace jej efektywnosci, wptywu na rozwoj gospodarczy i uza-
leznienia od rozwigzan ustrojowo-instytucjonalnych.
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Do badania wzajemnej zaleznosci, a takze specyfiki odrézniajacej polityke
ustrojowg od polityki procesowej w odniesieniu do UE, postuzy¢ si¢ mozna przy-
ktadem polityki pieni¢znej, jako jedynej jednolitej ponadnarodowej polityki Unii
ograniczonej jednak do strefy euro.

»Pieniezna polityka ustrojowa reguluje w ramach ustroju walutowego stosunki
miedzy walutg krajowa a walutami innych obszaréw walutowych (krajow lub grup
krajow), a w ramach ustroju pienieznego zasady zaopatrzenia gospodarki w pienigdz,
kontrole systemu bankowego, a takze podmioty, cele i narzedzia polityki pienieznej.
Polityka ta prowadzona jest po to, aby osiaggnac nowe, inne cele polityki walutowej
i pieni¢znej lub aby przy niezmienionych celach dostosowac pieni¢zne warunki
ramowe i instrumenty polityki walutowej oraz pieni¢znej do zmian w postepowaniu
bankéw i podmiotéw gospodarczych, a takze do strukturalnych zmian w systemie
bankowym, gospodarce i w stosunkach gospodarczych z zagranicg” (Schaal 1996,
s. 365-366). Taka definicje odnies¢ mozna do prowadzonej przez EBC polityki
pienieznej. Jej ustrdj oraz cele i instrumenty zostaly ujete szczegdétowo w Traktacie
o Unii Europejskiej z Maastricht z 1991 r. i unijnym dorobku prawnym ratyfiko-
wanym i przyjetym nastepnie przez panstwa czlonkowskie. Wazng role odgrywaja
w nim dzialania ksztaltujace tad gospodarczy, w szczegdélnosci realizacje celow
UGW. Chodzi tutaj o spelnianie kryteriéw konwergencji okreslonych w Trakta-
cie z Maastricht, Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (PSW) oraz ustalen wynikajacych
z kolejnych paktéw, procedur itp. bedacych rezultatem polityki instytucjonalnej UE.
Polityka ta ma na celu realizacje celéw zaréwno konwergencji nominalnej, tj. sta-
bilnosci cen, stép procentowych, kursu walutowego i zréwnowazonego budzetu,
jak i celéw konwergencji realnej, tj. np. tempa wzrostu PKB, konkurencyjnosci
i rozwoju eksportu.

Przestankami skutecznej ustrojowej polityki pieni¢znej jest jej zgodno$¢ z unijna
ustrojowg polityka gospodarcza, systemem finansowym, zgodno$¢ narzedzi z celami
i mozliwo$¢ ich bezkonfliktowej realizacji. Takie same przestanki z uwzglednieniem
specyfiki, dotycza zgodnosci calosciowej polityki gospodarczej UE z politykami
krajowymi.

Pienig¢zna polityka procesowa jest kombinacja celow i rodkéw, ktérej zadaniem
jest sterowanie procesem gospodarowania pienigdzem, tj. realizacja, w danych
ramach pieni¢znej polityki ustrojowej, celéw polityki pienieznej w drodze bieza-
cego stosowania narzedzi polityki monetarnej. Jej dlugofalowe cele i narzedzia,
a takze podmioty ja realizujace sg okreslane przez pieniezng polityke ustrojowa,
ona tez przewiduje odpowiednie zmiany (Schaal 1996, s. 370). Polityka procesowa
moze rozwija¢ okreslong strategie pieniezna dla osiagniecia jej celow. Gléwnym
podmiotem pienieznej polityki procesowej jest bank centralny, a w odniesieniu
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do strefy euro - EBC (oraz caly Eurosystem), ktory realizuje strategie pieniezna.
Strategia ta winna by¢ zgodna z catosciowa procesowg polityka gospodarcza, w tym
stabilizacyjna w strefie euro.

1.4.2. Polityka stabilizacyjna i jej fazy w czasie kryzysu

Polityke stabilizacyjna okresla sie jako ,,przedsiewziecia skierowane na utrwa-
lenie poziomu zagregowanego dochodu i wydatkéw, jak réwniez na opanowanie
bezrobocia” (Burda, Wyplosz 2000, s. 700). Ma ona na celu ttumienie wahan cyklu
koniunkturalnego i w jego normalnym przebiegu polega na dokonywaniu korekt,
tj. oddziatywaniu na popyt za pomoca polityki pieni¢znej i fiskalne;j.

Polityka pieniezna oddzialuje na podstawowe agregaty ekonomiczne,
jak np. dochéd narodowy, produkeja i eksport. Jej celem jest stabilno$¢ cen (i ewen-
tualnie produkeji). W zaleznosci od fazy cyklu, np. dla wsparcia ozywienia stosowana
jest ekspansyjna lub dla ochrony przed przegrzaniem gospodarki restrykcyjna poli-
tyka pieni¢zna. Wewnetrznie zgodna z nig powinna by¢ polityka fiskalna, tj. celowe
ksztattowanie wydatkow i dochodéw panstwa, ktére umozliwia ich zbilansowanie,
a najczesciej — wobec braku wystarczajacych dochodéw biezacych - ksztaltowanie
deficytu sektora publicznego. Jej celem strategicznym jest minimalizacja tego defi-
cytu lub uzyskanie w trakcie cyklu koniunkturalnego réwnowagi budzetowe;.

W ramach polityki stabilizacyjnej w UE podjeto dzialania zmierzajace do
opanowania kryzysu bankowego, finanséw publicznych i prywatnych oraz gle-
bokiej recesji. Dzialania te uzna¢ mozna za tozsame z polityka antykryzysowa,
ktdra od polityki stabilizacji wahan cyklicznych rézni sie wieksza intensywnoscia
dziatan w zwiazku z gwaltownym rozwojem opisywanych zjawisk kryzysowych,
tj. np. silnego spadku PKB w 2009 r. w krajach UE i szybko narastajacego diugu
publicznego.

Od poczatku kryzysu wyr6zni¢ mozna, co najmniej dwie fazy unijnej polityki
stabilizacyjnej:

o pierwsza od sierpnia 2007 r. do konica 2009 r. zapoczatkowana dziataniami ptyn-
nosciowymi EBC i opracowaniem na jesieni 2008 r. szeregu dokumentéw wyty-
czajacych $ciezke wyjscia z kryzysu. Nalezy do nich m.in. komunikat Komisji
Europejskiej pt. ,,Przezwyciezenie kryzysu finansowego i wyjscie na prosta: euro-
pejskie ramy dziatania” Cztonkowie ECOFIN, ministrowie finanséw i gospodarki
panstw cztonkowskich UE opracowali plan dzialan stabilizacyjnych w strefie euro
(European Commission 2008b). Rada UE w swym komunikacie wsparta ten plan
w strefie euro oraz analogiczne dzialania stabilizacyjne w krajach czlonkowskich
nie nalezacych do niej. Dzialania te przewidywaly zwigkszenie poziomu zaufania
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na rynku finansowym, w tym ochrong oszczgdnos$ci deponowanych w bankach
(Council of the European Union 2008). W dokumencie KE, zaproponowano
nowg architekture rynku finansowego w UE (por. rozdziaty 2 i 3), zarys planu
przeciwdzialania tendencjom kryzysowym w sferze realnej oraz dzialania anty-
kryzysowe w skali miedzynarodowej (European Commission 2008c). Kolejnym
kluczowym dokumentem byt ,,Europejski plan naprawy gospodarczej” (Komisja
Europejska 2008). W marcu 2009 r. Parlament Europejski w pelni popart w swej
rezolucji ten plan i zalecit KE jego wdrozenie. W rezolucji wskazano na tym-
czasowy charakter rozluznienia polityki finansowej. W zwigzku z narastaniem
deficytéw budzetowych Rada UE wyznaczyla nowe, wydtuzone terminy redukcji
deficytu budzetowego dla wiekszosci krajow UE (Albinski 2011, s. 31).

We wspomnianym planie koncentrowano si¢ na stymulowaniu popytu, gtow-
nie za pomoca rosnacych wydatkow rzadowych i ulg podatkowych, ktdre tacznie
przyczynily si¢ do gwaltownego wzrostu deficytéw sektora finanséw publicznych
i dlugu publicznego w wigkszo$ci panstw UE. Byly to zwlaszcza dziatania proce-
sowe zaréwno w ramach unijnej polityki pieni¢znej, jak i odnoszace si¢ krajowych
polityk fiskalnych. Taki sposdb stymulowania popytu, gléwnie za pomocg narzedzi
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej przewidziany byt najpdzniej do 2010 r., w kto-
rym konczy¢ mialy sie¢ pakiety wspierania koniunktury. Faza ta, zbiezna czasowo
z weze$niej wspomniang pierwszg faza kryzysu, obejmowata dziatania antycykliczne
przeciwdziatajace poglebiajacej sie recesji. Oprocz biezacych dziatan procesowych
zaczgto przygotowywac zmiany ustrojowe, np. dotyczace nowej architektury rynku
finansowego w UE.

« druga faza unijnej polityki stabilizacyjnej — od 2010 r., w ktdrej pod presja
narastajgcego dlugu publicznego zalecono odejscie od dotychczasowej polityki
fiskalnej (fiscal exit) i od nadzwyczajnego stymulowania popytu oraz powrét
do zréwnowazonych finanséw publicznych i redukeji dtugu. Faza ta miata na
celu wykorzystanie ozywienia i rosnagcych wraz z nim dochodéw budzetowych
do ograniczenia wydatkéw rzadowych (austerity programmes), ich racjonali-
zacji oraz konsolidacji fiskalnej, ktéra umozliwilaby redukcje deficytu i dlugu
publicznego. Kilkanascie krajow UE objetych procedurg nadmiernego deficytu
rozpoczeto konsolidacje fiskalng juz w 2010 roku. Drugg faze unijnej polityki
stabilizacyjnej poprzedzity inicjatywy w tym zakresie KE z pazdziernika 2009
roku. Potwierdzit jg szczyt panstw G-20 w czerwcu 2010 r., z udziatem czoto-
wych krajow UE, na ktérym zadeklarowano plan redukcji deficytéw o potowe
do 2013 r. i zmniejszenia lub stabilizacji relacji dlugu do PKB do 2016 r. (G-20
2010, s. 1, pkt 10). Do kolejnych inicjatyw nalezg decyzje Rady UE z marca 2011 r.
zatwierdzajace reguly Semestru Europejskiego. Weszly takze w zycie Pakt Euro
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Plus, szesciopak, dwupak i Traktat o Stabilnosci, Koordynacji i Zarzadzaniu
w UGW (por. rozdzial 3). Te akty prawne utworzyly nowe instytucjonalne
ramy dzialalno$ci i $wiadcza o rosngcym znaczeniu polityki ustrojowej réwniez
w sferze polityki fiskalnej w UE.

Dominujace znaczenie w drugiej fazie polityki stabilizacyjnej miaty zmiany
ustrojowe w polityce pienieznej w strefie euro. Nalezy do nich utworzenie np. Euro-
pejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej i Europejskiego Mechanizmu Sta-
bilno$ci, ktore odegraly wazng role w udzieleniu pomocy pozyczkowej dla panstw
pograzonych w gltebokim kryzysie finanséw publicznych i zagrozonych brakiem
plynnosci. To, ze doszlo do tak glebokiego kryzysu czolowi politycy UE wigzali
m.in. z brakiem poglebionej unii politycznej i fiskalnej, ktorej np. wspélna polityka
fiskalna, wspierajac jednolita polityke pieniezna, moglaby zapobiec nadmiernemu
zadluzaniu si¢ panstw. Zaproponowali oni rozwigzania przygotowujace taka unie,
a takze tworzace unie bankowg (por. rozdzial 4).

Szereg krajow UE, w tym w strefie euro, (np. Grecja, Hiszpania, Irlandia i Portu-
galia) zobowiazalo si¢ do konsolidacji fiskalnej. Cho¢ KE i Rada UE ustalily zasad-
niczo na lata 2012-2013 terminy redukcji deficytéw sektora finanséw publicznych,
to w wiekszosci z nich nie udalo si¢ zrealizowac tych celéw (por. podrozdziaty 2.3
i3.2). Jednak juz w 2012 r. zacz¢to sobie zdawac sprawe z niepowodzenia zalecanej
przez UE restrykcyjnej polityki fiskalnej i programéw oszczgdnosciowych (auste-
rity programmes) wobec krajow dotknietych kryzysem, ktére wraz z wdrazaniem
takich programéw pograzaly sie w recesji, co sprzyjato dalszemu zwiekszaniu dtugu
publicznego. Oznaczalo to, ze dzialania antycykliczne podjete we wspomniane;
wczesniej drugiej fazie kryzysu, tj. ozywienia, po ktérym nastgpitlo ponowne wej-
$cie w recesje lub stagnacje, okazaly sie nieskuteczne. Od konica 2012 r. i w2013 r.
zaczgto odchodzi¢ od takiej polityki, by¢ moze rozpoczynajac w UE trzecig faze
polityki stabilizacyjne;j.



Rozdziat 2

Pierwsza faza kryzysu
w Unii Europejskiej: lata 2007-2009

W rozdziale tym badana jest pierwsza faza kryzysu w latach 2007-2009, w kt6-
rej nastapil jego wybuch, a podjete dziatania antykryzysowe polegaly glownie na
stymulacji popytu. W rezultacie w fazie tej doszto do powaznych zmian w stanie
réwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej poszczegdlnych krajow UE, ktére sa przed-
miotem ponizszej analizy uzupelnionej o podjete dziatania stabilizacyjne.

2.1. Sferarealna
Krzysztof Marczewski

Bezposrednig przyczyng wybuchu $§wiatowego kryzysu finansowego byta gwal-
towna przecena ztozonych instrumentéw finansowych, ktérych ekspansja rynkowa
byta finansowana kredytem kreowanym przez system bankowy w USA. W nastep-
stwie tej przeceny drastycznej redukcji ulegly kapitaly wlasne czotowych bankéw
amerykanskich (a nastepnie europejskich) doprowadzajac wiele z nich na krawedz
bankructwa lub wrecz do bankructwa. Zahamowanie akeji kredytowej oznaczato
wystapienie w skali calej gospodarki $wiatowej negatywnego szoku popytowego
na ogromna skale.

Szok ten nalozyl sie w strefie euro na narastajace, praktycznie od poczatku
jej powstania, roznice konkurencyjnosci poszczegolnych krajow czlonkowskich.
Rys. 2.1 obrazuje ten proces, pokazujac ewolucje jednostkowych kosztéw pracy
w latach 2000-2012, przyjmujac rok 1999 jako baze odniesienia. Wyraznie wyod-
rebnily sie trzy grupy krajow. Do pierwszej z nich nalezaty kraje o szybko rosnacych
jednostkowych kosztach pracy: Irlandia, Hiszpania, Grecja, Portugalia, Wtochy.
Na drugim biegunie znalazly si¢ Niemcy i Austria. Pomiedzy nimi ulokowaly sie
pozostale kraje strefy, ktore na tym rysunku reprezentuje Francja. Pozycja konku-
rencyjna pierwszej grupy krajow w okresie przedkryzysowym silnie pogorszyta sie,
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zwlaszcza wzgledem Niemiec. Kraje te zmniejszaly przez to swoje udzialy w eks-
porcie $wiatowym i europejskim. Nastepstwem tego procesu bylo narastanie ich
deficytow obrotéw biezacych, przy réwnolegtym wzroscie nadwyzki w obrotach
biezacych Niemiec.

Przyczyny takiego rozwoju sytuacji w strefie euro sg objasniane albo poprzez
dopuszczenie do nadmiernej akcji kredytowej i powstania babli spekulacyjnych na
rynkach nieruchomosci w krajach pierwszej grupy (De Grauwe 2012), albo poprzez
deflacyjne skutki polityki rynku pracy w Niemczech” (Flassbeck 2013, s. 70). Oba te
czynniki mialy z pewnoscia znaczenie, a istniejace instytucje unii monetarnej nie
byly w stanie im zaradzic.
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Rysunek 2.1. Jednostkowe koszty pracy w wybranych krajach strefy euro w latach
2000-2012 (1999 r. = 100)

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy AMECO

2 Dynamika jednostkowych kosztéw pracy (JKP), gtéwnego, zdaniem Flassbecka (2013, s. 70-71),
czynnika ksztattujacego dynamike cen, byta bowiem w Niemczech zdecydowanie nizsza niz okreslona
przez cel inflacyjny EBC (por. rys. 2.1). Zauwazmy, ze gdy zmiany jednostkowych kosztéw pracy ida
w parze ze zmianami cen (P), wowczas udzial wynagrodzen za pracg w PKB jest stabilny. Istotnie, skoro
JKP = (W*Z) /Y, gdzie w — wynagrodzenie za prace, Z - zatrudnienie, Y — wolumen PKB, to z réwnosci
tempa wzrostu JKP i P wynika stalos¢ relacji (w*Z) / (P*Y), czyli ww. udzialu.
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2.1.1. Analiza sytuacji makroekonomicznej

Chociaz kryzys ujawnil si¢ na rynku mieszkaniowym za oceanem juz w 2007 r.
i szybko przeniost si¢ na rynki finansowe i sfere realng gospodarki amerykanskiej,
to jednak nie odbil si¢ jeszcze w tym okresie znaczaco na gospodarkach krajow
UE. Tempo wzrostu PKB w calej Unii przekroczylo, a w strefie euro osiagneto
3% (por. tab. 2.1), a wiec bylo o ponad 1 pkt. proc. wyzsze niz $rednio w latach
2002-2006. Szczegdlnie wysoka dynamika wzrostu cechowata Stowacje i kraje
baltyckie, a w strefie euro - Stowenig, Luksemburg, Finlandie oraz Irlandie. Tylko
Wtochy notowaly wzrost wolniejszy niz 2%, a Wegry przezywaly stagnacje, wywo-
tang konieczno$cig sanacji finanséw publicznych. Dopiero eskalacja kryzysu w USA
w 2008 r. przeniosta si¢ z calym impetem na gospodarki UE. Do poglebiajacych sie
perturbacji na §wiatowych rynkach finansowych dotaczyto raptowne spowolnie-
nie handlu $wiatowego i te dwa kanaly transmisji negatywnego globalnego szoku
popytowego doprowadzily do gwaltownego spadku tempa wzrostu PKB, ktére od
czwartego kwartalu 2008 r. przerodzilo si¢ w gleboka recesje.

PKB w 2009 r. byto w UE i strefie euro nizsze od osiagnietego w 2007 r. 0 4%.
Najwigksze spadki dotknely wielu dotychczasowych lideréw: kraje battyckie, Fin-
landie, Irlandi¢ i Stowenie. Utrzymaty lub przekroczyly przedkryzysowy poziom
produkgji tylko: Cypr, Malta, Bulgaria, Stowacja, Polska i Rumunia. Na spadku
krajowego popytu finalnego najbardziej zawazy! spadek naktadéw inwestycyjnych
(por. tab. 2.1), co jest typowym objawem fazy recesji. Najsilniej (o ponad 40%)
obnizyly si¢ naklady inwestycyjne w krajach battyckich, ktére wczesniej notowaty
boom inwestycyjny, ale takze w Irlandii, Grecji, Hiszpanii oraz na Malcie. Niemal
wszystkie te kraje doswiadczyly zapasci na rynku budowlanym. Tylko Polska kon-
tynuowala ekspansje¢ inwestycyjna, a Bulgaria utrzymata przedkryzysowy poziom
inwestycji.

Jednak zdecydowanie bardziej niz popyt krajowy, cho¢ w poréwnywalnym
stopniu jak naklady inwestycyjne, obnizyt si¢ eksport krajéw UE. W polowie krajow
Unii Europejskiej jego wolumen byt w 2009 r. o ponad 10% nizszy niz w 2007 r.
(por. tab. 2.2). Najwigksze spadki dotknety eksporteréw finskich, greckich, wloskich
i estonskich. Jedynie rumunski i polski eksport nie zeszly ponizej poziomu z 2007
roku.

W konsekwencji spadku popytu krajowego i zagranicznego silnej, ponad 10%
redukgji, ulegt import. Najbardziej, bo w granicach 30% - 40%, obnizyt sie w krajach
baltyckich i Hiszpanii, najmniej (o ok. 5%) — w Niemczech, Holandii oraz Polsce.
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Tabela 2.1. PKB i jego wybrane skladniki w latach 2007-2009

PKB Popyt krajowy Naktady inwestycyjne
e e smﬁ:%:jsm 200712 100 s‘“'f:"i{;’r"’s‘“ 200712 100 s‘“"zg(‘:ﬁz"‘.’s'“ 200712 100
w % w % w %

Unia Europejska 3,2 96,0 3,3 96,0 6,3 86,0
Strefa euro 3,0 96,0 2,8 96,5 52 86,1
Kraje strefy euro mniej dotknigte kryzysem
Austria 3,7 97,5 2,5 98,7 3,6 92,8
Belgia 29 98,2 3,0 99,8 6,3 93,4
Cypr 51 101,6 8,8 100,4 13,4 95,7
Finlandia 53 91,8 47 94,5 10,7 86,3
Francja 2,3 96,8 31 97,8 6,3 89,7
Holandia 39 98,0 3.2 99,1 55 92,0
Luksemburg 6,6 95,2 6,1 92,2 18,4 86,2
Malta 41 101,2 0,9 99,3 2,0 7,7
Niemcy 3,3 95,9 1,9 98,7 4,7 89,5
Stowenia 7,0 95,3 9,0 92,5 13,3 82,3
Kraje strefy euro bardziej dotknigte kryzysem
Grecja 35 96,7 6,2 94,3 22,8 74,0
Hiszpania 35 97,2 41 93,2 4,5 78,1
Irlandia 54 92,5 5,0 86,6 2,4 65,1
Portugalia 2,4 97,1 2,0 97,5 2,6 911
Wiochy 1,7 93,4 1,4 94,5 1,8 85,0
Kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
Butgaria 6,4 100,4 8,7 92,9 11,8 100,4
Dania 1,6 93,5 2,3 92,5 0,4 80,6
Estonia 75 82,3 9,1 70,8 9,3 53,5
Litwa 9,8 87,7 13,7 77,2 21,8 57,4
totwa 9,6 79,6 12,9 66,0 7,9 54,0
Stowacja 10,5 100,6 6,3 97,6 9,1 81,1
Kraje spoza strefy euro o ptynnych kursach walutowych
Czechy 5,7 98,5 6,6 96,7 13,2 92,6
Polska 6,8 106,8 8,7 104,4 17,6 108,3
Rumunia 6,3 100,2 14,2 94,4 30,3 83,1
Szwecja 33 94,4 47 95,4 8,9 85,7
Wegry 0,1 94,0 -14 90,0 38 91,5
Wielka Brytania 3,6 95,0 3,6 93,5 8,2 82,3

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu (2013e)
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Tabela 2.2. Handel zagraniczny i saldo obrotow biezacych w latach 2007-2009

Eksport Import SOB/PKB w %
Regiony/ kraje stopzz:J 3\errt.)stu 20027039:1 00 stopzz:J 3\errt.)stu 20027039:1 00 2007 2009
w % w %

Unia Europejska 5,6 89,7 59 89,4 -0,3 -0,1
Strefa euro 6,6 88,6 6,2 89,7 0,4 0,1
Kraje strefy euro mniej dotknigte kryzysem
Austria 8,9 85,6 71 86,7 4,0 2,7
Belgia 5,2 90,8 5,5 92,5 3,9 0,7
Cypr 6,2 88,9 13,4 88,3 -11,6 -10,7
Finlandia 8,2 83,3 7,0 89,0 42 2,0
Francja 2,3 87,6 55 91,2 -1,4 -1,8
Holandia 6,4 94,1 5,6 95,0 8,4 3,2
Luksemburg 9,0 93,0 9,3 91,1 10,1 7,2
Malta 3,7 94,2 0,5 92,6 -44 -7,3
Niemcy 8,0 89,6 54 95,1 7.5 6,0
Stowenia 13,7 86,6 16,7 83,5 -45 -0,4
Kraje strefy euro bardziej dotknigte kryzysem
Grecja 71 82,0 14,5 80,5 -17,6 -14,4
Hiszpania 6,7 89,1 8,0 78,5 -10,0 -4.8
Irlandia 8,4 95,1 79 87,6 -55 -2,3
Portugalia 75 89,0 55 92,1 -10,2 -10,8
Wiochy 6,2 80,2 5.2 84,0 -1,3 -2,0
Kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
Butgaria 6,1 91,5 9,6 82,3 -25.2 -9,0
Dania 2,8 93,5 43 90,6 1,4 34
Estonia 3,7 80,2 6,3 63,2 -15,7 42
Litwa 31 97,4 10,6 79,3 -15,0 2,1
totwa 10,0 87,6 16,1 59,5 -22,4 8,6
Stowacja 14,3 86,3 9,2 83,6 -5,6 -2,5
Kraje spoza strefy euro o ptynnych kursach walutowych
Czechy 11,2 92,7 12,8 90,3 -5,1 -33
Polska 9,1 99,8 13,7 94,6 -6,1 -3,1
Rumunia 7,8 101,4 27,3 85,8 -13,6 -4,2
Szwecja 5,7 87,7 9,0 88,7 8,6 6,9
Wegry 15,0 94,9 12,8 89,9 -74 -0,1
Wielka Brytania -2,5 92,9 -1,7 87,4 -25 -1,3

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu (2013e) i bazy AMECO
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W przedkryzysowym 2007 r.> bardzo wyraznie zaznaczyly sie réznice w bilan-
sach obrotow biezacych (SOB) poszczegdlnych krajéow UE. Z jednej strony wysoka
nadwyzke tych obrotéw w relacji do PKB (ponad 4%) posiadaly Holandia, Niemcy,
Luksemburg, Szwecja, Finlandia oraz Austria, a z drugiej strony az 14 krajéw miato
ponad 5% deficyty obrotéw biezacych. Wsrdd nich w najgorszej pozycji znalazly sie:
Cypr, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Bulgaria, Estonia, Litwa, Lotwa oraz Rumunia
z deficytami przekraczajacymi 10% PKB. Przy czym, z racji intensywnos$ci wzajem-
nych powigzan handlowych, ta struktura nieréwnowag zewnetrznych byla zasadni-
czo zbiezna z uktadem sald obrotéw towarowych miedzy krajami Unii Europejskie;.
Niewatpliwie sprzyjalo temu stanowi rzeczy uczestnictwo prawie wszystkich tych
krajéw w unii monetarnej lub systemie zarzagdu walutg (izby walutowej), jak np.
kraje baltyckie, Bulgaria, przy kursie waluty krajowej sztywno zwigzanym z euro.
Jednolite stopy procentowe EBC byly dla krajow deficytowych zdecydowanie za
niskie, przy ich relatywnie wysokich stopach inflacji oraz tempie wzrostu wynagro-
dzen, i nadmiernie pobudzaly w nich popyt wewnetrzny, w tym popyt na towary
zimportu. W 2009 r. lokalizacja nieréwnowag zewnetrznych zasadniczo nie zmienita
sie, cho¢ ich rozmiary wyraznie zmniejszyly si¢. Spektakularna poprawa pozycji
byta udzialem krajow battyckich, Bulgarii i Rumunii, ale takze Hiszpanii i Irlandii.
Gléwnym czynnikiem sprawczym tej poprawy byla raptowna redukcja importu.
Symetrycznie do redukeji deficytéw w wymienionych wyzej krajach obnizyly sie
nadwyzki obrotéw biezacych w Holandii, Niemczech, Austrii, Finlandii i Luksem-
burgu. Zmiany sald obrotéw biezacych w krajach o ptynnych kursach walutowych
byty znacznie mniejsze (poza Rumunia i Wegrami).

Jak wynika z tej analizy duzy wplyw na stopien nasilenia zjawisk recesyjnych
w poszczegdlnych krajach miat obowiazujacy w nich mechanizm polityki pienigznej.
Rys. 2.2 objasnia t¢ kwestie w kontekscie modelu IS-LM-BP, w wersji zakladajacej
pelng mobilno$¢ przeptywow kapitalu. Negatywny szok popytowy, przesuwajac
linie IS do IS', przenidst gospodarki poszczegélnych krajéw z potozenia réw-
nowagi w punkcie A przy produkcji 0Y, do punktu B o znacznie nizszym (0Y;)
poziomie PKB. W tej pozycji znalazla sie wigkszos$¢ krajow nalezacych do strefy
euro. Dodatkowo w krajach peryferyjnych UE, nie nalezacych do strefy euro,
zaznaczyl sie silny odptyw kapitatu, wywolany wzrostem premii za ryzyko (rp),
zobrazowany na rysunku przesunigciem w gore linii réwnowagi bilansu platniczego
BP. W tych spo$rdd nich, dzialajacych w rezimie stalego kursu walutowego (zarzad
walutg), doszlo w rezultacie do poglebienia spadku aktywnosci do 0Y, (punkt C).
Natomiast w krajach funkcjonujacych w rezimie kursu plynnego, deprecjacja waluty

3 Pierwsze oznaki kryzysu pojawily si¢ jednak juz w 2007 r. w Wielkiej Brytanii.
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krajowej w duzym stopniu zamortyzowata skutki spadku popytu zewnetrznego
i wzrostu premii za ryzyko, umozliwiajac poprawe konkurencyjnosci cenowo-
-kosztowej produktéw krajowych i lokujac je na poziomie produkcji 0Y;> 0Y,
w punkcie réwnowagi D (dzieki przesunigciu IS' do IS").
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Rysunek 2.2. Negatywny szok popytowy i reakcja na niego

Zr6dto: Opracowanie wiasne

Spadek popytu krajowego i zagranicznego przelozyt si¢ z typowym dla zmian
cyklicznych opdéznieniem 1-2 kwartatéw (Marczewski 2006, s. 207) na rynek pracy.
W poréwnaniu z 2007 r. stopa zatrudnienia zaréwno w calej UE, jak i w strefie
euro obnizyla si¢ w 2009 r. o ponad 1 pkt. proc., a stopa bezrobocia wzrosta o ok. 2
pkt. proc. (tab. 2.3). Najsilniej zjawiska te ujawnily si¢ w krajach baltyckich oraz
Hiszpanii i Irlandii. Jednak w kilku krajach (Niemcy, Holandia, Austria, Bulgaria,
Polska) stopa zatrudnienia wzrosta, a w trzech z nich spadla ponadto stopa bez-
robocia (Niemcy, Polska, Bulgaria). Te wyjatki mozna tlumaczy¢ z jednej strony
odmiennoscig pozycji cyklicznej (w Polsce i w Bulgarii PKB nie obnizyt si¢), a z dru-
giej strony wdrozeniem skutecznych programéw ostonowych dla rynkéw pracy
(Niemcy, Holandia, Austria). Dwucyfrowa stopa bezrobocia wystapila w 2009 r.
az w 8 krajach UE, osiagajac najwyzszy poziom na Lotwie i w Hiszpanii. Najnizsze
bezrobocie o stopie nie przekraczajacej 5% odnotowaly, mimo kryzysu, Holandia
i Austria.



46 Krzysztof Marczewski 2.1. Sfera realna

Tabela 2.3. Rynek pracy w latach 2007-2009

. . Stopa zah;udnienia Stopa beﬁrobocia wynagr g;:ﬁiizt:: minalne
Regiony/kraje W% w % 2005 =100
2007 2009 2007 2009 2007 2009
Unia Europejska 65,3 64,5 7,2 9,0 106,3 106,3
Strefa euro 65,6 64,5 7,6 9,6 105,2 110,8
Kraje strefy euro mniej dotknigte kryzysem
Austria 71,4 71,6 4.4 48 106,6 112,7
Belgia 62,0 61,6 7,5 7.9 107,1 112,2
Cypr 71,0 69,9 41 55 106,4 112,6
Finlandia 70,3 68,7 6,9 8,2 106,6 113,8
Francja 64,3 64,0 8,4 9,5 105,8 110,9
Holandia 76,0 77,0 3,6 3,7 106,0 112,2
Luksemburg 64,2 65,2 42 51 106,4 112,0
Malta 54,6 55,0 6,5 6,9 108,7 118,2
Niemcy 69,0 70,3 8,7 7.8 101,8 104,1
Stowenia 67,8 67,5 49 59 11,8 1221
Kraje strefy euro bardziej dotknigte kryzysem
Grecja 61,4 61,2 8,3 9,5 107,2 115,0
Hiszpania 65,6 59,8 8,3 18,0 108,7 121,4
Irlandia 69,2 62,2 47 12,0 110,8 115,7
Portugalia 67,8 66,3 8,9 10,6 105,5 1117
Wiochy 58,7 57,5 6,1 7.8 105,0 110,9
Kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
Butgaria 61,7 62,6 6,9 6,8 119,8 152,6
Dania 77,0 75,3 3,8 6,0 107,2 113,6
Estonia 69,4 63,5 4,6 13,8 142,6 151,4
Litwa 64,9 60,1 3,8 13,6 132,8 136,7
totwa 68,3 60,9 6,5 18,2 166,5 168,2
Stowacja 60,7 60,2 11,2 12,1 117,3 128,7
Kraje spoza strefy euro o ptynnych kursach walutowych
Czechy 66,1 65,4 53 6,7 112,7 116,7
Polska 57,0 59,3 9,6 8,1 106,9 120,4
Rumunia 58,8 58,6 6,4 6,9 137,2 177,6
Szwecja 74,2 72,2 6,1 8,3 107,4 110,8
Wegry 57,3 55,4 7,4 10,0 11,4 117,5
Wielka Brytania 715 69,9 53 7,6 110,4 115,2

Zrédlo: Obliczenia wasne na podstawie danych Eurostatu (2013e) i bazy AMECO
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Tabela 2.4. Wskazniki konkurencyjno$ci miedzynarodowe;j w latach 2007-2009

Nominalne jednostkowe

Nominalny efektywny kurs

Realny efektywny kurs

. . koszty pracy walutowy walutowy deflowany JKP
Regiony/kraje 2005 = 100 2005 = 100 2005 = 100
2007 2009 2007 2009 2007 2009
Unia Europejska 102,9 105,9 109,4 104,7 107,3 105,3
Strefa euro 102,0 110,4 104,7 1121 101,1 109,3
Kraje strefy euro mniej dotknigte kryzysem
Austria 102,2 111,3 101,3 103,5 100,5 103,1
Belgia 104,2 113,0 101,7 104,7 103,1 106,8
Cypr 102,1 108,0 100,3 104,9 98,9 100,3
Finlandia 100,9 117,3 102,1 105,7 99,2 110,8
Francja 103,5 110,7 102,2 105,3 102,4 104,9
Holandia 102,3 110,9 101,4 104,9 101,1 105,2
Luksemburg 102,9 120,8 100,8 104,0 100,8 112,9
Malta 105,0 115,0 104,2 105,6 106,1 110,5
Niemcy 97,2 105,0 102,3 105,5 95,3 98,5
Stowenia 103,7 119,7 100,4 103,0 101,5 110,4
Kraje strefy euro bardziej dotknigte kryzysem
Grecja 101,4 113,2 101,4 105,4 98,7 104,6
Hiszpania 107,4 114,9 101,7 105,1 106,0 109,0
Irlandia 107,9 110,6 103,2 108,1 107,5 107,9
Portugalia 102,1 108,9 101,4 103,8 99,5 101,1
Wtochy 103,6 112,6 102,2 105,1 102,4 106,9
Kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
Butgaria 112,7 142,9 101,4 105,8 109,8 132,2
Dania 107,1 120,3 101,7 106,3 105,4 1143
Estonia 128,0 148,7 101,3 105,2 122,9 135,3
Litwa 117,4 127,7 100,8 104,3 111,5 114,9
totwa 148,6 165,3 100,0 102,9 141,6 148,5
Stowacja 102,2 112,8 1144 132,5 114,2 134,6
Kraje spoza strefy euro o ptynnych kursach walutowych
Czechy 103,0 108,9 107,6 116,4 108,7 114,4
Polska 101,6 111,7 107,0 96,1 105,6 96,0
Rumunia 120,9 152,9 110,0 89,2 128,5 120,7
Szwecja 103,7 111,6 102,4 92,2 101,9 90,9
Wegry 108,4 116,3 99,0 91,5 104,6 95,3
Wielka Brytania 105,1 114,3 102,7 79,3 104,7 82,2

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu (2013e)
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Opdznienia w dostosowaniach na rynku pracy oraz inercja systeméw placo-
wych spowodowaly, ze nominalne wynagrodzenia nadal rosty. W strefie euro byly
w 2009 r. o ponad 5 pkt. proc. wyzsze niz w 2007 roku*. Silny ponad 10-punktowy
wzrost przecietnego wynagrodzenia wystapil na Malcie, w Stowenii, Hiszpanii,
Bulgarii, Stowacji, Polsce i Rumunii, za$ skromny, mniej niz 4-punktowy wzrost
dotyczyl Niemiec, Litwy, Lotwy, Czech i Szwecji. W krajach baltyckich wigzalo sie
to z zawartymi w rzadowych pakietach oszczedno$ciowych decyzjami o zamrozeniu
plac pracownikéw sfery budzetowe;.

Utrzymujacy sie wzrost nominalnych wynagrodzen i dos¢ powolny spadek
poziomu zatrudnienia doprowadzily wobec spadku wydajnosci pracy do wzrostu
nominalnych jednostkowych kosztéw pracy (tab. 2.4).

Najwiekszy wzrost JKP byt udzialem krajow baltyckich (ze wzgledu na spa-
dek wydajnosci pracy), a takze Bulgarii i Rumunii (ze wzgledu na silne podwyzki
wynagrodzen nominalnych). O ile wzrost JKP z powodu spadku wydajnosci pracy
nalezy traktowa¢ w warunkach recesji jako objaw przejsciowy, to wzrost JKP z tytulu
podwyzki wynagrodzen nominalnych przekraczajacej wzrost wydajnosci pracy jest
objawem pogorszenia konkurencyjnosci migdzynarodowej. Patrzac pod tym katem,
wart podkreslenia jest relatywnie niski, mimo recesji, wzrost JKP jaki mial miejsce
w Niemczech, Francji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii, Czechach i na Wegrzech.

Korygujaco na pogorszenie jednostkowych kosztéw pracy, moze oddziatywac,
w warunkach negatywnego zewnetrznego szoku popytowego, nominalny kurs
walutowy. Mozliwos¢ ta wystepuje jednak tylko w krajach posiadajacych kurs
plynny. Jak uwidacznia to tab. 2.4 zaréwno kraje strefy euro, jak i kraje o walutach
zwigzanych z euro nie mogly wykorzystac tej szansy. Wskazniki ich nominalnych
efektywnych kurséw walutowych wzrosly, co oznacza nominalng aprecjacje. W gru-
pie krajow posiadajacych kursy ptynne sytuacja taka wystapita tylko w Czechach.
Pozostale kraje doswiadczyly nominalnej deprecjacji ich walut, najsilniejszej —
Wielka Brytania. Wigzalo si¢ to z ekspansywna polityka pieni¢zng banku central-
nego tego kraju. Ten kierunek polityki antykryzysowej obrazuje na rys. 2.2 strzatka
»Polmon’, idaca od linii LM'.

Dzigki deprecjacji waluty krajowej obnizyt si¢ w 2009 r. w stosunku do 2007 r.
realny efektywny kurs walutowy (REKW) w czterech z szesciu krajéow UE dziala-
jacych w systemie kurséw ptynnych tj. w Polsce, Szwecji, na Wegrzech i w Wielkiej
Brytanii. Wéréd pozostalych krajow, tylko minimalne wzrosty REKW wystapily

4 Dynamika zmian wynagrodzen nominalnych dla Unii Europejskiej jako calosci ze wzgledu na
réznice kursowe nie ma wartosci informacyjnej. Ta sama uwaga dotyczy wskaznikéw: nominalnych
jednostkowych kosztow pracy zamieszczonych w tab. 2.4.
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dzieki dyscyplinie ptacowej w Irlandii, Portugalii, Austrii, Francji, Hiszpanii, Niem-
czech i na Cyprze.

2.1.2. Europejskie wytyczne dla polityki stabilizacji
i ich realizacja w krajach Unii Europejskiej

Niemal od poczatku kryzysu panowata wsréd ekonomistéw zgodnosé, ze anty-
kryzysowe stabilizacyjne oddzialywanie na sfere realng powinno odbywac¢ sie
gléwnie poprzez polityke fiskalna. Na rys. 2.2 ten kierunek polityki antykryzysowej
obrazuje strzalka ,,Polfisk’, idaca od linii IS'".

Jak w konicu stycznia 2008 r. stwierdzil L. Summers przed Komisja Budzetowa
Izby Reprezentantow byly ku temu cztery powody: (1) polityka fiskalna moze osig-
gna¢ zamierzone skutki szybciej niz polityka pieniezna, (2) moze by¢ precyzyjnie
nakierowana na ofiary kryzysu i ograniczy¢ spadek zatrudnienia, (3) opieranie si¢
w polityce antykryzysowej wylacznie na polityce pieni¢znej szybko moze doprowa-
dzi¢ do takiego poziomu stép procentowych, przy ktérym pojawia si¢ problemy dla
waluty krajowej, niebezpieczenstwo kolejnych przysztych babli na rynkach aktywow
finansowych i pokusa naduzycia w relacjach kredytowych, (4) w warunkach, gdy sita
wplywu posunigc polityki gospodarczej na kryzys jest niepewna lepiej postugiwaé
sie szersza paletg instrumentow niz wezsza (Summers 2008).

W koncu listopada 2008 r. Komisja Europejska sformulowata wytyczne polityki
stabilizacji w postaci Europejskiego Planu Odrodzenia Gospodarczego, opraco-
wane w tym duchu (European Commission 2008a). Komisja zache¢cala w nim
kraje czlonkowskie do dokonania stymulacji budzetowej na poziomie 1,2% wta-
snego PKB deklarujac wspomozenie tych dziatan dodatkowymi $rodkami z budzetu
UE. Komisja rekomendowala szybki wzrost transferéw na rzecz tracacych prace,
wydluzenie zasitkow dla bezrobotnych, podejmowanie na szerokg skale projektow
infrastrukturalnych finansowanych ze $rodkéw publicznych, dorazne obnizenie
podstawowej stawki VAT. Komisja rozgrzeszyla kraje cztonkowskie z czasowego
przekroczenia limitu deficytu budzetowego na poziomie 3% PKB, pod warunkiem
zgloszenia uaktualnionych programéw stabilnosci lub konwergencji do konca tego
roku. Komisja oczekiwata ponadto, ze kraje czlonkowskie wykorzystaja szerszy
dostep do srodkdw publicznych na cele inwestycyjne do lepszej realizacji prioryte-
tow Strategii Lizbonskiej. Komisja sformulowata 10 gléwnych zadan obejmujacych
m.in. aktywizacj¢ zawodowa 0s6b o niskich kwalifikacjach, obnizke obcigzen fiskal-
nych pracodawcéw zatrudniajacych osoby niskokwalifikowane, obnizke VAT na
pracochlonne ustugi, poprawe dostepu MSP do kapitalu, zmniejszenie obcigzen biu-
rokratycznych MSP, przyspieszenie paneuropejskich inwestycji infrastrukturalnych,
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poprawe efektywnosci energetycznej budynkéw, promowanie wytwarzania pro-

duktéw ,,przyjaznych srodowisku naturalnemu” (tzw. ,,zielone produkty”), wzrost

nakladéw na prace badawczo-rozwojowe, nauke i o$wiate oraz rozwoj czystych
technologii w przemysle samochodowym i budownictwie, a takze wprowadzanie
szerokopasmowego Internetu dostepnego dla wszystkich obywateli.

Reakcja na ten Plan byly réznorakie dzialania deklarowane i podejmowane
przez poszczegolne kraje czlonkowskie. Ponizej przedstawiony zostal przeglad
zgtoszonych w tych ramach projektéw dziatan stabilizacyjnych. Dzialania te mozna
podzieli¢, za Komisja Europejska, na piec¢ typéw (European Commission 2008b):
1. Skierowane na funkcjonowanie rynkéw doébr i ustug,

2. Skierowane na pomoc publiczng dla przedsigbiorstw i wspomaganie sekto-
rowe,

3. Skierowane na inwestycje infrastrukturalne i poprawe konkurencyjnosci
przedsiebiorstw,

4. Skierowane na funkcjonowanie rynkéw pracy,

5. Skierowane na wspieranie dochodéw i redystrybucje dochodoéw.

Jak wynika z dokonanego przez Komisje przegladu w pierwszej grupie miescity
si¢ m.in. nastepujace instrumenty:

« wprowadzanie nowych przepiséw z zakresu prawa konkurencji stuzacych
wzmocnieniu konkurencji miedzy przedsigbiorstwami (Bulgaria, Hiszpania,
Francja),

o redukcja procedur biurokratycznych, optat i taryf notarialnych (Hiszpania),

« ujednolicenie stawek podatku VAT poprzez likwidacj¢ zwolnien od tego podatku
szeregu artykulow rolnych, celem wyréwnania warunkéw konkurowania mi¢dzy
producentami (Litwa),

 czasowa obnizka podstawowej stawki podatku VAT o 2,5 pkt. proc. do 15%
(Wielka Brytania),

o dzialania dyscyplinujace dostawcow gazu, energii elektrycznej i centralnego
ogrzewania w zakresie stanowienia cen (Stowacja).

Do dziatan skierowanych do przedsiebiorstw nalezaly:

« gwarancje rzagdowe do kredytéw bankowych dla przedsigbiorstw (Belgia, Fran-
cja, Polska),

« otwarcie lub poszerzenie linii kredytowych i gwarancji z instytucji publicznych
(i funduszy unijnych) dla utatwienia finansowania MSP (Hiszpania, Francja,
Niemcy, Wegry, Holandia, Austria, Stowacja, Finlandia, Wielka Brytania),

« zwolnienie od lokalnych podatkéw inwestycji poczynionych migdzy 15 pazdzier-
nika 2008 r. a 1 stycznia 2010 r. (Francja), monitorowanie polityki kredytowe;
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bankdw, ktdre zostaly uratowane przy pomocy $rodkéw publicznych, tak aby ich
kredyty dla firm i gospodarstw domowych zwigkszyty sie o 3-4% (Francja),
obnizenie stawki podatku dochodowego od przedsi¢biorstw z 22% do 21%
(Luksemburg),

obnizka marginalnej stawki podatkowej od dochodéw przedsiebiorstw mniej-
szych niz 12500 euro w skali roku z 25% do 12,5% (Portugalia),

zwigkszenie ulgi w podatku dochodowym dla przedsigbiorstw z tytutu inwestycji
2 20% do 30% podstawy opodatkowania (Stowenia),

zwiekszenie ulgi w podatku dochodowym od przedsigbiorstw z tytulu wydat-
kéw na prace badawczo-rozwojowe z 20% do 40% podstawy opodatkowania
(Stowenia),

obnizka stawek podatku dochodowego od przedsigbiorstw do 20% w 2008 r.,
19% w 2009 r. 1 18% w 2010 r. (Stowenia) i o 2 pkt. proc. do 26% (Szwecja).
W zakresie inwestycji infrastrukturalnych i dziatan poprawiajacych konkuren-

cyjno$¢ warto wymienic:

ulatwienia w dostepie do finansowania projektéw dla partnerstwa publiczno-
-prywatnego w zakresie inwestycji infrastrukturalnych (Belgia, Stowacja),
rewizja w gore wydatkéw budzetowych na infrastrukture (Bulgaria, Estonia,
Francja, Luksemburg, Austria, Finlandia, Szwecja, Wielka Brytania),

wzrost wydatkéw publicznych na prace badawczo-rozwojowe (Bulgaria,
Luksemburg),

zachety podatkowe dla renowacji miast (Portugalia),

zwigkszenie srodkow finansowych na realizacje programu renowacji budynkow
»CO, — Gebdudesanierungsprogramm” w latach 2009-2011 (Niemcy),
zwiekszenie srodkow na wsparcie wazniejszych inwestycji infrastrukturalnych
Kreditanstalt fuer Wiederaufbau realizowanych w gminach stabych strukturalnie
i finansowo (Niemcy),

pakiet wsparcia dla kupujacych pierwsze mieszkania (Wielka Brytania,
Irlandia).

Wsréd dziatan skierowanych na funkcjonowanie rynku pracy miescily sie

nastepujace instrumenty:

podniesienie subsydiéw dla przedsiebiorstw zatrudniajacych na czas nieokre-
$lony bezrobotnych do 1500 euro na osobe¢ rocznie (Hiszpania), inne systemy
subsydiéw (Francja, Wlochy, Stowacja),

zredukowane opodatkowanie dochodéw z pracy w nadgodzinach i pracy akor-
dowej przedtuzone do konca 2009 r. (Wlochy),
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« wprowadzenie programu ,,Droga do pracy” zaktadajacego m.in. wzrost zatrud-
nienia w sektorze publicznym o 65-70 tys. 0sdb, szkolenia dla niewykwalifiko-
wanych os6b ponizej 35 roku zycia (Wegry),

« uelastycznienie przepiséw dotyczacych rozliczania czasu pracy (Polska),

« umowa ze zwigzkami zawodowymi o ograniczeniu wzrostu wynagrodzen do
3,5% w 2009 r. w zamian za obnizenie skladek na ubezpieczenie spoleczne
(Holandia),

o utworzenie 1000 dodatkowych punktéw posrednictwa pracy w ramach Federal-
nej Agengji ds. Pracy tzw. Job-to-Job-Vermittlung, w celu ulatwienia dostepu do
informacji szczego6lnie w poczatkowej fazie poszukiwania pracy (Niemcy),

 przedluzenie okresu pobierania §rodkéw na wyréwnywanie wynagrodzenia
za prace w niepelnym wymiarze godzin z dotychczasowych 6 do 18 miesiecy.
Prawo do korzystania ze srodkdéw na wyréwnywanie wynagrodzenia w diuz-
szym okresie posiadali wszyscy pracownicy, ktérych roszczenia powstaly do
31 grudnia 2009 r. (Niemcy),

» wprowadzenie programéw szkolen utatwiajacych dostep do rynku pracy dla
pobierajacych gwarantowane minimalne dochody (Portugalia) lub tracacych
prace z powodu kryzysu (Wielka Brytania).

Wiréd dzialan skierowanych na wspieranie i redystrybucje dochodéw warto
wymienic:

» wprowadzenie czekéw energetycznych (w wysokosci 105 euro) dla gospodarstw
domowych o dochodach rocznych ponizej 26 tys. euro, celem zmniejszenia
cigzaru wzrostu cen energii (Belgia), podobne dzialanie (Bulgaria, Luksemburg,
Wegry, Wielka Brytania),

« wprowadzenie pakietu pomocy spolecznej zawierajagcego wzrost emerytur,
zasitkéw oraz ryczaltéw na zakup nos$nikéw energii (Irlandia),

 bonus podatkowy w wysokosci 400 euro dla wszystkich podatnikéw za II pét-
rocze 2008 roku (Hiszpania),

« zapewnienie osobom bezrobotnym, samo zatrudnionym majacych trudnosci
ekonomiczne i emerytom z rodzinami pokrycia 50% optat mieszkaniowych
w ciggu dwu najblizszych lat (Hiszpania),

o czeki w wysokosci 460 euro na osobe dla ochrony sily nabywczej ubogich, nie-
pelnosprawnych i majacych chroniczne problemy zdrowotne (Holandia),

« wprowadzenie zwolnienia na jeden rok (w przypadku samochoddéw spetniajacych
normy emisji Euro-5 i Euro-6 zwolnienie na dwa lata) z podatku od pojazdéw
samochoddw osobowych kupowanych w okresie do 31 grudnia 2010 r. i po raz
pierwszy w tym okresie rejestrowanych (Niemcy),
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« zwiekszenie od 1 stycznia 2009 r. mozliwosci odliczen od podatku od dochodéw
osobistych wydatkow na dziatalno$¢ rzemieslniczg remontowg i modernizacyjna
(Niemcy).

Powyzszy przeglad sklania do nastepujacych wnioskéw. Wiekszos¢ przedsta-
wionych dzialan wynikalo z wczesniej rozpoczetych programoéw rzadowych i byly
tylko adaptowane na potrzeby walki z kryzysem. Trudno mie¢ o to pretensje jako
ze wybuch kryzysu na tak duzg skale byt powszechnym zaskoczeniem. Jednak
w rezultacie proponowane dzialania mialy w wielu przypadkach charakter zmian
trwalych. Mogly za to by¢ szybko wprowadzone, bo byty juz przygotowane.

Powazniejszy problem stanowilo to, ze wiele dziatan nie byto dostatecznie
precyzyjnie nakierowanych. Pojawily si¢ one dopiero w trakcie 2009 r. Do naj-
powszechniej stosowanych narzedzi nalezaly skierowane na rzecz przedsigbiorstw,
a wérod nich: wspieranie MSP w dostepie do finansowania poprzez ulatwienia
kredytowe i gwarancje rzagdowe, obnizki podatkéw od dochoddéw przedsiebiorstw,
ulgi podatkowe z tytutu inwestycji i wydatkéw na prace badawczo-rozwojowe.
Ponadto w ramach pozostalych grup dzialan warto zwréci¢ uwage na silny nacisk
na intensyfikacje inwestycji infrastrukturalnych i podtrzymanie rozwoju sektora
mieszkaniowego, obnizki (ale czesto czasowe i skierowane przede wszystkim do
ubozszych podatnikéw) podatkéw od dochoddw osobistych i/lub skladek na ubez-
pieczenia spoleczne, monitoring cen no$nikéw energii i dofinansowywanie kosz-
tow zakupu tych nosnikéw przez ubozsze gospodarstwa domowe oraz subsydia
dla pracodawcow zatrudniajacych osoby bezrobotne lub mogace utraci¢ prace
z powodu kryzysu.

2.1.3. Anatomia nieréwnowag wewnetrznych i zewnetrznych
w wybranych krajach

Jak juz wspomniano, kryzys obnazyl wystepujace juz od diuzszego czasu nie-
zbilansowania wewnetrzne i zewnetrzne wystepujace w szeregu krajéw Unii Euro-
pejskiej. Skale tych niezbilansowan mozna przesledzi¢ analizujac wyniki dziatan
monitoringowych podjetych przez Komisje Europejska.

W grudniu 2011 r. weszta w zycie regulacja UE dotyczgca przeciwdzialania
i korygowania niezbilansowan makroekonomicznych w krajach cztonkowskich
(European Parliament 2011). Wprowadzila ona tzw. Procedure Makroekonomicz-
nych Nieréwnowag (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP)®. W swojej czesci
prewencyjnej procedura stuzy identyfikacji pojawiajacych si¢ zagrozen dla réwnowagi

5 Szersze omowienie tej regulacji zawiera podpunkt 3.2.3.2.
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makroekonomicznej i konkurencyjnosci migdzynarodowej poszczegdlnych gospoda-
rek, za$ w czesci korekcyjnej — zobowiazaniu do przygotowania i podjecia realizacji
szczegolowego programu dzialan polityki gospodarczej skierowanych na likwidacje
tych zagrozen. Dla potrzeb identyfikacji niezbilansowan skonstruowanych zostato
poczatkowo 10 gléwnych wskaznikéw, z ktérych kazdy ma prog ostroznosciowy,
ktorego przekroczenie uruchamia procedure. Sa one nastepujace:

o 3-letnia $rednia ruchoma udziatu salda obrotéw biezacych w PKB (w %), z dol-
nym progiem —4% PKB i gérnym progiem +6% PKB,

« miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (w % PKB), z progiem -35%
PKB,

 5-letnia zmiana procentowa udzialu w rynku eksportowym, liczonym warto-
$ciowo, z progiem -6%,

o 3-letnia zmiana procentowa nominalnego jednostkowego kosztu pracy, z +9%
progiem dla krajow strefy euro i +12% progiem - dla krajow spoza strefy,

o 3-letnia zmiana procentowa realnego efektywnego kursu walutowego, deflowa-
nego indeksem HICP/CPI, z progiem -/+5% dla krajow strefy euro oraz -/+11%
dla krajow spoza strefy,

o dlug sektora prywatnego (w % PKB), z progiem 160%,

o przyrost kredytu dla sektora prywatnego (w % PKB), z progiem 15%,

 roczna zmiana cen na rynku mieszkaniowym w relacji do indeksu cen kon-
sumpcji, z progiem 6%,

o dlug sektora publicznego (w % PKB), z progiem 60%,

« 3-letnia $rednia ruchoma stopy bezrobocia, z progiem 10%,

W listopadzie 2012 r. do tego zestawu wskaznikéw zostat dotaczony dodatkowy:

« roczny przyrost procentowy zobowigzan calego sektora finansowego, z progiem
16,5% (Commission Staff Working Document 2012).

Pig¢ pierwszych wskaznikéw odnosi si¢ do niezbilansowan zewnetrznych
i zagrozenia utraty konkurencyjnosci migdzynarodowej, zas pozostale szes¢ —
do niezbilansowan wewnetrznych. Komisja Europejska wyliczyla wartosci tych
wskaznikéw w odniesieniu do poszczegélnych krajow cztonkowskich poczynajac
od 2001 roku.

Patrzac z tego punktu widzenia i korzystajac z obliczen Komisji Europejskiej
mozna ustali¢ pozycje poszczegolnych krajéw na tej ,mapie” zagrozen makroeko-
nomicznych w pierwszej fazie kryzysu. W tym celu na dwéch wykresach radialnych,
osobno dla niezbilansowan zewnetrznych i dla niezbilansowan wewnetrznych,
ustalono dla lat 2007 i 2009 pozycje trzech krajéw Europy Srodkowej: Polski, Czech
i Wegier oraz trzech zagrozonych krajow strefy euro: Grecji, Portugalii i Hiszpanii
w kontekscie ww. progéw ostroznosciowych. Poszczegélne osie przedstawionych
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na rysunkach pieciokatéw i sze$ciokatéow zostaly wyskalowane od 0% do 100%
zgodnie z odnotowanymi w tych latach przedziatami wahan odpowiadajacych im
wskaznikéw. Ze stanowigcym zagrozenie niezbilansowaniem w zakresie danego
wskaznika mamy do czynienia, gdy pozycja danego kraju znajduje si¢ poza punktem
odpowiedniego progu ostrozno$ciowego.

Jak widaé na rys. 2.3, w wypadku wskaznikéw niezbilansowania zewnetrznego,
gospodarka polska wyraznie wykraczala w 2007 r. poza poziom progowy w odnie-
sieniu do miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (MPI) i realnego efektywnego
kursu walutowego oraz dotykala poziomu progowego w stosunku do salda obrotéw
biezacych bilansu platniczego. W 2009 r., dzigki realnej deprecjacji efektywnego
kursu zlotego, lokalizacja wskaznikéw miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
i salda obrotow biezacych pogorszyla sie tylko nieznacznie, a udziat w rynku eks-
portowym wrecz si¢ powigkszyl.

Natomiast w wypadku wskaznikéw niezbilansowania wewnetrznego, gospodarka
polska przekraczata az 3 z 6 progéw ostroznosciowych (por. rys. 2.4). Dotyczylo to
w szczegdlnosci dynamiki cen na rynku mieszkaniowym, ale takze do$¢ wysokiego
bezrobocia. Z drugiej strony tagodzacy wplyw na globalng skale niezbilansowan miat
bardzo niski poziom zadluzenia sektora prywatnego w relacji do PKB. W 2009 r.
sytuacja zmienila si¢ diametralnie. Ceny mieszkan zaczely spadac, a stopa bezro-
bocia, mimo kryzysu, zeszla ponizej poziomu progowego.

SOB/PKB

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB
Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy
=== Progi ostrozno$ciowe === PL2007 PL 2009

Rysunek 2.3. Wskazniki niezbilansowania zewnetrznego: Polska 2007-2009

Zrédlo: Obliczenia wlasne (na podstawie: European Commission 2012c)
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Deflowane ceny mieszkan

Zobowigzania
sektora finansowego

Kredyt dla sektora
prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Diug prywatny/PKB

Diug publiczny/PKB

== Progi ostrozno$ciowe === PL2007 PL 2009

Rysunek 2.4. Wskazniki niezbilansowania wewnetrznego: Polska 2007-2009

Zrédlo: Obliczenia wiasne (na podstawie: European Commission 2012c)

Gospodarka czeska u progu kryzysu praktycznie nie wykazywata niezbilan-
sowan zewnetrznych (por. rys. 2.5). Tylko tempo realnej aprecjacji korony lekko
przekroczylo w 2007 r. poziom progu. W roku 2009 sytuacja nieznacznie pogorszyla
sie przede wszystkim z powodu stabszych wynikéw w eksporcie.

SOB/PKB

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy
=== Progi ostroznos$ciowe === CZ2007 CZ2009

Rysunek 2.5. Wskazniki niezbilansowania zewne¢trznego: Czechy 2007-2009

Zrédto: Obliczenia whasne (na podstawie: European Commission 2012c)
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Deflowane ceny mieszkan
100,0

80,0
60
Zobowigzania Kredyt
sektora finansowego 0.0 dla sektora prywatnego/PKB
20,0 \
0,0

Stopa bezrobocia Dtug prywatny/PKB

Dtug publiczny/PKB

== Progi ostrozno$ciowe === CZ2007 CZ2009

Rysunek 2.6. Wskazniki niezbilansowania wewnetrznego: Czechy 2007-2009

Zrédlo: Obliczenia wiasne (na podstawie: European Commission 2012c)

W roku 2007 Czechy charakteryzowaly si¢ tez solidng rownowaga wewnetrzna.
Tylko tempo wzrostu cen mieszkan przekroczyto poziom progowy, ale znacznie
mniej niz w Polsce (por. rys. 2.6). W 2009 r. ta dobra sytuacja poprawila si¢ jeszcze,
praktycznie we wszystkich analizowanych wymiarach.

W3sréd trzech omawianych krajéw Europy Srodkowej w 2007 r. najgorszg sytu-
acje w zakresie niezbilansowan zewnetrznych miaty Wegry (por. rys. 2.7). Wigzato
sie to przede wszystkim z wysoka negatywna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
oraz wysokim deficytem salda obrotéw biezacych. Ten stan utrzymatl si¢ réwniez
w 2009 r., jednak przy pewnej redukeji tego deficytu.

W zakresie rOwnowag wewnetrznych sytuacja gospodarki wegierskiej tez byta
trudna (por. rys. 2.8). W 2007 r. dwa wskazniki: przyrost kredytu dla sektora pry-
watnego oraz relacja dlugu publicznego do PKB przekraczaly poziomy progowe.
Dwa lata pdZniej ten pierwszy wskaznik wyraznie si¢ poprawil, ale relacja zaréwno
diugu prywatnego, jak i publicznego do PKB pogorszyta sie.
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SOB/PKB
100,0

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy

== Progi ostrozno$ciowe === HU2007 HU2009

Rysunek 2.7. Wskazniki niezbilansowania zewnetrznego: Wegry 2007-2009

Zrédto: Obliczenia wlasne (na podstawie: European Commission 2012c)

Deflowane ceny mieszkan

100,0
80,0
60,0
Zobowigzania Kredyt
sektora finansowego dla sektora prywatnego/PKB
20,0

Stopa bezrobocia Dtug prywatny/PKB

Dtug publiczny/PKB
==Progi ostrozno$ciowe ====HU2007 HU2009

Rysunek 2.8. Wskazniki niezbilansowania wewnetrznego: Wegry 2007-2009

Zrédto: Obliczenia whasne (na podstawie: European Commission 2012c)

W grupie krajéw reprezentujacych potudniowe peryferie Unii Europejskiej
najgorsza sytuacje u progu kryzysu miala Grecja. O silnym zaburzeniu réwnowagi
zewnetrznej $wiadczyly wysoki deficyt obrotéw biezacych oraz wysoka ujemna
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (por. rys. 2.9). Co wiecej, w roku 2009 pod
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wplywem pierwszej fazy kryzysu, niemal wszystkie wskazniki niezbilansowan
zewnetrznych pogorszyly sie.

SOB/PKB
100,0

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy

==Progi ostrozno$ciowe ====EL2007 EL2009

Rysunek 2.9. Wskazniki niezbilansowania zewnetrznego: Grecja 2007-2009

Zré6dlo: Obliczenia wiasne (na podstawie: European Commission 2012c)

Deflowane ceny mieszkan
100,0

Zobowigzania
sektora finansowego

Kredyt
dla sektora prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Diug prywatny/PKB

Diug publiczny/PKB

===Progi ostroznosciowe ====EL2007 EL2009

Rysunek 2.10. Wskazniki niezbilansowania wewnetrznego: Grecja 2007-2008

Zrédlo: Obliczenia wlasne (na podstawie: European Commission 2012c)
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W zakresie wskaznikéw réownowagi wewnetrznej sytuacja Grecji byta réwniez
zta. W roku 2007 zostaly juz znacznie przekroczone progi ostroznosciowe relacji
dlugu publicznego do PKB oraz tempa wzrostu zobowigzan sektora finansowego
i przyrostu kredytu dla sektora prywatnego w relacji do PKB (por. rys. 2.10). Jed-
nak w 2009 r., dzigki wzmocnieniu nadzoru finansowego, sytuacja w sektorze
prywatnym ulegta poprawie. Ale zarazem znacznie zwigkszyta si¢ relacja dlugu
publicznego do PKB.

Wyjsciowy stan réwnowagi zewnetrznej w Portugalii byl podobny do greckiego
(por. rys. 2.11). Charakteryzowaty go wysokie przekroczenia progéw ostroznoscio-
wych w odniesieniu do salda obrotéw biezacych oraz migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej. W 2009 r. sytuacja ulegta pogorszeniu.

SOB/PKB
100,0

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy

===Progi ostroznosciowe ====PT2007 PT2009

Rysunek 2.11. Wskazniki niezbilansowania zewnetrznego: Portugalia 2007-2009

Zrédto: Obliczenia wlasne (na podstawie: European Commission 2012c)

Nie byla réwniez zachowana réwnowaga wewnetrzna (por. rys. 2.12). W tym
kraju gtéwna tego przyczyna bylty wysoka dynamika kredytu i zadluzenie sektora
prywatnego. W 2009 r. sytuacja troche poprawila si¢ w odniesieniu do przyrostu
kredytu, ale rownolegle nadal rost dtug prywatny i wyraznie zostal przekroczony
prog ostrozno$ciowy dla relacji dtugu publicznego do PKB.
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Deflowane ceny mieszkan
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dla sektora prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Dtug prywatny/PKB

Diug publiczny/PKB

==Progi ostrozno$ciowe ====PT2007 PT2009

Rysunek 2.12. Wskazniki niezbilansowania wewnetrznego: Portugalia 2007-2009

Zr6dto: Obliczenia wiasne (na podstawie: European Commission 2012c)

Ksztalt niezbilansowania zewnetrznego gospodarki hiszpanskiej byt zblizony do
modelu typowego dla krajéw Europy Srodkowej. W 2007 r. zostaly znacznie przekro-
czone progi ostroznos$ciowe w odniesieniu do salda obrotéw biezacych i miedzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej (por. rys. 2.13). W roku 2009 sytuacja byta podobna.

SOB/PKB
100,0

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy
==Progi ostrozno$ciowe ====ES2007 ES2009

Rysunek 2.13. Wskazniki niezbilansowania zewnetrznego: Hiszpania 2007-2009

Zr6dto: Obliczenia wiasne (na podstawie: European Commission 2012c)
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Z kolei ksztalt niezbilansowania wewnetrznego wyraznie réznil si¢ od modelu
srodkowoeuropejskiego. Gtéwnymi czynnikami zaburzajagcymi réwnowage
byty: przyrost kredytu, poziom zadluzenia sektora prywatnego i ceny mieszkan
(por. rys. 2.14). W roku 2009 sytuacja poprawita si¢ za cene¢ przekroczenia progo-
wego poziomu stopy bezrobocia.

Deflowane ceny mieszkan
100,0

80,0

Zobowigzania Kredyt
sektora finansowego dla sektora prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Diug prywatny/PKB

Dtug publiczny/PKB

== Progi ostrozno$ciowe === ES2007 ES2009

Rysunek 2.14. Wskazniki niezbilansowania wewnetrznego: Hiszpania 2007-2009

Zrédto: Obliczenia wlasne (na podstawie: European Commission 2012c)

Ten wycinkowy przeglad topografii nieréwnowag wewnetrznych i zewnetrznych
wystepujacych w latach 2007-2009 w wybranych krajach Unii Europejskiej wska-
zuje na zréznicowanie sytuacji wyjsciowej poszczegolnych krajoéw. Kryzys uderzyt
najmocniej w te z nich, ktére juz wczesniej miaty problemy strukturalne.

2.2. Polityka pieniezna i rynki finansowe
Zbigniew Polanski

W wyniku rozpoczgcia funkcjonowania strefy euro, z poczatkiem 1999 r. w Unii
Europejskiej zaczgto dokonywac sig glebokie przeksztalcenie systemowe. Rozpoczeta
sie wowczas zasadnicza zmiana zaréwno z punktu widzenia polityki pieni¢znej,
jak i funkcjonowania rynkéw finansowych. Od tego momentu méwimy o wspolnej
polityce pienigznej prowadzonej przez Europejski Bank Centralny oraz o polityce
pieni¢znej krajow, ktore nie weszly do strefy euro. W efekcie powstania strefy
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wspdlnego pieniadza nastgpilo réwniez istotne przyspieszenie integracji finansowej,
tj. wzajemnego powigzania krajowych rynkéw i instytucji finansowych.

Ponizej, piszemy o polityce EBC przed i w czasie kryzysu, a nast¢pnie o polityce
pienieznej prowadzonej w krajach UE spoza strefy euro. W dalszej czesci prze-
chodzimy do problematyki rynkéw finansowych w kontekscie przemian unijnej
architektury finansowe;.

2.2.1. Polityka Europejskiego Banku Centralnego

Zanim przejdziemy do kwestii antykryzysowych dzialann EBC, warto nieco blizej
przyjrzec si¢ koncepcji jego polityki oraz problemom zwigzanym z jej implementacja
i osiagnietym przed kryzysem rezultatom. Zagadnienia te sg istotne, poniewaz nie
tylko wskazujg na dodatkowe zZrédla kryzysu, ale takze dlatego, ze w duzym stopniu
zdeterminowaly one reakcje banku na kryzys, w tym wykorzystywane przez niego
instrumenty.

2.2.1.1. Zarys koncepcji strategii EBC

Strategia EBG, tj. cele oraz metody i instrumenty jej realizacji, zostata w gtow-
nych rysach sformutowana w ostatniej dekadzie XX w. Cele, tzw. ostateczne, tej poli-
tyki zapisano w Traktacie o Unii Europejskiej (Traktat z Maastricht), podpisanym
w 1992 roku. Pozostale elementy strategii zostaly sformutowane w kolejnych latach
przez instytucje bezposrednio poprzedzajaca EBC, tj. Europejski Instytut Mone-
tarny (Walutowy), gléwnie w oparciu o do§wiadczenia bankéw centralnych®, ktore
nastepnie weszty w sktad Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) oraz
Eurosystemu’.

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w art. 105 méwi, ze podstawowym
celem ESBC (a tym samym i Eurosystemu) jest utrzymanie stabilnosci cen. Nastep-
nie, w tym samym artykule, stwierdza ze ,,Bez uszczerbku dla celu stabilnosci cen,
ESBC wspiera ogdlne polityki gospodarcze we Wspdlnocie, majac na wzgledzie
przyczynianie si¢ do osiagnigcia celéw Wspdlnoty ustanowionych w artykule 2”.

6 Na temat powstawania ram operacyjnych (instrumentéw polityki pieni¢znej oraz stosownych
procedur) zob. szerzej Galvenius i Mercier (2011).

7 Ten ostatni termin wprowadzono, poniewaz nie wszystkie kraje UE przyjely wspolng walute. Obej-
muje on EBC oraz banki centralne krajow, ktore weszly w sktad strefy euro. To wlagnie krajowe banki
centralne prowadzg dziatalno$¢ operacyjng wynikajaca z ustale EBC. Stad tez, w niektérych kontekstach,
pojecia EBC i Eurosystemu bedziemy dalej stosowa¢ zamiennie.

8 Art. 127 w wersji skonsolidowanej; por. ,, Wersje skonsolidowane traktatu o Unii Europejskiej i traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TUETFUE 2010).
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Cele gospodarcze, o ktérych mowa w tym ostatnim zapisie, to m.in. wysoki poziom
zatrudnienia oraz osiagniecie zrownowazonego i bezinflacyjnego wzrostu. Wyste-
puje tutaj zatem hierarchiczne uporzadkowanie celéw: stabilnos¢ cen jest celem
nadrzednym w stosunku do pozostatych celéw, ktére powinny by¢ brane pod uwage
przez EBC, o tyle, o ile nie kolidujg one z jego celem podstawowym®. Celem Banku
nie jest natomiast wysokos$¢ kursu wymiennego, poniewaz prowadzi on dzialalnos¢
w ramach systemu ptynnego kursu walutowego.

W aspekcie ilosciowym, EBC poczatkowo zdefiniowal swéj cel inflacyjny, jako
stopa inflacji mierzona wskaznikiem HICP'’, ponizej 2% rocznie, w $rednim okresie.
Taka definicja oznaczala, ze EBC realizowalby cel inflacyjny takze przy wartosciach
inflacji zblizonych do zera, co uznano za niebezpieczne, poniewaz stwarzalo to
mozliwo$¢ tatwego przejscia inflacji w deflacje i w konsekwencji daleko idacego
ostabienia oddziatywania polityki pieni¢znej na globalny popyt. Dlatego tez, w maju
2003 1., uscislono ilosciowy cel inflacyjny, formutujac go, jako ,,utrzymanie inflacji
w $rednim okresie ponizej, ale blisko 2%” (EBC 2003).

Dla realizacji celu inflacyjnego EBC analizuje informacje gospodarcze w dwoch
przekrojach, nazywanych , filarami” strategii polityki pienieznej. W sklad jednego
z nich wchodzi tzw. analiza ekonomiczna, w sktad drugiego - tzw. analiza mone-
tarna. W przypadku analizy ekonomicznej przedmiotem obserwacji i badania sg
réznego typu wskazniki ekonomiczne i finansowe, wplywajace na ksztaltowanie
sie cen, zazwyczaj w krotszym niz w filarze monetarnym horyzoncie czasowym.
W przypadku tego ostatniego, pieniadz jest traktowany, jako kluczowa zmienna
objasniajaca dynamike ogélnego poziomu cen w §rednim i dtugim okresie. Punk-
tem odniesienia, tzw. warto$cig referencyjna, byl tu roczny przyrost agregatu
pienieznego M3 w wysokosci 4,5%, co oznacza, ze bank moégt, gdy uznat to za
stosowne, reagowac na odchylenia faktycznej dynamiki podazy pienigdza od tej
wielkosci.

W praktyce, analiza ekonomiczna odgrywata decydujaca role w decyzjach
EBC dotyczacych stép procentowych (Stark 2010). Swiadczg o tym zaréwno wspo-
mniane dalej problemy z kontrolg podazy pienigdza, jak i fakt, ze w maju 2003 r.
nie tylko uscislono ilo$ciowy cel inflacyjny, ale takze zrezygnowano z podawania

9 Inaczej jest np. w przypadku amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej (Fed). Ustawodawstwo
regulujace jej dziatalno$¢ mowi o trzech réwnorzednych celach: maksymalnym zatrudnieniu, stabilnych
cenach i umiarkowanych dtugookresowych stopach procentowych.

10 Skrét od Harmonised Index of Consumer Prices (zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyj-
nych). Jest to indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych obliczony przy wykorzystaniu ujednoliconej
pomiedzy krajami, unijnej metodologii statystycznej. Jesli nie zaznaczamy, ze jest inaczej, piszac dalej
o inflacji w strefie euro rozumiemy ja w kategoriach HICP.
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w komunikatach i innych publikacjach EBC wartosci referencyjnej dla wzrostu
podazy pienigdza (EBC 2003) oraz wskazano, ze zaden z dwdch filaréw nie ma
priorytetu w procesie decyzyjnym (do tego momentu filar monetarny byl okreslany
jako pierwszy, a filar ekonomiczny - jako drugi').

W celu realizacji strategii dwoch filaréw, na poziomie operacyjnym Eurosys-
tem dysponuje szerokim zakresem narzedzi, ktére umozliwiaja mu precyzyjna
kontrole ksztaltowania si¢ krotkoterminowej stopy procentowej oraz ptynnosci na
miedzybankowym rynku pienieznym. Celem operacyjnym EBC, o nieformalnym
charakterze, jest stopa (stawka) EONIA (od Euro Overnight Index Average), odzwier-
ciedlajgca ksztaltowanie si¢ ,,najkrotszych” (jednodniowych, O/N - overnight) stop
procentowych tego rynku'?.

EBC stosuje trzy grupy narzedzi. Instrumentem o charakterze biernym, a wiec
takim, ktérego zmiany nie s3 wykorzystywane w prowadzeniu biezacej polityki,
sa rezerwy obowigzkowe. Wysoko$¢ ich stopy wynosi 2% lub 0% w zaleznosci od
objetego nimi pasywu, a ponadto s3 one oprocentowane na poziomie zblizonym
do rynkowego, co neutralizuje bankom komercyjnym ich wystepowanie. Instru-
mentami, ktére przede wszystkim pozwalajg ksztaltowaé wysoko$¢ najkrétszych
stop procentowych na rynku miedzybankowym na pozadanym poziomie, a wigc
o charakterze aktywnym, s3 natomiast operacje otwartego rynku i operacje banku
centralnego na koniec dnia (standing facilities). Obydwa te instrumenty umozli-
wiajg zaréwno dostarczanie, jak i absorbowanie (wchtanianie) ptynnosci bankéow
komercyjnych".

Operacje banku centralnego na koniec dnia (nazywane w Polsce tez operacjami
depozytowo-kredytowymi) sktadaja si¢ z dwdch rozwigzan oferowanych bankom
w celu ulatwienia im zarzadzania ptynnoscia. Z jednej strony, jest to mozliwos¢
deponowania wolnych §rodkéw na rachunkach depozytowych na noc (O/N) w kra-
jowych bankach centralnych, z drugiej - wypozyczania od nich $rodkéw na taki
sam okres. W rezultacie, stopy typu O/N miedzybankowego rynku pienieznego nie
wychodza poza granice wyznaczone przez oprocentowanie tych dwdch ulatwien
(por. rys. 2.15).

11 Por. EBC (2001, 5. 46-55) oraz EBC (2004, s. 55-66).

12 Precyzyjnie rzecz ujmujac, zgodnie z definicja EBC, EONIA to ,u$redniona stopa procentowa
transakcji jednodniowych typu overnight na rynku miedzybankowym strefy euro, kwotowana na pod-
stawie transakcji” (Scheller 2006, s. 207).

13 Plynno$¢” w tym kontekscie rozumiemy, jako podaz srodkéw, ktére banki wypozyczajg sobie
nawzajem.
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—— Minimalna stopa procentowa w podstawowych operacjach refinansujacych (MRO)
—— Stopa kredytu w banku centralnym

—— Stopa overnight (EONIA)
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Rysunek 2.15. Stopy procentowe EBC a stopy miedzybankowego rynku pienieznego,
1999-2006 (W %)
Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/)

Instrumentem, ktdéry bezposrednio wptywa na ksztaltowanie si¢ EONTi w ramach
pasma wyznaczonego przez operacje na koniec dnia, sg operacje otwartego rynku.
EBC dysponuje ich szeroka gamg, ktora z rozmachem wykorzystal w czasie kry-
zysu. Wczedniej jednak ograniczal sie on (z wyjatkiem okresu bezposrednio po
zamachach terrorystycznych w USA z 11 wrze$nia 2001 r.) wylacznie do ,,pod-
stawowych operacji refinansujacych” (main refinancing operations, MRO) oraz
»dtuzszych operacji refinansujacych” (longer-term refinancing operations, LTRO).
Operacje MRO byly przed kryzysem najwazniejszymi operacjami dostarczajgcymi
biezaca ptynnos¢ bankom komercyjnym (krajowe banki centralne nabywaja od
nich papiery wartosciowe). Transakcje te majg warunkowy (odwracalny) charak-
ter, dokonywane sg co tydzien, a od 2004 r. ich termin zapadalno$ci takze wynosi
tydzien. Ich oprocentowanie to podstawowa stopa EBC (policy rate). Z kolei celem
operacji LTRO jest zapewnienie bankom plynnos$ci w dtuzszym okresie; sg to row-
niez transakcje warunkowe, ktore do czasu kryzysu mialy wylacznie trzymiesigczny
termin zapadalno$ci i dokonywane byly z miesieczng czestotliwoscig. Ponadto EBC
posiada w swoim arsenale operacji otwartego rynku jeszcze innego typu transakcje,
ktdre okresla jako ,,operacje dostrajajace” oraz ,,operacje strukturalne”. Celem tych
pierwszych jest dorazne zasilenie w ptynnos¢ lub wchionigcie ptynnosci, po to,
aby ,wygladzi¢” ruchy stép procentowych; w ich sklad wchodzg takie dziatania
jak transakcje warunkowe, swapy walutowe oraz przyjmowanie depozytéw termi-
nowych (o stalym oprocentowaniu). Celem drugich jest zmiana skali plynnosci
dostepnej w dtuzszym okresie, a w ich sklad wchodza takie operacje jak: transakeje
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warunkowe, emisja certyfikatow diuznych oraz bezwarunkowe (outright) transakcje
kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych.

Na koniec tych uwag dotyczacych instrumentarium Eurosystemu warto jeszcze
uwypukli¢, ze wszystkie jego operacje kredytowe sa zabezpieczone, co oznacza,
ze §cidle okreslone aktywa (tzw. kwalifikowane), s3 przyjmowane jako zastaw.
Nie bedziemy w tej chwili wchodzi¢ w te w duzym stopniu techniczne kwestie,
jednak zmiany w zabezpieczeniach byly wykorzystane przez EBC w czasie walki
z kryzysem, o czym dalej szerzej piszemy.

Sprawom strategii EBC poswieciliémy troche wiecej miejsca, poniewaz to jej
ramy zdecydowaly o reakcji Banku w czasie kryzysu - dotyczy to zaréwno jego
celow, jak i wykorzystanych instrumentdw. Zanim jednak przejdziemy do tych kwe-
stii przyjrzyjmy si¢ pokrotce w pierwszej kolejnosci problemom, na jakie napotkat
EBC jeszcze przed kryzysem.

2.2.1.2. Rezultaty strategii EBC i problemy w jej realizacji w okresie
przedkryzysowym

W latach poprzedzajacych kryzys, EBC prowadzit polityke pieni¢zng w stosun-
kowo komfortowych warunkach. Pomimo spowolnienia wzrostu gospodarczego
w okresie 2002-2003 byl to ogélnie rzecz biorac czas wzglednie silnego wzrostu
w krajach wysoko rozwinietych oraz umiarkowanej - mimo szybko rosnacych cen
no$nikéw energii - inflacji'*. W sumie, $rednia stopa inflacji w ciggu pierwszych
dziewigciu lat funkcjonowania strefy euro wyniosta 2,04% (por. tab. 2.5), podczas
gdy np. w USA 2,72%.

Tabela 2.5. Wybrane zmienne charakteryzujace rezultaty polityki pieni¢znej EBC,

1999-2007
Zmienna Przecietna dynamika (%)
Inflacja? 2,04
Pieniadz 7,09
Kredyt bankowy® 8,16
PKB 2,16
2 HICP.
b M3.

¢ Pozyczki udzielone sektorowi prywatnemu przez monetarne instytucje finansowe.

Zrédto: Obliczenia na podstawie danych EBC (2008a, s. 165-171)

14'W literaturze okres od poczatku lat 80. do polowy 2007 r. okreslany jest niekiedy mianem ,wiel-
kiego umiarkowania” (great moderation). Charakteryzowal si¢ on niska zmienno$éciag dynamiki PKB oraz
inflacji. Por. np. Mankiw i Taylor (2007, s. 424-425) oraz Taylor (2010, s. 104-105).



68 Zbigniew Polanski 2.2. Polityka pienigzna i rynki finansowe

Biorac pod uwage trwajacy od 1999 r. do potowy 2008 r. silny wzrost cen
energii na rynkach $wiatowych, osiagniecie w strefie euro $redniej stopy inflacji
w wysokosci 2% nalezy uznac za duzy sukces, w gruncie rzeczy zgodny z przyje-
tym ilo§ciowym celem inflacyjnym. Pomimo tego sukcesu, polityka EBC natrafila
jednak na szereg istotnych trudno$ci, ktore zwiastowaly problemy, jakie nasility sie
i pojawily w czasie kryzysu. Po pierwsze, byly one zwigzane z faktem, ze eurostrefa
nie byta i nadal nie jest homogeniczng unig monetarng. Po drugie, wigzaly si¢ one
z opisang przed chwilg strategia EBC, a dokladniej rzecz ujmujac z jej realizacja.
Oczywidcie, trzeba od razu doda¢, ze przyczyny te w jakims$ stopniu si¢ zazebialy,
a wiec ponizsze skrotowe ich omowienie jest silg rzeczy upraszczajgce.

Strefa euro nie jest homogeniczng unig monetarna, tylko heterogeniczna, co naj-
krocej mowigc znaczy, ze nie spetnia ona w petni kryteriéw optymalnego obszaru
walutowego (Baldwin, Wyplosz 2009, rozdz. 11). Z punktu widzenia polityki pie-
nieznej oznacza to, ze nie wystepuje zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych pomiedzy
regionami (krajami) oraz ze nie ma jednej stopy procentowej, przy ktérej inflacja
w poszczegolnych regionach ulegataby stabilizacji®. W takich warunkach, jednolita
polityka pieni¢zna nie jest w stanie rownomiernie wplywac na sytuacje ekonomiczna
regiondw wchodzacych w sktad unii'®. W konsekwengji, stopa procentowa EBC,
ktéra dla jednych regionéw ma prawidlowa wysokos$¢, dla innych krajéw moze
by¢ za wysoka, a dla innych - zbyt niska. Miedzy innymi w rezultacie zbyt niskich
stop, w niektdérych krajach rozwinely si¢ silne banki spekulacyjne na rynkach
nieruchomosci, jak w Hiszpanii czy Irlandii’’. W wyniku nadwyzek popytu oraz
nieréwnomiernej dynamiki inflacji (EBC 2012d), realny efektywny kurs walutowy
miedzy wieloma krajami strefy euro ulegt silnej aprecjacji (European Commission
20104, s. 7), prowadzac do pojawienia si¢ duzych deficytéw na rachunkach obrotéw
biezacych. Dotyczyto to w szczegélnosci krajow potudniowej Europy (np. Gregji,
Hiszpanii, Portugalii) oraz Irlandii (w tym ostatnim przypadku nalezy pamigtac,
ze ten kraj mial nadwyzki obrotéw biezacych w latach 90.).

15 Inaczej mowiac, nie ma w tego typu unii jednej wspdlnej naturalnej stopy procentowej, ktéra bank
centralny mégltby uwzglednia¢ kontrolujac inflacje. Zob. szerzej Brzoza-Brzezina (2011, rozdz. 21 7).

16 W odniesieniu do heterogenicznej unii monetarnej MacDonald i Wéjcik (2008, s.12) pisza:
»...0 ile scentralizowana polityka pieniezna dobrze funkcjonuje z punktu widzenia $redniej inflacji
calej unii monetarnej, o tyle nie musi by¢ ona optymalna dla jej niektérych krajéw cztonkowskich”
(ttumaczenie - autor).

17 Te dwa kraje wymienia si¢ najczesciej, poniewaz w nich wystapily najdluzej trwajace i najbardziej
spektakularne banki spekulacyjne. Dane Eurostatu wskazuja jednak, ze bafiki na rynkach nieruchomosci
wystapily w okresie do 2007 r. réwniez w innych krajach UE, zaréwno eurostrefy (Cypr, Malta, Stowenia),
jak spoza niej (Dania, kraje baltyckie, Stowacja, Szwecja). Zob. Eurostat (2013a). Z innych Zrédet wiadomo
tez, ze tego typu banki mialy miejsce w Grecji i Holandii.
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Heterogeniczno$¢ strefy euro oznacza réwniez, ze w wymiarze czysto instytu-
cjonalnym nie bylo rozwigzan umozliwiajacych laczne traktowanie poszczegolnych
regionéw przez polityke fiskalng i nadzorcza, co tez mialo niekorzystny wptyw na
realizowang polityke pieni¢zng. W szczegdlnosci chodzi tu o brak wspélnej polityki
fiskalnej (por. podrozdziat 2.3) oraz o brak wspélnego nadzoru nad rynkowym
systemem finansowym strefy euro (por. punkt 2.2.3 oraz podrozdzial 4.2). Oby-
dwie te kwestie mialy istotne znaczenie dla rozwoju i przebiegu kryzysu, poniewaz
w rezultacie zaréwno rynkowy, jak i publiczny system finansowy nie byly odpo-
wiednio regulowane, a wiec w sposéb sprzyjajacy sprawnemu funkcjonowaniu
unii monetarnej i prowadzeniu wspdlnej polityki pienieznej. W obydwu sytuacjach
mieli$my do czynienia z nadmierng decentralizacjg, z tym, ze w przypadku publicz-
nego systemu finansowego w duzym stopniu wynikato to z nieposzanowania regut
Paktu Stabilno$ci i Wzrostu, natomiast w przypadku systemu rynkowego bylo to
$wiadome zalozenie, ktére doprowadzito do nadmiernego i chaotycznego wzro-
stu instytucji finansowych, zwlaszcza bankow, w wielu krajach strefy euro. Trzeba
jednak zauwazy¢, ze te ostatnie zjawiska byty czescig szerszych procesow w swiecie
zachodnim, zachodzacych na tle liberalizacji finansowej juz od lat 80. (Roubini,
Mihm 2011, rozdz. 3). W efekcie, instytucje i rynki finansowe silnie wzrosty, przy
czym w duzym stopniu jednocze$nie ulegla wypaczeniu struktura bodzcéw i zrodet
finansowania, prowadzac czesto do wspomnianych baniek spekulacyjnych oraz do
wzrostu ,,krucho$ci” rynkowych systemoéw finansowych (Dembinski 2011).

Podsumowujac to zagadnienie powiedzmy, ze juz przed kryzysem ,,odsrodkowe
sily heterogeniczno$ci” w strefie euro byly na tyle duze, ze ujawnily si¢ powazne
tendencje do dywergencji, tj. do rozchodzenia si¢ sytuacji ekonomicznej poszcze-
golnych regionéw wchodzacych w skfad unii monetarnej (zob. np. Podkaminer
(2008) i Kolasa (2010) oraz przytaczang tam literature). Tendencje te byty dodat-
kowo stymulowane réznymi politykami gospodarczymi prowadzonymi przez kraje
eurostrefy, w szczegdélnosci przez Niemcy, ktére konsekwentnie hamowaty wzrost
jednostkowych kosztow pracy, aby osiagna¢ nadwyzki w handlu zagranicznym
(Laski, Podkaminer 2012).

Tendencje do dywergencji zostaly spotegowane praktyczng implementacja
niektérych elementéw strategii EBC. Wskazmy tutaj na trzy momenty.

Po pierwsze, podobnie jak wiele innych bankéw centralnych krajéow rozwinie-
tych, EBC akcentujac sredniookresowy charakter swojego celu inflacyjnego, gubit

18 Por. rys. 2.1.
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z pola widzenia grozbe pogarszania si¢ stabilnosci finansowe;j", w tym powstawania
baniek spekulacyjnych®. Wigzalo sie to $cisle z rozpowszechnieniem si¢ w tym czasie
w krajach rozwinietych pogladu, ze stabilna inflacja sprzyja obnizeniu premii za
ryzyko oraz zwieksza stabilno$¢ finansowa (IMF 2009, s. 115).

Po drugie, EBC w okresie przedkryzysowym niekonsekwentnie interpretowat
dynamike wielko$ci pienieznych, ktéra analizowal w ramach ,.filaru monetarnego”
swojej strategii. Jak wskazuje tab. 2.5, srednia dynamika podazy pienigdza (oraz
kredytu bankowego) byta wysoka, znaczaco przekraczajac (w przypadku pienigdza)
warto$¢ referencyjna w wysokosci 4,5%?'. Z obecnej perspektywy sami przedstawi-
ciele EBC potwierdzaja, ze ,,przez lata mial miejsce nadmierny wzrost monetarny”
(Stark 2010)*. Ozywienie akeji kredytowej i bedacy jego rezultatem wzrost podazy
pienigdza, dodatkowo powodowaly, ze szereg krajow strefy euro doswiadczylo wspo-
mnianego procesu przyspieszenia inflacji, aprecjacji realnych kurséw walutowych
i pogtebienia deficytéw obrotéw biezacych. W efekcie, nastapil réwniez rozwoj
baniek spekulacyjnych oraz popsucie si¢ jakosci portfeli kredytowych bankéow.

Po trzecie, w $wietle powyzszego, trzeba stwierdzi¢, ze polityka EBC nie byta
dostatecznie restrykcyjna. Nie wnikajac tutaj w dyskusyjne kwestie pomiaru
stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, powiedzmy tylko, ze badania wska-
zuja, iz w latach 2001-2007 oprocentowanie podstawowych operacji refinansuja-
cych (MRO) ksztattowalo si¢ ponizej tego, jakie wynika z kilku szacunkéw reguty
Taylora” z réznymi warto$ciami zmiennych dla strefy euro (Taylor 2010, s. 33-34;

19 Brak jest jednej powszechnie zaakceptowanej definicji stabilnosci (i tym samym niestabilnosci)
finansowej. Przyjmijmy tu jednak za NBP, ze ,,stabilnos¢ systemu finansowego to stan, w ktérym system
finansowy pelni wszystkie swoje funkcje w sposéb ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen w znacznej skali” (NBP 20074, s. 2). Innymi stowy, stabilnos¢
finansowa jest pojeciem makroekonomicznym, odnoszacym sie do rynkowego systemu finansowego
i zachodzacych w nim interakgji, a nie mikroekonomicznym, jak to jest w przypadku stabilnosci poje-
dynczej instytucji finansowej. (Szersze omdéwienie definicji stabilnoéci systemu finansowego mozna
znalez¢ w Smaga (2013b, s. 14-19)).

20 Spostrzezenie to, odniesione generalnie do bankéw centralnych prowadzacych redniookresowa
polityke stabilizacji cen, zostato sformutowane jeszcze przed kryzysem przez ekonomistéw z Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS). Por. np. Polanski (2011). Gwoli §cistosci trzeba jednak dodac,
ze w Traktacie o Unii Europejskiej przypisano EBC zadania zwigzane ze wspieraniem stabilnoéci finan-
sowej, ktore probowal on realizowal. Bardziej szczegdlowo o sytuacji w tej dziedzinie przed kryzysem
zob. Scheller (2006, s. 51 1 114-116) oraz EBC (2008a, rozdz. 7).

21 Przypominamy, ze w 2003 r. EBC zrezygnowat z podawania tej wielkosci do publicznej wiadomosci,
nadal jednak utrzymal koncepcje wartoéci referencyjnej w odniesieniu do tempa wzrostu agregatu M3
(por. EBC 20114, s. 299).

2 Zob. tez EBC (2010f, 5. 23).

23 Przypomnijmy, ze regula ta wiaze wysoko$¢ nominalnej krétkoterminowej stopy procentowej
(banku centralnego lub migdzybankowego rynku pienie¢znego) z dwoma gléwnymi zmiennymi, tj. luka
popytowa oraz luka ,,cenowq” (tzn. réznica miedzy celem inflacyjnym a jego biezaca lub prognozowana
realizacjg). Zob. szerzej np. Taylor (1999).
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IMF 2010b, s. 17; Mayer 2012, s. 88-92). Powstaja zatem dwa pytania: dlaczego tak
sie stalo i jakie byly skutki tego nadmiernego poluzowania?

Odpowiadajgc na pierwsze z nich zauwazmy, ze przez wigkszo$¢ pierwszej
dekady obecnego stulecia wystepowala §wiatowa tendencja do prowadzenia polityki
niskich stép procentowych. Bylo to z kolei skutkiem spadku aktywnosci gospodar-
czej w krajach wysoko rozwinietych po zawirowaniach na amerykanskim rynku
finansowym przetomu stuleci (pekniecie spekulacyjnej banki internetowej) oraz
pojawienia sie presji deflacyjnych i obaw o ich rozwdj, czemu w tym czasie row-
niez sprzyjala globalizacja (Borio, Filardo 2007). W przypadku EBC wydaje sie tez
prawdopodobna hipoteza, ze bral on w swoich decyzjach pod uwage ksztaltowanie
sie stop procentowych przez amerykanski Fed w obawie, ze ich dysparytet moze
doprowadzi¢ do nadmiernej aprecjacji euro (Taylor 2010, s. 31-35).

Na drugie pytanie, o skutki nadmiernego poluzowania, zasadniczo odpowie-
dzieli$my juz wczesniej, piszac o konsekwencjach ekspansji monetarnej. Teraz tylko
dodajmy, ze badania wskazujg, iz na rozwdj baniek spekulacyjnych i tendencje ban-
kéw do podejmowania nadmiernego ryzyka miata wplyw nie tyle niedostateczna
restrykcyjnos¢ polityki pienigznej poszczegélnych bankéw centralnych, ile wspo-
mniany, $wiatowy klimat przyzwolenia na niskie stopy procentowe (IMF 2010a,
s. 9). Sugeruje to, Ze polityka pieni¢zna EBC byla tylko jednym z elementéw ogdlnej
sytuacji sprzyjajacej pogorszeniu stabilno$ci finansowej nie tylko w strefie euro.

2.2.1.3. Reakcja EBC w pierwszej fazie kryzysu

Z punktu widzenia rozwoju sytuacji na rynkach finansowych i prowadzenia
polityki pieni¢znej w krajach UE, a zwlaszcza w strefie euro, pierwsze impulsy
destabilizujace pojawily si¢ latem 2007 roku. Stalo sie tak pod wpltywem wydarzen
na amerykanskich rynkach finansowych, ktére coraz bardziej zaczety wymykac
sie spod kontroli.

W sierpniu 2007 r. wybuchla panika na rynku miedzybankowym w Stanach
Zjednoczonych?. Dzialalno$¢ pozyczkowa na nim niemal ustala. W rezultacie
zamar} takze migdzynarodowy rynek finansowania hurtowego, co byto spowodo-
wane obawami o jako§¢ aktywdéw bankowych. Poniewaz czes¢ bankdw strefy euro
finansowata sie na tym rynku, EBC wyjatkowo szybko zareagowal na to wydarzenie,

24 Por. Gorton (2010, s. 47-52, 133-135 i 148-152). Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze ta ,,panika” przejawila
sie w inny sposo6b niz tradycyjny run (szturm) na banki ze strony deponentéw. Byla to panika na rynku
migdzybankowym, szczegdlnie w jego segmencie repo. Zabraklo zatem plynnosci, tj. srodkow, ktdre banki
sobie wypozyczaja, w przypadku segmentu repo za pomoca transakcji warunkowych (odwracalnych),
czyli zwrotnych transakcji odkupu.
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a wlasciwie na sama jego zapowiedz: juz w potudnie 9 sierpnia zwigkszyl on za
pomoca dodatkowej operacji otwartego rynku rozmiary ptynnosci na miedzyban-
kowym rynku pieni¢znym unii monetarnej o 94,8 mld euro. Byla to, w terminolo-
gii EBC, operacja dostrajajaca typu overnight (EBC 2007b, s. 32). Z czasem podobnie
postapily inne banki centralne; np. amerykanski Fed powazniejszej analogicznej
operacji dokonatl dzien pdzniej.

W nastepnych dniach i miesigcach EBC kontynuowat tego typu dziatalno$¢
prowadzac podstawowe (MRO) oraz dtuzsze (LTRO) operacje refinansujace, z tym
jednak, ze stopniowo zmienil proporcje w ich wykorzystywaniu, kladac wieksza
wage na drugie z nich (por. rys. 2.16), m.in. w drodze zwigkszenia ich czestotliwosci.
Ponadto, w grudniu 2007 r., Eurosystem uruchomit w porozumieniu z Fed-em linie
swapows, za pomocg ktdrej udostepnial ptynno$¢ w dolarach USA, zas w kwiet-
niu 2008 r. wprowadzil zasilajace operacje otwartego rynku LTRO o sze$ciomie-
siecznych terminach zapadalnosci (EBC 2009a, s. 112). Te ostatnie byly nowym
instrumentem EBC.
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Rysunek 2.16. Dostarczanie plynnosci przez Eurosystem za pomoca
podstawowych (MRO) oraz dluzszych (LTRO) operacji refinansujacych,
2007-2009 (mld euro)

Zrédlo: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/)

Co ciekawe, i bardzo wazne, EBC nie obnizyl w tym czasie stép procentowych,
a w pewnym momencie podjal nawet decyzje¢ o ich podwyzszeniu. Obawiajac sie
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wplywu wzrostu inflacji wywolanego $wiatowymi podwyzkami cen energii na ocze-
kiwania inflacyjne i mozliwosci ich przelozenia sie na wzrost ptac (tj. pojawienia
sie tzw. efektow drugiej rundy) zdecydowal si¢ na podniesienie stop procentowych.
Dokonat tego z poczatkiem lipca 2008 r., podwyzszajac oprocentowanie swojej
podstawowej stopy o 25 punktéw bazowych (p.b.), tj. do 4,25%. Byla wiec ona sto-
sunkowo wysoka w kategoriach nominalnych, ale do$¢ niska w kategoriach realnych
(wskaznik HICP uksztaltowatl si¢ w tym czasie na poziomie 4%). Por. rys. 2.17.

" |
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e SA e strefa euro Szwajcaria e Japonia e \\ielka Brytania

Rysunek 2.17. Podstawowe stopy procentowe wybranych bankéw centralnych $wiata,
2007-2009 (w %)

Zrédlo: NBP w oparciu o dane ze stron internetowych bankéw centralnych wymienionych krajow

Rys. 2.17 pokazuje, ze na tle innych gtéwnych bankéw centralnych §wiata EBC
wyjatkowo dlugo zwlekal z obnizeniem stép procentowych. Jak juz napisalismy
nawet je podwyzszyl, czego nie zrobil zaden z innych bankéw centralnych tam
wykazanych?. Taka polityka stopy procentowej $wiadczy o tym, ze EBC w poczat-
kowej fazie kryzysu nadal dawal priorytet walce z inflacjg. Bylo to zgodne z jego
mandatem, ale wskazywalo réwniez, ze nie przewidywal nadchodzacego gtebokiego
zalamania gospodarczego.

Dziatalno$¢ EBC, w gruncie rzeczy od pierwszej reakcji na wydarzenia w USA
w sierpniu 2007 r., doprowadzila do tego, Ze jego polityka pieni¢zna zaczeta juz

25 Niektére inne kraje w tym czasie takze podnosily stopy procentowe. Na przyktad NBP skonczyt
cykl podwyzek stop w koncu czerwca, a zaczal je obniza¢ dopiero w listopadzie 2008 r. (por. rys. 2.20
i2.21 w punkcie 2.2.2).
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wtedy by¢ prowadzona w znacznym stopniu dwutorowo, czy tez - jak niektérzy
twierdzg — w sposdb dychotomiczny (Wyplosz 2009). Mianowicie, EBC uniezaleznit,
a mogl to tatwo zrobi¢ dzigki posiadanemu instrumentarium, rozmiary operacji
otwartego rynku nakierowanych na zasilanie w plynnos$¢ sektora bankowego od
polityki stopy procentowej. Zadaniem tej ostatniej byta kontrola inflacji, natomiast
pierwszej — zmniejszenie niepewnodci i zapewnienie dochodzenia do skutku trans-
akcji na rynku miedzybankowym. W sytuacji zamierania na nim transakeji, Euro-
system dostarczajac dodatkowej ptynnosci (rys. 2.16), rozwinal klasyczng funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instancji (Polanski 2012a). Jak zobaczymy, w dalszym
ciagu kryzysu nastgpit bardzo silny rozwoj tego aspektu jego dzialalno$ci®.

Bankructwo amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers w dniu
15 wrze$nia 2008 r. zapoczgtkowalo kolejny etap $wiatowego kryzysu finansowego.
Od tej chwili mozemy juz méwic o pelnowymiarowym, miedzynarodowym kryzysie
finansowo-ekonomicznym, gdyz w czwartym kwartale tego roku nastapito szybkie
kurczenie si¢ popytu w skali globalnej. Poniewaz Stany Zjednoczone sg gtéwnym
partnerem gospodarczym strefy euro, tak w dziedzinie przeplywéw towarowych,
jak i kapitatowych, zaréwno kryzys w USA, jak i jego nasilenie szybko ja dotknety?.
W rezultacie zaostrzenia si¢ kryzysu, dynamika wzrostu PKB eurostrefy obnizyla
sie istotnie juz w trzecim kwartale 2008 roku. Ze wzgledu na ucieczke (tzw. repa-
triacje) kapitalu krotkoterminowego, gléwnie do USA, jesienig euro ulegalo tez
szybkiej deprecjacji.

Pojawienie si¢ globalnych tendencji recesyjnych, zmobilizowalo banki centralne
do prowadzenia bardziej zdecydowanej polityki antykryzysowej. W szczegdlnosci
dotyczy to EBC, ktorego polityka nadal miafa - jak pamietamy - gléwnie antyinfla-
cyjny charakter. Zmiana tego nastawienia byta tym bardziej wskazana, ze od sierpnia
2008 r. inflacja w strefie euro zaczela wreszcie ulega¢ obnizeniu (zob. rys. 2.19).

W dniu 8 pazdziernika 2008 r. EBC wraz z kilkoma innymi czotowymi $wiato-
wymi bankami centralnymi (amerykanskim Fed, Bankiem Anglii, Bankiem Kanady;,
Szwajcarskim Bankiem Narodowym oraz Szwedzkim Riksbankiem) poinformowat
o skoordynowanej obnizce stop procentowych o 50 p.b.*® O ile jednak dla pozo-
stalych wymienionych teraz bankéw, poza szwajcarskim i szwedzkim, byta to juz

26 Zwré¢émy uwagg, ze rys. 2.16 odnosi sie tylko do podstawowych i dluzszych operacji refinansu-
jacych. Nie bierze on natomiast pod uwage innych instrumentow, jakie zastosowano do wprowadzania
dodatkowej ptynnosci (np. zwigzanych z wykorzystywaniem swapdw walutowych).

27 W tym kontekscie nalezy przypomniec, ze recesja w Stanach Zjednoczonych rozpoczeta sie wedlug
amerykanskiego instytutu National Bureau of Economic Research juz w grudniu 2007 r. (NBER 2008).

28 Szwajcarski Bank Narodowy obnizyl stopy tylko o 25 punktow.
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kolejna obnizka stép, o tyle dla EBC byta to pierwsza obnizka od rozpoczecia sie
kryzysu, a dokladniej méwiac az od potowy 2003 roku (por. rys. 2.151 2.18).

0 . .
2007 2008 2009

—— Minimalna/stata stopa procentowa w podstawowych operacjach refinansujacych (MRO)
—— Stopa kredytu w banku centralnym

—— Stopa overnight (EONIA)

—— Stopa depozytu w banku centralnym

Rysunek 2.18. Stopy procentowe EBC a stopy miedzybankowego rynku pienieznego,
2007-2009 (w %)

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/)

W przypadku EBC obnizka z pazdziernika dotyczyla w pierwszej chwili stép od
operacji banku centralnego na koniec dnia (stope depozytowa obnizono do 2,75%,
za$ kredytowa do 4,75%). Podstawowa stopa procentowa zostala natomiast zmie-
niona dopiero tydzien pézniej (do 3,75%). Eurosystem jednoczesnie zmienil sposob
ustalania stop zwrotu w ramach operacji refinansujacych. Do tego czasu wykorzy-
stywal on przetargi o zmiennej stopie procentowej, co oznacza, Ze wyznaczal mini-
malna stope rentownosci w dokonywanych transakcjach. Od potowy pazdziernika
2008 r., zaczal natomiast stosowac przetargi o stalej stopie procentowej, w ktorych
wyznaczal takg samg stope rentownosci instrumentéw nabywanych w ramach ope-
racji refinansujacych wszystkim podmiotom bioracym udzial w przetargach. Zmiana
ta byla spowodowana m.in. tym, ze EBC dazyt do tego, aby zmniejszy¢ niepewnos¢
co do wysokosci stopy po jakiej banki uzyskuja ptynno$¢ w Eurosystemie®.

29 W przypadku przetargu o zmiennej stopie procentowej banki centralne wyznaczaja minimalny
prog rentownosci transakeji, jest wiec rzecza normalna, ze z istoty tego typu przetargu stopy po ktérych
do nich dochodzi, ksztaltuja si¢ na innym (wyzszym) poziomie niz stopa podstawowa.
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W pazdzierniku 2008 r. EBC dokonat tez innej, dodatkowej zmiany w swoim
systemie stop procentowych. Dzien po obnizeniu stop operacji banku centralnego na
koniec dnia, podwyzszyt on mianowicie oprocentowanie depozytéw o 50 p.b.1io tyle
samo obnizy! stope procentowg od kredytéw, co spowodowalo zawezenie przedziatu
wahan stop overnight (O/N) na rynku lokat migdzybankowych z dotychczasowych
dwoéch punktéw procentowych (2,75%-4,75%) do jednego p.p. (3,25%-4,25%).
Decyzja ta wskazywata, ze EBC obawial sie nadmiernego wahania rynkowych stop
procentowych (Bindseil 2011, s. 80-81). W styczniu 2009 r. EBC wycofal si¢ jednak
z tego rozwigzania, powracajac do poprzedniego pasma wahan o szerokoséci dwdch
p-p- umozliwiajac dalsze obnizenie si¢ stop na miedzybankowym rynku pieni¢znym
strefy euro. W maju tego samego roku, redukujac stope kredytowa na koniec dnia,
ponownie jednak zawezil pasmo wahan, tym razem do 1,5 p.p. (por. rys. 2.18).

Obnizka stop procentowych EBC z pazdziernika 2008 r., podobnie jak w przy-
padku innych gtéwnych bankéw centralnych $wiata, pociggnela za sobg szybko
nastepne. Juz w potowie listopada, EBC po raz kolejny zredukowat podstawowg stope
procentowy o dalsze 50 p.b. (do 3,25%), obnizajac o tyle samo stopy depozytowe
i kredytowe. Do maja 2009 r., praktycznie co miesigc, obnizal on stopy. W rezul-
tacie jego podstawowa stopa osiagnela 1%, stopa depozytowa 0,25%, za$ stopa
kredytowa 1,75%. Jednoczesnie, opisane dalej, obfite zasilanie w ptynnosé¢ bankéw
komercyjnych spowodowalo, ze rynkowe stopy transakcji jednodniowych (O/N),
odzwierciedlone w stawce EONIA, ksztaltowaly si¢ zazwyczaj tylko nieco powyzej
poziomu stopy depozytowej (por. rys. 2.18). Tym samym, podobnie jak wiele innych
bankéw centralnych krajéw rozwinietych, EBC rozpoczat praktycznie prowadzenie
polityki zerowej nominalnie stopy procentowej. Warto jednak pamieta¢, o czym
bedziemy tez dalej szerzej méwié, ze od czerwca 2009 r., przez pig¢ kolejnych
miesiecy strefa euro doznala deflacji (mierzonej wskaznikiem HICP), co oznacza,
ze w tym okresie realna stopa procentowa banku byta de facto stopg dodatnig™.
Nie zapominajmy jednak réwniez o tym, ze z kolei zmiany cen mierzone defla-
torem PKB byly w strefie caly czas dodatnie, przemawiajac za tym, Ze liczone za
jego pomocg realne stopy depozytowe wyraznie zblizyly si¢ do poziomu zerowego
(wedlug pierwotnych pomiaréw w czwartym kwartale 2009 r. deflator osiagnat
wysokos¢ 0,2%).

Réwnolegle do tych inicjatyw odnoszacych si¢ do stép procentowych, Eurosys-
tem kontynuowal zapoczatkowane wczesniej dzialania bezposrednio nakierowane

30 Wykorzystujac wskaznik HICP fatwo obliczy¢, ze w poszczegdlnych miesigcach deflacji realna stopa
depozytowa ksztaltowala sie w przedziale 0,35%-0,85%. Pamigtajmy tez, ze w poszczeg6lnych krajach
strefy euro wystepowaly odmienne stopy inflacji, co oznacza, ze istnialy tam rézne stopy realne.
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na dostarczanie plynnosci sektorowi bankowemu. EBC nazwal je w tym czasie ,,nad-
zwyczajnym wsparciem kredytowym” (enhanced credit support), dzielac je na pigé
grup przedsigwzig¢ (Trichet 2009; EBC 2009a, s. 113-116; EBC 2010c, s. 19-20).

Po pierwsze, byto to dostarczanie bankom strefy euro nieograniczonych kwot
plynnosci po stalej stopie we wszystkich operacjach refinansujgcych, a wigc zaréwno
podstawowych, jak i dtuzszych, za odpowiednim zabezpieczeniem. Zapowiedzia
tego typu dzialalnosci byla juz pierwsza operacja antykryzysowa EBC z sierpnia
2007 r., kiedy to w pelni zaspokojono potrzeby ptynnosciowe bankéw, wykorzy-
stujac mechanizm stalego oprocentowania. Skale wzrostu dostarczanej ptynnosci
w ramach operacji refinansujacych przez Eurosystem pokazywal rys. 2.16.

Po drugie, Eurosystem wydluzyt do jednego roku maksymalny okres zapadal-
nosci diuzszych operacji refinansujgcych (LTRO) i zwigkszyt ich czestotliwo$¢ (przy
takim samym oprocentowaniu jak operacje MRO). W podpunkcie 2.2.1.1 pisalismy,
ze do rozpoczecia kryzysu Eurosystem prowadzit z miesieczng czgstotliwo$cia takie
operacje o trzymiesiecznym okresie zapadalnosci. Jak wspominalismy, w kwietniu
2008 r. EBC wprowadzil sze$ciomiesigczne operacje refinansujace. Po upadku Leh-
man Brothers dodal nowe terminy zapadalnosci: jedno- i dwunastomiesieczne, dalej
zwiekszajac czestotliwos¢ prowadzenia dluzszych operacji refinansujacych.

Po trzecie, Eurosystem rozszerzyt liste aktywéw kwalifikowanych, tj. akcep-
towanych, jako zabezpieczenie w swoich operacjach kredytowych. Pierwsze takie
rozszerzenie miato miejsce w pazdzierniku 2008 r., drugie w listopadzie tego samego
roku, a nastepne w kolejnej fazie kryzysu. O ile jeszcze na poczatku kryzysu Euro-
system akceptowal papiery warto$ciowe o ratingu na poziomie ,,A-”, o tyle jesienia
2008 r. obnizyt on wymog progowy do poziomu ,,BBB-", najnizszego waloru inwe-
stycyjnego wedlug agencji Standard & Poor’s*. Ponadto, w potowie listopada 2008 r.
Eurosystem zaczal przyjmowac jako zabezpieczenie zbywalne instrumenty dtuzne
wyemitowane w strefie euro, denominowane w dolarach USA, funtach szterlingach
i jenach japonskich, z tym, ze emitent musial mie¢ siedzibe w kraju nalezagcym do
Europejskiego Obszaru Gospodarczego®* (EBC 2009a, s. 116).

Po czwarte, Eurosystem dostarczal bankom strefy ptynnosci w walutach obcych
w drodze uruchomienia specjalnych linii swapowych. Jak pamietamy, pierwsza
od 2001 r., taka lini¢ uruchomit on w koncu 2007 roku. Wydarzenia, ktére rozpo-
czely sie w polowie wrzesnia nastepnego roku spowodowaly rozszerzenie oferty
terminowej swapow dolarowych oraz podpisanie umowy z Narodowym Bankiem

31 Rating tych papieréw jest wyznaczany przez jedna z czterech $§wiatowych agencji ratingowych
(Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s, Fitch Ratings oraz Dominion Bond Rating Service). Na temat
ratingéw papieréw warto$ciowych zob. szerzej np. Dusza (2008, s. 281) i Dziawgo (2010, rozdz. 3).

32 Na obszar ten skltadajg si¢ pafistwa UE oraz Islandia, Lichtenstein i Norwegia.
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Szwajcarii dotyczacej swapdw euro-frank (EBC 2009a, s. 114-116). Obie te linie
funkcjonowaly do stycznia 2010 roku (z tym, Ze w maju nastepnego roku reakty-
wowano linie dolarowg).

Wreszcie, po piate, w maju 2009 r., EBC zdecydowat sie na skup zabezpieczonych
obligacji bankowych (Covered Bonds). Nastapito to za posrednictwem uruchomio-
nego w polowie roku programu nabywania obligacji bankowych wyemitowanych
pod zastaw kredytéw hipotecznych i dtugu publicznego (Covered Bonds Purchase
Programme, CBPP). Eurosystem podjat si¢ tego typu dzialalnoéci zaréwno na rynku
pierwotnym, jak i wtérnym, ustalajac pulap nominalnej wartosci rynkowej naby-
wanych obligacji na 60 mld euro. Program ten trwat rok i nie zostal odnowiony,
z tym, ze Eurosystem zobowigzal si¢ do przetrzymywania zakupionych obligacji
do konca ich terminéw zapadalnosci®.

Celem tego programu bylo reaktywowanie rynku zabezpieczonych obligacji
bankowych strefy euro oraz doprowadzenie do dalszego spadku terminowych stép
procentowych (EBC 2009¢). Zauwazmy w tym kontekscie dwie rzeczy. Po pierwsze,
program ten, w odréznieniu od omdéwionych wczeéniej inicjatyw ptynnosciowych
Eurosystemu, byt podobny do programéw tzw. ,,poluzowania ilosciowego” (quan-
titative easing) Fed, czy Banku Anglii podjetych w czasie kryzysu. Jednak w przy-
padku Eurosystemu jego warto$¢ stanowita stosunkowo malg cze$¢, w poréwnaniu
do wspomnianych teraz bankéw, podjetych dziatan ptynnosciowych (EBC 2011a,
s. 67-68).

I tu dochodzimy do drugiej uwagi. Ogélnie rzecz biorgc dziatania EBC,
w odroéznieniu od inicjatyw wielu innych bankéw centralnych, zwlaszcza $wiata
anglosaskiego, byly przede wszystkim nakierowane na dostarczanie ptynnosci
instytucjom bankowym, a nie rynkom finansowym. Takie ustawienie dziatalnosci
Eurosystemu bylo spowodowane tym, Ze w ramach rynkowego systemu finanso-
wego strefy euro banki odgrywaja kluczows role - jest to bowiem tzw. bankowo-
-zorientowany system finansowy**. Dominuje w nim bankowe finansowanie pod-
miotéw niefinansowych; np. w latach 2004-2008 $rednio rzecz biorac, finansowanie
zewnetrzne podmiotéw w eurostrefie byto w okoto 70% zaspokajane kredytem
bankowym, podczas gdy w USA ponad 80% tego finansowania pochodzilo od
podmiotéw niebankowych (EBC 2009b). W rezultacie rynki finansowe w strefie

33 Szeroki opis zalozen, przebiegu oraz rezultatéw tego programu mozna znalez¢ w opracowaniu
Beirne et al. (2011). Wspomnijmy tez juz tutaj, ze jesienig 2011 r. uruchomiono drugi roczny program
tego rodzaju (tzw. CBPP2); por. podrozdziat 3.1.

3 Zwany réwniez ,kontynentalnym’, ,,reiskim” lub ,,niemiecko-japonskim” Na temat rodzajéw ryn-
kowych systemdw finansowych zob. szerzej Polaniski (1998, s. 30-33) oraz Polanski (2008b, s. 41-42).
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euro odgrywaja mniejszg role niz w przypadku anglosaskiego systemu finansowego.
Tym samym, odmienne s3 tez w tych systemach mechanizmy transmisji mone-
tarnej, a wiec i odmienne musiaty by¢ kanaty oddziatywania bankéw centralnych
na gospodarke w czasie kryzysu.

2.2.1.4. Rezultaty polityki pienieznej EBC w pierwszej fazie kryzysu

Czas od sierpnia 2007 r., a zwlaszcza od polowy wrzesnia nastepnego roku,
to zdecydowanie odmienny okres w rozwoju strefy euro i w warunkach prowa-
dzenia polityki pienieznej niz lata weczesniejsze. Zanim przejdziemy do zagadnien
monetarnych, w pierwszej kolejnosci zwré¢my uwage na dynamike PKB: w 2009 r.
(por. tab. 2.6), a dokltadniej juz od trzeciego kwartalu poprzedzajacego roku, nastg-
pifo zalamanie wzrostu gospodarczego. W calej pierwszej fazie kryzysu, $rednio
rzecz biorac, mieliémy do czynienia z ujemng dynamika produktu krajowego
(i rosnaca stopa bezrobocia).

Tabela 2.6. Wybrane zmienne charakteryzujace rezultaty polityki pieni¢znej EBC,
2007-2009 (w %)

Zmienna 2007 2008 2009 Przecigtna dynamika
Inflacja? 31 1,6 0,9 1,86
Pienigdz 11,6 7,6 -0,3 6,18
Kredyt bankowy® 13,5 7,6 1,0 7,24
PKB 2,9 0,4 -4,4 -0,41
Stopa bezrobocia® 7.4 8,3 10,1 -

3 HICP, metoda ,,grudzien do grudnia”

b M3.

¢ Kredyty udzielone sektorowi prywatnemu przez monetarne instytucje finansowe.

4 Ostatni miesigc roku.

Uwaga: Wszystkie dane odnosza sie do zmieniajacego si¢ skladu strefy euro, poza stopg bezrobocia, gdzie
przyjeto, ze we wszystkich latach strefa rozumiana jest w skladzie z 2011 r. (17 panstw).

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/) oraz Eurostat (2013e)

Z kolei przecietna stopa inflacji spadta nieco ponizej 2%, a wigc uksztattowala sie
zgodnie z ilo§ciowym celem inflacyjnym EBC. Jednak taka bardzo ogélna charakte-
rystyka przebiegu inflacji nie odzwierciedla faktycznej ewolucji jej dynamiki i tym
samym problemow, jakie pojawialy si¢ przed nim z tego tytutu (por. rys. 2.19).
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przetworzona nieprzetworzona bez energii

Rysunek 2.19. Inflacja w strefie euro (HICP, metoda ,,rok-do-roku”) i czynniki
bezposrednio ja ksztaltujace, 2007-2009 (w % i punktach procentowych)

Zrédlo: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/)

Rys. 2.19 pokazuje, ze inflacja silnie rosta do polowy 2008 roku. Zaréwno
w czerwcu, jak i w lipcu tego roku wskaznik HICP w ujeciu rocznym (,,rok do
roku”) uksztaltowat si¢ na poziomie 4%. Byla to najwyzsza stopa inflacji w historii
strefy euro (poprzednio takie, a nawet wyzsze stopy inflacji w krajach, ktore weszly
do strefy, wystapity we wczesnych latach 90.). Giéwna sifg sprawcza tego wzrostu
byly ceny no$nikéw energii, ktore od ostatniego kwartatu 2007 r. do potowy 2008 r.
rosty na rynkach $wiatowych wyjatkowo szybko. Od sierpnia 2008 r. zaczely one
spadac, pociagajac za sobg podobna ewolucje wskaznika HICP. W rezultacie, w okre-
sie czerwiec-pazdziernik 2009 r. strefa euro formalnie rzecz biorac, znalazta sie
w sytuacji deflacyjnej, ktora skonczyta si¢ w listopadzie 2009 r. - od tego momentu
miesieczne wskazniki HICP zaczely wykazywac dodatnie wartosci.

W powyzszym opisie akcentujemy formalny, techniczny, charakter deflacji
z kilku powodéw. Po pierwsze, zeby o nim moéwi¢ (podobnie zreszta jak o infla-
cji), zjawisko to powinno wystepowaé w dtuzszym, zazwyczaj wynoszacym wiecej
niz pig¢ miesigcy, czasie. Okres ten powinien by¢ na tyle dlugi, zeby spadek cen
wplynal na ksztaltowanie si¢ oczekiwan dotyczacych ich dalszych zmian, co w tym
przypadku nie nastgpilo. Po drugie, nie wszystkie indeksy cenowe przybraly ujemne
warto$ci. W szczegdlnosci deflator PKB, najszerszy miernik inflacji, dla strefy euro
ani razu (w ujeciu rocznym, ani kwartalnym) nie wykazal negatywnej dynamiki.
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Po trzecie, jak powiedzieliémy, deflacja ta byta spowodowana zasadniczo jednym
czynnikiem, ktéry mial catkowicie egzogeniczny charakter (byt to tzw. zewnetrzny
szok podazowy) i tym samym jej geneza w niewielkim stopniu zwigzana byla
z wewnetrznymi procesami zachodzacymi w strefie euro. Wreszcie, po czwarte,
poniewaz strefa euro ma, jak wspominalismy, heterogeniczny charakter, w niekto-
rych krajach dynamika zmian cen znacznie odbiegala od przecietnego wskaznika
HICP dla catej strefy®.

Tab. 2.6 wskazuje réwniez, ze lata 2008-2009 bardzo r6znity sie od wczesniej-
szego okresu pod wzgledem dynamik agregatu pieni¢znego M3 oraz kredytéow
bankowych dla niebankowego sektora prywatnego. Tak jak to zazwyczaj jest w cza-
sach recesji, czy spowolnienia gospodarczego, dynamika ich wzrostu znaczaco si¢
ostabila, a w niektérych momentach wykazata nawet ujemne wartosci, co stato
w ostrym kontrascie z sytuacjg z lat 1999-2007 (por. podpunkt 2.2.1.2). O ile jeszcze
w 2008 r. dynamiki wzrostu agregatu pienieznego M3 oraz kredytéw bankowych
uksztattowaly sie na wysokim poziomie, o tyle w 2009 r. nastgpito ich zatamanie,
tak ze w drugiej potowie tego roku rozmiary omawianych wielkoéci zaczely (w ujeciu
miesiecznym) zmniejszac sie.

Piszac o inflacji zaakcentowali$my heterogeniczno$¢ strefy euro. Jednak nie
tylko w tym obszarze byla ona powaznym wyzwaniem dla wspoélnej polityki pie-
nieznej. Duze zréznicowanie wystgpito tez w dziedzinie wzrostu gospodarczego -
np. w Irlandii PKB obnizal si¢ az przez trzy lata (2008-2010), a w wyjatkowym
przypadku Grecji spada on nieprzerwanie od 2008 roku. W pierwszej fazie kryzysu
w wigkszosci krajow strefy euro ujemny wzrost zarejestrowano jednak gtéwnie
w jednym (2009) roku’. Natomiast w latach 2008-2009 stopa bezrobocia caly czas
rosta we wszystkich krajach eurostrety.

Czy zatem EBC za pomoca opisanych w tym punkcie przedsiewzie¢ osiagnal
zatozone cele? Co najwyzej, tylko czesciowo. Z jednej strony, nastgpila pewna
reaktywacja transakcji na rynku migedzybankowym po ich catkowitym zatamaniu
sie w nastepstwie bankructwa Lehman Brothers. Inflacja, mimo bardzo daleko
idacych obnizek stdp procentowych i duzego zasilenia ptynnosciowego gospodarki,
nie wymbkneta si¢ spod kontroli (i nie przeksztalcita si¢ w trwalg deflacje). Z drugiej
jednak strony, dynamika kredytéw bankowych i podazy pienigdza M3 bardzo sie¢

35 Najsilniej deflacja wystapila w Irlandii, gdzie trwala az trzy lata (deflator PKB byl ujemny w okresie
2008-2010, natomiast wskaznik HICP w okresie 2009-2010). Poza Stowenia, dla ktérej deflator obnizyt
sie w 2010 r., w innych krajach strefy wskazniki te byly negatywne w wymiarze rocznym wylacznie
w 2009 r.: deflator przybrat wartosci ujemne na Stowacji, zas wskaznik HICP w Hiszpanii i Portugalii.
W pozostatych panstwach deflacja wystapita w duzo bardziej ograniczonym zakresie.

36 Zob. szczegdly w punkcie 2.1.1.
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obnizyla, z czasem praktycznie zamierajac. To ostatnie zjawisko $wiadczy o tym,
ze pomimo podejmowanych przedsiewzigé¢, w oméwionym okresie nie nastapito
udroznienie kanaléw transmisji monetarnej pomigdzy systemem bankowym a sferg
realng gospodarki.

Niemniej, w koncu 2009 r. EBC zdecydowatl sie na stopniowe wycofywanie si¢
z wykorzystywania niektérych nowych (tzw. niestandardowych) instrumentéw
polityki pieni¢znej. Sprzyjala temu pewna poprawa sytuacji $wiatowej, zwlaszcza
w USA, sprawiajaca wrazenie, ze globalny kryzys ulega stopniowemu zakonczeniu.
W rezultacie na posiedzeniu w dniu 3 grudnia 2009 r. Rada Prezeséw EBC zdecy-
dowala o zaniechaniu wykorzystywania w nastegpnym roku sze$cio- i dwunasto-
miesiecznych diuzszych operacji refinansujacych (EBC 2009d)™.

2.2.2. Polityka pieniezna w krajach spoza strefy euro

Banki centralne panstw UE nienalezacych do strefy euro, w tym ich dziatal-
no$¢, stanowia wysoce niejednolity, heterogeniczng grupe. Dzieje si¢ tak z kilku
przyczyn.

Po pierwsze, gospodarki tych krajéow znajduja si¢ na bardzo zréznicowanym
poziomie rozwoju. Mamy tu kraje o jednych z najwyzszych PKB na mieszkanca
nie tylko w UE, ale takze i na §wiecie (Szwecja, Dania, Wielka Brytania); z drugiej
strony, w grupie tej znajduja si¢ najbiedniejsze kraje unijne (Bulgaria, Rumunia).

Po drugie, s3 to kraje o bardzo odmiennym polozeniu geograficznym i histo-
rii, a w konsekwencji o bardzo zréznicowanych strukturach gospodarczych (pod
wzgledem wytwarzanego dochodu, znaczenia popytu wewnetrznego, sektora eks-
portowego i handlu zagranicznego ze strefg euro, cechach rynku pracy, roli systemu
finansowego itp.).

Po trzecie, mamy tu do czynienia z r6znymi tradycjami bankowosci centralne;j
i prowadzenia polityki pieni¢znej, co jest po czg$ci wynikiem tego, Ze w omawianej
grupie panstw wystepuja zardwno najstarsze banki centralne $wiata (takie jak Bank
Szwecji, Anglii czy Danii*®), jak i nowe instytucje, tj. takie, ktore dzialalnos¢ (jesli
nie formalng, to o charakterze rynkowym) rozpoczety dopiero w koncu lat 80. (tak
jak to jest w przypadku np. Narodowego Banku Wegier czy NBP) lub nawet pdzniej
(np. w panstwach, ktére wczesniej wchodzity w sktad bytego ZSRR).

37 Na temat szerszego kontekstu tego przedsiewzigcia zob. natomiast EBC (2010a) oraz Papadia
i Vélimaki (2011, s. 330-331).
38 Daty ich powstania to odpowiednio: 1688, 1694 oraz 1818 (Singleton 2011, s. 35).
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Po czwarte, w tych panstwach mamy zréznicowane podejscia, co do przy-
stapienia do strefy euro. Dwa kraje majg prawnie zagwarantowang mozliwos¢
nieprzyjmowania wspdlnej waluty (Dania i Wielka Brytania posiadaja odpowied-
nie zapisy, tzw. klauzule opt-out, zawarte w protokotach (aneksach) do Traktatu
z Maastricht*®). Z formalnego punktu widzenia, pozostale kraje sg zobowigzane
(po spelnieniu serii tzw. kryteriéw konwergencji z Maastricht*’) do przyjecia euro.
Jednak i tutaj znajdujemy bardzo zréznicowane podejscia: od krajow, ktore de facto
nie przyjmuja do wiadomosci tego wymogu (nalezy tu przede wszystkim wymie-
ni¢ Szwecje, ale w jakims stopniu takze Czechy), do krajow, ktdre chcialy lub chca
tego dokona¢ w znacznym stopniu niezaleznie od istniejgcej sytuacji zewnetrznej
(w badanym w pracy okresie zrobity to Stowacja i Estonia — wstapily one do strefy
odpowiednio w latach 20091 2011). W rezultacie waluty krajow chcacych wejs¢ do
strefy wchodzily w sklad systemu kursowego ERM2 (Stowacja, Estonia i Lotwa)
lub do niego naleza (Litwa). Do systemu ERM2 nalezy tez Dania, ta jednak nie jest
zainteresowana wej$ciem do strefy euro*.

Z punktu widzenia polityki stabilizacyjnej wszystkie omawiane kraje mozna
pogrupowac bioragc pod uwage cechy ich systeméw kursowych. Dla okresu od
2007 r. dajg si¢ one jednoznacznie podzieli¢ na dwa zbiory: kraje posiadajace jakas
forme kursu ptynnego oraz kraje posiadajace jakas forme kursu stalego (w tej ostat-
niej grupie - rzecz jasna - znajdowaly sie tez oba panstwa, ktore przyjely euro).
Tab. 2.7 i 2.8 (oraz analogiczne tabele w nastepnym rozdziale), pokazuja, jakie
kraje wchodzily w sktad obydwu teraz wyodrebnionych grup, w obu fazach naszej
analizy.

39 Por. protokoly 15i 16 w TUETFUE (2010).

40 Przypomnijmy, ze nalezy do nich pig¢ kryteriow makroekonomicznych oraz kryterium instytucjo-
nalne (konwergencja prawna dotyczaca niezalezno$ci banku centralnego i zgodnosci ze statutem EBC).
Makroekonomiczne kryteria zbieznosci obejmujg kwestie stabilnoéci fiskalnej (wysokos¢ deficytu i dtugu
publicznego w relacji do PKB), monetarnej (stabilno$¢ cen i dlugookresowych stép procentowych) oraz
kursowej (co najmniej dwuletni udzial waluty w systemie kursowym ERM2 (Exchange Rate Mechanism 2),
ktorego standardowe pasmo wahan wynosi wobec euro £15%, bez tzw. powaznych napie¢). Na temat
szczegOlow i biezacej interpretacji kryteriéw zob. publikowane co dwa lata (albo w trybie specjalnym)
raporty o konwergencji EBC i Komisji Europejskiej (por. odpowiednio: http://www.ecb.int/pub/conver-
gence/html/index.en.html oraz http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/
convergence_reports/index_en.htm).

41 Co istotne, w przypadku Danii pasmo wahan kursowych w ramach systemu ERM2 ustalono
na +2,25%; w praktyce jednak bank centralny tego kraju dazy do stabilizacji kursu korony wobec euro
w wezszym przedziale (wedlug niektdrych obserwatoréw rynkowych przed kryzysem w granicach
wynoszacych £1%).
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Tabela 2.7. Inflacja (HICP) i dynamika realnego PKB w krajach UE spoza strefy euro
o plynnych kursach walutowych, 2007-2009 (w %)

Kraje | 2007 | 2008 | 2009 Komentarz
Czechy
— Inflacja 3,0 6,3 0,6 Kurs ptynny
- PKB 5,7 3,1 4,5
Polska
- Inflacja 2,6 42 4,0 Kurs ptynny
- PKB 6,8 51 1,6
Rumunia
- Inflacja 49 79 5,6 Kurs ptynny kierowany
- PKB 6,3 73 -6,6
Szwecja
— Inflacja 1,7 3,3 1,9 Kurs ptynny
- PKB 3,3 -0,6 -5,0
Wegry
- Inflacja 7,9 6,0 4,0 Kurs ptynny (od lutego 2008 r.)
— PKB 0,1 0,9 -6,8
Wielka Brytania
— Inflacja 2,3 3,6 2,2 Kurs ptynny
- PKB 3,6 -1,0 -4,0

Uwaga: HICP - dane $rednioroczne wzgledem roku poprzedniego

Zrédto: Eurostat (2013e) oraz strony internetowe wymienionych bankéw centralnych

Tabela 2.8. Inflacja (HICP) i dynamika realnego PKB w krajach UE spoza strefy euro
o stalych kursach walutowych, 2007-2009 (w %)

Kraje | 2000 | 2008 | 2009 Komentarz

Butgaria
- Inflacja 7,6 12,0 2,5 Izba walutowa
— PKB 6,4 6,2 -55
Dania

- ERM2
- Inflacja 1,7 3,6 1,1 (pasmo =2,25%)
- PKB 1,6 -0,8 =57
Estonia

: Izba walutowa i
— Inflacja 6,7 10,6 0,2 ERM?2
- PKB 7.5 42 -141
Litwa

- Izba walutowa i
- Inflacja 58 11 42 ERM?
- PKB 9,8 2,9 -14,8
totwa

- ERM2
- Inflacja 10,1 15,3 3,3 (pasmo +1%)
— PKB 9,6 -3,3 17,7
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Kraje 2007 2008 2009 Komentarz
Stowacja
- Inflacja 1,9 39 0,9 ERM2 (do 2008 r.)
- PKB 10,5 58 -4,9

Uwagi: (1) HICP - dane $rednioroczne wzgledem roku poprzedniego, (2) Stowacja przystapila do strefy euro
w 2009 roku

Zrédlo: Eurostat (2013e) oraz strony internetowe wymienionych bankéw centralnych

Nie wchodzac w szczegdly funkcjonowania systeméw kursowych (wystepuja
rézne odmiany kurséw ptynnych*? i stalych*?) zwréémy uwage, ze kazdy z tych
dwdch systeméw ma cechy stabilizacyjne, jednak dotycza one innych obszaréw
zycia gospodarczego. W przypadku systemu kursu stalego, jego wlasciwosci stabili-
zacyjne wiaza sie z tym, ze w wyniku stabilizacji cen débr importowanych wyrazo-
nych w walucie krajowej, nastepuje zwigkszenie stabilno$ci ogélnego poziomu cen
w tym kraju. Jesli obroty handlu z zagranicg maja dla niego duze znaczenie, za$ jego
gtéwnym partnerem handlowym jest panstwo dbajace o site nabywcza swojego
pienigdza, kraj importuje rowniez jego wiarygodno$¢ antyinflacyjng, co dodat-
kowo wzmacnia stabilno$¢ cenowa. Staly kurs obniza réwniez koszty transakcyjne
sprzyjajac rozwojowi handlu miedzynarodowego. Aby jednak ten system mogt
sprawnie dziala¢ w sytuacji wystepowania swobody przeplywoéw kapitatowych,
a z taka mamy do czynienia w UE, polityka pieniezna kraju wigzacego swoj kurs
musi by¢ de facto taka sama jak jego gtéwnego partnera handlowego. Dotyczy to
w szczegdlnosci prowadzonej polityki stopy procentowej*.

Odmienng sytuacje mamy w przypadku funkcjonowania ptynnego kursu walu-
towego. W kraju o takim systemie, jego bank centralny moze prowadzi¢ w znacz-
nym stopniu (na ile to jest mozliwe we wspdtczesnym zglobalizowanym $wiecie)
niezalezng, tzn. autonomiczng w sensie koncentracji na celach krajowych, polityke

42 W tab. 2.7 wyodrebniamy jeszcze (w przypadku Rumunii) kurs ptynny kierowany (managed float).
W systemie tym bank centralny interweniuje na rynku walutowym, aby stabilizowa¢ kurs, jednak nie
podaje on do publicznej wiadomosci zadnej konkretnej jego wartosci, ktérej mialby broni¢. Dla Rumunii
na ten temat zob. Stone et al. (2009, s. 67-68).

4 W tab. 2.8 wyrdzniamy przypadek izby walutowej (currency board). Banki centralne dzialajace
w tym systemie zobowiazuja si¢ do catkowitej i natychmiastowej wymienialnosci waluty krajowej na
zagraniczng (np. euro) po ustalonym, niezmiennym kursie. W rezultacie, banki centralne nie prowadza tu
wlasnej polityki pienigznej (nie wyznaczaja stop procentowych), natomiast zmiany parametréw polityki
zagranicznego banku centralnego (np. EBC) bezpos$rednio przekladaja si¢ na poziom stop na krajowym
miedzybankowym rynku pienieznym.

44 Méwimy tutaj w gruncie rzeczy o kwestii tzw. ,,niemozliwej trojcy” (impossible trinity), wedlug
ktorej nie mozna jednocze$nie pogodzi¢ niezaleznej (autonomicznej) polityki pienieznej (stopy procen-
towej), swobody przeplywow kapitalowych i stalego kursu walutowego. Zob. szerzej Burda i Wyplosz
(2000, 5. 674-676).
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pieniezng. W konsekwencji, moga tu by¢ stosowane odmienne strategie mone-
tarne (oczywiscie poza opartg o stabilizacje¢ kursu), z tym, ze w przypadku krajow
wymienionych w tab. 2.7 byly to rézne odmiany strategii bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI)*. Upraszczajac, polega ona na koncentracji banku centralnego
na stabilizacji dynamiki ogélnego poziomu cen w dluzszej (co najmniej sredniookre-
sowej) perspektywie i zwigzanych z nim oczekiwan inflacyjnych przy wykorzystaniu
gléwnie stopy procentowej i rezygnacji (a przynajmniej znacznym ograniczeniu)
interwencji walutowych. Z tego tez powodu, w swojej tradycyjnej postaci strategia
ta bywa réwniez okreslana jako podejscie ,,jeden cel, jeden instrument” (one target,
one tool) (Polaniski 2011, s. 69-73).

Kursy ptynne maja tez niewatpliwie pewne istotne stabosci, gléwnie zwigzane
z tym, Ze ich zmienno$¢ kreuje dodatkowg niepewno$¢ w procesie wymiany, podno-
szacg koszty transakcyjne i okresowo sprzyjaja powstawaniu niestabilnosci na ryn-
kach walutowych (banki spekulacyjnej). W kontekscie dyskusji na temat stabilizujacej
roli systeméw kursowych, nie mozna jednak nie zauwazy¢, ze te jego destabilizujgce
cechy w ,normalnych” (poza kryzysowych) warunkach majg zazwyczaj duze sta-
bilizujgce wtasciwosci dla sfery realnej (produkcji) w sytuacji pojawienia sie szoku
zewnetrznego, prowadzacego do importu kryzysu. W warunkach swobody przepty-
wow kapitalowych, kapitat ucieka z kraju zagrozonego kryzysem, w wyniku czego
nastepuje szybka przecena waluty krajowej, co sprzyja pobudzeniu jego eksportu,
a to z kolei ma wplyw na jego wzrost gospodarczy. W takim przypadku méwimy,
ze kurs walutowy ,wchlania” (shock absorber) szoki zewnetrzne, albo przynajmniej je
»ttumi”. Rzecz jasna, gleboka deprecjacja w dalszej kolejnosci sprzyja tez pobudzeniu
inflacji, redukujac z czasem ten poczatkowy, propodazowy wplyw.

Poréwnujac dane z tabel w niniejszym punkcie wyraznie wida¢, ze w przypadku
krajow o stalych kursach walutowych spadki PKB byly wyjatkowo gwaltowne,
zwlaszcza w 2009 roku. Dotyczy to w szczegdlnosci krajow baltyckich, z ktérych
w dwoch (Estonia, Litwa) funkcjonowal system izby walutowej. W krancowej sytu-
acji, tj. na Lotwie, w trzyleciu 2008-2010 PKB spadt az o ponad 20% (por. tez tab. 3.4
w kolejnym rozdziale)*.

W tym kontekscie odmiennych systeméw kursowych konfrontuje si¢ niekiedy
reakcje gospodarki polskiej i stowackiej. Polska od poczatku obecnego stulecia ma
calkowicie ptynny kurs walutowy, podczas gdy Stowacja, liczac na szybkie wejscie do

45 Warto jednak zauwazy¢, ze Stowacja, ktorg umiesciliSmy w nastepnej tab. (2.8) formalnie prowa-
dzila strategi¢ BCI az do momentu wejscia do strefy euro (Roger 2009, s. 6).

46 }otwa nie dziatata w rezimie izby walutowej, aczkolwiek kurs tata byt kursem sztywnym w relacji
do euro. Bank Lotwy stabilizowal go od dluzszego czasu w przedziale £1% w stosunku do euro; robit
to jednak jednostronnie, w duzym stopniu niezaleznie od systemu ERM2. Zob. szerzej Przybylska-
-Kapuscinska (2007, s. 436-440) oraz np. EBC (2012a, s. 101).
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strefy euro, stabilizowata kurs korony juz od jesieni 2005 r. w ramach systemu ERM2
(Przybylska-Kapuscinska 2007, s. 252). Ustabilizowanie kursu korony wobec euro stato
si¢ catkowite od potowy 2008 r., kiedy przesadzono o przyjeciu Stowacji do eurostrefy
z poczatkiem kolejnego roku. Tym samym, w momencie, gdy upadek banku Lehman
Brothers (polowa wrzesnia 2008 r.) i dalsze wydarzenia pociggnety za sobg lawine
prowadzaca do zatamania gospodarki §wiatowej, Stowacja miata juz system w pelni
statego kursu, podczas gdy Polska, jak powiedziano, w pelni ptynnego.

Dane w tab. 2.7 i tab. 2.8 wskazuja, Ze obydwa kraje zareagowaly wysoce odmien-
nie na ten globalny szok. Polska gospodarka spowolnila, jednak w catym 2009 r.
jej wzrost wynidst 1,6%; w gruncie rzeczy jej PKB nie obnizyl si¢ w zadnym z kwar-
tatow, aczkolwiek w ostatnim trymestrze 2008 r. i w pierwszym nastepnego byt on
zdecydowanie nizszy niz wczesniej”’. Odmienny obraz wytania si¢ z danych dla
Stowacji: po latach szybkiego wzrostu jej PKB w 2009 r. skurczyl si¢ gwaltownie
az o prawie 5%.

Najwazniejszych przyczyn odmiennych reakcji obydwu gospodarek upatruje sie
najczesciej w dziedzinie kursu walutowego (i zwigzanym z tym charakterem polityki
pienieznej — autonomicznej w przypadku systemu kursu ptynnego)*. W okresie
wrzesien 2008 — luty 2009 r. zloty zdeprecjonowal nominalnie w stosunku do euro
az o prawie 40%; wedtug szacunkéw NBP realny efektywny kurs zlotego (niezaleznie
od wykorzystanego deflatora) obnizyl si¢ w tym czasie o ponad 30%. Podobnie,
cho¢ na mniejsza skale, stato si¢ w innych krajach z ptynnymi kursami; jednak
wylacznie w Polsce (tab. 2.7) nie doszlo do zalamania produkcji®. Jak mozna sie¢
tez bylo spodziewa¢, w naszym kraju utrzymala si¢ stosunkowo wysoka inflacja.

System plynnego kursu nie tylko umozliwia czasowe wchloniecie, czy tez wytlu-
mienie oddzialywania szokéw zewnetrznych, co teraz akcentowali$my, ale jak
réwniez wspominali$émy, pozwala ponadto na prowadzenie autonomicznej polityki
pienieznej, tj. koncentrujacej si¢ na potrzebach wewnatrzkrajowych. Najszybciej
(i najszerzej) wérdd unijnych bankéw centralnych skorzystat z tych mozliwosci Bank
Anglii. W podpunkcie 2.2.1.3 napisali$my, ze z poczatkiem grudnia 2007 r., a wiec

47 Dane GUS wyrdwnane sezonowo za ostatnie trzy miesigce 2008 r., w ujeciu ,,kwartat do kwartatu’,
wskazujg, ze nasz PKB by¢ moze nawet nieco si¢ skurczyl (o 0,23%).

48 Por. dokladniej na ten temat badania Toréja (2012b) oraz Brzozy-Brzeziny et al. (2012).

49 Polska w okresie 2008-2012 byla jedynym krajem UE, w ktérym wolumen PKB nie ulegt zmniej-
szeniu. Wprost przeciwnie, byla jej niekwestionowanym leaderem w dziedzinie wzrostu gospodarczego:
w tych latach nasz PKB wzrdst o 18,5%, natomiast kolejnego kraju (tj. Stowacji) o nieco ponad 11%.
Pojawia si¢ zatem pytanie o to do$¢ nadzwyczajne zachowanie polskiej gospodarki. Niewatpliwie korzystna
role w pierwszej chwili odegral kurs plynny, jednak bardziej dlugofalowych przyczyn powstalej sytuacji
nalezy poszukiwaé w innych dziedzinach: w stosunkowo malej otwartos$ci naszej gospodarki na handel
zagraniczny (a wigc na dominacje popytu wewnetrznego, zwlaszcza konsumpcyjnego, w stymulowaniu
wzrostu), w bardzo niskich jednostkowych kosztach pracy, w naptywie funduszy unijnych itp.
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w niecaly kwartal po amerykanskim Fed i ponad dziesie¢ miesiecy przed EBC,
rozpoczal on obnizanie stép procentowych (zob. rys. 2.17). Poczatkowo robil to
w sposob bardzo wywazony, zwigkszajac rowniez stopniowo plynno$¢ sektorowi
bankowemu, wobec powaznych, narastajacych problemdw tego sektora™.

Przyspieszenie tych dziatan, zaréwno w postaci dalszych obnizek stép pro-
centowych (rys. 2.17), jak i silnego zwigkszania plynnosci (rys. 3.10), nastapilo po
upadku Lehman Brothers. W pazdzierniku 2008 r. Bank Anglii wzial udziat, wraz
z innymi gtéwnymi bankami centralnymi $wiata zachodniego, w skoordynowanej
obnizce stop procentowych (o 50 p.b.; por. podpunkt 2.2.1.3). Kontynuowat on je
w kolejnych miesigcach, dokonujac w listopadzie rekordowej jednorazowej obnizki
az 0 150 p.b. Ostatnig redukcje stép przeprowadzil w marcu 2009 r., kiedy obnizyt
stope podstawowa do 0,5%, tj. do najnizszego jej poziomu w calej historii swojego
istnienia’’.

Podobnie jak w przypadku Eurosystemu (i Fed) obnizkom tym towarzyszyt
skokowy rozwdj dzialalnosci zasilajacej system bankowy w ptynnos¢, poczatkowo
poprzez zliberalizowanie wymogoéw, co do jakosci przyjmowanych instrumentéw
zastawnych, wydluzenie termindéw zapadalnosci zasilajacych operacji otwartego
rynku oraz udostepnianie linii swapowych (The Economist 2009). U progu 2009 r.
uruchomiono program ,,poluzowania ilosciowego” (quantitative easing), tj. zakupu
aktywow (Asset Purchase Facility), w ramach ktorego Bank Anglii nabywal obliga-
cje skarbowe oraz obligacje przedsiebiorstw od podmiotéw niebankowych w celu
zasilenia ich w dodatkowg ptynnos¢ oraz obnizenia dtugoterminowych stép pro-
centowych (Benford et al. 2009). Przyjeto, ze w latach 2009-2010 faczne rozmiary
zakupoéw aktywow odpowiadatly 14% PKB (OECD 2011b, s. 113). W rezultacie,
rozmiary bilansu banku silnie wzrosty: w 2008 r. o ponad 70%, a w 2009 r. o kolejne
prawie 50% (Polanski 2011, s. 75°%). Pomimo jednak, ze dziataniom tym towarzy-
szyto daleko idgce powigkszenie deficytow budzetowych (w 2008 r. wynidst on

%0 Podobnie jak niektdre sektory bankowe krajow strefy euro, w wyniku liberalizacji finansowej
zapoczatkowanej jeszcze w latach 80., banki i inne instytucje finansowe w Wielkiej Brytanii ulegly,
z jednej strony, nadmiernemu wzrostowi, a z drugiej, znaczaco rozszerzyly swoje Zrédta finansowania.
W rezultacie, po prawie 150-letniej przerwie, latem 2007 r. banki brytyjskie zaczely wykazywaé powazne
ktopoty (pierwszym byt Northern Rock, nastepnie HBOS oraz Royal Bank of Scotland). W konsekwencji,
Bank Anglii byt zmuszony nie tylko dostarcza¢ dodatkowej ptynnosci, ale takze bra¢ udzial w zasileniu
kapitatowym tych instytucji. Zob. Buckley (2011, rozdz. 13) oraz The Economist (2009).

51 Zob. Bank of England, zbiér ,Official Bank Rate history. Data from 1694” (http://www.ban-
kofengland.co.uk/monetarypolicy/decisions.htm). Biorac pod uwage dalej wspomniang polityke stop
procentowych bankéw centralnych Szwecji i Danii (punkt 3.1.2) mozna z duzym prawdopodobienstwem
przyjaé, ze takze w ich przypadkach stopy osiagnety historycznie najnizsze poziomy.

52 Przytaczane teraz dane zostaly obliczone na podstawie bilansu skonsolidowanego Banku Anglii,
ktory jest sporzadzany na ostatni dzien lutego. Tym samym, np., dane za 2008 r. obejmuja de facto okres
od marca 2008 r. do lutego 2009 roku.
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5,1% PKB, za§ w 2009 r. az 11,5% PKB) dopiero w 2010 r. udalo si¢ w Wielkiej
Brytanii przywréci¢ wzrost gospodarczy (por. tab. 3.3).

Pozostale kraje UE spoza strefy euro o plynnych kursach zareagowaty na kry-
zys dopiero latem i jesienig 2008 roku. Do tego czasu, wobec nasilajacej si¢ inflacji
(i czesto przegrzanych gospodarkach, jak np. w Polsce®®) banki centralne tych
krajéw, podobnie jak EBC, podnosily stopy procentowe. I tak, Narodowy Bank
Czech dokonat ostatniej podwyzki w lutym 2008 r. (podnidst stope podstawowa
do 3,75%), ale rozpoczal ich obnizanie juz od sierpnia (por. rys. 2.20). Z kolei NBP
podwyzszal stopy przez caty 2007 r. do potowy nastepnego roku (w koncu czerwca
2008 r. wyznaczyl on stope referencyjng na poziomie 6%, przy biezacej inflacji
CPI wynoszacej 4,5%; por. rys. 2.21°*). Co ciekawe, z poczatkiem 2008 r., a wigc
sporo przed Eurosystemem, ktéry dokonal tego dopiero jesienig, NBP zmienit
zasady kwotowania w ramach operacji otwartego rynku ze stép zmiennych na
stale, tj. wprowadzit stala rentownos¢ swoich bondw pienigznych na poziomie stopy
referencyjnej (NBP 2007b, s. 10).

Rysunek 2.20. Podstawowe stopy procentowe bankow centralnych Czech, Polski
i Wegier w latach 2004-2009 (w %)

Zrédlo: Strony internetowe bankéw centralnych wymienionych krajéw

53 Wedlug Komisji Europejskiej w calym 2008 r. wiele krajéow UE spoza strefy euro (w szczegdlnosci
panstwa posocjalistyczne) mialy znaczace dodatnie luki produktowe (European Commission 2013e,
5. 136).

5¢ Dane w tym rysunku, podobnie jak w poprzednim, obejmujg horyzont czasowy od 2004 r. z dwoch
powodow. Po pierwsze, w trakcie tego roku wykazane kraje przystapity do UE. Po drugie, z poczatkiem
2004 r. NBP przyjal tzw. ciagly cel inflacyjny (tzn. powinien on dazy¢ do tego, aby w kazdym miesigcu
inflacja wyrazona wskaznikiem CPI w ujeciu ,,rok-do-roku” osiagata 2,5% przy pa$mie tolerancji wynosza-
cym *1 p.p.). Na temat polskiej polityki pienieznej przed przystgpieniem do UE zob. Polanski (2004).
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Rysunek 2.21. Inflacja (CPI) w Polsce oraz stopa referencyjna i cel inflacyjny NBP,
2004-2009 (w %)

Uwaga: Roczne zmiany CPI w poszczegdlnych miesigcach (metoda ,,rok-do-roku”)

Zroédlo: GUS i NBP

Banki centralne Rumunii oraz Szwecji dokonywaly jeszcze podwyzek stop latem
2008 roku. Interesujacy jest przypadek Narodowego Banku Wegier. Podniést on
stopy takze po upadku Lehman Brothers (gléwna stope az 0 300 p.b. 2 8,5% do 11,5%
w dniu 22 pazdziernika), aby miesigc pozniej rozpocza¢ ich stopniowe redukcje.
Ta gwaltowna podwyzka byta spowodowana kryzysem walutowym i zwigzanym
z nim odptywem kapitatu oraz deprecjacja forinta, ktérego Wegry doswiadczyly
w tym czasie. Sam kryzys spowodowany byt natomiast dtugookresowymi proble-
mami tego kraju (niewiarygodna polityka gospodarcza, wysokim zadtuzeniem
zaréwno zagranicznym, jak i krajowych gospodarstw domowych w kredytach
denominowanych w walutach obcych, gléwnie frankach szwajcarskich) w powiaza-
niu z rozwijajacym sie globalnym kryzysem finansowo-ekonomicznym (Dapontas
2011,s.7-11).

Od jesieni 2008 r. wszystkie oméwione banki centralne redukowaty wigc swoje
stopy procentowe. Jak mozna si¢ bylo spodziewac réwniez Narodowy Bank Danii,
funkcjonujacy w ramach kursu stalego, obnizal stopy w takt zmian dokonywanych
przez EBC (Danmarks Nationalbank 2009, s. 24). W obnizkach stop najdalej posu-
nal si¢ szwedzki bank centralny, a mianowicie az do wprowadzenia nominalnie
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ujemnych stép procentowych: przez ponad rok (lipiec 2009 r.-wrzesien 2010 r.)
utrzymywat on stope depozytowg na poziomie -0,25%.

Réwniez w obszarze innych instrumentéw polityki pienieznej, podobnie jak
Bank Anglii, czy tez EBC lub Fed, omawiane teraz banki centralne préobowaty
niekiedy podejmowa¢, dodatkowe dziatania. Najbardziej popularne byty umowy
swapowe (lub w innej postaci umozliwiajace ich dokonywanie), ktére - jak wspo-
minali$my - pozwalaly na udostepnienie krétkookresowej ptynnosci w walutach
obcych, gltéwnie w euro® i dolarach. W takich krajach jak Polska (NBP 2010,
s. 53-54), czy Wegry takze we frankach szwajcarskich. Bank Szwecji dokonat row-
niez zwigkszenia liczby kontrahentéw w prowadzonych operacjach otwartego rynku,
obnizyt wymagania, co do jakosci przyjmowanych aktywow jako zabezpieczenie,
a takze - analogicznie jak EBC i Bank Anglii - wydluzyt terminy zapadalnosci tych
operacji (The Economist 2009); w rezultacie w okresie sierpienn 2008 r.-listopad
2009 r. bilans Banku Szwecji wzrdst prawie trzy i pétkrotnie (Nessén et al. 2011,
s. 5).

W nowych krajach unijnych, poza Wegrami, nadzwyczajne dzialania w obsza-
rze polityki pieni¢znej nie okazaly sie jednak potrzebne, gtéwnie ze wzgledu na
zasadniczo zdrowe sektory bankowe® oraz utrzymywanie si¢ w niektérych z nich
nadplynnodci (Czechy, Polska). NBP jesienig 2008 r. przygotowal pierwsza wersje
tzw. ,,Pakietu zaufania’, zapewniajacego bankom dostep do ptynnosci zlotowej
oraz wspomniang mozliwo$¢ pozyskiwania walut obcych (Tymoczko 2010, s. 84).
W zakresie zwigkszania dostepnosci ptynnosci ztotowej mozna tu wymienic takie
czasowe dzialania jak wprowadzenie w 2010 r. kredytu wekslowego i dyskonta
weksli (NBP 2009, s. 10) (réwnolegle do funkcjonujacego caly czas mechanizmu
redyskonta weksli) oraz obnizenie stop rezerw obowigzkowych z 3,5% do 3%
(w okresie od czerwca 2009 r. do konca nastgpnego roku). Jednak np. Narodowy
Bank Czech, nie podjat zadnych dodatkowych dziatan, ograniczajac si¢ wylacznie do
konsekwentnego obnizania stop procentowych (w konicu 2009 r. jego podstawowa
stopa wynosila 1%; por. tez rys. 2.20).

Dzialalno$¢ bankéw centralnych krajow UE spoza strefy euro byla w okresie
kryzysu bardzo zréznicowana. Wspdlnym elementem ich dziatan stabilizacyj-
nych bylo obnizanie stép procentowych (oczywiscie w krajach, w ktérych nie

55 Na temat tych i innych szczegdtéw szwedzkiej polityki pienig¢znej w czasie pierwszej fazy kryzysu
zob. Nessén et al. (2011).

56 EBC podpisal umowe swapowg z dunskim i szwedzkim bankiem centralnym, a z NBP oraz z wegier-
skim bankiem centralnym podpisal umowy transakcji z przyrzeczeniem odkupu (repo). W rezultacie
banki te mogly dostarcza¢ bankom komercyjnym plynnos$¢ w euro na swoich obszarach walutowych.
Zob. EBC (20094, s. 116), Aslund (2010, s. 79) oraz OECD (2011a, s. 41).

57 O stanie polskiego rynkowego systemu finansowego w tym czasie zob. Tymoczko (2012).
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wykorzystywano zalozen izby walutowej), z tym jednak, ze mogliémy zaobserwowa¢
duzy rozrzut czasowy rozpoczecia ich redukeji (od Banku Anglii w grudniu 2007 r.
do Narodowego Banku Wegier w listopadzie nastepnego roku). Tam, gdzie wyste-
powaly ptynne kursy walutowe (moze z wyjatkiem Wegier) wykazaly one znaczne
wlasciwosci stabilizacyjne (bylo to zwlaszcza widoczne w Polsce). Poza Wielka
Brytanig i Szwecja niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej, nie byly szerzej
wykorzystywane. Wszystkie jednak banki centralne ustalajace stopy procentowe
w 2009 r. wyraznie je obnizyly, doprowadzajac stopy czgsto do wartosci bliskich
zeru lub wrecz ujemnych w kategoriach realnych.

2.2.3. Poczatki przemian unijnej architektury finansowej

Powstanie strefy euro nie wigzalo si¢ ze znaczgcymi zmianami w obszarze
architektury finansowej, tzn. regulacji i instytucji majacych wspomaga¢ rynki
finansowe w utrzymaniu stabilnosci. Podobnie wigc, jak wprowadzenie wspolnej
waluty i jednolitej polityki pienieznej odbylo si¢ bez wspoélnej polityki fiskalnej,
tak samo ich wprowadzenie nastgpito w warunkach zasadniczo niezmienionego
funkcjonowania narodowych instytucji nadzoru nad rynkami finansowymi oraz
systemu gwarantowania (ubezpieczenia) depozytéw bankowych i rekompensat
dla inwestorow (Szczepanska et al. 2004, s. 39-42). Juz w przededniu rozpoczecia
dzialania eurostrefy wskazywano jednak, ze utrzymywanie zasady zdecentralizo-
wanego nadzoru bankowego, stawialo EBC w bardzo niewygodnej i niebezpiecznej
sytuacji. Rozszerzenie transgranicznej dziatalnosci europejskich bankéw i rynkéw
finansowych, stymulowane m.in. wprowadzeniem wspdlnego pieniadza, stwarzato
bowiem coraz wigksza potrzebe koordynacji dziatalno$ci nadzorczej z prowa-
dzeniem jednolitej polityki pieni¢znej (Begg et al. 1998, s. 38-39). W zwigzku
z rozwojem powigzan umozliwiajgcych wystgpienie mechanizmu zarazania sie,
prowadzacego do szybkiego przenoszenia si¢ zawirowan finansowych miedzy
krajami, powstaly znaczace problemy, co pokazal kryzys rozpoczety w 2007 roku
(Constancio 2012).

W omawianym obecnie obszarze obowigzywaly w strefie euro takie same ogdlne
rozwigzania regulacyjne, jak w innych krajach Unii Europejskiej, poniewaz ich
wprowadzenie wigzano z ideg wspdlnego (jednolitego) unijnego rynku finansowego.
Zezwalaly one na znaczna decentralizacj¢ decyzyjna, trzeba jednak podkreslic tez to,
ze byly one w pewnym stopniu zharmonizowane, tzn. szereg zasad funkcjonowania
rynkowego systemu finansowego zostato ujednoliconych, przybierajac posta¢ mie-
dzynarodowych standardéw finansowych®. Braly si¢ one z dwdch gléwnych Zrodet.

58 Na ich temat zob. szerzej np. Solarz (2008, s. 488-491).
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Po pierwsze, harmonizacja byla wynikiem przyjmowania §wiatowych standardow,
w ktérym to procesie kluczowg role odgrywa Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Ban-
kowego (Basel Committee on Banking Supervision), ustalajacy przede wszystkim
globalne standardy adekwatnosci kapitalowej oraz tzw. zasady dobrych praktyk
nadzorczych. Po drugie, zrodlem jednolitych standardéw dla UE jest Komisja
Europejska (np. za pomoca jej dyrektywy z 1994 r. czgsciowo zharmonizowano
systemy gwarantowania depozytéw bankowych).

Zmiany, jakie nastapily w dziedzinie rozwigzan sprzyjajacych utrzymywaniu
stabilnosci finansowej w okresie od powstania strefy euro do kryzysu, byly nie-
wielkie. Nie mozna jednak nie zauwazy¢, ze banki Eurosystemu interesowaly sie
ta problematyka. Wiele z nich m.in. publikowalo regularne raporty (przeglady)
o stabilnosci finansowej, w tym sam EBC (od 2004 r.), a takze prowadzito stosowne
badania i analizy. Niemniej, jak oficjalnie wskazano, nie obejmowaly one swoim
zasiegiem calej UE, ani wszystkich elementéw jej systemu finansowego, ani tez
zawarte w nich ostrzezenia i rekomendacje nie przekladaly si¢ na konkretne dzia-
lania (Gonzalez-Paramo 2010; zob. tez Davies, Green 2010, s. 61-69).

Rozwéj kryzysu po upadku banku Lehman Brothers, przejawiajacy sie
m.in. w bardzo glebokim zachwianiu stabilnosci finansowej, przyspieszyt zmiany
w obszarze rozwigzan okreslanych jako sie¢ bezpieczenstwa finansowego, bedacym
w istocie kluczowym skladnikiem architektury finansowej*. Jesli pomina¢ opi-
sang wczesniej antykryzysowa aktywnos$¢ EBC, majaca takze na celu ograniczenie
niestabilnosci finansowej, to trzeba powiedzie¢, ze w pierwszej kolejnosci zmiany
nastgpily w obszarze gwarantowania depozytéw bankowych. Poczatkowo odbyto
sie to w sposob zywiotowy. Juz we wrzesniu 2008 r., Irlandia zdecydowata sie jed-
nostronnie, w pelni zagwarantowac¢ praktycznie wszystkie pasywa swoich bankoéw,
w tym depozyty gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i migdzybankowe (Stolz,
Wedow 2010, s. 26). Pociagnelo to za sobg jednostronne reformy ubezpieczen depo-
zytow w innych krajach, w tym we wszystkich krajach strefy euro, poza Finlandia
(Stolz, Wedow 2010, s. 24).

W tej sytuacji Rada UE na posiedzeniu w pazdzierniku 2008 r. zaproponowata
podniesienie minimalnej kwoty ubezpieczenia depozytéw z 20 do 50 tys. euro.
Bardziej istotna zmiana systemu gwarantowania depozytow weszla jednak w zycie
w koncu 2010 r., kiedy minimalng kwote ubezpieczenia depozytéw (na deponenta i na
instytucje) podniesiono do 100 tys. euro oraz ujednolicono terminy wyplaty srodkéw
gwarantowanych (z 3 miesiecy do 20 dni roboczych od momentu poinformowania
stosownych wladz gwarantujacych depozyty) (European Parliament 2009).

59 Na temat tego ostatniego pojecia i jego relacji do koncepcji stabilno$ci finansowej zob. Iwanicz-
-Drozdowska (2008, s. 20-30).
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W 2009 r. zaczely by¢ réwniez widoczne prace nad nowg architekturg finansowa
w odniesieniu do nadzoru nad instytucjami i rynkami finansowymi, ktére ostatecz-
nie przybraly forme tzw. raportu de Larosiera (de Larosiere 2009). Poniewaz jednak
rozpoczety wtedy proces zaczal si¢ materializowac dopiero w latach p6zniejszych,
a wiec nalezgcych juz do kolejnej fazy kryzysu, zagadnienia te poruszymy w nastep-
nym rozdziale (patrz punkt 3.1.3).

2.3. Kryzys finanséw publicznych w Unii Europejskiej
i dziatania stabilizacyjne
Katarzyna Wacko-Jasinska

2.3.1. Narzedzia i procedury koordynacji polityki fiskalnej

Procesy zinstytucjonalizowanej koordynacji polityk w UE zaczely sie dosy¢
pézno. Pomyst wprowadzenia do regulacji na poziomie wspolnotowym norm sys-
temowo regulujacych szerokie pole polityki gospodarczej, w szczegélnosci fiskalnej
mial konkretne wzorce krajowe, sposrod ktérych za najwczesniejszy pierwowzor
uznaje si¢ niemieckya Ustawe w sprawie zaprowadzenia gospodarczej stabilnosci
iwzrostu z 8 czerwca 1967 r. (Nowak-Far 2007, s. 11). Powyzsza ustawa byta wow-
czas waznym dla REN elementem reform gospodarczych.

Na mocy Traktatéw Rzymskich (Traktat ustanawiajacy Europejska Wspolnote
Gospodarczg i Traktat ustanawiajacy Europejska Wspolnote Energii Atomowej —
Euratom), podpisanych w 1957 r., zakladano koordynacje polityk makroekonomicz-
nych panstw czlonkowskich UE. Przewidywano, ze panstwa beda koordynowac
swoje polityki gospodarcze, odpowiednio organizujac w tym celu wspdtprace pomie-
dzy administracjg a bankami centralnymi oraz przy wykorzystaniu wskazéwek KE.
Ustalone wowczas ramy prawne stanowily podstawe do ustalenia fundamentéw
UGW ogloszonych w 1970 r. w tzw. Planie Wernera. Plan zakladal przede wszyst-
kim realizacje UGW w trzech etapach do konca 1980 r., jak réwniez wzmocnienie
koordynacji polityk gospodarczych. Jednak wizja scentralizowanej polityki fiskalnej,
przedstawiona w ramach Planu Wernera, okazala si¢ zbyt idealistyczna i do dzi$
polityka fiskalna pozostata na poziomie poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

Jednak wsrdd traktatowych mechanizmoéw stabilizacji gospodarczej, doty-
czacych krajow UE, ktérych funkcja jest zapewnienie wspdlnego ksztattu polityk
gospodarczych, nalezy wymieni¢ wzajemnie powigzane nastepujace rozwigzania
prawne (Nowak-Far 2007, s. 20):

 etapowy model tworzenia UGW,
o kryteria konwergencji ekonomicznej i prawnej,
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« przepisy gwarantujace odpowiednia alokacje uprawnien dotyczacych polityki
fiskalnej i pienieznej,

o przepisy zabezpieczajace dyscypline finanséw publicznych (w tym przed mone-
tyzacje deficytu i dtugu, polegajaca na pokryciu go poprzez dodatkowa emisje
pienigdza).

« przepisy zapewniajace koordynacje polityk gospodarczych panstw czlonkow-
skich UE wobec siebie.

Przelomem w zakresie koordynacji polityki gospodarczej byt Traktat z Maastricht
podpisany w 1992 r., ktéry wprowadzil wiele istotnych zmian w tym zakresie (Piech,
Wielec 2009, s. 49-50):

 przeniesiono cze$¢ narodowych polityk gospodarczych na wyzszy poziom,
zapewniajac ich $cistg koordynacje, dzielgc kompetencje pomiedzy instytucjami
Wspolnoty i poszczegolnych panstw,

» wprowadzono obowigzek koordynacji polityk gospodarczych,

« okreslono niektdre cele polityki gospodarczej — co spowodowalo, ze prowadzenie
jej przez rézne kraje stato sie podobne,

» wprowadzono instrumenty, zapewniajgce koordynacje m.in. procedure nad-
miernego deficytu.

Na poczatku lat 90. nastgpita recesja, w wyniku ktorej wiekszos¢ panstw UE
odnotowala realny spadek PKB, co spowodowalo w konsekwencji wzrost deficytéw
sektora publicznego. W $wietle danych z 1995 r. (Rada UE 1996, s. 3) kryterium
deficytu na poziomie wartosci referencyjnej 3% PKB spetnialy jedynie trzy pafistwa:
Luksemburg, Irlandia i Dania, w kolejnym roku - pie¢ (do tych krajow dotaczyta
Holandia i Finlandia (Rada UE 1997c, s. 4). W 1996 r. prawie wszystkie panstwa
czlonkowskie podjely dziatania w celu zmniejszenia deficytu sektora publicznego,
co skutkowalo spadkiem $redniego deficytu UE z 5% PKB w 1995 r. do 4,3%
w 1996 r. pomimo pogorszenia koniunktury (Rada UE 1997c, s. 3). Natomiast nadal
wystepowala wtedy tendencja wzrostowa dlugu publicznego, a jego $redni poziom
dla Wspolnoty wzrdst z 71,2% PKB w 1995 r. do 73,5% PKB w 1996 roku.

W UE wskazuje si¢ na trzy podstawowe formy koordynacji przedstawione
w tab. 2.9 (Szelag 2003, s. 16):

« jednolita polityka — najbardziej zaawansowana forma, obejmujaca przede wszyst-
kim polityke pieni¢zng i kursowa,

« $cista koordynacja — odnoszaca sie gtéwnie do polityki budzetowej (wysokosci
dopuszczalnego deficytu),

« luzna koordynacja - najmniej sformalizowana i wigzaca forma, dotyczaca
m.in. polityki w zakresie rynku pracy, rynku towarowego, rynku kapitatowego,
dynamiki plac.
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Tabela 2.9. Formy koordynacji polityk gospodarczych w Unii Europejskiej

. " Sposob Zaangazowane
Polityka Forma koordynacii koordynacji podmioty Procedury
Polityka pieniezna Jednolita polityka Jednolita EBC
(strefa euro) instytucja
Jednolita Polityka kursowa Jednolita polityka Koordynacja Rada UE, EBC,
polityka (strefa euro) w ramach Rady | Eurogrupa, KE
Polityka konkurencji | Jednolita polityka Wprowadzanie | Panstwa
przez KE cztonkowskie, KE,
Rada UE
Polityka budzetowa | Zasady traktatowe, | Koordynacja Panstwa Procedura
(saldo budzetu) wspadlnie przyjete w ramach Rady, | cztonkowskie, nadmiernego
zasady i cele, wspdlne fora KE, Rada UE, deficytu,
wymiana informacji, Eurogrupa PSW, ogoine
Scista przeglad nadzorczy wytyczne polityki
koordynacja gospodarczej
Polityka strukturalna | Zasady, wspoine Koordynacja Panstwa
(rynek wewnetrzny) | decyzje, dyrektywy | w ramach Rady | cztonkowskie, KE,
Rady, przeglad Rada UE
nadzorczy
Odpowiednia Dialog, wymiana Wspoline fora EBC, KE, Rada UE,
kombinacja informacji Eurogrupa,
polityki pienigznej partnerzy spofeczni
i gospodarczej
(policy mix)
Polityka budzetowa | Wspotnie przyjete Koordynacja Panstwa Ogo6lne wytyczne
(jakos¢ finansow cele w ramach Rady | cztonkowskie, polityki
publicznych) KE, Rada UE, gospodarczej,
Eurogrupa PSW
Ksztattowanie pfac | Dialog, wymiana Wspotne fora Partnerzy Dialog
informacji spoteczni, KE, makroekonomiczny,
Rada UE, EBC 0go6Ine wytyczne
polityki
] gospodarczej
Luzna - - -
koordynacja Polityka Wymiana Koordynacja EBC, KE, Rada UE, | Wytyczne
w zakresie rynku informaciji, dyskusja | w ramach Rady | partnerzy spoteczni | dot. zatrudnienia,
pracy (reformy nt. najlepszych 0golne wytyczne
strukturalne) praktyk, wytyczne, polityki
przeglad nadzorczy gospodarczej
Polityka w zakresie | Wymiana Koordynacja Panstwa Raport nt. reform
rynku towarowego | informacji, dyskusja | w ramach Rady | cztonkowskie, KE, | gospodarczych
i kapitatowego nt. najlepszych Rada UE rynku towarowego
praktyk, wytyczne, i kapitatfowego,
przeglad nadzorczy 0gdline wytyczne
polityki
gospodarczej
Zewnetrzna Uktad w sprawie Wspoline fora EBC, Eurogrupa,
reprezentacja wspdlnego KE
i komunikacja porozumienia

Zrédlo: European Commission (2002), thumaczenie Szelag (2003, s. 17)
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Wydarzenia ostatnich lat pokazaly jednak, ze wspomniane formy i procedury
koordynacji unijnej polityki gospodarczej nie byly w stanie zapobiec kryzysowi
finanséw publicznych w wiekszosci panstw UE (por. punkt 2.3.5).

Od samego poczatku istnienia strefy euro odrebnie potraktowano dwa czlony
polityki gospodarczej: polityke monetarng i fiskalng. Polityka monetarna zostata
scentralizowana na poziomie europejskim i powierzona EBC, natomiast polityka
fiskalna pozostala na poziomie narodowym. Takie odrebne potraktowanie poli-
tyki monetarnej i fiskalnej miato wplyw na pojawienie si¢ nierownowag w sferze
budzetowej oraz na nieskutecznos¢ dziatan stabilizacyjnych, jak réwniez na zakres
i skale kryzysu. Nalezy zauwazy¢, ze wczesniej podejmowano proby koordynacji
polityki fiskalnej na poziomie europejskim, ktdre okazaly si¢ nieskuteczne. Dlatego
pojawily sie nowe propozycje i dokumenty zmierzajgce w kierunku centralizacji
polityki fiskalnej na poziomie europejskim (por. podroz. 3.2).

2.3.2. Pakt Stabilnosci i Wzrostu

Zawarte w Traktacie z Maastricht mechanizmy motywujace panstwa, ktére
uczestniczyly w UGW do utrzymania stabilnosci finansowej oraz zauwazalny
brak postepu w obnizaniu deficytéw, rodzity ryzyko niewprowadzenia wspdlnej
waluty z poczatkiem 1999 roku. W zwigzku z tym dostrzezono potrzebe stworzenia
mechanizmu, ktéry nakladatby na panstwa UE obowigzek zmniejszenia deficytow
budzetowych. W 1995 r. rzad Niemiec zaproponowal w memorandum ministra
finanséw RFN Theodora Weigla poszerzenie istniejgcego mechanizmu stabili-
zujacego UGW o specjalny pakt stabilizacyjny, ktéry mial na celu wzmocnienie
istniejacych zachet do utrzymania ograniczen deficytéw na ustalonym poziomie.
Gléwnym motywem tych dzialan byta obawa, ze po przejsciu do ostatniego etapu
UGW panstwa czlonkowskie nie beda dazy¢ do utrzymania dyscypliny finan-
séw publicznych, a istniejace regulacje beda niewystarczajaca zacheta dla Rady
ECOFIN do siggania po $rodki dyscyplinujace polityki budzetowe. Ponadto brak
dyscypliny w przysztosci moglby by¢ zrédlem rozprzestrzeniania sie na wszystkie
panstwa czlonkowskie presji inflacyjnej. Propozycja niemiecka polegajaca gtéwnie
na wiekszym zautomatyzowaniu procesu nakladania sankcji w wypadku naruszenia
kluczowych regut stabilnosci UGW bylta poczatkowo dyskutowana we wrzesniu 1996
roku. Ze wzgledu na sprzeciw Francji propozycja ta zostala przesunieta na szczyt
Rady Unii Europejskiej w grudniu tego roku. Ostatecznie jednak mechanizm zostat
przyjety w czerwcu 1997 r. w Luksemburgu (Nowak-Far 2007, s. 54).

W 1997 r. w Amsterdamie przyjeto zestaw aktow prawnych, zwanych Paktem
Stabilnosci i Wzrostu (PSW), ktéry uzupetnit i wzmocnit postanowienia traktatowe
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dotyczace prowadzenia polityki fiskalnej w UGW, w szczegélnosci utrzymywanie
odpowiedniej dyscypliny finanséw publicznych. PSW opiera sie na regutach koor-
dynacji krajowych polityk fiskalnych w Unii: prewencyjnej i naprawczej. Na PSW
skladaj si¢ dwa rozporzadzenia jedno o charakterze prewencyjnym i drugie o cha-
rakterze naprawczym.

Pierwsze rozporzadzenie Rady UE 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie
wzmocnienia nadzoru budzetowego oraz nadzoru i koordynacji polityki gospo-
darczej (Rada UE 1997a), zawiera postanowienia o charakterze prewencyjnym.
W szczegdlnosci $rodki zapobiegawcze takie, jak regularne rozpoznawanie juz na
wczesnym etapie, czy panstwa czlonkowskie przestrzegaja zobowigzan budzetowych
oraz wczesne ostrzeganie w przypadku, gdyby nie spetniaty warunku pierwszego.
Panstwa cztonkowskie zobowigzaly sie do przestrzegania sredniookresowego celu
budzetowego bliskiego rownowadze lub nadwyzce. Ponadto rozporzadzenie nato-
zylo obowigzek na panstwa czlonkowskie sporzadzania i przedstawiania KE i Radzie
UE co roku programéw stabilnosci (kraje strefy euro) i programow konwergencji
(pozostale kraje) lub ich aktualizacji. Ustalono, Ze pogramy te powinny zawieraé
m.in. gléwne zatozenia prognozowanych trendéw ekonomicznych, opisy dziatan
majacych na celu ich osiggniecie oraz informacje o réwnowazeniu budzetu, jak row-
niez spodziewanym poziomie dlugu publicznego.

Natomiast drugie rozporzadzenie Rady UE nr 1467/1997 w sprawie przyspie-
szenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu (Rada UE 1997b) dotyczace
procedury stosowanej w wypadku wystepowania nadmiernych deficytéw miato
charakter represyjny. Rozporzadzenie uszczegétowilo sankcje przewidziane dla
panstw UGW, ktore nie przestrzegaja przepisoéw Traktatu ustanawiajacego Wspol-
note Europejska dotyczacych dyscypliny budzetowej. Przyjeto zatem dwa rodzaje
sankcji stosowanych, po uwzglednieniu innych sankcji wskazanych w TWE: zobo-
wigzanie panstwa do ztozenia nieoprocentowanych zwrotnych depozytéow oraz
zamiany ich na depozyt bezzwrotny. Zaznaczono jednak, ze kazdorazowy depozyt
nie powinien przekraczac 0,5% PKB ukaranego panstwa.

2.3.3. Reforma Paktu Stabilnosci i Wzrostu w 2005 .

W kolejnych latach po wprowadzeniu PSW stosowane reguly spotkaty si¢ z kry-
tyka, ktéra w szczegdlnosci dotyczyta zbyt mechanicznego stosowania kryterium
warto$ci odniesienia dla deficytu 3% PKB i nierespektowania zapiséw traktatowych
dotyczacych uwzgledniania stosunku deficytu do inwestycji publicznych oraz
sredniookresowej sytuacji gospodarczej. Nalezy zauwazy¢, ze wartosci kryteriow
opracowane zostaly na podstawie danych z 1990 r. i lat wczesniejszych. Jako wade
kryteriéw wskazywano réwniez nie uwzglednianie w ocenie nadmiernego deficytu
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wydatkéw nadzwyczajnych, takich jak koszty reform emerytalnych. W szczegoélnosci
dotyczylo to Polski, ktora wchodzac do UE byla w trakcie reformowania systemu
emerytalnego (Wernik 2009, s. 55). Najwieksze kontrowersje budzil wymog utrzy-
mania pozycji budzetowej bliskiej réwnowadze lub nadwyzce, gdyz nie bral on pod
uwage wahan cyklicznych. Ocena wielkos$ci deficytu jest odnoszona do wielkosci
W ujeciu nominalnym, a nie realnym.
Zapisy PSW byly takze krytykowane za (Szelag 2003, s. 28-29):
« nadmierne usztywnienie i ograniczenie elastycznosci polityki budzetowej,
« nalozenie na panstwa cztonkowskie obowigzku prowadzenia bardzo (zbyt) rygo-
rystycznej polityki budzetowej w okresie dobrej koniunktury gospodarczej,
« skupianie si¢ niemal wylaczne na krétkookresowych celach i zobowigzaniach,
a przez to nie zwracanie dostatecznej uwagi na reformy strukturalne,
« zniechecanie do dokonywania inwestycji publicznych,
« polityczny podtekst podejmowania decyzji,
« jednostronny (negatywny) charakter PSW, ktory przewiduje jedynie sankcje

i kary dla panstw nieprzestrzegajacych zapisow.

Ponadto wspomniane wskazniki fiskalne nie byty réwnorzednie traktowane
w ocenie sytuacji danego panstwa: wigksza wage przywiazywano do wielkos$ci
deficytu w relacji do PKB, a nie dlugu w relacji do PKB. Zdaniem krytykéw PSW
nie bylo to uzasadnione, poniewaz wysokos¢ dtugu w relacji do PKB jest lepszym
miernikiem problemdéw ptynnosci budzetu panstwa, a wigc ewentualnych napiec,
ktore moga powsta¢ pomiedzy zdecentralizowang polityka fiskalng w UE a scentra-
lizowana polityka monetarng (Nowak-Far 2007, s. 72). O konieczno$ci zmian PSW
$wiadczyla sytuacja w 2003 r. kiedy we Francji i RFN stwierdzono przekroczenie kry-
terium deficytu. Rada UE nie podjeta wtedy stosownej decyzji zalecanej przez KE,
ale przyjeta ,wnioski wyjasniajace” okolicznosci, ktére wystapily w powyzszych
krajach. W efekcie tej sytuacji istotnie zostala podwazona wiarygodnos¢ PSW,
jako instrumentu stabilnos$ci polityczna sprawnos¢ jego regul. Réwniez istotnym
wyzwaniem dla PSW stalo si¢ rozszerzenie UE w 2004 r., poniewaz nowe panstwa
czlonkowskie roznity si¢ od starych m.in. sytuacja budzetows.

Trwajaca kilka lat od uchwalenia PSW dyskusja na temat zreformowania ram
koordynacji polityki fiskalnej w UGW doprowadzila do podjecia w czerwcu 2004 .
na szczycie Rady UE dziatan zmierzajacych do ewentualnej reformy PSW. W odpo-
wiedzi KE oglosita komunikat dotyczacy wzmocnienia porzadku gospodarczego
i wyjasnienie wykonania PSW. Dokument ten zawieral zmiany m.in. majace na
celu skierowanie wiekszej uwagi na wielko$¢ diugu publicznego oraz polepszenie
monitorowania sytuacji budzetowych panstw cztonkowskich, przy uwzglednieniu
»szczegolnych uwarunkowan krajowych” (w szczegolnosci cyklu koniunkturalnego).
Najwazniejsze decyzje zostaly jednak zainicjowane przez raport przygotowany przez
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Rad¢ ECOFIN. W efekcie proponowanych na forum europejskim zmian, w 2005 r.
przeprowadzono reforme PSW, polegajaca na uzupetnieniu PSW o dwa dodatkowe
Rozporzadzenia (Rada UE 2005a, Rada UE 2005b).

W zakresie prewencyjnej czgsci PSW zmiany polegaly na m.in. wprowadze-
niu zréznicowanych $redniookresowych celéw budzetowych pomiedzy krajami,
z zalozeniem, Ze moga one odbiega¢ od wymogu pozycji bliskiej rownowadze
lub wykazujgcej nadwyzke. Utrzymano 3% poziom deficytu panstw strefy euro,
ale przy uwzglednieniu bezpiecznego marginesu, by mozna byto uwzgledni¢ w nim
konieczne w danym kraju inwestycje sektora publicznego. Pozostawiono réwniez
swobode oceny Radzie UE i KE przy podejmowaniu decyzji o nadmiernym deficy-
cie oraz o tym, czy zalozenia ekonomiczne programu s3 wiarygodne i czy $ciezka
dostosowania do $redniookresowego celu budzetowego jest wlasciwa, a takze czy
$rodki podejmowane lub proponowane w ramach przestrzegania tej $ciezki sa
wystarczajace do osiagniecia sredniookresowego celu budzetowego w ramach
cyklu koniunkturalnego. Ponadto wprowadzono swobode w uznawaniu czym sg
»inne istotne czynniki” uwzgledniane w ocenie nadmiernego deficytu. Dodatkowo
wprowadzono dluzsze okresy wykonywania dzialan naprawczych oraz terminy
proceduralne i zwrdcono uwage na uwzglednianie kosztéw reform strukturalnych
(np. reform emerytalnych) prowadzonych w celu osiaggniecia dtugookresowego
obnizenia wydatkéw budzetowych. Uscislono rowniez obowigzek korekty deficytu
0 0,5% PKB rocznie, z zastrzezeniem, ze w okresie dobrej koniunktury tzw. wysiltek
dostosowawczy powinien by¢ wiekszy, za§ w czasie recesji mniejszy.

Natomiast w odniesieniu do korekcyjnej czesci PSW, w tym procedury nadmier-
nego deficytu, wydluzono terminy podejmowania skutecznych dziatan i srodkow
zmierzajacych do usunigcia nadmiernego deficytu. Dookreslono terminy ,wyjatko-
wos¢” oraz ,tymczasowos$¢” odnoszace sie do przekroczenia przez deficyt wartosci
referencyjnej poprzez uscislenie, ze jest on ,,nastepstwem ujemnego rocznego tempa
wzrostu PKB lub skumulowanego spadku produkcji podczas przedluzajacego si¢
okresu bardzo niskiego wzrostu w stosunku do potencjonalnego wzrostu”. Zmiany
te spowodowaly zwiekszenie uznaniowosci i elastycznosci decyzji w zakresie wysta-
pienia nadmiernego deficytu, w szczegélnosci wprowadzenie okreslenia ,,utrzymanie
pozycji budzetowej bliskie rownowadze lub nadwyzce”, bez doprecyzowania, co ono
doktadnie oznacza. Prawdopodobnie chodzilo o uniknigcie sporéw, jakie w prze-
sztosci wystepowaly pomiedzy bardziej rygorystyczng KE a bardziej wyrozumialg
Rada UE. Dowolno$¢ tej interpretacji stwarza jednak KE mozliwo$¢ narzucania
bardziej rygorystycznych interpretacji dzigki taktycznej przewadze nad Radg UE.
Wprawdzie to ona podejmuje ostateczng decyzje, ale opiera jg na sprawozdaniu
przedktadanym przez KE (Wernik 2009, s. 54).
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Wprowadzone w 2005 r. zmiany byly asymetryczne. Z jednej strony nie wzmoc-
niono w nich istotnie cze¢$ci prewencyjnej, a z drugiej strony ostabieniu ulegta czes¢
korekcyjna (Gronkiewicz-Waltz 2009, s. 79). Ponadto nierozwigzywanie przez rzady
problemdw narastania zadtuzenia budzetu spowodowane jest czesto obawa przed
podjeciem ,,niepopularnych” politycznie decyzji, ktdre wigzg sie m.in. z ogranicze-
niem wydatkéw. Dlatego przyjeto $redniookresowe programy w zakresie polityki
budzetowej i obnizania dlugu, ktére byly zaakceptowane przez parlamenty w takich
krajach jak np. Austria i Szwecja. Jednak wysitek podejmowany przez niektére
panstwa na rzecz konsolidacji fiskalnej byt niewystarczajacy, nawet w czasach
korzystnych warunkéw ekonomicznych.

Stusznie zauwazono (Nowak-Far 2007, s. 99) ze, dyskusja nad oceng i reforma
PSW odzwierciedla podstawowy dylemat natury zar6wno ekonomicznej, jak i poli-
tycznej odnoszacy sie do tego, czy ujednolici¢ czy scentralizowac okreslone elementy
polityki gospodarczej, gdzie niemozliwe jest osiggniecie jednoczesnie wszystkich
celow. Mechanizmy PSW ,,powinny by¢ takie, by w perspektywie ex ante stuzy¢
jako $rodek zapobiegawczy, a w perspektywie ex post, nie by¢ tak powazne, zeby ich
zastosowanie powodowalo zbyteczne trudnos$ci w kontrolowaniu finanséw publicz-
nych”. Skuteczny mechanizm stabilizujacy, taki jak PSW, powinien uwzglednia¢
takze szczegolne niebezpieczenstwa grozace panstwom, wobec ktorych zastoso-
wano $rodki przymuszajace do realizacji restryktywnej polityki finansowej (Artis,
Winkler 1998, s. 87-95).

2.3.4. Procedura nadmiernego deficytu

PSW opiera si¢ na kryterium fiskalnym, ktére panstwa cztonkowskie musza
spetni¢, aby przystapi¢ do strefy euro. Jedno z kryteriéw konwergencji stanowi
bowiem, ze panstwo cztonkowskie w momencie dokonywania oceny nie moze by¢
objete procedurg nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure, EDP). Warto$ci
referencyjne w procedurze nadmiernego deficytu zostaly okreslone na poziomie
3% dla relacji deficytu sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych do PKB
oraz 60% dla relacji dtugu publicznego do PKB. Powyzsze wskazniki budzetowe
sg wyprowadzone z formuly okreslajacej deficyt budzetowy potrzebny do ustabili-
zowania dlugu publicznego, gdzie deficyt budzetowy wyrazony jako procent PKB
réwny jest iloczynowi stopy wzrostu nominalnego PKB i poziomu ustabilizowanego
diugu publicznego, wyrazonego réwniez jako procent PKB. Formuta ta pokazuje,
ze warunkiem stabilizacji dtugu publicznego na poziomie 60% PKB jest utrzymanie
deficytu budzetowego zblizonego do 3% PKB i to tylko wéwczas, gdy nominalna
stopa wzrostu PKB wynosi 5%. W obliczeniach tych wzigto za podstawe historyczne
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trendy, w ktérych przecigtny poziom dlugu publicznego do PKB dla UE wynosit

60% (De Grauwe 2003, s. 147). Ponadto ww. wskazniki przekraczajace wartosci

referencyjne (zwlaszcza wysoki deficyt) zmniejszajg skutecznos¢ polityki pieniez-

nej, podnosza koszt obstugi dlugu, grozac powstaniem tzw. spirali zadtuzenia oraz
prowadza do tzw. efektu wypychania inwestycji prywatnych przez wydatki publiczne

(por. Ministerstwo Finanséw 2010, s. 6).

Procedura nadmiernego deficytu jest zdefiniowana w art. 126 Traktatu z Lizbony
22007 r. o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), zgodnie z ktérym, KE moni-
toruje dyscypling budzetowa panstw cztonkowskich UE, w szczegdlnosci za$ dwie
wielkosci:

a) stosunek miedzy planowanym lub rzeczywistym deficytem publicznym a pro-
duktem krajowym brutto, ktéry nie moze przekroczy¢ warto$ci odniesienia (3%),
chyba ze:

— stosunek ten zmniejszyl sie znacznie oraz w sposob staly i osiagnal poziom
bliski wartosci odniesienia;

— lub przekroczenie warto$ci odniesienia ma charakter wyjatkowy oraz tym-
czasowy i stosunek ten pozostaje bliski wartosci odniesienia;

b) stosunek migdzy dlugiem publicznym a produktem krajowym brutto, nie prze-
kracza warto$ci odniesienia (60%), chyba Ze stosunek ten wystarczajaco spada
i zbliza sie do warto$ci odniesienia w zadowalajacym tempie.

Etapy procedury nadmiernego deficytu zostaly réwniez zdefiniowane
w ww. art. 126 TFUE. Procedura rozpoczyna si¢ opracowaniem sprawozdania
przez KE, jedli panstwo nie spelnia wymogéw jednego z kryteriéw lub istnieje
ryzyko nadmiernego deficytu. Komisja w sprawozdaniu uwzglednia takze czy deficyt
publiczny przekracza kwote publicznych wydatkéw inwestycyjnych oraz wszelkie
inne istotne czynniki, w tym $redniookresowa sytuacje gospodarczg i budzetowa
danego panstwa czlonkowskiego. Ekonomicznie uzasadnione jest powigzanie
deficytu budzetowego z zakresem inwestycji finansowych ze zrédet publicznych,
poniewaz nie grozi ono zdestabilizowaniem sytuacji budzetowej panstwa (Nowak-
-Far 2007).

KE przedstawia swoje sprawozdanie Radzie do spraw gospodarczych i finanso-
wych (Economic and Financial Affairs Council, Rada ECOFIN), ktéra wydaje opinie
na temat zasadnosci wprowadzenia procedury. W kolejnym kroku Rada ECOFIN
podejmuje decyzje w zakresie istnienia nadmiernego deficytu, a nastepnie wydaje
rekomendacje okreslajace termin i zalecenia skierowane do danego panstwa. Decyzja
ma charakter konstytutywny tzn. jej istota nie jest samo stwierdzenie nadmiernego
deficytu, ale wszczecie szczegdlnej procedury korygujacej. Procedura zostaje zakon-
czona w momencie wydania przez Rade decyzji w sprawie jej uchylenia.
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Tabela 2.10. Procedura nadmiernego deficytu wg krajow

. Trwajace procedury nadmiernego deficytu
Zakonczone = :
Kraj procedury Decyzja Rady w sprawie | L. .
nadmiernego deficytu | Nadmiernego deficytu korekt Zmiany wprowadzone w 2013 r.
(Art.104.6/126.6) Y
2004-2007, - .
Malta 2009-2012 21.06.2013 2014 Natozenie EDP, termin 2014 r.
Dania - 13.07.2010 2013
Cypr 2004-2006 13.07.2010 2016
Austria - 2.12.2009 2013
: Zawiadomienie, zmieniono termin
Belgia - 2.12.2009 2013 40 2013 1. (2 2012r)
Czechy 2004-2008 2.12.2009 2013

) Nowe rekomendacje, zmieniono
Holandia 2004-2005 2.12.2009 2014 termin na 2014 r. (2 2013 1)

) 2002-2004, Nowe rekomendacje, zmieniono
Portugalia 2005-2008 212.2009 2015 termin na 2015 r. (2 2014 1)

. Nowe rekomendacje, zmieniono
Stowenia - 2.12.2009 2015 termin na 2015 1. (z 2013 1)
Stowacja 2004-2008 2.12.2009 2013

Nowe rekomendacje, zmieniono
Polska 2004-2008 7.07.2009 2015 termin na 2015 r. (2 2014 1)

) Nowe rekomendacje, zmieniono
Francja 2003-2007 27.04.2009 2015 termin na 2015 r. (2 2013 1)
Irlandia - 27.04.2009 2015
Grecja 2004-2007 27.04.2009 2016

) . Nowe rekomendacje, zmieniono
Hiszpania 27.04.2009 2016 termin na 2016 1. (z 2014 1)
' rok
o 2005-2007 8.07.2008 finansowy
y 2014/15
Rumunia 2009-2013 - - Uchylenie
Litwa 2009-2013 - - Uchylenie
totwa 2009-2013 - - Uchylenie
2005-2008, )
Wtochy 2009-2013 - Uchylenie
Wegry 2004-2013 - - Uchylenie
Finlandia 2010-2011 - - -
. 2002-2007,
Niemey 2009-2012 - - -
Butgaria 2010-2012 - - -
Luksemburg 2010 - - -
Estonia - - - -
Szwecja - - - -

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych European Commission (2013g)
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Rozporzadzenie Rady 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia
i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu dookreslito prowadzenie procedury
i nalozylo wymog corocznej korekty salda strukturalnego co najmniej 0,5% PKB
rocznie (por. punkt 2.3.3.).

W 1999 r. w momencie kiedy pierwsze 11 panstw wchodzito do strefo euro,
obydwa warunki spetniato tylko kilka z nich (por. tab. 2.11 i 2.12). Dlug pozostatych
krajow pomimo ze przekraczal wartos¢ referencyjng to jednak wedlug KE ,,zblizat
sie do niej w zadowalajacym tempie”. Podobnie byto w przypadku np. Malty, ktéra
starala si¢ o przyjecie do strefy euro posiadajac dlug na poziomie 64% PKB.

Jak wspomniano, z procedury nadmiernego deficytu moga wynikac takze sank-
cje, ktore w pierwszej kolejnosci przyjmuja forme nieoprocentowanego depozytu
w UE. Depozyt ten moze zostac przeksztalcony w grzywne. Jednak do tej pory nie
zastosowano zadnych sankcji finansowych, a jedynie zalecenia i ustalenia terminéw
korekty.

Roéwniez po wejsciu do strefy euro niektére pafistwa borykaly sie z osiggnieciem
odpowiedniego poziomu budzetu zblizajac si¢ niebezpiecznie blisko do wartosci
referencyjnej deficytu (np. Niemcy i Portugalia). W zwiazku z powyzszym w 2002 r.
KE wystapita do Rady z wnioskiem o skierowanie zalecent do Niemiec i Portugalii,
majac na celu ostrzezenie tych panstw przed wystgpieniem nadmiernego deficytu.
Whiosek ten zostat odrzucony przez Rad¢ ECOFIN, poniewaz panstwa zobowigzaty
sie do zmiany swojej sytuacji fiskalnej. Fakt ten potwierdza hipoteze, ze chociaz
PSW jest instrumentem o charakterze gospodarczym, to jednak posiada wymiar
polityczny w zakresie podejmowania decyzji o wystepowaniu nadmiernego deficytu
oraz nakladaniu stosowanych sankcji. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze w przypadku
przekroczenia warto$ci deficytu, przedstawiciele panstw cztonkowskich w Radzie
UE moga by¢ bardziej skfonni do uznania okolicznosci fagodzacych pozwalajacych
na unikniecie sankgji, aby potem samemu liczy¢ na tagodniejsza ocene w podobnej
sytuacji (Szelag 2003, s. 25-26).

Zgodnie z danymi tab. 2.10 w 2009 r. Rada UE otworzyla procedure nadmier-
nego deficytu wobec 18 panstw UE, z ktorych wigkszos¢ tkwi w niej réwniez po
pierwszej fazie kryzysu. Kryzys finansowy i zjawiska recesji ograniczaja mozliwosci
wywigzania si¢ wielu panstw z zobowigzan redukeji deficytu w pierwotnie przyjetych
terminach. W czerwcu 2013 r. przedluzono terminy korekty nadmiernego deficytu
w przypadku szeéciu panstw: Hiszpanii, Francji, Holandii, Polski, Portugalii i Sto-
wenii. Jednoczes$nie zamknigto procedure nadmiernego deficytu dla Wtoch, Lotwy,
Litwy, Wegier i Rumunii (Rada UE 2013) oraz wszczeto procedure nadmiernego
deficytu wobec Malty.
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2.3.5. Skutki dziatan stabilizacyjnych w Unii Europejskiej
w odniesieniu do kryzysu finanséw publicznych

Analizujac skutki dziatan stabilizacyjnych w UE w odniesieniu do kryzysu
finanséw publicznych nalezy zauwazy¢, ze jedng z istotnych przyczyn problemoéw
w strefie euro byt sposéb prowadzenia polityki fiskalnej przez niektdére panstwa,
w efekcie czego od diuzszego czasu narastaly w nich nierdwnowagi wewnetrzne
i zewnetrzne. Niemal od poczatku kryzysu panowata zgodno$¢, ze antykryzysowe
stabilizacyjne oddzialywanie na sfere realng powinno odbywac si¢ gtownie za
pomocy polityki fiskalnej. Jak wynika z analizy pierwszej fazy kryzysu (por. pod-
rozdz. 2.1) wigkszoé¢ panstw UE podejmowata w zwigzku z wybuchem kryzysu
dzialania wynikajgce z wcze$niej rozpoczetych programow rzagdowych. W wielu
przypadkach proponowane dziatania miaty charakter zmian statych i dzigki temu,
ze byly juz przygotowane, mogly by¢ szybko wdrozone. Jednak wiele dzialan
dostosowanych do walki z kryzysem w oczywisty sposob nie bylo dostatecznie
precyzyjnie nakierowanych na rozwigzanie najwigkszych probleméw. W niekto-
rych panstwach UE, odpowiednio ukierunkowane dziatania pojawily sie dopiero
w trakcie 2009 roku.

Narastanie kryzysu finanséw publicznych po 2002 r. wynikato m.in. stad,
ze niektdre panstwa pomimo pogarszajacej si¢ sytuacji finanséw publicznych
prowadzily ekspansywna polityke fiskalng. W grupie krajow strefy euro naj-
bardziej dotknietych kryzysem (Grecji, Irlandii, Wloch, Portugalii, Hiszpanii),
zgodnie z danymi na ponizszych rysunkach 2.22 i 2.23, doszto do znacznego
wzrostu poziomu deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general
government). Dzialania stabilizacyjne nie potrafity zapobiec kryzysowi. Nalezy
zauwazy¢, ze w 2002 r. $rednie saldo sektora zaréwno w strefie euro, jak i w UE
byto na poziomie - 2,6% PKB tj. ponizej wartosci referencyjnej okreslonej w pro-
cedurze nadmiernego deficytu. Rowniez wartos¢ diugu publicznego w tym okresie
byla na poziomie UE zblizonym do wartosci referencyjnej 60% PKB. Od 2003 r.
do 2007 r. widoczne byto zmniejszanie si¢ Sredniej wartosci salda sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, ale kolejne lata przyniosty gwaltowne zwigkszenie
sie tej wartosci zarowno w strefie euro, jak i w calej UE do poziomu powyzej
6% PKB (por. rys. 2.22.).

Od 2002 r. do 2008 r. w UE widoczne bylo wahanie §redniej wartosci dtugu
publicznego w okolicach 70% PKB, natomiast od 2008 r. widoczny byl znaczny
wzrost tej warto$ci o 10 punktéw procentowych. Nalezy zauwazy¢, ze w latach
2002-2008 w poréwnaniu do wzrostu $redniego salda sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych diug utrzymywat si¢ na tym samym poziomie.
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Rysunek 2.22. Srednie saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych panstw
czlonkowskich strefy euro i UE w latach 2002-2009 (% PKB)
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat (2013d)
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Rysunek 2.23. Srednia warto$¢ dlugu publicznego panstw czlonkowskich strefy euro
i UE-27 w latach 2002-2009 (% PKB)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat (2013d)

Na rys. 2.23 widoczny jest utrzymujacy sie w UE w latach 2003-2006 poziom
dlugu publicznego w wys. ok. 70% PKB, a w latach 2008-2009 jego wzrost do
ok. 80% PKB, wskazujgcy na istotne pogorszenie si¢ sytuacji fiskalnej. W strefie
euro w analogicznych latach dlug byl odpowiednio na poziomie ok. 62% PKB
i wzrdst do ok. 75% PKB.
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O pogarszajacej sie sytuacji fiskalnej w panstwach UE $wiadczy¢ mogg dane
zilustrowane na rys. 2.24, z ktérych wynika, iz w wiekszo$ci panstw UE nastapilto
kilkuprocentowe pogorszenie wartosci salda sektora instytucji rzagdowych i samo-
rzagdowych w latach 2002 i 2009. Podobnie w wigkszosci panstw UE widoczne jest
zwiekszenie relacji dlugu sektora publicznego do PKB.
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Rysunek 2.24. Dlug publiczny i saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
panstw UE 27 (z wyjatkiem grupy panstw najbardziej dotknietych

kryzysem) w latach 2002 i 2009

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat (2013d)
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Z rys. 2.25 wynika, ze zjawiska te wystapily najsilniej w grupie panstw najbar-
dziej dotknietych kryzysem, tj. w Irlandii, Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Wloch.
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Rysunek 2.25. Dlug publiczny i saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wybranych panstw strefy euro w latach 2002 i 2009

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat (2013d)

Z danych statystycznych zamieszczonych w tab. 2.11 wynika, ze niektdre panstwa
strefy euro (np. Grecja, Portugalia) juz od poczatku wejscia do niej miaty problemy
z utrzymaniem deficytu na odpowiednim poziomie. Uwage nalezy zwrdci¢ na pan-
stwa ktore utrzymywaly deficyt na odpowiednim bezpiecznym poziomie np. Niemcy;,
Holandia, Austria, Finlandia. Odnoszac sie do sytuacji panstw cztonkowskich UE,
nie bedgcych w strefie euro, mozna wskaza¢ na dodatnie salda sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych w Danii, Szwecji i Bulgarii. W tej grupie panstw UE
niski poziom wyzej wymienionego salda sektora, zgodny z zapisami PSW, utrzy-
mywany byt réwniez do 2008 r. przez Litwe i Lotwe.
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Tabela 2.11. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 1999-2009

(%PKB)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
UE -1,0 06| 15| 26| 32| 29| 25| -15| 09| 24| -69
Strefa euro -15| 01| 19| 26| 31| 29| 25| -13| 07| -21| -63
Belgia -0,6 0,0 04| 01| 01| 01| -25 04| 01| -10| -55
Bufgaria 01] -05 11 12| -04 1,9 1,0 1,9 1,2 1,7 43
Czechy -36| 36| 56| 65| 67| 28| -32| 24| 07| 22| -58
Dania 1,3 2,3 1,5 0,4 0,1 2,1 5,2 5,2 4.8 32| =27
Niemcy -1,6 i1 31| -38| 42| -38| 33| -16 02| -01 | =31
Estonia -35| -02| -01 0,3 1,7 1,6 1,6 2,5 241 29| =20
Irlandia 2,6 47 09| -04 0,4 14 1,7 2,9 01| -74|-139
Grecja : -37| 45| 48| 56| -75| 52| 57| -65| -98| -156
Hiszpania -12| 09| -05| -02| -03| -01 1,3 2,4 19 45| -11,2
Francja -18| 15| 15| 31| 41| 36| -29| 23| -27| 33| -75
Wiochy -19| 08| 31| 31| -36| -35| 44| -34| 16| -27| -54
Cypr 43| 23| 22| 44| 66| 41| 24| 1.2 3,5 09| -61
totwa -39 28| -20| 23| -16| -10| -04| -05| 04| 42| -98
Litwa -28| 32| 35| 19| 13| -15| 05| -04| 10| -33| 94
Luksemburg 34 6,0 6,1 2,1 05| -1 0,0 1,4 3,7 32| -08
Wegry -55| -30| 41| 90| -7r3| -65| -719| 94| 51| -37| -46
Malta -72| 58| 64| -58| 92| 47| 29| -28| 23| 46| -39
Holandia 0,4 20| 02| -21| 31| -1,7| -03 0,5 0,2 05| -56
Austria 23| 17 00 07| 15| 44| 17| 15| 09| -09| -41
Polska -23| 30| -53| 50| 62| 54| -41| -36| 19| 37| -74
Portugalia -31| 33| 48| -34| -37| 40| 65| 46| -31| -36| -102
Rumunia 441 47| 35| 20| 15| 12| 12| 22| -29| 57| -90
Stowenia -30| 37| 40| 24| 27| 23| -15| -14 00| -1,9| -60
Stowacja 74| -123| 65| 82| -28| -24| 28| -32| 18| 21| -80
Finlandia 1,7 7,0 51 42 2,6 2,5 2,9 4,2 5,3 441 =25
Szwecja 0,9 3,6 1,5 -1,3| -1,0 0,6 2,2 2,3 3,6 22| -0,7
Wielka Brytania 0,9 3,6 05| -21 -34| 35| 34| -27| 28| 51| -115

7Zroédlo: Eurostat (2013d)
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Z poréwnania zamieszczonych w tab. 2.12 danych dotyczacych diugu sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych w latach 1999-2009 wsrdd krajow strefy euro
wynika, ze zdecydowanie najnizszy poziom dtugu posiadaty Estonia i Luksemburg.
Natomiast najwyzszy poziom dlugu w wyzej wymienionej grupie krajéw miaty Gre-
cjai Wlochy. Na uwage zastuguje Bulgaria, ktdra w latach 1997-2009 zredukowala
swdj dlug z poziomu 108% PKB do 14,6% PKB. Wsrod panstw cztonkowskich spoza
strefy euro w okresie do 2009 r. niski poziom diugu posiadaly réwniez Czechy,
Dania, Lotwa i Litwa oraz Rumunia.

Tabela 2.12. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 1999-2009

(% PKB)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
UE 658 | 61,9 | 61,0 | 605 | 619 | 623 | 628 | 61,6 | 590 | 622 | 746
Strefa euro 77| 692 | 682 | 680 692 | 696 | 703 | 686 | 664 | 702 | 800
Belgia 113,6 | 107,8 | 1065 | 1034 | 984 | 94,0 | 920 | 880 | 840 | 892 | 957
Bulgaria 776 | 725 | 660 | 524 | 444 | 370 275 | 216 | 172 | 137 | 146
Czechy 158 | 17,8 | 239 | 271 | 286 | 289 | 284 | 283 | 279 | 287 | 342
Dania 581 | 52,4 | 496 | 495 | 472 | 451 | 378 | 321 | 27,1 | 334 | 406
Niemcy 613 | 602 | 591 | 607 | 644 | 662 | 685 | 680 | 652 | 668 | 745
Estonia 65| 51| 48| 57| 56| 50| 46| 44| 37| 45| 7.2
Irlandia 470 | 351 | 352 | 320 | 307 | 205 | 273 | 246 | 251 | 445 | 649
Grecja 940 | 1034 | 1037 | 101,7 | 97,4 | 986 | 100,0 | 106,1 | 107,4 | 112,9 | 129,7
Hiszpania 624 | 594 | 556 | 526 | 488 | 463 | 432 | 397 | 363 | 402 | 539
Francia 589 | 57,3 | 569 | 588 | 629 | 649 | 664 | 637 | 642 | 682 | 792
Wiochy 113,0 | 10855 | 108,2 | 1051 | 103,9 | 103,4 | 1057 | 1063 | 103,3 | 106,1 | 116,4
Cypr 503 | 596 | 61,2 | 651 | 697 | 709 | 694 | 647 | 588 | 489 | 585
totwa 125 | 124 | 141 | 136 147 ] 150 | 125 | 107 | 90| 198 | 367
Litwa 27| 236 | 230 222 | 210 193 | 183 | 179 | 168 | 155 | 293
Luksemburg 64| 62| 63| 63| 61| 63| 61| 67| 67| 144 153
Wegry 60,8 | 561 | 52,7 | 559 | 586 | 595 | 61,7 | 659 | 67,0 | 730 | 798
Malta 571 | 549 | 605 | 591 | 676 | 71,7 | 69,7 | 640 | 61,9 | 620 | 67,6
Holandia 61,1 | 538 | 50,7 | 505 | 520 | 524 | 51,8 | 474 | 453 | 585 | 608
Austria 66,8 | 662 | 668 | 662 | 653 | 647 | 642 | 623 | 602 | 638 | 692
Polska 396 | 368 | 37,6 | 422 | 471 | 457 | 471 | 47,7 | 450 | 471 509
Portugalia 514 | 50,7 | 538 | 568 | 504 | 619 | 67,7 | 694 | 684 | 717 | 832
Rumunia 27| 25| 257 | 249 | 215 187 | 158 | 124 | 128 | 134 | 236
Stowenia 241 | 263 | 265 | 278 | 272 | 273 | 267 | 264 | 231 | 220 | 350
Stowacja 478 | 503 | 489 | 434 | 424 | 415 342 | 305 | 296 | 27,9 | 356
Finlandia 457 | 438 | 425 | 415 | 445 | 444 | 417 ] 396 | 352 | 339 | 435
Szwecja 643 | 539 | 547 | 525 | 517 | 503 | 504 | 453 | 402 | 388 | 426
Wielka Brytania | 43,7 | 41,0 | 37,7 | 37,7 | 391 | 410 | 422 | 433 | 442 | 523 | 67,8

Zrédlo: Eurostat (2013d)
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Z perspektywy sektora finanséw publicznych istotne sg réwniez zmiany war-
tosci deficytu pierwotnego. Tab. 2.13 zawiera dane ilustrujgce wartos¢ tego wskaz-
nika w poszczegdlnych krajach na tle strefy euro i $redniej UE. Najnizszy deficyt
pierwotny w 2009 r. wystepowal w panistwach posiadajacych najwieksze problemy
fiskalne, czyli Irlandii, Grecji i Hiszpanii co §wiadczy o pojawiajacej sie szansie
zrownowazenia wydatkéw i dochodéw w ich systemach finanséw publicznych.

Tabela 2.13. Deficyt pierwotny panstw czlonkowskich UE w latach 2002-2009

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
UE 0,6 -0,2 0,0 0,3 1,2 1,8 0,4 4,2
Strefa euro 0,8 0,1 0,2 0,5 1,5 2,3 0,9 -3,5
Belgia 5,6 51 4,5 1,7 43 3,8 2,8 -1,9
Butgaria 1,1 1,8 3,8 2,7 3,2 2,3 2,6 -3,6
Czechy -5,4 -5,6 -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5
Dania 3,4 2,8 4.4 71 6,8 6,4 47 -0,9
Niemcy -0,9 -1,1 -0,9 -0,5 1,2 3,0 2,7 -0,4
Estonia 0,5 1,9 1,9 1,8 2,6 2,6 -2,7 -1,8
Irlandia 1,1 1,7 2,5 2,7 4,0 11 -6,0 -11,9
Grecja 0,7 -0,7 -2,6 -0,7 -1,4 -2,0 -4,8 -10,5
Hiszpania 2,5 2,0 1,9 31 4,0 35 -2,9 -9,4
Francja -0,2 -1,3 -0,9 -0,3 0,3 0,0 -0,4 -5,1
Wtochy 2,5 1,5 1,2 0,2 1,2 3,4 2,5 -0,8
Cypr -1,2 =-3,0 -0,8 1,1 2,1 6,5 3,8 -3,6
totwa -1,5 -0,9 -0,3 0,1 0,0 0,0 -3,6 -8,3
Litwa -0,6 0,0 -0,6 0,3 0,3 -0,3 -2,6 -8,2
Luksemburg 2,4 0,7 -0,9 0,2 1,5 39 3,5 -0,4
Wegry -4,9 -3,2 -2,0 -3,8 -5,5 -1,0 0,5 0,1
Malta -2,1 -5,6 -1,1 0,7 0,8 1,0 -1,4 -0,7
Holandia 0,7 -0,6 0,7 2,1 2,7 2,4 2,7 -3,4
Austria 2,4 1,4 -1,6 1,2 1,2 1,9 1,7 -1,3
Polska -2,1 -3,2 -2,6 -1,3 -1,0 0,4 -1,5 -4,8
Portugalia -0,6 -1,0 -1,4 -4,0 -1,8 -0,2 -0,6 -7,3
Rumunia 0,5 0,1 0,3 0,1 -1,4 -2,2 -5,0 -7,5
Stowenia -0,3 -0,7 -0,6 0,1 0,0 1,2 -0,8 -4,6
Stowacja 47 -0,3 -0,2 -1 -1,7 -0,4 -0,8 -6,6
Finlandia 6,3 4.4 4,0 4.4 5,6 6,8 58 -1,3
Szwecja 1,6 1,0 2,2 3,8 39 53 3,8 0,2
Wielka Brytania -0,1 -1,4 -1,5 -1,3 -0,7 -0,6 -2,8 -9,5

Zrodlo: Eurostat (2013d)



Rozdziat 3

Druga faza kryzysu w Unii Europejskiej:
od roku 2010

Przechodzimy obecnie do analizy drugiej fazy kryzysu w UE, tj. do jego etapu
rozpoczetego na przetomie lat 2009-2010. Tak jak w poprzednim rozdziale kon-
centrujemy sie na trzech blokach tematycznych, z tym, ze teraz omawiamy je
w innej kolejnosci. Najpierw analizujemy problematyke polityki pienieznej oraz
rynkéw finansowych, dalej - polityke stabilizacyjng w sferze finanséw publicznych,
a na koniec tendencje w sferze realnej. Ta zmiana kolejnosci wynika z tego, ze ze
wzgledu na dynamike kryzysu i jego zrodta w tej fazie, w obszarze polityki pieni¢z-
nej, rynkéow finansowych i ich architektury najszybciej i w najwigkszym zakresie
odzwierciedlaly sie przemiany w podejmowanych dziataniach stabilizacyjnych.
Rzecz jasna towarzyszyly im réwniez zmiany w dziedzinie finanséw publicznych,
ale dokonywaly sie one bardziej stopniowo. Jedna i druga polityka stabilizacyjna
znalazla odzwierciedlenie w sferze realnej — dlatego tez jej problematyka zostata
w tym rozdziale poruszona na koncu.

3.1. Polityka pieniezna i rynki finansowe
Zbigniew Polanski

Tak jak w poprzednim rozdziale, omawiajac zagadnienia polityki pieni¢znej
i rynkow finansowych, koncentrujemy sie na trzech kwestiach: (1) dziatalnosci EBC,
(2) polityce pienieznej prowadzonej w krajach UE nienalezacych do eurostrefy oraz
(3) na przemianach w unijnej architekturze finansowe;j.

3.1.1. Polityka Europejskiego Banku Centralnego

3.1.1.1. Reakcja EBC w drugiej fazie kryzysu

Jak wspominaliémy w podpunkcie 2.2.1.4, z poczatkiem grudnia 2009 r. EBC
zdecydowal o stopniowym wycofywaniu si¢ z niektérych tzw. dzialan niestandar-
dowych, ktore podjat w ramach walki z kryzysem. Stanowisko to wydawalo sie
w znacznym stopniu uzasadnione, jako ze w drugiej potowie 2009 r. produkcja
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w Stanach Zjednoczonych zaczeta wyraznie rosnac®, a szereg bankéw centralnych
krajow rozwinietych (takich jak Australia czy Norwegia) zaczeto podnosi¢ stopy
procentowe; amerykanski Fed zamykal tez sukcesywnie — chociaz p6zniej musial
niektoére z nich przywréci¢ - swoje programy kryzysowe (De Lucia, Lucas 2010,
s. 13-15). Wczesng jesienig tego roku MFW napisal, ze ,,globalna recesja konczy
si¢”, zaznaczajac co prawda réwnoczesnie, ze powrdt do wzrostu ,,bedzie staby jak
na historyczne standardy” (IMF 2009, s. 1).

Pomimo zastrzezen wydawalo si¢ zatem, ze globalny kryzys zmierza ku koricowi.
W rzeczywistosci jednak zmienita si¢ jego natura, poniewaz coraz wigksze znacze-
nie dla rozwoju gospodarki §wiatowej zaczela nabiera¢ sytuacja fiskalna krajow.
Deficyty budzetowe ulegly silnemu wzrostowi w zwigzku z wykorzystywaniem ich
do pobudzania gospodarek w czasie spadku produkcji, czy to w wyniku dziatania
tzw. automatycznych stabilizatoréw koniunktury, czy tez podjecia dodatkowych
przedsigwziec o charakterze dyskrecjonalnym, zwigzanych m.in. z ratowaniem ban-
koéw i innych instytucji finansowych. W konsekwencji, w czotowych rozwinietych
krajach pojawily sie ogromne deficyty fiskalne i wynikajace z nich duze przyrosty
dlugu publicznego®'. Przykladowo przypomnijmy, ze w latach 2009-2010 deficyty
sektora finanséw publicznych w USA oraz Wielkiej Brytanii przekraczaty 10% PKB,
natomiast w przypadku Japonii, kraju borykajacego si¢ z powaznymi problemami
od lat 90., dlug publiczny zblizyl si¢ do 200% PKB w 2010 r. i kontynuowal wzrost
w kolejnych latach (OECD 2012b, s. 62).

Deficyt i dlug publiczny strefy euro jako catosci, pomimo ich silnego wzrostu,
byty stosunkowo niskie w poréwnaniu z wymienionymi paistwami. Jednak rozwdj
sytuacji fiskalnej w niektorych krajach (szczegélnie w Grecji, Irlandii, Portugalii
oraz Hiszpanii i Wtoszech, ale takze, cho¢ w mniejszym stopniu, Belgii i Francji)
spowodowal, ze to wlasnie eurostrefa zostala w pierwszej kolejnosci dotknieta nowa
falg kryzysu finansowego. Stalo si¢ tak, poniewaz inwestorzy widzac, ze narodowe
polityki fiskalne sg bardzo ufomnie koordynowane, a z czasem réwniez oceniajac,
ze zarzadzanie kryzysowe nie jest dostatecznie sprawnie prowadzone, obawiali sie,
ze moze nastgpi¢ szybkie, niekontrolowane pogorszenie si¢ sytuacji budzetowej,
prowadzace do niewyplacalnosci i zawieszenia obstugi wyemitowanego dlugu.
Zaczeli wiec wyzbywac sie papieréw skarbowych niektdrych panstw w takim stop-
niu, ze w 2010 r. sytuacja przeszta w faz¢ miedzynarodowego kryzysu zadluzenia
publicznego. W efekcie, jak w pewnym momencie oficjalnie stwierdzono, ,seria

60 Jednak dopiero we wrzesniu nastepnego roku instytut NBER podal, ze recesja w USA zakonczyla
sie w czerwcu 2009 r. (NBER 2010).
61 W odniesieniu do krajéw UE zob. podrozdziaty 2.3 oraz 3.2.
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kryzyséw finanséw publicznych w kilku krajach przeksztalcila si¢ w systematyczne
zagrozenie dla strefy euro jako cato$ci” (Van Rompuy 2011). Konsekwencja tych
obaw bylo réwniez m.in. daleko idace ostabienie kursu euro od jesieni 2009 r.
(por. rys. 3.1), w szczegdlnosci do dolara i franka szwajcarskiego. Aktywa denomi-
nowane w tej ostatniej walucie byly traktowane przez inwestoréw swiatowych jako
najbardziej wiarygodne, dokonywali zatem w niej swoich inwestycji.

115
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Rysunek 3.1. Efektywny nominalny i realny kurs euro, 2007-2013 (I kw. 1999=100)

Uwaga: (1) wzrost oznacza aprecjacje, spadek — deprecjacje, (2) kursy efektywne zostaly obliczone w stosunku
do walut 20 krajow, gtéwnych partneréw handlowych strefy euro; $rednie miesieczne, (3) ostatnia obserwacja
odnosi sie do czerwca 2013 r.

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/)

Przebieg kryzysu strefy euro od roku 2010 oraz zastosowane w tym czasie srodki
zaradcze (nie tylko przez EBC) najécislej wiazaly si¢ z jego rozwojem w odniesieniu
do Grecji. Stad ponizej przypominamy pare faktéw gléwnie na jej temat.

Jesienig 2009 r. odbyly si¢ w tym kraju wybory parlamentarne, w wyniku kto-
rych zostal utworzony nowy rzad. W projekcie budzetu na kolejny rok przedstawit
on duzo wyzsze niz jego poprzednik wyliczenia deficytu za 2009 r. (12,7% PKB)
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oraz planowane wielkosci deficytu budzetowego i dlugu publicznego®. W efekcie,
juz w koncu 2009 r. najwicksze agencje ratingowe $wiata obnizyty rating greckich
papieréw skarbowych. Pomimo podejmowanych od grudnia préb odzyskania
wiarygodnosci u inwestoréw (poprzez dzialania zmierzajace do redukgji deficytu),
sytuacja stawala si¢ stopniowo coraz grozniejsza. W koncu kwietnia 2010 r. agencja
Standard & Poor’s obnizyta rating greckiego dtugu ponizej poziomu inwestycyj-
nego (,,BB+”), nadajac mu status ,waloru spekulacyjnego” oraz negatywnie ocenila
perspektywy gospodarki greckiej. W tych samych dniach ta sama agencja obnizyta
rating portugalskich obligacji rzagdowych (oceniajac negatywnie ich perspektywy
oraz ostrzegajac, ze dalsze obnizenie ratingu az do statusu ,,Smieciowego” jest moz-
liwe), a takze hiszpanskich (z ,,AAA” do ,,AA-")%. Wiadomosci te przyczynily si¢
do zalamania indeksow gieldowych na $wiecie.

Zmiany rating6éw obligacji rzadowych tych krajéow mialy wpltyw na pogorszenie
sytuacji wielu bankéw ze strefy euro, ktére byly ich nabywcami®. W rezultacie,
na $wiatowych rynkach finansowych zwiekszala si¢ niepewno$¢, co do faktycznej
sytuacji sektora bankowego strefy euro, a same banki staly si¢ bardzo ostrozne
w zawieraniu miedzy sobg transakcji. Wiosng 2010 r. napiecie na rynkach finan-
sowych (nie tylko w strefie euro) silnie wzrosto (por. tez rys. 3.4), a transakcje na
miedzybankowym rynku pieni¢znym ponownie zamarly.

W polowie marca wladze strefy euro zgodzily si¢, Ze Grecja wymaga specjal-
nej pomocy, nie podaly jednak zadnych szczeg6iéw do publicznej wiadomosci.
Pierwsze wigzace ustalenia zwigzane z rozszerzajgcym si¢ ponownie kryzysem
finansowym zostaly przedstawione z poczatkiem drugiej dekady kwietnia, z tym,
ze dopiero 2 maja ostatecznie przyjeto — jak si¢ z czasem okazalo pierwszy - plan
pomocowy dla Grecji®.

Ze wzgledu na zwigzane z nim koszty i precedensowa sytuacje, jego przyjecie
spotkalo si¢ z duzym oporem niektorych panstw (szczegoélnie Niemiec i Fran-
cji). W tej sytuacji ostateczne ogloszenie programu pomocowego dla calej strefy

62 W koncowej wersji projektu ustawy budzetowej przyjeto, ze w 2010 r. deficyt wyniesie 8,7% PKB,
a calkowity dlug publiczny osiagnie 121% PKB (informacje o planowanych wielkosciach przytaczam za
Wikipedia 2010). W ostatecznym rozliczeniu w 2009 r. deficyt wyniést 15,6% PKB, za$ dtug 129,7% PKB;
w nastepnym roku odpowiednio 10,7% PKB i 148,3% PKB (European Commission 2012b, s. 165 i 168).

63 Informacje przytaczam za Wikipedia (2010) oraz De Lucia i Lucas (2010, s. 8).

64 Wedlug OECD (2010, s. 20) udzial aktywéw greckich w sumie bilansowej sektora bankowego
Frangji i Niemiec wynosit w tym czasie odpowiednio ok. 0,8% i 0,5%. Z kolei faczny udzial aktywow
greckich, hiszpanskich i portugalskich w aktywach sektora bankowego tych dwdch krajéw wynosit
odpowiednio ok. 3,6% oraz 3,7 %.

65 Pozyczki dla Grecji w ramach tego planu pochodzily z dwéch Zrddel, tj. od pozostalych krajow
strefy euro (zaciggane w drodze umoéw dwustronnych) oraz od MEW. W sumie uzgodniono, ze catkowita
warto$¢ kredytéw wyniesie 110 mld euro, z czego 45 mld udostepniono Grecji natychmiast (Wikipedia
2010).
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euro, uzgodnionego przez 27 krajow cztonkowskich UE, nastgpito dopiero 9 maja,
po dalszym nasileniu si¢ kryzysu na rynkach obligacji skarbowych. Wypowiedzi
niektdrych politykéw (Van Rompuy 2010; Rostowski 2010) wskazuja, ze w trakcie
wypracowywania kompromiséw zaréwno strefa euro, jak i cata Unia, stanety przed
realng grozbg rozpadu. Jednoczes$nie wydarzenia te, jak i dalszy rozwoj wypadkow,
$wiadczyly o tym, ze nastgpowala stopniowa zmiana zasad funkcjonowania euro-
strefy (Wyplosz 2011).

W ramach programu dla strefy euro, stworzono agencje Europejski Instrument
Stabilnos$ci Finansowej (European Financial Stability Facility, EFSF), ktorego celem
byta pomoc krajom strefy znajdujgcym si¢ w trudnosciach finansowych. Dyspo-
nowal on - jak to w pierwszej chwili przedstawiano — §rodkami o tacznej wartosci
nominalnej 750 mld euro. Zauwazmy, Ze jego finansowanie wychodzito poza obreb
Unii - uczestniczyl w nim bowiem MFW, ktéry zobowiazal si¢ do dostarczenia
kredytow o wartodci do 250 mld euro®.

EBC przyjat taktyke udzielania natychmiastowej pomocy, ale dopiero w §lad za
kompromisami wypracowywanymi przez pozostate wladze strefy euro. Robi tak,
aby unikna¢ sytuacji, w ktorej stalby sie jedynym podmiotem przychodzacym z kon-
kretng pomocg finansowa w tej fazie kryzysu, ktdrej zrodta byly przede wszystkim
natury fiskalnej””. W dniu 3 maja oglosit (EBC 2010b), Ze zawiesza minimalny prég
ratingu przy przyjmowaniu, jako zabezpieczenia kredytéw Eurosystemu, greckich
rzagdowych papieréw wartosciowych. Uprzywilejowanie to dotyczylo wszystkich
znajdujacych si¢ juz w obrocie rzadowych instrumentéw dluznych, a takze nowo
emitowanych, jak i przez niego gwarantowanych. Gdyby EBC tak nie postapil,
istniala grozba, ze greckie rzagdowe obligacje nie mogltyby by¢ wykorzystywane
przez Eurosystem jako poreczenie, co poglebitoby trudnosci w funkcjonowaniu
rynkéw finansowych oraz dalej utrudnito prowadzenie wspdlnej polityki pienigzne;j.
W zwigzku z tg decyzjg EBC, nalezy tez zwrdci¢ uwage na jeszcze jeden istotny jej
aspekt, a mianowicie ten, ze po raz pierwszy w swojej historii podjal on decyzje
nakierowang na jednego z czlonkéw unii monetarnej, a nie na caly strefe euro.

6 Nastepne 60 mld to srodki zgromadzone przez Komisj¢ Europejska i gwarantowane unijnym
budzetem (udzielone w ramach funduszu Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej — European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM). Tak wiec, na sama agencje EFSF skladalo sie 440 mld euro
gwarancji pafistw strefy euro. Z czasem okazalo si¢ jednak, ze agencja jest w stanie pozyczy¢ na rynku tylko
250 mld euro ze wzgledu na koniecznos$¢ stworzenia depozytu niezbednego dla uzyskania najwyzszego
ratingu (i tym samym ponoszenia najnizszych kosztéw emisji papieréw warto$ciowych za pomoca ktérych
gromadzone byly §rodki pomocowe). W czerwcu 2011 r. zmodyfikowano zasady funkcjonowania agencji,
podnoszac jej efektywne mozliwoéci pozyczkowe (effective lending capacity) do 440 mld euro.

67 Na temat problemow i gier z obszaru ekonomii politycznej, w jakie zostal uwiklany EBC wiosna
2010 r. zob. np. Financial Times (2010).



118 Zbigniew Polanski 3.1. Polityka pienigzna i rynki finansowe

Takiego charakteru nie mialy natomiast decyzje podjete tydzien pdzniej. Ran-
kiem 10 maja EBC podal do wiadomosci publicznej komunikat o rozpoczeciu
kolejnych dzialan nakierowanych na stabilizowanie sytuacji rynkéw finansowych
(EBC 2010c).

Po pierwsze, rozpoczal realizacje Programu Rynkow Papierow Wartosciowych
(Securities Markets Programme) polegajacego na skupie panstwowych oraz (przynaj-
mniej formalnie) prywatnych instrumentéw diuznych wyemitowanych w krajach
strefy euro (EBC 2010e).

Po drugie, zdecydowano sie czasowo zawiesi¢ (przywrdcony z poczatkiem marca
tego roku) mechanizm przetargéw o zmiennej stopie procentowej w odniesieniu
do 3-miesigcznych dluzszych operacji refinansujacych (LTRO) i powrdci¢ do prze-
targow o stalej stopie, w stosunku do dwdch takich, nieograniczonych operacji.
Ponadto, zdecydowano si¢ réwniez na przeprowadzenie dodatkowej nieograniczonej
6-miesiecznej operacji LTRO.

Po trzecie, reaktywowano lini¢ swapowg z amerykanskim Fed, przy wspotudziale
kilku innych bankéw centralnych (Anglii, Japonii, Kanady oraz Szwajcarskiego
Banku Narodowego).

Z tych trzech przedsigwziec pierwsze miato niewatpliwie najdalej idacy charak-
ter. Od strony ilo$ciowej, tj. o jego wielkosci i strukturze nabytkéw, mozna jednak
powiedzie¢ tylko tyle, ze zakres interwencji EBC byl na biezaco ustalany przez Rade
Prezeséw. Nie podano natomiast do publicznej wiadomosci dokladnych kryteriow,
jakie wykorzystywano przy zakupie konkretnych papieréw. Dane udostepniane przez
EBC wskazywaly jedynie, Ze na poczatku Programu wystepowata tendencja obnizania
sie rozmiaréw skupu obligacji. Ponowne ozywienie ich skupu nastapito na przetomie
lat 2010-2011 (EBC 20114, s. 66), a kolejne w trakcie drugiej polowy tego ostatniego
roku®. Swoje apogeum Program osiagnat w lutym 2012 r., kiedy to jego portfel liczyt
219,3 mld euro, co stanowilo ok. 8,25% aktywoéw bilansu Eurosystemu.

Analizujac od strony jako$ciowej Program Rynkéw Papieréw Warto$ciowych
nalezy poczyni¢ nastepujace uwagi. Po pierwsze, decyzje z 10 maja 2010 r., czy to
rozpatrywane razem, czy oddzielnie, oznaczaly faktyczne wycofanie si¢ z planowa-
nego niecate pét roku wczedniej odejscia od antykryzysowych dziatan. Po drugie,
powstaje pytanie, czy dzialania podjete w ramach Programu byly de facto jeszcze
operacjami z obszaru polityki pienieznej, czy tez raczej dzialaniami natury fiskalnej
i to w gruncie rzeczy o zindywidualizowanym w stosunku do okreslonych panstw

68 Podmioty dziatajace na rynkach finansowych szacowaly, ze do polowy 2011 r. EBC skupit ok. 14%
greckiego dtugu publicznego (Financial Times 2011). W ramach tego Programu EBC nabywal takze obli-
gacje Irlandii i Portugalii — dwoch kolejnych panstw, ktére zostaly zmuszone do korzystania z unijnych
programéw pomocowych; latem 2011 r. skupywat on réwniez papiery hiszpanskie i wloskie.
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charakterze. Po trzecie, powstalo réwniez pytanie, czy nabywanie znacznej ilosci
papierdéw dluznych przez bank centralny, nawet jesli odbywa sie na rynku wtér-
nym (tak jak wymaga tego prawo unijne), nie spowoduje w pewnym momencie
inflacyjnego wzrostu podazy pieniagdza.

W zwigzku z daleko idacym spadkiem dynamiki podazy kredytu i pienigdza
od 2009 r. (por. tab. 2.6 i 3.2), te ostatnie kwestie nie miaty wiekszego znaczenia.
Co wiecej, instrumentarium EBC (por. podpunkt 2.2.1.1) pozwala mu na dwie
istotne rzeczy w sterowaniu ptynnoscia. Z jednej strony, moze on wykorzystywac
swoje instrumenty depozytowe (zaréwno depozyty na koniec dnia, jak i depozyty
terminowe w ramach operacji dostrajajacych), pozwalajace bankom komercyjnym
na zagospodarowanie wolnych §rodkéw na oprocentowanych rachunkach Eurosys-
temu®, zniechecajac je do rozwijania akeji kredytowej. Z drugiej strony, podobnie
jak inne banki centralne, Eurosystem zasila banki w dodatkowa plynnos¢ za pomoca
instrumentéw kredytowych, majacych rézne terminy zapadalnosci, co znakomicie
ulatwia (technicznie rzecz biorgc) dyskrecjonalne skracanie ich terminéw oraz
zmniejszanie skali ptynnoéci sektora bankowego.

Z taka wlasnie sytuacjg mielismy do czynienia w potowie 2010 roku. W ostatnim
dniu czerwca, EBC zakonczyt (pierwszy) program skupu obligacji zabezpieczonych
(CBPP; por. podpunkt 2.2.1.3), a pozyczki udzielone w ramach jego 12-miesi¢cznej
operacji kredytowej LTRO sprzed roku, o warto$ci 442 mld euro, zapadly. Powstaly
popyt na ptynne $rodki ze strony bankéw komercyjnych, EBC od razu zaspokoit
za pomocy operacji o jednak zdecydowanie krotszych terminach zapadalnosci,
tj. wykorzystujac 3-miesieczne i 6-dniowe pozyczki (te ostatnie zostaly nastep-
nie odnowione za pomoca zwyklych cotygodniowych podstawowych operacji
refinansujagcych - MRO). W rezultacie tych zabiegdéw skroceniu czasowemu ule-
glo zadluzenie bankéw komercyjnych w Eurosystemie, a takze ograniczenie ich
plynnosci, co z kolei spowodowalo pewien wzrost stawek EONIA (zob. rys. 3.2).
Epizod ten pokazuje, ze EBC - tym razem bez rozglosu - stopniowo powracat do
swojego planu odchodzenia od instrumentéw niestandardowych. Obserwacje te
potwierdza réwniez rozwoj sytuacji widoczny np. na rys. 3.3: od konica czerwca
2010 r. faczna wielko$¢ ptynnosci dostarczana przez Eurosystem za pomocg pod-
stawowych i dluzszych operacji refinansujgcych ulegala zmniejszeniu, za$ pierwsze
z nich ponownie zyskaly na znaczeniu.

6 T tak tez jest: Eurosystem oferuje bankom nie tylko standardowe (O/N) ulatwienia depozytowe,
ale takze (0od maja 2010 r.) tygodniowe depozyty ze stalg stopa procentowa, majace za zadanie absorbowa-
nie plynnosci powstalej w wyniku Programu Rynkéw Papieréw Wartosciowych (EBC 2010f, s. 24-26).
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Rysunek 3.2. Stopy procentowe EBC a stopy miedzybankowego rynku pienieznego,
2010-2013 (w %)

Uwaga: ostatnia obserwacja odnosi si¢ do 31 lipca 2013 .

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/)
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Rysunek 3.3. Dostarczanie plynnosci przez Eurosystem za pomoca
podstawowych (MRO) oraz dluzszych (LTRO) operacji refinansujacych,
2010-2013 (mld euro)

Uwaga: ostatnia obserwacja odnosi si¢ do 26 lipca 2013 r.

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/)
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Wtadze unijne, w tym EBC, prowadzily tez w tym czasie prace nad stworzeniem
nowej unijnej architektury rynku finansowego, ktdra - co prawda w dluzszej per-
spektywie — powinna dodatkowo sprzyja¢ odejsciu od niestandardowych instrumen-
tow antykryzysowych. Wspomnijmy teraz tylko o dwdch nurtach dziatan. Pierwszy,
to przeprowadzenie i opublikowanie w latach 2009-2010 rezultatow testéw warun-
kow skrajnych (tzw. stress testow lub testéw wytrzymatos$ciowych), pokazujacych
odpornos¢ bankéw UE (nie tylko strefy euro) w kranicowych sytuacjach na rynkach
finansowych. Analogiczne ¢wiczenie zostalo powtorzone rok pdézniej, wchodzac tym
samym na stale do kalendarza przedsiewziec unijnej polityki gospodarczej. Drugi,
to powotanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk
Board), ktéra rozpoczeta dziatalno$¢ u progu 2011 roku.

40
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Rysunek 3.4. Spready na 10-letnich obligacjach skarbowych krajow strefy euro bardziej
dotknietych kryzysem w stosunku do obligacji niemieckich, 2007-2013
(punkty procentowe)

Uwaga: dane dzienne do 1 sierpnia 2013 r.

Zrédlo: NBP na podstawie danych Reuters EcoWin

W rezultacie tych wszystkich przedsiewzigé, latem 2010 r. sytuacja wygladata
z grubsza na opanowang. Ceny obligacji greckich nieco wzrosty, co oznaczalo,
ze spready na nich ulegly pewnemu obnizeniu (zob. rys. 3.47°). Wydawalo sie,

70 ,Spready” rozumiemy, jako réznice stop zwrotu 10-letnich obligacji skarbowych wymienionych
panstw w stosunku do takich obligacji niemieckich (ich oprocentowanie ksztattowalo si¢ w tym czasie
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ze podejmowane dziatania systemowe tak w UE, jak i globalnie (inicjatywy G-20"")
beda stopniowo prowadzi¢ do uspokojenia na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych. Tak si¢ jednak nie stato. Narastala kolejna fala kryzysu w strefie euro - spready
na obligacjach irlandzkich i portugalskich praktycznie caly czas rosty, a od poczatku
2011 r. spready na obligacjach greckich zaczely zwiekszac sie w tempie zblizonym
do tego sprzed roku, z wyrazng tendencjg do przyspieszenia.

Kryzys na rynkach panstwowych dtuznych instrumentéw finansowych w strefie
euro, poczatkowo zwigzany przede wszystkim z sytuacjg Grecji, wykazal zatem
wyrazng tendencje do rozprzestrzeniania sie: wystapil tzw. efekt zarazania (conta-
gion) prowadzacy do tego, ze - podobnie jak w tradycyjnych kryzysach bankowych -
pojawily sie elementy efektu domina, w skutek czego niestabilno$¢ jednych krajow
zaczela zagrazad stabilnosci innych’>. W konsekwencji, od jesieni 2010 r. sytuacja
na rynkach instrumentéw skarbowych strefy euro znacznie sie zdestabilizowala,
a polityka gospodarcza w niej prowadzona, w tym biezace dzialania antykryzysowe,
z trudem nadazaly za rozwojem sytuacji.

Wigkszo$¢ krajow eurostrefy wprowadzita juz w tym czasie w Zycie powazne
fiskalne programy oszczedno$ciowe (zob. szerzej w nastepnym podrozdziale).
Niektérym, jak np. Hiszpanii, udalo si¢ wtedy jeszcze o wlasnych sitach unikna¢
daleko idacych skutkéw zarazenia. W przypadku innych, potrzebne byly jednak
kolejne pakiety pomocowe: jesienig 2010 r. pomocy udzielono Irlandii, wiosng
2011 r. Portugalii, natomiast latem tego ostatniego roku zdecydowano o drugim
pakiecie pomocowym dla Grecji”.

zazwyczaj na poziomie 2% i mniej). Obecny rysunek doktadniej niz rys. 1.2 pokazuje zachodzace w czasie
kryzysu procesy (dotyczy on krétszego okresu i jest oparty o dane dzienne).

71 W konicu czerwca 2010 r. na posiedzeniu ugrupowania G-20, prébujacego koordynowa¢ dziatania
najwazniejszych rzadow w skali §wiatowej, przyjeto, ze wszystkie kraje i ugrupowania do niego nalezace
powinny od kolejnego roku rozpoczaé ograniczanie deficytéw budzetowych tak, aby do 2013 r. nasta-
pifa ich redukcja co najmniej o polowe, a powstrzymanie narastania dlugu publicznego mialo miejsce
najpdzniej do 2016 r. (G-20 2010, s. 3).

72 Warto tez dodac, ze raport MFW o gospodarce USA z polowy 2010 r. uznawat scenariusz zara-
zenia si¢ amerykanskiego systemu finansowego niestabilno$cia europejska za jak najbardziej mozliwy
(IMF 2010c, s. 201 29-31).

73 Pakiet dla Irlandii, przyjety 28 listopada 2010 r., opiewal na 85 mld euro, z czego 17,5 mld pocho-
dzilo z funduszy irlandzkich; na pozostala kwote zlozyly sie: MFW i fundusz EFSM (po 22,5 mld) oraz
agencja EFSF (17,7 mld) wspomagana dwustronnymi pozyczkami udzielonymi przez Wielka Brytanie
(3,8 mld), Danie (0,4 mld) i Szwecje (0,6 mld). Z kolei pomoc dla Portugalii, uzgodniona 17 maja 2011 r.,
wyniosta 78 mld euro i byla finansowana z trzech zrédet: MFW, EFSM oraz EFSF (kazde z nich zobo-
wigzalo si¢ do dostarczenia 26 mld). Znacznie wigkszy i bardziej ztozony byl pakiet dla Grecji ogloszony
21lipca 2011 r. na szczycie panstw strefy euro. Jego warto$¢ byta szacowana do kwoty 160 mld euro, z tym,
ze 109 mld miato pochodzi¢ ze Zrddet publicznych, a pozostata czes¢ miata by¢ rezultatem udziatu pry-
watnych instytucji finansowych. W ramach tego ostatniego pakietu obnizono tez oprocentowanie nowych
pozyczek i wydtuzono czas splaty juz udzielonych; decyzje te objely nie tylko pomoc dla Grecji, ale takze
dla Irlandii i Portugalii. Zauwazmy, Ze rysunek 3.4 pokazuje, iz w lipcu 2011 r. spready na obligacjach
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Réwnolegle do tej biezacej dziatalnosci, instytucje unijne i wspdtpracujace
z nimi rzady prowadzily prace nad nowymi rozwigzaniami systemowymi okresla-
jacymi funkcjonowanie strefy euro, a takze UE jako calosci. Piszac o pierwszym
programie pomocowym dla Grecji (maj 2010 r.) wspomnieli$émy, ze rozpoczeta
sie wtedy stopniowa zmiana zasad funkcjonowania strefy. O niektérych nowych
rozwigzaniach w stosunku do rynkowego systemu finansowego juz méwilismy
(por. punkt 2.2.3). Natomiast, co si¢ tyczy publicznego systemu finansowego, mecha-
nizm implementowania dyscypliny finansowej, w warunkach zdecentralizowanej
polityki fiskalnej, opierat si¢ w eurostrefie na dwdch kluczowych rozwigzaniach
wywodzacych sie z Traktatu z Maastricht. W wymiarze wewnatrzkrajowym, na roz-
wigzaniach usankcjonowanych zapisami Paktu Stabilnosci i Wzrostu (por. punkt
2.3.2). W wymiarze stosunkéw pomiedzy krajami wchodzacymi w sktad unii mone-
tarnej, na traktatowym zapisie méwigcym o zakazie udzielania pomocy finansowej
jednym panstwom przez drugie (tzw. klauzula no-bailout zapisana w artykule 103
Traktatu™). W trakcie kryzysu obydwa te rozwigzania zostaly w duzym stopniu
zignorowane (Wyplosz 2011).

W tej sytuacji rozpoczeto poszukiwanie dodatkowych rozwigzan, ktére wzmac-
niatyby dyscypline finanséw publicznych strefy euro, a takze jej szersze zarzadzanie
gospodarcze. Takie szersze podejicie bylo niezbedne, poniewaz nie tylko sprawy
fiskalne sg staboscig strefy, ale rowniez, jedli nie przede wszystkim, jej stosun-
kowo niska innowacyjnos¢ oraz staba dlugookresowa dynamika gospodarcza.
Proces tworzenia nowego mechanizmu funkcjonowania strefy euro nie jest jeszcze
ostatecznie zakonczony, z perspektywy jednak uzgodnien, jakie mialy miejsce
do drugiego programu pomocowego dla Gregji (lipiec 2011) nalezy wskaza¢ na
nastepujace gléwne kierunki dzialan. Po pierwsze, mowa o wzmocnieniu zasad
PSW tak, aby skuteczniej chroni¢ strefe przed kryzysami fiskalnymi w poszcze-
golnych krajach. Po drugie, w wymiarze stosunkéw miedzy pafistwami eurostrefy
poszukiwano nowych mechanizméw (procedur) koordynacyjnych. Z jednej strony,
s one zawarte w takich inicjatywach jak Semestr Europejski oraz Pakt Euro Plus
(por. podrozdziat 3.2). Z drugiej strony, byto to uelastycznienie biezacej dziatalnosci
pomocowej w sytuacji kryzysowej w drodze rozszerzenia kompetencji agencji EFSF
oraz projekt stworzenia na jej bazie — decyzje pojeto juz w grudniu 2010 r. - Euro-
pejskiego Mechanizmu Stabilno$ci (European Stability Mechanism, ESM), ktory
jednak ostatecznie rozpoczal dzialalno$¢ operacyjna jesienia 2012 roku.

greckich, w odréznieniu od spreadéw dla innych krajéw, lekko spadly, co byto zwiazane z ogloszonym
i przyjetym wtedy pakietem pomocowym dla Grecji.

74 Por. tez art. 125 w TUETFUE (2010, s. 99). Dokladniejszy opis tych rozwigzan, wlacznie z inter-
pretacja ekonomiczng, mozna znalez¢é w cytowanej juz ksigzce Baldwina i Wyplosza (2009, rozdz. 18).
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Kwestie te daleko wychodzg poza problematyke dziatalnosci EBC, cho¢ jedno-
czesnie $cisle sie z nig wigza i w pewnym zakresie ja warunkuja. W szczegélnosci
trzeba zwrdci¢ uwage, ze rozszerzenie kompetencji agencji EFSF (a nast¢pnie prze-
jecie ich przez ESM), pozwalajace m.in. na zakup na rynku pierwotnym i wtérnym
obligacji skarbowych w wyjatkowych okolicznosciach, po stosownej analizie i ocenie
dokonanej przez EBC (EFSF 2011, s. 4), odciazy ten ostatni, nie bedzie on bowiem
musial w tym celu uruchamia¢ swoich zasobow.

Jak wspomniano, po nieudanej prébie z przetomu lat 2009-2010, EBC rozpoczat
odchodzenie od polityki antykryzysowej juz latem tego ostatniego roku. W zwiazku
z silnymi zawirowaniami na rynkach finansowych takze tym razem musial jednak
podja¢ dodatkowe dziatania antykryzysowe. Wspomnijmy o dwdch. Po pierwsze,
wobec obnizania ocen przez agencje ratingowe, zadecydowal o zawieszeniu stoso-
wania minimalnego ratingu kredytowego przy wyliczaniu wymaganego poziomu
zabezpieczenia w odniesieniu do papieréw emitowanych (lub gwarantowanych)
przez rzady Irlandii i Portugalii (wczeéniej — jak pisaliémy - zrobil to w stosunku
do waloréw greckich). Po drugie, w konicu czerwca 2011 r. przedtuzyt dolarowa
linie swapowg na kolejny rok, ktora byta nastepnie ponownie odnawiana.

Pomimo tych decyzji EBC kontynuowal odchodzenie od dziatan anty-
kryzysowych. Rys. 3.2 pokazywal, ze od lata 2010 r. stawka EONIA zaczeta sie
systematycznie, stopniowo podnosi¢, zblizajac sie do jego podstawowej stopy
procentowej. Proces ten byt kontynuowany do jesieni 2011 r., co z jednej strony
bylo wynikiem zwiekszenia popytu na $rodki na miedzybankowym rynku pie-
nieznym, a to z kolei odzwierciedlato przejSciowa, pewna aktywizacje kredytowa
bankéw w relacjach z podmiotami niefinansowymi. Z drugiej strony, wynikato to
z ograniczania plynnosci przez EBC (w drodze wygaszania niektorych operacji
refinansujacych).

Rys. 3.2 pokazywal rowniez, ze bank podjat tez inne dzialania potwierdzajace
kontynuowanie stopniowego odchodzenia od polityki antykryzysowej. W kwietniu
2011 r., po prawie dwodch latach od ostatniej obnizki, zdecydowal o podwyzsze-
niu stép procentowych, zaréwno podstawowej, jak i od operacji depozytowo-
-kredytowych o 25 p.b. Decyzja ta byta motywowana ponownym narastaniem presji
inflacyjnej (rys. 3.5) oraz zwigzanym z tym zwiekszonym prawdopodobienistwem
rozwoju oczekiwan inflacyjnych. Poniewaz inflacja w nastepnych miesigcach nadal
przekraczata ilo$ciowy cel inflacyjny EBC (roczny wskaznik HICP w czerwcu
uksztaltowat si¢ na poziomie 2,7%), w lipcu zdecydowano si¢ na kolejna pod-
wyzke stop o 25 p.b. W konsekwencji tych posuniec¢ stopy EBC uksztaltowaly sie
w przedziale 0,75%-2,25%, co jednak oznaczalo, ze w kategoriach realnych byly
one nadal ujemne.
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Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu/)

W wyniku wydarzen, jakie mialy miejsce od lipca 2011 r. na rynkach finanso-
wych strefy euro, EBC zostal jednak raz jeszcze zmuszony do rezygnacji z odejscia
od polityki antykryzysowej. Mianowicie nastgpito daleko idace zintensyfikowanie
zjawiska zarazania si¢ w zwigzku z ponownymi napigciami na tych rynkach, ktére
pojawily sie wraz z niepewnoscig co do stanowiska 6wczesnego rzagdu wloskiego
w odniesieniu do mozliwosci obstugi swojego zadtuzenia. To ,,zarazanie si¢” odby-
walo si¢ w dwoch wymiarach: zaréwno pomiedzy obligacjami skarbowymi réz-
nych panstw (tzn. oslabienie wiarygodnosci obligacji jednych krajow wptywato
niekorzystnie na wycene obligacji ,,zdrowych” lub tylko ,,zdrowszych” krajow),
jak réwniez pomiedzy obligacjami skarbowymi i bankami (tzn. te ostatnie tra-
city na wartosci rynkowej ze wzgledu na przetrzymywanie obligacji skarbowych
o spadajacych kursach) (Constancio 2011). W efekcie, jak pokazuje rys. 3.4, w dru-
giej polowie roku oprocentowanie obligacji takich panstw jak Grecja i Portugalia
oraz Wlochy i Hiszpania osiagnelo bardzo wysokie, niespotykane dotad poziomy,
wykluczajac w praktyce mozliwo$¢ obnizania przez te panstwa swojego zadtuze-
nia”. Innym przejawem paniki, jaka nastgpita w tym czasie na miedzynarodowych
rynkach finansowych, ale takze czynnikiem ja nasilajacym, byly kolejne obnizki

75 Warto jednak zauwazy¢, ze oprocentowanie obligacji irlandzkich zaczeto od polowy roku obnizaé
sie, wskazujac, ze dzialania antykryzysowe wladz tego panstwa stopniowo przywracaly wiarygodnosé
rynkowa jego zobowiazan.
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wiarygodnosci kredytowej niektérych panstw strefy euro, dokonywane przez $wia-
towe agencje ratingowe’s.

W tej sytuacji EBC ponownie podjal aktywne dzialania antykryzysowe.
Juz w pierwszej dekadzie sierpnia rozpoczal skupywanie obligacji rzagdowych
w ramach Programu Rynkow Papieréw Wartos$ciowych; poczatkowo byly to gléwnie
obligacje wloskie i hiszpanskie, z czasem - jak donosila prasa - przede wszystkim
wloskie i (ponownie) greckie. Pare dni pozniej rozpoczal znowu operacje LTRO
o sze$ciomiesiecznych terminach zapadalno$ci, natomiast w potowie wrzesnia ogto-
sil trzy dodatkowe operacje dolarowe z trzymiesiecznymi terminami zapadalnosci,
zapewniajgc bankom zasoby amerykanskiej waluty do konca roku (EBC 2011a).

Na swoim pazdziernikowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC podjefa ponadto
trzy istotne decyzje. Po pierwsze, zdecydowano o przeprowadzeniu dwéch kolej-
nych jednorocznych operacji LTRO. Po drugie, zobowigzano si¢ do kontynuowa-
nia, co najmniej do potowy 2012 r., pelnego zaspokajania popytu na ptynnos¢ po
takiej samej, statej stopie na poziomie oprocentowania operacji podstawowych
MRO za pomocg wszystkich operacji dostarczajacych ja. Po trzecie, zdecydowano
o ponownym uruchomieniu rocznego programu skupu zabezpieczonych obligacji
bankowych (Covered Bond Purchase Programme 2 — CBPP2), tym razem o warto$ci
40 mld euro”.

Nastepnie, wobec narastajacych sygnaléw méwigcych o nadchodzacym ponow-
nym spowolnieniu gospodarczym oraz szybko pogarszajacej sie sytuacji Wioch na
mig¢dzynarodowych rynkach finansowych, EBC, juz pod nowym kierownictwem?’,
zdecydowal sie na powr6t do polityki obnizania stép procentowych, dokonujac
w listopadzie ich redukgcji o 25 p.b. (por. rys. 3.2). Mialo to miejsce przy stopie
inflacji zdecydowanie powyzej wielkosci wymienianej w sformutowaniu celu infla-
cyjnego banku (jej roczny wskaznik w okresie wrzesien-listopad uksztaltowat sie na
poziomie 3,0%), doprowadzajac do poglebienia ujemnych wartosci realnych stop
procentowych. Dalszych obnizek stop o 25 p.b. EBC dokonat jeszcze w grudniu,
a nastepnie w lipcu 2012 roku. W rezultacie, co ilustruje rys. 3.2, jego stopy pro-

76 Latem 2011 r. obligacje greckie osiagnely najnizsze ratingi od wszystkich trzech gtéwnych agen-
cji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze spadek wiarygodnosci kredytowej nie dotyczyt tylko panstw eurostrefy
(niektérym z nich nawet rating podniesiono, tak jak to si¢ stalo w przypadku Estonii). Mianowicie,
z poczatkiem sierpnia agencja Standard & Poor’s obnizyla rating takze obligacjom USA (inne agencje
ratingowe tego jednak nie zrobily).

77 Ten ostatni program zaczal by¢ wprowadzany w zycie w listopadzie; zostal zakonczony w pazdzier-
niku 2012 r., a warto$¢ dokonanych w jego ramach nabytkéw osiagneta zaledwie 16,4 mld euro. Wigcej
informacji na jego temat mozna znalez¢ w EBC (2011f) oraz EBC (2012e).

78 Z konicem pazdziernika 2011 r. Jean-Claude Trichet zakonczyl swojg o§mioletnig kadencje na sta-
nowisku prezesa EBC. Z poczatkiem nastgpnego miesiaca jego miejsce zajat Mario Draghi (dotychczasowy
prezes Banku Wloch). Ruch ten pociagnal za sobg dalsze zmiany w skladzie zarzadu banku.
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centowe uksztaltowaly pasmo 0%-1,5%, a w drugiej potowie 2012 r. stawka EONIA
osiggneta praktycznie zerowe poziomy.

Grudniowe posiedzenie Rady Prezeséw EBC w 2011 r. byto wyjatkowo wazne
nie tylko dlatego, ze potwierdzono na nim polityke kontynuowania obnizania
stop procentowych. Istotne byto réwniez, ze zredukowano stope rezerw obowigz-
kowych z 2% do 1%; byla to pierwsza (i dotad jedyna) zmiana tej stopy od czasu
rozpoczgcia prowadzenia wspoélnej polityki pienieznej. Jednak, co najwazniejsze,
ze w komunikacie z tego posiedzenia (EBC 2011e) zapowiedziano dokonanie
dluzszych operacji refinansujacych (LTRO), tym razem az o trzyletnim terminie
zapadalnosci, z mozliwoscig ich weze$niejszej splaty juz po roku. Podobnie jak
w innych niestandardowych posunieciach tego rodzaju, dokonano ich zobowigzu-
jac sie do pelnego zaspokojenia popytu na nie w drodze operacji ze stala stopa na
poziomie podstawowej stopy procentowe;j. Jednoczesnie dalej, poluzowano wymogi
dotyczace przyjmowanych zabezpieczen w drodze rozszerzenia listy aktywow kwali-
fikowanych. Trzyletnie operacje LTRO zobowigzano si¢ przeprowadzi¢ dwukrotnie:
w konicu grudnia oraz ostatniego dnia lutego nastepnego roku. W sumie ich wartos$¢
przekroczyla 1 bln euro”, przyczyniajac sie do kolejnego, po tym z jesieni 2008 r.,
wyjatkowo silnego wzrostu bilansu Eurosystemu: por. rys. 3.3 oraz 3.6.
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Rysunek 3.6. Suma bilansowa Eurosystemu, 1999-2013 (w mld euro)
Uwaga: ostatnia obserwacja odnosi si¢ do 26 lipca 2013 r.

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu)

79 W grudniu 2011 r. EBC przyznal w ten sposob bankom kredyty o warto$ci 489,2 mld euro, nato-
miast w koficu lutego 2012 r. kolejne 529,5 mld (EBC 2012b, s. 16).
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Dlaczego w tym czasie zdecydowano si¢ na tak radykalne posunigcia? Pamietamy
przeciez, ze operacje LTRO byly czescig szerszego pakietu posuni¢¢ EBC (obnizki
stop procentowych i rezerwy obowiazkowej). Trzeba tu wskaza¢ na trzy kwestie.
Po pierwsze, gospodarka strefy euro w tym czasie wchodzila w stan, co prawda
tagodnej, ale jednak reces;ji*’. Sprzyjato to spadkowi inflacji (por. rys. 3.5) oraz
motywowalo do obnizania stép procentowych i dalszego zwiekszania podazy pie-
nigdza banku centralnego dla zaspokojenia ciggle rosngcego popytu na ptynnosé
ze strony bankow. Po drugie, jak wynika z rys. 3.4, stopy zwrotu na rynkach skar-
bowych papieréw wartosciowych niektérych krajéw dalej wyjatkowo silnie rosty.
Dotyczyto to przede wszystkim waloréw Gregji (ich oprocentowanie w pierwszej
dekadzie marca 2012 r. doszlo do prawie 40%!), a takze Portugalii i Wloch. Taki
rozwoj sytuacji mial w duzym stopniu zwigzek z kryzysem politycznym we Wto-
szech (w rezultacie ktorego w listopadzie 2011 r. powotano rzad ekspercki na czele
z M. Montim), jednak w przypadku pozostatych krajéw, moze poza Hiszpania,
wigzal si¢ przede wszystkim z procesem zatwierdzania drugiego pakietu pomoco-
wego dla Grecji. Jego zatwierdzanie przediuzalo sie dlatego, ze nie do konca byto
jasne w jakim zakresie (i na jakich warunkach) prywatni wierzyciele beda chcieli
bra¢ udziatl w redukgji jej dlugu. Ostatecznie w lutym 2012 r. zatwierdzono ten
pakiet, z tym ze dopiero pod koniec pierwszej dekady marca wierzyciele w swojej
zdecydowanej wigkszosci wyrazili na to zgode; w jego ramach prywatni inwestorzy
zaakceptowali redukcje o 53,5% wartosci greckich obligacji (PAP 2012). W efekcie,
ich kursy znaczgco wzrosty, powodujac jednoczesnie znaczaca, ostrg redukcje stop
zwrotu i spreadow nie tylko w przypadku Grecji (rys. 3.4).

Opisane dzialania EBC z przetomu lat 2011-2012 wplynely uspokajajaco na
panike na rynkach finansowych, poniewaz zasilone w ptynno$¢ banki komer-
cyjne wykorzystaty ja do nabywania rzagdowych papieréw dtuznych, hamujac tym
samym tendencj¢ do ich wyprzedazy i narastania spreadéw. Bardzo niskie (real-
nie ujemne) oprocentowanie nieograniczonych w skali operacji LTRO sprzyjato
temu, ze instytucje finansowe nabywaly wysoko oprocentowane, cho¢ bardzo
ryzykowne, dluzne papiery skarbowe. Nie nalezy tez zapomina¢, ze w tym czasie
ponownie zaktywizowano skup dlugu wybranych panstw w ramach Programu
Rynku Papieréw Warto$ciowych (jak wspominalismy, w lutym 2012 r. osiaggnat on
swoje maksymalne rozmiary).

80 Wedtug Eurostatu w ostatnim kwartale 2011 r. PKB eurostrefy zmalal w ujeciu kwartalnym o 0,3%,
natomiast w pierwszym kwartale nastepnego roku jego rozmiary nie zmienily si¢. W kolejnych kwartalach
ulegal on jednak dalszemu skurczeniu. Rozliczenie roczne zob. w tab. 3.2.
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Trzeci moment, ktéry ttumaczy omawiane teraz dzialania EBC wiaze si¢ juz
bezposrednio z tradycyjnie rozumiang polityka pieniezng. Rzecz w tym, ze daleko
posunigta niestabilnos$¢ na rynkach skarbowych papieréw warto$ciowych zaczeta
przenosic sie rowniez na inne rynki finansowe, m.in. kredytu bankowego finansu-
jacego dziatalno$¢ przedsigbiorstw produkcyjnych. Inaczej méwigc, niestabilno$é
na rynkach papieréw skarbowych i zwigzana z nig sytuacja bankéw powodowata
zaburzenia w mechanizmie transmisji monetarnej, a wiec w przekazywaniu impul-
séw zmian (redukeji) stép procentowych banku centralnego na stopy w transakcjach
kredytowych bankéw z ich niefinansowymi klientami. To ostatnie bezposrednio
przekladato si¢ na warunki w sferze realnej niektérych gospodarek, zwtaszcza tych
silniej dotknietych kryzysem. Powstanie takiej sytuacji oznaczalo, ze z punktu
widzenia ceny pienigdza strefa euro zaczela sie réznicowad, co grozilo dalszym
zwiekszeniem stopnia jej heterogenicznosci a w dalszej kolejnosci prowadziloby
do de facto likwidacji wspoélnej polityki pieni¢znej. Narastanie, juz od 2010 r.,
tego coraz bardziej widocznego zjawiska, nazwanego fragmentaryzacja finansowa,
w przyblizeniu pokazuje rys. 3.7.

Rysunek 3.7. Fragmentaryzacja finansowa: stopy procentowe EBC oraz kredytow
zaciagganych przez przedsi¢biorstwa niefinansowe w strefie euro,
2005-2013 (w %)

Uwaga: $rednia niewazona stop procentowych kredytéw od jednego do pigciu lat o wartosci do jednego miliona

euro zacigganych przez przedsigbiorstwa w: (1) Belgii, Francji, Holandii i Niemczech (linia srodkowa), (2) Grecji,

Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Wloszech (gérna linia przerywana). Dolna ciagta linia odzwierciedla stope

procentowa EBC w podstawowych operacjach refinansujacych (MRO).

Zrédto: IMF (2013b, s. 3)
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Jak zaprezentowano na rys. 3.4, dzialania z przetomu lat 2011-2012 rozpoczety
pewne stopniowe uspokajanie sie sytuacji na rynkach finansowych. Nie odbywalo si¢
to jednak bez nowych napig¢: juz wiosng 2012 r. ponownie si¢ one nasility, tym razem
gléwnie za sprawg kryzysu bankowo-ekonomicznego w Hiszpanii i jego spoleczno-
-politycznych konsekwencji. W tych okoliczno$ciach stalo si¢ jasne, ze niezbedne sg
dalsze inicjatywy. Zapowiedziano je w koncu lipca, kiedy to na konferencji inwestorow
w Londynie prezes EBC M. Draghi dobitnie stwierdzil, ze bank ,,jest gotowy podjaé
sie wszelkich mozliwych dzialan dla ratowania euro” (Draghi 2012b). Z poczatkiem
wrzesnia EBC oglosil nowy program, ktory zastapil dotychczasowy Program Rynkéw
Papieréw Wartos$ciowych. Zaprzestano nabywania w jego ramach papieréw dluznych,
z tym ze do uptywu ich terminéw zapadalnosci pozostajg one w portfelu EBC. Stan
tego portfela na koniec 2012 r. pokazuje tab. 3.1. Jak wida¢, w jego sktad wchodzg
aktywa pieciu panstw, w ktorych kryzys finansowy przebiegat najbardziej gwaltownie.
W przypadku Hiszpanii w portfelu tym znajdywalo sie 6,4% skarbowych papierow
warto$ciowych tego panstwa, za§ Wloch - 6% (EI Pais 2013).

Tabela 3.1. Wartos¢ skarbowych papierow wartosciowych wedlug krajow w portfelu
EBC nabytych w ramach Programu Rynkow Papieréw Warto$ciowych
iich przecietne okresy pozostale do terminéw zapadalnosci, stan na
31 grudnia 2012 r.

Kraj Stany (mld euro) Przecietny pozostaly czas do terminu
Wartos¢ nominalna Wartos¢ ksiegowa zapadalnosci (w latach)
Wtochy 102,8 99,0 45
Hiszpania 44,3 43,7 41
Grecja 33,9 30,8 3,6
Portugalia 22,8 21,6 39
Irlandia 14,2 13,6 4,6
Razem 218,0 208,7 43

Zrédto: EBC (2013a)

Nowy program, nazwany Outright Monetary Transactions (OMT), co mozna
przetlumaczy¢ jako ,bezposrednie transakcje monetarne”, ogloszono 6 wrzesnia
2012 r. (EBC 2012c). EBC ma si¢ w nim koncentrowa¢ na skupie na rynku wtor-
nym obligacji panstwowych o terminie zapadalnosci do trzech lat i w tym sensie
sta¢ sie oficjalnie pozyczkodawca ostatniej instancji dla rzadéw. W przypadku
poprzedniego programu sytuacja w tym punkcie nie byta taka klarowna. Jednak
kluczowe byly inne zmiany. Program Rynkéw Papieréw Wartosciowych zaktadat,
ze jego wielkos¢ byta ograniczona, aczkolwiek limity nabywanych papieréw mogly
by¢ (i byty) zmieniane przez Rade Prezeséw. Jednoczesnie nie zakladat on de facto
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zadnego uwarunkowania (conditionality) — Eurosystem nabywal w jego ramach
papiery skarbowe, co do ktérych wymagania jakosciowe znacznie obnizono. Nato-
miast program OMT zmienia zasadniczo te akcenty i zwigzane z nimi motywacje:
zaklada, Ze zakres mozliwej do udzielenia pomocy jest nieograniczony, jednak
przy daleko idgcym uwarunkowaniu dotyczgcym zmian w polityce gospodarczej
panstwa, ktore wystapi o pomoc. Te zmiany w konstrukcji programoéw to kluczowa
réznica pomiedzy nimi (Draghi 2012a).

Po ogloszeniu programu OMT, sytuacja na rynkach instrumentéw skarbowych
zaczela sie wyraznie uspokajac (rys. 3.4), pomimo komplikujacych sie problemdéw
spoteczno-politycznych w krajach bardziej dotknietych kryzysem. Jak dotad (koniec
2013 r.) zaden kraj nie wyszed! tez z inicjatywa skorzystania z nowego programu.
Do uspokojenia sytuacji prawdopodobnie przyczynito si¢ réwniez uruchomienie
dziatalno$ci przez Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM) w pazdzierniku 2012 r.
(por. punkt 3.1.3) oraz rozpoczecie prac nad stworzeniem tzw. unii bankowej
(por. szerzej w podrozdziale 4.2). W kazdym razie od drugiej potowy roku 2012 r.
kapital portfelowy zaczal ponownie naptywac do strefy euro, przywracajac tendencje
do aprecjacji kursu wspolnej waluty®, jak réwniez bardziej aktywnie przeptywac
w ramach samej strefy.

Jednak wydarzenia na Cyprze pokazaly, ze sytuacja ciagle pozostawala niesta-
bilna. Jeszcze w czerwcu 2012 r. rzad cypryjski wystapil o pomoc finansowa do
Eurogrupy®. Jej pierwotne warunki - przedstawione w polowie marca 2013 r. - nie
zostaly zaakceptowane przez wladze cypryjskie, co przyczynilo sie do gwaltowne;j,
cho¢ krotkotrwalej, reakcji miedzynarodowych rynkéw finansowych. W dniu
25 marca osiagnieto jednak porozumienie zakladajace pomoc Cyprowi w wyso-
kosci 10 mld euro®, co stopniowo uspokoito sytuacje (por. spready na obligacjach
greckich na rys. 3.4).

W zwigzku z tym, Ze sytuacja recesyjna w strefie euro przedluzata sie, a inflacja
ciagle spadala (rys. 3.5), w maju 2013 r. EBC ponownie obnizyt stopy procentowe.
Zrobil to jednak niesymetrycznie, tj. stopy depozytu nie zmienil, stope od operacji
refinansujgcych zredukowal o 25 p.b., natomiast stope kredytu obnizyt az o 50 p.b.,

81 Por. rys. 3.1; zob. tez Financial Times (2012).

82 Tj. ministrow finanséw krajéw wchodzacych do strefy euro.

83 Z tym, ze 9 mld ma dostarczy¢ Europejski Mechanizm Stabilnoéci, za$ pozostala kwote MFW
(zob. wigcej w ESM (2013b)). Nalezy dodac, ze w ramach ostatecznego porozumienia z Eurogrupa wiadze
cypryjskie zobowigzaly si¢ do ograniczenia rozmiaréw krajowego sektora bankowego do przecigtnego
poziomu w UE w terminie do 2018 r., wprowadzenia w Zycie programu walki z praniem brudnych pie-
niedzy, podwyzki podatku od zyskéw kapitalowych oraz podatku od przedsiebiorstw. Ponadto w zamian
za pozyczke Cypr musial dokona¢ natychmiastowej drastycznej restrukturyzacji sektora bankowego
i dokapitalizowa¢ go kosztem akcjonariuszy i wlascicieli depozytéw o wysokoéci powyzej 100 tys. euro.
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co zawezilo przedzial wahan stép overnight (O/N) z 1,5 p.p. do 1 p.p. (por. rys. 3.2).
To zawezenie przedzialu wahan mialo w duzym stopniu symboliczne znaczenie,
poniewaz stawka EONIA od polowy 2012 r. ksztaltowala si¢ na poziomie zblizonym
do zera. Jednak redukcja pozostalych dwoch stop wskazywata, ze EBC nie zamierzat
rezygnowac z dalszych dziatan stabilizacyjnych. Swiadczyly o tym réwniez sugestie
ze strony przedstawicieli wladz banku méwiace, ze brana jest pod uwage mozliwos¢
dalszego obnizenia stop (Draghi 2013; Praet 2013).

3.1.1.2. Salda systemu TARGET2: ukryty kryzys bilansu
platniczego w strefie euro

Kryzys w strefie euro oraz reakcja EBC poskutkowaly m.in. rozwojem intere-
sujacego zjawiska w obszarze rozliczen pomiedzy krajowymi bankami centralnymi
Eurosystemu a EBC. Aby je przedstawic i zinterpretowa¢ musimy najpierw powie-
dzie¢ pare stéw na temat tego, jak sie rozliczaja miedzy sobg podmioty prowadzace
dzialalnos$¢ gospodarcza w réznych krajach strefy euro.

W przypadku transakeji miedzykrajowych (tzw. transgranicznych) w ramach
eurostrefy banki komercyjne, a w ostatecznosci zlecajacy im dokonanie patnosci
klienci, mogga si¢ rozlicza¢ w rézny sposoéb®. Po pierwsze, jesli bank komercyjny
dziata w kilku krajach, jego klienci rozliczaja si¢ bezposrednio przez ten bank.
Po drugie, co zdarza si¢ zdecydowanie czgsciej, inna sytuacja ma miejsce wtedy,
gdy rozliczajace si¢ podmioty posiadajg swoje rachunki w réznych krajowych
bankach. W takiej sytuacji banki te, aby ostatecznie rozliczy¢ klientéw muszg sko-
rzysta¢ albo z jednego z systemdéw platnosci detalicznych dziatajacych w ramach
tzw. SEPA®, albo z systemu TARGET2 (Senderowicz 2008, s. 473-476).

Zasadniczy gros rozliczen pomigdzy klientami i ich bankami z réznych krajow
strefy euro ma miejsce poprzez Eurosystem, w ramach ktérego funkcjonuje wspo-
mniany system TARGET?2. Akronim ten pochodzi od jego angielskiej nazwy Trans-
-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer, ktora jest oficjal-
nie ttumaczona na polski jako: ,transeuropejski zautomatyzowany blyskawiczny
system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym”. Liczba ,,2” oznacza, ze jest to
druga wersja systemu, ktora rozpoczeta dzialalnos$¢ jesienia 2007 roku. W dalszym
ciggu rozwazan bedziemy o nim krétko mowic, jako o ,,systemie TARGET”.

84 Oczywiscie dalej bedziemy abstrahowa¢ od rozliczen gotéwkowych prowadzonych w szarej strefie.

85 SEPA to skrot od Single Euro Payments Area, a wigc ,,Jednolity Obszar Platno$ci w Euro”. Funk-
cjonuje on w ramach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (z tym, ze nalezy do niego takze Monako),
a wiec znaczaco wychodzi poza kraje strefy euro. Jego dziatalno$¢ jest koordynowana przez Euro Banking
Association z siedziba w Paryzu (https://www.abe-eba.eu/).
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Nie wchodzac tutaj w szczegély funkcjonowania tego systemu®, powiedzmy
tylko, ze jest to specyficzna platforma prawno-organizacyjno-informatyczna,
za po$rednictwem ktorej, skladane sg i przetwarzane zlecenia ptatnicze na bez-
gotéwkowy pieniadz banku centralnego (szerzej — baze monetarng). Odbywa sie
to w sposob ciagly (stad w nazwie zwrot ,.w czasie rzeczywistym”), a transfery
$rodkéw dokonuja sie w drodze zindywidualizowanej (stad ,,system rozrachunku
brutto”). Jednak na koniec dnia roboczego transfery te sa sumowane i powstajg salda
pomiedzy krajowymi bankami centralnymi a EBC. Upraszczajac mozna powiedziec,
ze caly ten system dziala jak swoista izba rozliczeniowa (rozrachunkowa), w rezul-
tacie czego powstajg salda, ktdre potencjalnie wigza si¢ z ryzykiem tak dla EBC,
jak i dla krajowych bankéw centralnych (Mayer 2012, s. 121)¥.

Poniewaz salda te si¢ w pelni kompensujg, nie s3 one wykazywane na poziomie
Eurosystemu, a tylko w bilansach krajowych bankéw centralnych i EBC. Mozliwos¢
ich powstawania ma jednak kluczowe znaczenie dla funkcjonowania Eurosys-
temu. Tworzenie sie tych sald rozrachunkowych, oznacza bowiem udzielanie sobie
nawzajem swoistego (bo via EBC) miedzybankowego kredytu przez krajowe banki
centralne, co stabilizuje Eurosystem. Zauwazmy, ze w przypadku krajow, ktorych
waluty sg powigzane w ramach systemu stalego kursu walutowego, mechanizm ten
przybiera posta¢ bezposredniego udzielania sobie w razie potrzeby przez banki
centralne kredytu czy to w formie waluty krajowej, czy zagranicznej (ze swoich
rezerw dewizowych)®.

Jak przedstawia rys. 3.8 do czasu rozpoczecia si¢ kryzysu w 2007 r. salda wyni-
kajace z rozrachunkéw platnosci dokonywanych poprzez platform¢ TARGET nie
wykazywaly nadmiernych wysokosci. Sytuacja ulegta jednak zasadniczej zmianie
od drugiej potowy 2007 r., kiedy zaczely zdecydowanie rosng¢ dodatnie salda
wykazywane w bilansie niemieckiego Bundesbanku. Rysunek ten, jak réwniez
rys. 3.9%, wskazujg ze ujemne, a wiec dtuzne salda rozrachunkowe narastaly gtéwnie
w bankach centralnych krajéw najsilniej dotknietych kryzysem: Irlandii, Grecji,
Portugalii, Hiszpanii i Wloszech. Z kolei dodatnie, a wiec wierzycielskie salda
powstawaly w krajach, ktore dobrze dawaly sobie rade w kryzysie, tj. w bilansach
bankéw centralnych Niemiec, Holandii, Luksemburga i Finlandii.

86 Na ich temat zob. np. EBC (2012b, s. 36-38 oraz s. 95-96) lub kolejne coroczne raporty o TARGET
(np. EBC 2013c).

87 Przejrzysty opis rozliczen zwigzanych z funkcjonowaniem Eurosystemu mozna znalezé¢ w Whelan
(2013, 5. 3-8).

88 Zob. szerzej Bindseil i Winkler (2012) oraz Mayer (2012, s. 121-124).

8 Rysunki te odnoszg sie nie tylko do réznych horyzontéw czasowych, ale prezentuja (w przypadku
drugiego) pogrupowane kraje. Zostaly one tez stworzone przez rdzne instytucje w oparciu o nieco
odmienng baze informacyjng. Zob. szerzej w opracowaniach podanych w zrédlach do obu rysunkéw.
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Rysunek 3.8. Salda krajowych bankdéw centralnych strefy euro wobec EBC z tytulu
rozliczen za posrednictwem systemu TARGET, 1999-2013 (mld euro)

Zrédto: CESifo Group, Munich (http://www.cesifo-group.de/ifoHome/policy/Haftungspegel.html) (pobrano
8 sierpnia 2013 r.)
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Rysunek 3.9. Laczne salda rozrachunkowe w systemie TARGET: kraje wierzycielskie
i gléwne kraje deficytowe, 2007-2013 (mld euro)
Uwaga: kraje wierzycielskie - Finlandia, Holandia, Luksemburg i Niemcy; gléwne kraje deficytowe - Gregja,

Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wiochy.

Zr6dto: ,,Euro Crisis Monitor”, Institute of Empirical Economic Research of Osnabriick University (http://www.
eurocrisismonitor.com/) (pobrano 8 sierpnia 2013 r.)
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Obydwa rysunki pokazuja, Ze omawiane salda bardzo dynamicznie rosty od
2010 r., a wiec w drugiej fazie kryzysu. Rys. 3.9 wskazuje ponadto, ze faczna wiel-
kos¢ sald wierzycielskich przekroczyta 1 bln euro w polowie 2012 r., osiagajac, jak
oszacowano, az ok. 10% PKB strefy euro (Thimann 2013). Ten ich wyjatkowo silny
wzrost w drugiej fazie kryzysu nie jest przypadkowy. Z jednej bowiem strony, bardzo
hojne dostarczanie ptynnosci przez EBC za pomoca niestandardowych instru-
mentow pozwalato bankom komercyjnym po bardzo niskich kosztach kredytowaé
transakcje swoich klientéw i tym samym dalej utrzymywa¢, cho¢ malejacy, deficyt
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego®. Z drugiej strony, kryzys na migdzybanko-
wym rynku pienieznym eurostrefy spowodowal, ze cze$¢ bankéw — wobec odptywu
kapitatu portfelowego z krajow bardziej dotknietych kryzysem - nie bylo w stanie
gromadzi¢ odpowiednich §rodkéw ze zrddet prywatnych. Inng przyczyng powstalej
sytuacji bylo takze to, ze cz¢$¢ klientéw przenosita swoje depozyty z bankéw w kra-
jach bardziej dotknietych kryzysem do bankéw w krajach mniej nim dotknietych
(Whelan 2013, s. 19-25).

Przed kryzysem rosnace deficyty obrotéw biezacych w krajach strefy euro
byly finansowane za pomocg rosngcych prywatnych strumieni kapitalowych
m.in. pomigdzy nimi®'. Wraz z ucieczka kapitatu i zamarciem rynkéw finansowych
deficyty obrotéw biezacych zaczely by¢ finansowane za pomocg migdzynarodowej
pomocy publicznej (pakiety pomocowe) oraz zmian sald rozrachunkowych w syste-
mie TARGET (Schnabl, Wollmershéduser 2013, s. 7). Zaistniala sytuacja wymuszala
bowiem automatyczne powstawanie sald ujemnych (deficytowych) w systemie
TARGET, a w rezultacie takze odpowiadajgcych im sald dodatnich (wierzycielskich)
w bankach centralnych czterech wymienionych krajow.

To co powyzej napisano oznacza, ze powstawanie tych ogromnych sald miato
taka samg geneze jak tradycyjnego kryzysu bilansu pfatniczego w warunkach statego
systemu kursu walutowego: brak mozliwosci dostatecznego prywatnego finansowa-
nia deficytéw obrotéw biezacych na rynkach powoduje, ze dla utrzymania stalosci
kursu konieczne s3 interwencje bankéw centralnych na rynku walutowym, ktére
z kolei pociagaja rozliczenia pomiedzy nimi (Mayer 2012, s. 129-131). Oczywiscie
z jednym bardzo waznym zastrzezeniem: pojecie ,,bilansu platniczego” odnosimy

% Przypomnijmy jednak, Ze Irlandia od 2010 r. posiada juz nadwyzki w swoich obrotach
biezacych.

91 Oddzielnym, szerokim problemem samym w sobie jest kwestia przyczyn narastania tych deficy-
tow juz od wezesnych lat biezgcego stulecia. W podpunkcie 2.2.1.2 wspominali$my, Ze deficyty obrotow
biezacych byly jednym z przejawéw tendencji do narastania dywergencji w eurostrefie. Mowili$my
tam o niedostatecznie restrykcyjnych politykach fiskalnych i pieni¢znej. Wtasnie z nimi nalezy wigza¢
powstawanie omawianych deficytow. Teraz jeszcze mozna dodag, ze charakter tych polityk w powigzaniu
z polityka dochodowa doprowadzil do tego, ze w niektorych krajach jednostkowe koszty pracy i ceny
silnie wzrosty, prowadzac do spadku ich konkurencyjnoéci. Zob. rys. 2.1 oraz. Abad et al. (2012).
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w tym przypadku tylko do transakeji przechodzacych przez system TARGET, a nie
wszystkie transakcje pomiedzy podmiotami réznych krajow strefy euro przez niego
przechodzg.

Jak réwniez wspominali$my salda powstajace w ramach systemu TARGET
bilansujg si¢ i na poziomie catego Eurosystemu nie wystepuja’. Zgadzajac si¢ jed-
nak, co do tego, ze odzwierciedlaja one swoisty, ukryty kryzys bilansu platniczego
w warunkach unii monetarnej, powstaje zatem pytanie o to, na ile jest to istotna
kwestia dla strefy euro?

Z tego punktu widzenia trzeba powiedzie¢, ze jest to potencjalnie zagadnienie
bardzo wazne. Rzecz w tym, ze jesli eurostrefa przetrwa w istniejagcym sktadzie
cztonkowskim, to w miare stabilizowania si¢ sytuacji na rynkach finansowych
i wycofywania si¢ z niestandardowych instrumentéw pienieznych przez EBC, salda te
beda malec (tak jak obrazujg rys. 3.8 i 3.9 dla okresu od drugiej potowy 2012 r.) oraz
z czasem stang si¢ one nieistotne, podobnie jak to byto przed kryzysem. Jesli jednak
strefa euro miataby sie nagle w sposdb nieskoordynowany rozpas¢, lub wyszediby
z niej choc¢by tylko jeden kraj, wtedy powstalby ogromny problem. Panistwa, ktérych
banki centralne posiadajg salda dodatnie, a wiec kraje wierzycielskie, pozostalyby
bowiem ze swoimi nadwyzkami, ktérych ze wzgledu na skale nie bylyby w stanie naj-
prawdopodobniej wyegzekwowac od krajow niewyptacalnych (Mayer 2012, s. 132).

3.1.1.3. Zmiany rozmiaréw bilansu Eurosystemu

Zblizajac si¢ w podpunkcie 3.1.1.1 do konca charakterystyki polityki pieniez-
nej EBC powiedzieli$my, Ze w wyniku jej realizacji doszto do ogromnego wzrostu
bilansu Eurosystemu. Abstrahujac od kwestii sald w systemie TARGET, ktore
bilansujg si¢ w jego ramach, przyjrzyjmy si¢ obecnie tym zmianom przez pryzmat
tzw. niestandardowych (czy tez niekonwencjonalnych) instrumentéw polityki
pienieznej wykorzystywanych przez EBC.

Instrumenty te okreslamy przez wykluczenie, a wiec jako przedsiewzigcia (dzia-
tania), ktore nie wigzg si¢ bezposrednio ze zmianami oficjalnych stép procento-
wych. Aczkolwiek polityka pieniezna zawsze w ostatecznosci wptywa na wiel-
kos¢ bilansu banku centralnego (np., aby zmiana stép procentowych — w ramach
tzw. kanatu kredytowego — odniosta skutek, banki komercyjne muszg dokonywa¢

92 Zauwazmy, ze salda tego rodzaju powstawaly takze w dwunastu regionalnych bankach centralnych
wchodzacych w sklad amerykanskiego Fed. W USA istnial jednak mechanizm ekonomiczny, ktéry zmuszat
je do ich ograniczania oraz likwidowania z konicem roku rozliczeniowego zob. Sinn i Wollmershéuser
(2011, s. 41-43). Zostal on jednak zawieszony po upadku banku Lehman Brothers (wrzesieni 2008 r.),
w rezultacie czego rozpoczelo si¢ narastanie takich sald jak w Eurosystemie (Bijlsma, Lukkezen 2012).
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transakeji z bankiem centralnym po tych stopach), to jednak w przypadku instru-
mentow niestandardowych ich celem jest przede wszystkim dostarczanie ptynnosci,
co zazwyczaj, dopiero w dalszej kolejnosci, powoduje obnizenie rynkowych stép
procentowych i innych stép zwrotu. Dlatego tez wykorzystywanie instrumentéw
niestandardowych, nazywane jest czasami, oczywiscie nieco umownie, w odroz-
nieniu od polityki stopy procentowej ,,polityka bilansowg” (Borio, Disyatat 2009,
s. 2-6). Nazwa ta odzwierciedla m.in. fakt, Ze zmiany rozmiaréw bilansu banku
centralnego moga by¢ przyblizonym miernikiem jego aktywnosci w wykorzysty-
waniu instrumentéw niestandardowych.

Rys. 3.6 przedstawial zmiany sumy bilansowej Eurosystemu od poczatku jego
funkcjonowania. Poniewaz Eurosystem jako cato$¢ realizuje polityke pieniezng EBC,
to wlasnie jego bilans musi by¢ objety obserwacja. Jak wynika z tego rysunku Euro-
system od poczatku kryzysu istotnie powigkszal sume bilansows, z tym ze w trak-
cie jego drugiej fazy ulegla ona najwiekszemu wzrostowi, znaczaco przekraczajac
ten z 2008 roku. Natomiast rys. 3.10 pozwala na pokazanie omawianego zjawiska
w miedzynarodowej perspektywie.
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Rysunek 3.10. Dynamika sumy bilansowej najwazniejszych bankow centralnych swiata,
2007-2013 (koniec 2006 r. = 100)

Uwaga: dane dostepne do korica lipca 2013 r. W przypadku Banku Anglii, Fed i Eurosystemu - dane tygodniowe,
dla bankéw centralnych Japonii i Szwajcarii - dane miesigczne

Zrédlo: Strony internetowe poszczegdlnych bankéw centralnych

Rozpatrujgc polityke bilansowg EBC przez pryzmat tego ostatniego rysunku
mozna stwierdzi¢, ze w wymiarze migdzynarodowym nie byla ona wyjatkowo
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aktywna. W latach 2007-2012 bilans Eurosystemu wzrést o 162%, z tym ze szczyt
swoich rozmiardw osiaggnal on po drugiej turze trzyletnich operacji LTRO (wzrost
0 170% w koncu czerwca 2012 r.); w 2013 r. zaczal on zdecydowanie male¢ przede
wszystkim w zwiazku z rozpoczeciem przez banki splaty zaciagnietych kredytow
w ramach tej operacji. Natomiast w sze$cioleciu 2007-2012 bilans amerykanskiego
systemu Rezerwy Federalnej wzrdst o ponad 230% (z tendencja do dalszego wzrostu
w 2013 r.), a Banku Anglii az o prawie 380%. W przypadku Narodowego Banku
Szwajcarii bilans w omawianym okresie wzrdst o prawie 350%, trzeba jednak
pamietacd, ze w jego przypadku ten wzrost byt zwigzany z reakcjg banku na bardzo
silng aprecjacje franka; w rezultacie od wrzesnia 2011 r. prowadzil on regularne
interwencje walutowe majgce na celu to, aby relacja franka szwajcarskiego wzgle-
dem euro nie spadla ponizej 1,20. Z kolei w przypadku Banku Japonii rys. 3.10
wprowadza nieco w blad wskazujac, ze jego suma bilansowa w latach 2007-2012
wzrosta zaledwie o 37%. Taka niska dynamika miata jednak miejsce od wysokiej
bazy, poniewaz gospodarka Japonii cechowala sie tendencja do stagnacji juz od
poczatku lat 90., co zmusilo jej bank centralny do prowadzenia dzialalnosci niestan-
dardowej jeszcze przed kryzysem rozpoczetym w 2007 roku. Dlatego tez w okresie
1999-2011 warto$¢ jego sumy bilansowej zrelacjonowana do PKB ksztaltowala sie
powyzej takiej relacji dla EBC i Fed (Mayer 2012, s. 192).

Jesli spojrzymy na wzrost sum bilansowych bankdéw centralnych z perspektywy
ich relacji do PKB sytuacja wyglada zatem nieco odmiennie. Nie mozna bowiem
zapominac o tym, Ze bilans Eurosystemu przed rozpoczeciem kryzysu byt w sto-
sunku do PKB wiekszy niz amerykanskiego Fed czy Banku Anglii (EBC 2011a,
s. 68). Eurosystem mogl tym samym mniej dynamicznie niz te banki zwigksza¢
swoj bilans dla zaspokojenia wzrostu popytu na plynnos¢ (Lenza et al. 2010, s. 2).
Szacunki relacji do PKB wskazuja jednak, ze w potowie 2012 r. (a wiec jak powie-
dzieli$my, wtedy gdy mial on najwieksze rozmiary) suma bilansowa Eurosystemu
osiggneta ok. 33% PKB eurostrefy (wzrost o 20 p.p. w poréwnaniu do poczatku
2007 r.). W przypadku Fed odpowiednie liczby wynosily 18% i 11 p.p., natomiast
dla Banku Anglii 23% i 17 p.p. (The Economist 2012). W $wietle tych pobieznych
poréwnan zmian sum bilansowych w obu ujeciach wida¢, ze pomimo sily, z jaka
kryzys dotknal eurostrefe, ,,reakcja bilansowa” EBC nie byta jednak wyjatkowa
wérdd krajow wysoko rozwinietych. Opinia ta tym bardziej wydaje si¢ uzasadniona,
ze od polowy 2012 r. dynamika wzrostu sumy bilansowej Eurosystemu obnizala sie,
podczas gdy dla dwoch teraz wymienionych bankéw albo dalej rosta (Fed), albo
utrzymywata si¢ na wysokim poziomie (Bank Anglii).

Niezaleznie od uwag odnoszacych sie do ilosciowego aspektu polityki bilanso-
wej EBC, trzeba jeszcze wspomniec o jej aspektach jako$ciowych. W tym kontekscie



Rozdziat 3. Druga faza kryzysu w Unii Europejskiej: od roku 2010 139

nalezy w pierwszej kolejnosci wskazaé na jego instrumentarium. ZwracaliSmy
juz uwage, ze pozwolilo ono na daleko idace rozdzielenie polityki ptynnosciowej
(»bilansowe;j”) od polityki stopy procentowe;j i elastyczne przejscie do dwutoro-
wego prowadzenia polityki pieni¢znej (podpunkt 2.2.1.4). Realizowana przez EBC
polityka bilansowa nie wykorzystywala ponadto wyjatkowo niestandardowych
instrumentéw. W zdecydowanej wigkszosci przypadkéw znajdowaly si¢ one juz
w jego arsenale, ale nie byly stosowane przed kryzysem?®, lub byly ich prostym,
bezposrednim rozwinieciem®. W rzeczy samej, tylko niektdre instrumenty, takie
jak bezwarunkowy (w sensie terminu zapadalnoéci) skup zabezpieczonych obli-
gacji bankowych (w ramach obydwu programéw CBPP), a przede wszystkim
panstwowych instrumentéw dluznych (Program Rynku Papieréw Wartosciowych
i program OMT), mozna uzna¢ za rzeczywiscie niekonwencjonalne, szczegélnie
jesli wzig¢ pod uwage standardy bankowosci centralnej wypracowane w drugiej
potowie XX w. Ta ,,niestandardowos$¢” wynika jednak nie tyle z samej ich istoty
(mozna je bowiem potraktowaé jako swoiste bezwarunkowe (outright) operacje
otwartego rynku), ile z nakierowania ich na specyficzne rynki, ktére we wczesniej-
szych ,normalnych” czasach nie byly przedmiotem aktywnego zainteresowania
bankéw centralnych krajow rozwinietych.

Niestandardowe, czy tez bilansowe dzialania EBC oznaczaly de facto rozsze-
rzenie jego funkcji jako pozyczkodawcy ostatniej instancji. W drugiej fazie kryzysu
wyszly one poza podmioty sektora bankowego, do ktérego z reguly tego typu dzia-
talno$¢ byta adresowana przez banki centralne przed kryzysem. To ,,rozciagnig-
cie” dzialalnosci EBC byto wyjatkowe, jednak nie niespotykane. Przypomnijmy
chociazby, ze amerykanski Fed w 2008 r. rozwingl swoja dzialalnoé¢ kredytowa
na niebankowe podmioty finansowe, a takze na podmioty niefinansowe (Roubini,
Mihm 2011, rozdz. 6).

W przypadku EBC sytuacja byla o tyle skomplikowana, ze ustawodawstwo regu-
lujace jego dziatalno$¢ (Traktat o funkcjonowaniu UE) z jednej strony nie méwi nic
wprost o jego roli pozyczkodawcy ostatniej instancji, a z drugiej mocno akcentuje
zasady zakazujgce bezposredniego udzielania pomocy pafistwom przez inne kraje
strefy euro (wspomniana klauzula no-bailout) oraz nabywania przez bank centralny
skarbowych papieréw warto$ciowych na rynku pierwotnym (monetyzacja dtugu

9 Dotyczy to np. przyjmowania depozytéw terminowych o statym oprocentowaniu w ramach operacji
dostrajajacych. Warto nadmieni¢, ze przed kryzysem wiele bankéw centralnych nie oferowato bankom
komercyjnym tego typu rozwigzan. Na przyklad amerykanski Fed wprowadzit oprocentowanie rezerw,
zaréwno obowigzkowych, jak i nadwyzkowych, jesienig 2008 r., natomiast oprocentowane depozyty
terminowe dla bankéw (Term Deposit Facility) dopiero w czerwcu 2010 r.

94 Tak jak to np. byto w przypadku wprowadzenia nowych terminéw zapadalnosci dtuzszych operacji
refinansujacych, w tym trzyletnich operacji LTRO.
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publicznego). W konsekwencji, EBC podejmujac si¢ takich dziatan jak 3-letnie
operacje LTRO liczyt, ze przynajmniej czesciowo zostang one wykorzystane przez
banki do nabywania skarbowych papieréw wartosciowych. Mozna zatem powie-
dzie¢, ze w sytuacji traktatowego zakazu nabywania takich waloréw na rynku
pierwotnym, wykorzystal on prywatne banki jako posrednikéw w realizacji polityki
pozyczkodawcy ostatniej instancji wzgledem panstw (Mayer 2012, s. 155-158).

Warto rowniez doda¢, cho¢ informacje s3 tu skape, ze w obu fazach kryzysu
EBC nie tylko wystepowal jako pozyczkodawca ostatniej instancji w dotychczas
omawianym sensie makroekonomicznym, ale robit to takze w skali mikroeko-
nomicznej, a wiec w stosunku do indywidualnych podmiotéw bankowych. EBC,
a formalnie krajowe banki centralne Eurosystemu, dokonywat tego w ramach pro-
gramu Emergency Liquidity Assistance (ELA), tj. awaryjnego wsparcia ptynnosci.
O programie niewiele wiadomo®, jak réwniez o jego wykorzystaniu i skali. Dostepne
informacje, gtéwnie rynkowe, wskazuja ze srodki z programu ELA byly w pierwszej
fazie kryzysu wykorzystane dla ratowania niemieckiego Hypo Real Estate Holding
oraz bankdéw belgijskich. W drugiej fazie kryzysu z linii kredytowej ELA korzystaly
banki irlandzkie (2010 r.), greckie (2012 r.) oraz cypryjskie (2013 r.%).

Co do skali tych operacji trudno sie wypowiada¢: dane na ich temat wlaczono do
jednej pozycji bilansu Eurosystemu dopiero wiosng 2012 r., nie podajac czy (i jakie)
poza nimi sg tam wykazywane kredyty z innych tytuléw®”. Pozycja ta jesienig 2012 r.
wyniosta prawie 235 mld euro, co stanowito nieomal 8% sumy bilansowej Euro-
systemu, a wigc wielko$¢ nieco nizsza niz maksymalna w ramach skupu papieréw
skarbowych dokonywanego w programie SMP. W nastepnych miesigcach wielkos¢
omawianej teraz pozycji spadala tak, ze w bilansie z konca pierwszej dekady sierpnia
2013 r. wynosila ona 84,3 mld euro (tj. 3,5% sumy bilansowej).

W czasie kryzysu rozszerzenie funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji,
zaréwno w ujeciu makro-, jak i mikroekonomicznym, miato takze miejsce w przy-
padku wielu innych wladz monetarnych®. Decyzje EBC szty w podobnym kierunku
jak dziatania pozostatych gléwnych bankéw centralnych swiata. Wszystkie one pro-
wadzity bowiem dziatalno$¢ nakierowang na wspdlny cel, jakim byto zahamowanie

9 Szerszymi, oficjalnymi, publicznie dostgpnymi materiatami na ten temat sg fragmenty w artykutach
EBC (2006, s. 171-172; 2007a, s. 80-81).

% W tym ostatnim przypadku ukazal si¢ nawet oficjalny komunikat na stronie internetowej EBC
(2013b).

97 Chodzi tu o pozycje¢ 6 aktywow bilansu skonsolidowanego Eurosystemu (pt. ,,Pozostale naleznosci
od instytucji kredytowych strefy euro w euro”). Jest on publikowany co tydzien w formie komunikatu
prasowego (por. np. http://www.ecb.int/press/pr/wfs/2013/html/index.en.html) oraz w Raportach rocz-
nych EBC.

98 Zob. szerzej np. Polanski (2012a oraz 2012b).
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rozwoju migdzynarodowego kryzysu finansowo-ekonomicznego i wprowadzenie
$wiatowej gospodarki na tory ponownego wzrostu. Wtasnie w takiej miedzynaro-
dowej perspektywie nalezy réwniez widzie¢ aktywnos¢ EBC w dobie kryzysu.

3.1.1.4. Reazultaty polityki pienieznej EBC w drugiej fazie kryzysu

Polityke pieni¢zng EBC prowadzong od roku 2010 powinni$my ocenia¢ w dwo-
jakiej perspektywie. Po pierwsze, tak jak to robilismy dla pierwszej fazy kryzysu.
W takim tradycyjnym ujeciu mandat banku centralnego oraz zaakceptowane pryn-
cypia bankowosci centralnej i standardowej (konwencjonalnej) polityki pienieznej
stwarzajg przeslanki oceny. Dla polityki Eurosystemu w drugiej fazie kryzysu
umozliwiajg to tab. 3.2 oraz rys. 3.11.

Tabela 3.2. Wybrane zmienne charakteryzujace rezultaty polityki pieni¢znej EBC,
2010-2012 (w %)

Zmienna 2010 2011 2012 Przecigtna dynamika
Inflacja? 2,2 2,7 2,2 2,37
Pienigdz 11 1,6 35 2,06
Kredyt bankowy® 1,0 0,3 -1,7 -0,14
PKB 2,0 1,4 -0,6¢ 0,93
Stopa bezrobociad 10,1 10,7 11,9 -

b ¢ djywaga - jak w tab. 2.6.
¢ — szacunek.

Zrédto: EBC (http://sdw.ecb.europa.eu, pobrano 14 sierpnia 2013 r.) oraz European Commission (2013f,
s. 130)

Z punktu widzenia ilosciowego celu inflacyjnego nalezy stwierdzi¢, ze byl on
praktycznie realizowany. W pierwszej potowie 2013 r. inflacja w strefie euro dalej si¢
obnizata, osiggajac w czerwcu i lipcu wysokos¢ 1,6%. Temu sukcesowi w dziedzinie
kontroli inflacji, ktéry - jak sie¢ wydaje — byl bardziej zwiazany z rozwijajacymi
sie od konca 2011 r. tendencjami recesyjnymi, a nastepnie ewolucja cen energii
(por. rys. 3.5) niz z dzialalno$cig EBC, nie towarzyszyl jednak pozytywny rozwoj
sytuacji w ,dalszych” celach polityki pienieznej. Jak wskazujg kolejne cztery wiersze
tab. 3.2 w tym obszarze sytuacja albo si¢ zmieniala pozytywnie, ale w niewielkim
stopniu (podaz pienigdza), albo wyraznie zmierzala w niekorzystnym kierunku
(dynamiki kredytu, PKB oraz bezrobocia). Te negatywne tendencje prawdopodobnie
maja bardziej charakter strukturalny niz koniunkturalny (cykliczny). A tylko w tym
drugim przypadku ich rozwéj mozna by wigza¢ (negatywnie) z polityka EBC.
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Nie da si¢ natomiast ukry¢, ze w dziedzinie standardowej polityki pieni¢znej
EBC podjat kontrowersyjne decyzje, ktore moze sprzyjaty utrzymaniu inflacji pod
kontrolg, z pewnoscia jednak nie pomagaly biezagcemu wzrostowi gospodarczemu.
Mianowicie, analogicznie jak w pierwszej fazie kryzysu (a dokladniej méwiac przed
upadkiem banku Lehman Brothers), takze w drugiej jego fazie podnidst on swoje
stopy i to tym razem az dwukrotnie. Rys. 3.11 (bedacy kontynuacja rys. 2.17) u§wia-
damia, ze EBC byl jedynym z gtéwnych §wiatowych bankéw centralnych, ktdry sie
zdecydowal w tym czasie na podwyzki swoich stdp.

1,6 -

1,4 4
1,2 4 '|

1
0,8 -

0,6 |

0,4

0,2

0 T T T
2010 2011 2012 2013

e USA e strefa euro Szwajcaria e Japonia e \\ielka Brytania
Rysunek 3.11. Podstawowe stopy procentowe wybranych bankéw centralnych $wiata,
2010-2013 (w %)
Uwaga: ostatnia obserwacja odnosi sie¢ do 31 lipca 2013 r.

Zrédlo: NBP w oparciu o dane ze stron internetowych bankéw centralnych wymienionych krajéw

Taka ocena dzialalnos$ci banku centralnego strefy euro w drugiej fazie kryzysu
jest jednak niepelna. Problemy przed jakimi on stanal w tym okresie byly na tyle
nietypowe, ze opinia na temat jego dzialalnosci musi wyjs¢ poza wcze$niejsza per-
spektywe. Jak napisaliSmy w niniejszym podrozdziale EBC odpowiadat nie tylko
za utrzymanie inflacji w ryzach, ale przede wszystkim musial de facto zapobiega¢
mozliwemu rozpadowi strefy euro, a w dalszej kolejnosci by¢ moze i Unii Euro-
pejskiej”®. W zaistnialej od 2010 r. sytuacji oceny dziatalnosci EBC nalezy takze

9 Jak stwierdzita w kilku swoich przeméwieniach kanclerz Niemiec A. Merkel ,,jesli euro si¢ zalamie,
wowczas rowniez Europa sie zalamie”(,,If the euro fails, then Europe fails.”) (zob. np. Merkel 2011).
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dokona¢ w tym aspekcie. A wiec: po pierwsze, czy EBC ocalil strefe od rozpadu i,
po drugie, czy dat (,,kupil”) czas na dokonanie niezbednych reform przez pozostate
wladze unijne?

Aczkolwiek ani kryzys finansowo-ekonomiczny jeszcze si¢ nie skonczyt, ani pod-
jete reformy nie zostaly jeszcze w pelni wdrozone, wydaje si¢ jednak, ze odpowiedz
na te dwa pytania jest twierdzaca. EBC za posrednictwem swojej niestandardowej
polityki, w tym rozwijajac dziatalno$¢ pozyczkodawcy ostatniej instancji, ogromnie
zwigkszyl podaz pienigdza rezerwowego (bazy monetarnej) umozliwiajac funkejo-
nowanie nieplynnych, a takze czgsto niewyplacalnych, instytucji i panstw. Bylo to nie
do konca zgodne z zasadami tradycyjnej bankowosci centralnej (banki te powinny
tylko interweniowac¢ w sytuacji braku ptynnosci)'®, okazalo sie jednak skuteczne
w tym sensie, ze ocalito strefe euro od dezintegracji, stwarzajac tez warunki czasowe
do opracowania i zapoczatkowania wdrazania powazniejszych reform funkcjo-
nowania unii monetarnej i catej Unii Europejskiej, zaréwno w wymiarze polityki
fiskalnej, jak i architektury finansowej odnoszacej si¢ do dzialalnosci rynkowego
systemu finansowego. O tych przedsiewzieciach piszemy dokladniej w nastepnych
podrozdziatach oraz w rozdziale 4.

3.1.2. Polityka pieniezna w krajach spoza strefy euro

O ile dziatalnos$¢ bankéw centralnych w krajach UE spoza strefy euro w pierw-
szej fazie kryzysu znajdowata si¢, podobnie jak samego EBC, gtéwnie pod wplywem
wydarzen na rynkach $wiatowych, o tyle ich dziatalno$¢ w nastepnych latach wigzata
sie przede wszystkim z rozwojem sytuacji w eurostrefie. Zauwazmy ponadto juz
teraz, ze w opisywanej grupie krajow, w czasie drugiego etapu kryzysu, nie byto tak
gwaltownych zmian w polityce pienieznej, jak we wczedniejszej fazie.

Przyjrzyjmy sie najpierw skrétowo ogélnym tendencjom makroekonomicznym
w omawianych panstwach przedstawionym w dwdch kolejnych tabelach (tab. 3.3
oraz 3.4). Podobnie jak przy analizie pierwszej fazy kryzysu, nadal dzielimy kraje na
te, ktére maja systemy kurséw ptynnych oraz na te o statych kursach walutowych.
Wymienione w poszczegélnych tabelach kraje s3 tymi samymi co poprzednio,
z wyjatkiem Slowacji, ktéra w 2009 r. przystgpita do strefy euro. W pozostatych
przypadkach systemy kursowe nie zmienily si¢, poza - rzecz jasna — Estonig, ktéra
z poczatkiem 2011 r. przyjela euro.

100 Zob. wigcej w Polanski (2012a oraz 2012b).
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Tabela 3.3. Inflacja (HICP) i dynamika realnego PKB w krajach UE spoza strefy euro
o plynnych kursach walutowych, 2010-2012 (w %)

Kraje 2010 [ 20 | 2012
Czechy
- Inflacja 1,2 2,1 3,5
- PKB 2,5 1,9 -1,3
Polska
- Inflacja 2,7 3,9 3,7
- PKB 39 45 1,9
Rumunia
- Inflacja 6,1 58 3,4
- PKB -1,1 2,2 0,7
Szwecja
— Inflacja 1,9 1,4 0,9
- PKB 6,6 3,7 0,8
Wegry
- Inflacja 47 39 5,7
- PKB 1,3 1,6 -1,7
Wielka Brytania
- Inflacja 3,3 45 2,8
- PKB 1,8 1,0 0,3

Uwaga: (1) HICP - dane $rednioroczne wzgledem roku poprzedniego, (2) dla 2012 r. szacunki PKB
Zrédto: European Commission (2013f, s. 130 i 138)

Tabele pokazujg, ze w zdecydowanej wigkszo$ci przypadkéw w 2010 r. sytu-
acja gospodarcza, w takt zmian w strefie euro, poprawila sie; jedynymi wyjatkami,
w ktérych PKB nadal spadal byty Rumunia i Lotwa, jednak i tu spadek byt znacznie
mniejszy niz w poprzednim roku. Co prawda, nastapilo ponowne nasilenie inflacji
(znowu z wyjatkiem Lotwy, gdzie dalej wystepowata deflacja); w krajach z ptynnymi
systemami kursowymi wigzalo si¢ to jednak z deprecjacja ich walut we wczesniej-
szym okresie, a we wszystkich krajach UE (takze strefy euro - por. rys. 3.5) z roz-
poczeciem si¢ ponownego, stopniowego wzrostu cen surowcow energetycznych.

Wraz ze spowolnieniem w strefie euro, to ,,odbicie” dynamiki PKB i inflacji
w pozostalych krajach UE zaczglo si¢ jednak stopniowo wyczerpywac; jesienia
2011 r. pojawily si¢ widoczne oznaki wygasania tendencji wzrostowych, a rok
pdzniej cen energii oraz inflacji. Wskazniki za 2012 r. wyraznie juz wskazuja na
tendencje stagnacyjne, w niektérych krajach wprost na recesj¢ (Czechy, Dania,
Wegry) oraz na ograniczanie dynamiki inflacji (z wyjatkiem Czech i Wegier, acz-
kolwiek i tu jesienig inflacja zaczela si¢ obnizac).
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Tabela 3.4. Inflacja (HICP) i dynamika realnego PKB w krajach UE spoza strefy euro
o stalych kursach walutowych, 2010-2012 (w %)

Kraje 2010 \ 2011 \ 2012
Butgaria
- Inflacja 3,0 3,4 2,4
- PKB 0,4 1,8 0,8
Dania
- Inflacja 2,2 2,7 2,4
- PKB 1,6 1,1 -0,5
Estonia
- Inflacja 2,7 5,1 42
- PKB 3,3 8,3 3,2
Litwa
— Inflacja 1,2 41 3,2
- PKB 1,5 59 3,6
totwa
- Inflacja -1,2 42 2,3
- PKB -0,9 5,5 5,6

Uwagi: (1) HICP - dane roczne wzgledem roku poprzedniego; (2) Estonia przystapila do strefy euro w 2011 r.,
(3) dla 2012 r. szacunki PKB

Zr6dto: European Commission (2013f, s. 130 i 138)

Wobec tych tendencji rozpatrywane banki centralne zareagowaly w dwojaki
sposob (oczywiscie, tak jak wczesniej, abstrahujemy od krajow posiadajgcych system
izby walutowej oraz — majacej bardzo sztywny kurs - Lotwy). Cze$¢ z nich, w obsza-
rze polityki stopy procentowej, przyjela postawe wyraznie wyczekujaca. Jak juz
wspomniano (rys. 2.17 i 3.11) Bank Anglii od marca 2009 r. nie zmienit swoich
historycznie niskich stép procentowych, co oznaczato przyzwolenie na ich glebokie
negatywne wartosci w ujeciu realnym. Z kolei Narodowy Bank Czech zakonczyt
w maju 2010 r. seri¢ obnizek stop zapoczatkowang latem dwa lata wczesniej i do
wiosny 2012 r. juz ich nie zmienial. Zaczat to robi¢ dopiero od maja tego roku
i do jego konica obnizyt on stopy trzykrotnie tak, ze od jesieni 2012 r. podstawowa
stopa ksztaltowala si¢ na poziomie 0,05% (por. rys. 3.12), a wiec réwniez stala sie
gleboko ujemng w kategoriach realnych. Rumunski Bank Narodowy byt pod tym
ostatnim wzgledem mniej radykalny: od lutego 2009 r. dokonywal on regularnych
obnizek stopy podstawowej, doprowadzajac ja w konicu marca 2012 r. do wyso-
kosci 5,25%, co przy stopniowo spadajacej dynamice inflacji (zob. tez tab. 3.3)
oznaczalo, ze zachowala ona dodatnie realnie wartosci. Kolejne obnizki jego stop,
juz w 2013 r., doprowadzily do redukgji stopy podstawowej do 4,5%, a wiec do pra-
wie zerowego realnie poziomu. Bardzo ostrozna byta réwniez polityka Narodowego
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Banku Danii, jak pamietamy, oparta na stalosci relacji korony w stosunku do euro.
W $lad za podwyzkami stop procentowych EBC z 2011 r., dokonat on takze wiosng
i latem tego roku dwoch podwyzek stop procentowych. Jednak jesienig 2011 r.,
podobnie jak EBC, rozpoczal on cykl obnizek stép. W odrdznieniu od tego ostat-
niego, Bank Danii dokonal jednak wigkszej ilo$ci cie¢ swojej stopy podstawowej
(w sumie az sze$ciu) i doprowadzit do glebszego ich spadku: od lipca 2012 r. jego
podstawowa stopa wynosi 0,2% (podczas gdy EBC obecnie 0,5%), natomiast stopa
7-dniowych certyfikatow depozytowych dla bankéw zostata obnizona az do war-
to$ci nominalnie ujemnych (-0,2%'""). Byl to w czasie kryzysu drugi w calej UE
przypadek oferowania przez bank centralny nominalnie ujemnych stép procen-
towych. Pierwszym, jak pamietamy, byl Bank Szwecji, ktory w latach 2009-2010
obnizyl stopy depozytowe dla bankéw do wielko$ci negatywnych. O ile jednak
dazyt on do pobudzenia gospodarki, w tym aktywnosci kredytowej bankéw, o tyle
w przypadku Banku Danii chodzito o znieche¢cenie inwestoréw do dokonywania
inwestycji w aktywa denominowane w koronach dunskich'®.

W poczatkowym okresie drugiej fazy kryzysu szereg bankéw centralnych,
prowadzacych polityke monetarng opartg o koncepcje bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCI), podniosto jednak swoje stopy procentowe. Zrobity tak banki Szwecji
i Wegier, ktére odpowiednio od lata i jesieni 2010 r. zaczely podwyzszaé stopy.
Z poczatkiem nastepnego roku dofgczyt do nich NBP, odchodzac od 3,5% stopy refe-
rencyjnej, najnizszej — do tego czasu — w okresie transformacji posocjalistyczne;j.

Szwecja, kraj o niskiej stopie inflacji, juz w ostatnim kwartale 2011 r. odczula
stosunkowo silnie uderzenie recesyjne (spadek PKB w stosunku do poprzedzajacego
kwartatu o 1,1%), co sprawilo, ze jej wtadze monetarne rozpoczety redukowanie
stop procentowych w grudniu tego roku. W 2012 r. obnizaly one swoja stope pod-
stawowg tak, Ze na koniec roku wyniosta ona 1%, wobec inflacji mierzonej wskaz-
nikiem HICP wynoszacym 1,1%, natomiast w przypadku krajowego wskaznika CPI
wskazujacym na lekka deflacje (-0,1%). W nastepnym roku (do sierpnia), wobec
pewnej poprawy dynamiki wzrostu oraz stabilizacji cen, szwedzki bank wstrzymat
sie od zmian stopy podstawowe;.

101 7 tym, ze na poczatku 2013 r. lekko ja podwyzszono do -0,1%.

102 Warto zauwazy¢, ze w zwigzku z naptywem kapitatu podobnie robita Szwajcaria. W 1972 r. Szwaj-
carski Bank Narodowy zakazal oprocentowania rachunkéw podmiotéw zagranicznych, wprowadzajac
jednocze$nie oplate za korzystanie z nich, a wigc ich ujemne oprocentowanie (Bernholz 2007, s. 165).
Natomiast w 2012 r. dwa najwieksze szwajcarskie banki komercyjne rozpoczely pobieranie od innych
instytucji finansowych oplat za depozyty sktadane we frankach. Tym samym, wobec bardzo niskich stdp,
w tych przypadkach réwniez wystapily de facto nominalnie ujemne stopy procentowe.
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Rysunek 3.12. Podstawowe stopy procentowe bankow centralnych Czech, Polski
i Wegier, 2010-lipiec 2013 (w %)

Zrédlo: Strony internetowe bankéw centralnych wymienionych krajéw

Rysunek 3.13. Inflacja (CPI) w Polsce i stopa referencyjna NBP, 2010-2013 (w %)

Uwaga: (1) roczne zmiany CPI w poszczegoélnych miesigcach (metoda ,,rok-do-roku”), (2) dane o CPI do lipca
2013 r., (3) ostatnia obnizka stopy referencyjnej z poczatku lipca 2013 r.

Zrédto: GUS i NBP
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Banki centralne Wegier i Polski rozpoczely obnizanie swoich stép podstawowych
zdecydowanie pozniej. Wegry od lata 2012 r. do lipca nastepnego roku dokonaly
jednak w sumie dwunastu cie¢ stopy doprowadzajac ja do poziomu 4%. Z kolei Pol-
ska rozpoczeta ich redukcje dopiero jesienig 2012 r.; do lipca 2013 r. NBP dokonat
w sumie o$miu obnizek redukujac stope referencyjna do 2,5%. W obu tych ostatnich
krajach utrzymywanie si¢ wysokiej inflacji bylo niewatpliwie powazng przyczyna
poiniejszego rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych, z tym ze w Polsce
inflacja obnizyla si¢ z czasem do bardzo niskiego poziomu 0,2% (zob. rys. 3.13).

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage, ze niektdre z bankéw centralnych prowadzacych
strategie BCI zdecydowaly sie na interwencje na rynkach walutowych. Nadal robit
to Bank Anglii, ktory ze wzgledu na swoja pozycje w miedzynarodowym systemie
finansowym okazjonalnie uczestniczy w zbiorowych akcjach interwencyjnych naj-
wyzej uprzemystowionych krajow (np. jak w przypadku Japonii po tsunami w marcu
2011 r.) oraz Narodowy Bank Rumunii, ktéry kontynuowat polityke kursu kiero-
wanego. Warto w tym miejscu przyblizy¢ tez dziatalno§¢ NBP w tym obszarze.

Jak wiadomo, od konca lat 90. polski bank centralny nie interweniowat na rynku
walutowym (Polanski 2008a, s. 157). Nie zrobil nawet tego z poczatkiem 2009 r.,
kiedy zloty wyjatkowo ostabl'®*. NBP zdecydowal si¢ na interwencje walutowa
dopiero w kwietniu 2010 r.: bank centralny skupit naptywajace do kraju waluty obce,
a wiec interweniowal przeciwko aprecjacji zlotego (NBP 2011, s. 46). W nastepnym
roku sytuacja jednak si¢ odwrdcifa: od wrzesnia do konica 2011 r. NBP przeprowa-
dzil szereg interwencji walutowych przeciw deprecjacji ztotego (NBP 2012a, s. 48).
Byl to calkowicie nowy element w jego polityce: nasz bank centralny nie sprzedawat
dewiz od pierwszej potowy lat 90., kiedy to pelnil funkcje tzw. market-makera'®*
(Polanski 2008a, s. 155). Ta zmiana postepowania banku wynikata nie tyle z checi
ograniczenia deprecjacji zlotego w celu zmniejszenia presji inflacyjnej, ile przede
wszystkim z uzgodnien z Ministerstwem Finansow, aby nie dopusci¢ do takiego
uksztaltowania si¢ poziomu kursu, ktéry spowodowalby, ze warto$¢ polskiego
dlugu publicznego przekroczy jeden z ustawowych progéw ostroznosciowych
(55% PKB), w rezultacie czego niezbedne byloby podjecie niepopularnych dzialan
dostosowawczych'®. Wobec ustabilizowania si¢ sytuacji kursowej i rozpoczecia
procesu ograniczania dltugu publicznego, w 2012 r. NBP nie przeprowadzit juz

103 Wyreczylo go wtedy (polowa lutego 2009 r.) Ministerstwo Finansow, ktore za posrednictwem
Banku Gospodarstwa Krajowego, sprzedalo pewng ilo$¢ euro (pochodzaca z programéw unijnych) na
krajowym rynku walutowym, dokonujac w ten sposéb jednoczeénie niezbednej zamiany euro na ztote.

104 Tzn. byt on zawsze gotowy do dokonywania transakcji kupna i sprzedazy walut.

105 Zob. szerzej art. 86 (Ustawa 2009, s. 42-43). Podkre$lmy, Ze zaréwno w tej ustawie, jak i w naszych
rozwazaniach w niniejszym akapicie mowa o diugu publicznym liczonym wg metody krajowej (tzw. kra-
jowa definicja diugu publicznego). W innych czeséciach ksigzki, pomijajac przytoczone na poczatku
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zadnej interwencji walutowej. Natomiast w czerwcu 2013 r. dokonal interwencji
w celu ograniczenia nadmiernych wahan kursu ztotego'®.

Trzeba jeszcze wspomnie¢ o kilku innych dziataniach podjetych w tym czasie
przez banki centralne z omawianej grupy krajéw. Po pierwsze, najwigksze banki
centralne $wiata, w tym Bank Anglii, przedtuzyty sie¢ dwustronnych linii swapowych
do lutego 2014 roku. Po drugie, wobec braku popytu bankéw od jesieni 2009 r.,
NBP w nastepnym roku wycofat si¢ catkowicie (tj. zaréwno w stosunku do dolara,
euro, jak i franka szwajcarskiego) z oferowania swapow walutowych (NBP 2011,
s.46). Jednak w potowie 2012 r. Narodowy Bank Szwajcarii i NBP podpisaty nowa
umowe w sprawie swapow walutowych umozliwiajacg temu drugiemu dostarczanie
plynnosci we frankach szwajcarskich w razie potrzeby (do momentu ukonczenia
ksigzki taka potrzeba jednak nie wystapita).

Wreszcie, po trzecie, warto wrdci¢ do Banku Anglii i jego programu poluzowania
ilosciowego, tj. rozpoczetego w 2009 r. programu zakupu aktywow (Asset Purchase
Facility, APF). Rys. 3.10 (podpunkt 3.1.1.3) wskazuje, ze od wrzeé$nia 2011 r. bilans
Banku Anglii zaczal bardzo szybko rosna¢, wyprzedzajac swoja dynamika tempo
wzrostu rozmiaréw bilanséw wszystkich wykazanych tam bankéw. Bylo to gtéwnie
spowodowane rozszerzaniem programu APF: w 2011 r. do 18% PKB, w lutym 2012 r.
do 21% PKB, a w drugiej polowie tego roku do 25% PKB'”. W potowie 2012 r.
do tego programu dotaczono nowy, péttoraroczny, komplementarny program,
nazwany Funding for Lending Scheme (FLS), ktérego dzialalnos¢ jest bezposrednio
nakierowana na pobudzanie akcji kredytowej bankéw i towarzystw budowlanych.
W jego ramach instytucje te moga pozycza¢, po nizszym niz rynkowe kursie, bry-
tyjskie weksle skarbowe (UK Treasury Bills) na okres do czterech lat. Zabezpiecze-
niem tych pozyczek majg by¢ instrumenty wykreowane w procesie kredytowania
niefinansowych podmiotéw prywatnych (przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe),
a wiec powstale w wyniku rozwoju akcji kredytowej w stosunku do sektora realnego
(zob. szerzej Bank of England 2012 oraz NBP 2012b, s. 22).

Reasumujac: w drugiej fazie kryzysu banki centralne krajéw UE nienalezacych
do strefy euro albo kontynuowaly obnizanie swoich stdp, albo - po kroétkiej prze-
rwie — powrécily do takiej polityki. W konsekwencji, w wigkszo$ci przypadkow,
w potowie 2013 r. ich stopy byly nizsze (zwlaszcza realnie) lub réwne (nominalnie)

rozdziatu dane dla Japonii, gdy mowa o dtugu publicznym jest on natomiast liczony zgodnie z metoda
unijng (tj. wg tzw. zasad ESA °95).

106 Piszac o dzialaniach stabilizacyjnych na rynku walutowym warto jeszcze zwrdci¢ uwage, ze od
maja 2009 r. Polska moze korzystac, jako jedyny kraj regionu, z tzw. elastycznej linii kredytowej zaofero-
wanej przez MFW (Flexible Credit Line, FCL). W nastepnych latach byta ona odnawiana, jednak Polska
nie musiata z niej nigdy korzystac.

107 Dane odpowiednio za OECD (2011c, s. 101; 2012a, s. 92; 2012b, s. 103).
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tym z konca 2009 r. Natomiast innego typu instrumenty, jesli abstrahowa¢ od swa-
péw walutowych, byly wlasciwie stosowane tylko przez Bank Anglii.

Rozwazajac polityke pieniezng w krajach UE spoza strefy euro w czasie kry-
zysu wskazywali$my na jej r6znorodnosé¢. Konczac zauwazmy jednak dwie rzeczy.
Po pierwsze, kraje, ktore planowaly wejs¢ do strefy euro zrobily to w ustalonym
wczesniej terminie (przypomnijmy: Stowacja w 2009 r. i Estonia w 2011 r.; z kolei
Lotwa stala si¢ 18 czlonkiem strefy z poczatkiem 2014 r.'%). Po drugie, Zaden bank
centralny (poza tymi, oczywiscie, ktorych kraje przyjely euro) nie przeprowadzit
zasadniczej rewizji swojej strategii, a wszelkich zmian dokonywano w ramach oficjal-
nie przyjetej koncepcji prowadzenia polityki pieni¢znej. Nie wchodzac w szczegoly
podkreslmy, ze w krajach spoza UE nie zawsze tak byto'®.

3.1.3. Przemiany unijnej architektury finansowej

Reakcjg na rozwdj biezacej sytuacji w drugim etapie kryzysu, bylo powotanie do
zycia wspomnianej juz w rozdziale agencji EFSF (European Financial Stability Faci-
lity - Europejski Instrument Stabilnos$ci Finansowej), ktérej zadaniem byta ochrona
stabilnosci finansowej krajow eurostrefy. Pozyskiwata ona $rodki w drodze emisji
papierow diuznych gwarantowanych przez te kraje. Agencja rozpoczeta dziatalnos¢
w potowie 2010 r. Istotnym elementem wspdlpracujacym z nig byl, zarzadzany przez
Komisje Europejska, fundusz EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism -
Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej), ktéry moze dostarcza¢ srodki takze
krajom unijnym spoza strefy. Podobnie jak w poprzednim przypadku, gtéwnym
zrodlem jego funduszy byly pozyczki zaciggane na miedzynarodowych rynkach
finansowych, gwarantowane tym razem przez budzet UE (Trzcinska 2013, s. 12).
Instytucja, ktéra z nimi wspotpracowala byl, jak tez pisalismy, MEW.

U progu drugiej fazy kryzysu strefa euro nie miala jednak jeszcze trwaltego
i calosciowego mechanizmu biezacego reagowania antykryzysowego (Lewandowski
2011). Kluczowa kwestig byto bowiem stworzenie takich zasad, wedlug ktérych
nastgpiloby rozdzielenie pomocy z tytulu niewyplacalnosci (instytucji finanso-
wych, panstw), bedaca odpowiedzialno$cia rzadéw, od pomocy zwigzanej z nie-
plynnoscia, lezacg w gestii bankow centralnych (Eurosystem). Stworzenie agencji
EFSF z zalozenia tylko prowizorycznie (i nie do konica) rozwiazywato te kwestie.

108 W tym kontek$cie warto tez wspomnie¢, ze Litwa planuje przystapienie w 2015 r.

109 Np. Islandia oficjalnie zawiesita wykorzystywanie strategii BCI w 2008 r. (Gudmundsson 2010).
Réwniez Narodowy Bank Szwajcarii, wprowadzajac we wrzesniu 2011 r. zasade wedltug ktdrej kurs franka
nie moze spas¢ (aprecjonowac) ponizej 1,20 za euro de facto zmienil swoja strategie ze zblizonej do BCI
na zblizong do strategii kontroli kursu walutowego.
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Docelowo centralnym ogniwem zarzadzania antykryzysowego zostal Europejski
Mechanizm Stabilnos$ci (European Stability Mechanism, ESM), ktory od potowy
2013 r. stal sie oficjalnie jedynym mechanizmem europejskiej unii monetarnej
dostarczajacym jej krajom nowej pomocy finansowej''® (natomiast EFSF dalej
kontynuowat finansowanie rozpoczetych wczesniej programéw pomocowych dla
Grecji, Irlandii i Portugalii).

W odréznieniu od agencji EFSF (oraz oczywiscie funduszu EFSM), ESM jest
instytucja miedzyrzadowa panstw eurostrefy, dziatajacg w oparciu o miedzynaro-
dowe prawo publiczne, stworzona w oparciu o (znowelizowane) przepisy Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Taka podstawa prawna pozwala mu na wigk-
szg elastyczno$¢ i w konsekwencji skutecznosé¢ dziatania niz to byto w przypadku
istniejacego dotad rozwigzania (agencja EFSF byta spotka funkcjonujacg w oparciu
0 prawo prywatne, co oznacza, ze jej dzialania musialy by¢ aprobowane przez par-
lamenty poszczegdlnych krajow strefy). EMS gromadzi fundusze na miedzynaro-
dowych rynkach kapitatowych, a jego efektywne mozliwosci pozyczkowe wynosza
500 mld euro''!. Podkre$lmy, ze kraje spoza unii monetarnej nie majg dostepu do
pozyczek ESM.

W odniesieniu do nadzoru nad instytucjami i rynkami finansowymi zreby nowej
architektury finansowej zaczety by¢ widoczne od 2009 roku. W styczniu tego roku
Komisja Europejska zmienila zasady dzialalnosci Komitetu Europejskich Nadzorcow
Bankowych (Committee of European Banking Supervisors, CEBS). Powstal on jeszcze
w 2004 r., poczatkowo mial jednak charakter refleksyjno-doradczy, a jego celem byto
przygotowanie dla Komisji propozycji nowej struktury organizacyjno-regulacyjnej
nadzoru bankowego. Zmiana z poczatku 2009 r. spowodowata, ze CEBS, w ktdérego
sktad wchodzili przedstawiciele wysokiego szczebla wladz nadzoréw bankowych
oraz bankéw centralnych UE, zajmowatl sie nie tylko doradztwem dla Komisji Euro-
pejskiej, ale takze spojnym wprowadzaniem jej dyrektyw, konwergencja praktyk
nadzorczych i poprawa wspdtpracy nadzorczej, w tym wymiany informacji. Dobra
ilustracja jego dziatalno$ci bylo przygotowanie i opublikowanie w latach 2009-2010
testow warunkow skrajnych (stress testow) wybranych bankéw krajow UE. Praktyka
ich publikacji jest kontynuowana przez nastepce CEBS, tj. przez Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego.

110 Sama inauguracja dzialalnosci ESM miala jednak miejsce jesienig 2012 r. Od tego momentu
udzielit on pomocy Hiszpanii (dwie wyplaty w roku 2012 i 2013 r. o I3cznej wartosci 41,3 mld euro)
i Cyprowi (dwie wyplaty w 2013 r. o tacznej wartoéci 3 mld euro; stany na poczatek sierpnia 2013 r;
zob. szerzej ESM 2013a).

111 Poniewaz jednak pozostawiono wsparcie finansowe dla Grecji, Irlandii i Portugalii w EFSE taczny
dostep do finansowania z tych dwdch Zrédet moze wynies¢ 700 mld euro (Trzcinska 2013, s. 17). Na temat
poczatkowego okresu dziatalno$ci ESM zob. réwniez podrozdziat 4.2.



152 Zbigniew Polanski 3.1. Polityka pienigzna i rynki finansowe

Bardziej zasadnicze zmiany nastapity jednak w wyniku opublikowanego w lutym
2009 r. raportu na temat nadzoru finansowego w UE pod kierunkiem J. de Larosiére
(2009). W oparciu o zawarte w nim wnioski Rada Unii Europejskiej podjeta w trak-
cie tego roku decyzje o ustanowieniu nowych ciat europejskiego nadzoru finanso-
wego (Council of the European Union 2009). Z jednej strony, byta to Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB), a z drugiej,
trzy europejskie urzedy nadzoru tworzace, wraz z krajowymi organami nadzor-
czymi, Europejski System Nadzorcéw Finansowych (European System of Financial
Supervisors). Caly system, nazwany Europejskim Systemem Nadzoru Finansowego
(European System of Financial Supervision), rozpoczal funkcjonowanie z poczat-
kiem 2011 roku.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB)

Cztonkowie: Obserwatorzy:
Nadzér mla!«o- - Przewodniczacy: prezes EBC - Przedstawiciele krajowych organow
ostroznosciowy - Wiceprzewodniczacy nadzoru
- Prezesi krajowych bankéw - Przewodniczgcy Komitetu
centralnych UE Ekonomicznego i Finansowego

- Wiceprezes EBC

- Przedstawiciel Komisji Europejskiej

- Przewodniczgcy Europejskich
Urzedéw Nadzoru

Informacje mikro- Wczesne ostrzeganie przed ryzykiem
ostroznosciowe i udzielanie rekomendacji (zalecen)

Europejski System Nadzorcéw Finansowych

Wspolny Komitet \
Nadzér mikro- / ®

ostroznosciow:
Y Europejski Urzad Europejski Urzad Ubezpieczen Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego H i Pracowniczych Programéw E ; Nadzoru Gietd i Papieréw
(EBA) Emerytalnych (EIOPA) Wartosciowych (ESMA)
Krajowe organy nadzoru Krajowe organy nadzoru Krajowe organy nadzoru
bankowego < ) ubezpieczen i pracowniczych 6 ; rynkow papieréw
programéw emerytalnych wartosciowych

Rysunek 3.14. Europejski System Nadzoru Finansowego

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie de Larosiére (2009, s. 57) oraz Komisji Nadzoru Finansowego
(2013)
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Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego jest catkowicie nowym ciatem, w kté-
rego sktad wchodza m.in. prezesi wszystkich bankéw centralnych UE, w tym prezes
i wiceprezes EBC, przedstawiciel Komisji Europejskiej, prezesi trzech wspomnia-
nych europejskich urzedéw nadzoru oraz (jednak bez prawa glosu) przedstawiciele
nadzoréw krajowych Unii i przewodniczgcy Komitetu Ekonomicznego i Finan-
sowego. Celem Rady jest monitorowanie i ocena ryzyka stabilnosci finansowej,
a wiec prowadzenie nadzoru makroostroznosciowego w skali UE, oraz ostrzeganie,
jesli pojawi si¢ znaczace ryzyko systemowe. Moze ona dokonywa¢ rekomendacji
(zalecen) w odniesieniu do prowadzonej polityki makroostroznosciowej, ale odpo-
wiedzialno$¢ za ich implementacje¢ spada na wladze krajowe (Gonzalez-Paramo
2010; IMF 2011a, s. 15)'%2.

Trzy Europejskie Urzedy Nadzoru (European Supervisory Authorities) to: Euro-
pejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA), Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European
Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) oraz Europejski Urzad Nad-
zoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets Authority,
ESMA)'". Instytucje te powstaly na bazie juz istniejacych komitetéw, np. pierwsza
z nich z przeksztalcenia oméwionego CEBS'*. Wspodlpracuja one $cisle z instytu-
cjami nadzorczymi krajéw cztonkowskich UE, koncentrujac sie - w odréznieniu od
ESRB - na mikroaspektach dzialalno$ci rynkowego systemu finansowego. Podobnie,
jak w przypadku tej Rady, takze w odniesieniu do tych trzech instytucji nadzorczych
odpowiedzialnos¢ za implementacje rekomendacji spadta na odpowiednie wtadze
krajowe, z jednym wszak istotnym wyjatkiem.

Mianowicie Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Warto$cio-
wych (ESMA) zostalo w pelni podporzadkowane funkcjonowanie (rejestrowa-
nie dzialalno$ci w UE, kontrolowanie oraz ewentualne sankcjonowanie) agencji
ratingowych. Byt to pierwszy przypadek, w ktérym instytucje unijne bezposrednio
nadzorowaly dzialalno$¢ podmiotéw rynkowego systemu finansowego (IMF 2011a,
s. 30-31)'".

112 Posumowania dwdch pierwszych lat dziatalnosci ESRB dokonuje Smaga (2013a).

113 Warto doda¢, ze dzialalno$¢ tych Urzedow jest koordynowana przez Wspolny Komitet (Joint
Committee; por. rys. 3.14), ktory takze koordynuje ich wspoélprace z ESRB.

114 7 kolei pozostate dwie powstaly w oparciu o Komitet Europejskich Nadzoréw Ubezpieczeniowych
i Funduszy Emerytalnych (Committe of European Insurance and Occupational Pension Supervisors) oraz
o Komitet Europejskich Regulatoréw Rynkéw Papieréw Wartosciowych (Committee of European Securities
Regulators). Tak jak CEBS, komitety te powstaly w ramach tzw. procedury Lamfalussyego (zob. szerzej
Iwanicz-Drozdowska 2008, s. 113-117).

115 Wiecej dodatkowych informacji na temat zmian w regulacjach funkcjonowania agencji ratingo-
wych w UE oraz dyskusji z tym zwigzanych mozna znalez¢ w opracowaniu Niedziotki (2013).
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W czerwcu 2013 r. weszla w zycie dyrektywa i rozporzadzenie zaostrzajace
zasady funkcjonowania agencji ratingowych (wprowadzily m.in. odpowiedzialnos¢
za bledne ratingi, umozliwienie dochodzenia odszkodowan, ograniczenie mozliwo-
$ci wydawania ratingéw dla panstw), a takze zmniejszajace poleganie na ratingach
kredytowych ze strony instytucji finansowych oraz Europejskich Urzedéw Nadzoru.
Przyjeto rowniez, ze do konca 2016 r. Komisja Europejska przedstawi propozycje
ewentualnego ustanowienia europejskiej agencji (lub fundacji) ratingowej (Euro-
pean Commission 2013b).

3.2. Nowe dziatania stabilizacyjne w Unii Europejskiej
wobec kryzysu finanséw publicznych
Marek Chrzanowski

3.2.1. Semestr Europejski

Swiatowy kryzys gospodarczy i finansowy, a przede wszystkim kryzys finanséw
publicznych wlatach 2009/2010 obnazyt stabo$¢ istniejacych mechanizméw koor-
dynacji gospodarczej w Unii Europejskiej, szczegdlnie w strefie euro. Podkresli¢
mozna w tym kontekscie niewystarczajaca egzekucje zapiséw Paktu Stabilnosci
i Wzrostu (PSW), niewystarczajacy nadzér makroekonomiczny (ograniczajacy sie
w zasadzie do deficytéw publicznych), a takze nieskuteczng szerszg koordynacje
polityki gospodarczej w poszczegolnych krajach cztonkowskich i w ramach poszcze-
golnych polityk sektorowych (Hallerberg et al. 2012). Konieczno$¢ udzielenia
wsparcia finansowego przez kraje strefy euro dla Grecji oraz potencjalne problemy
z finansowaniem zadtuzenia Hiszpanii i Portugalii wywotaly debate dotyczaca koor-
dynacji polityki gospodarczej w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) oraz
srodkéw, ktore moga zostaé wdrozone w oparciu o nowy, wprowadzony Traktatem
z Lizbony, art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (art. 136 TFUE).
Zgodnie z art. 136 TFUE Rada UE przyjmuje srodki w odniesieniu do panstw
strefy euro, ktére maja na celu wzmocnienie dyscypliny budzetowej poszczegdlnych
panstw oraz okreslaja wytyczne ich polityki gospodarczej tak, by byly one zgodne
z wytycznymi przyjetymi dla catej Unii.

Instytucjonalnych rozwigzan dotyczacych wyzej wskazanych probleméw zaczeto
oficjalnie poszukiwa¢ na posiedzeniu Rady Europejskiej w marcu 2010 r. postu-
lujac silniejszy nadzér makroekonomiczny i koordynacje polityki gospodarczej,
co doprowadzito do przyjecia, ponad rok pozniej, w listopadzie 2011 r. pakietu
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sze$ciu aktéw legislacyjnych przekuwajacych propozycje reform w wigzace akty
prawne (tzw. szeSciopak).

W trakcie posiedzenia Rady UE, ktére odbylo si¢ 26 marca 2010 1., uzgodniono,
ze Komisja Europejska (KE) zajmie si¢ rozwazeniem nowych instrumentéw koor-
dynacji gospodarczej przewidzianych w art. 136 TFUE. 12 maja 2010 r. zostat opu-
blikowany Komunikat Komisji Europejskiej nt. wzmocnienia koordynacji polityki
gospodarczej (European Commission 2010b) stanowigcy podstawe do dalszych prac
nad ustanowieniem efektywnego zarzadzania gospodarczego w strefie euro oraz UE.

W komunikacie podkreslano konieczno$¢ wykorzystania w pelni narzedzi nad-
zoru przewidzianych w traktacie, ktére nalezy w razie koniecznosci zmodyfikowa¢
lub uzupetni¢. W celu lepszego przestrzegania PSW oraz objecia nadzorem zaburzen
réwnowagi makroekonomicznej zaproponowano wprowadzenie tzw. Semestru
europejskiego, czyli okresu oceny i koordynacji polityki gospodarczej, ktéry zapew-
nilby panstwom cztonkowskim mozliwos¢ skorzystania z wczesnej koordynacji na
szczeblu europejskim podczas przygotowywania krajowych programéw stabilno-
$ci i programéw konwergencji, a takze krajowych budzetéw i programéw reform
(wymiar ex-ante nadzoru budzetowego i gospodarczego).

Semestr Europejski zostal szczegétowo przedstawiony w komunikacie KE
z 30 czerwca 2010 r. w sprawie wzmocnienia koordynacji polityki gospodarczej
w interesie stabilnosci, wzrostu gospodarczego i zatrudnienia (European Com-
mission 2010c). Zgodnie z tym komunikatem, semestr europejski opiera si¢ na
dorocznym cyklu koordynacji polityki gospodarczej, ktory trwa ok. 6 miesiecy. Prace
w instytucjach UE trwaja w pierwszej polowie roku, a w drugiej odbywaja sie prace
w panstwach cztonkowskich oraz przeglad realizacji zalecen na poziomie UE.

Jednoczesnie komunikat ustalal harmonogram dzialan w odniesieniu do pierw-
szego Semestru Europejskiego, ktory zostal zaplanowany na 2011 r. i zawieral
w zalgczniku:

o szczegotowe zasady wdrazania PSW,
« wytyczne dotyczace formy i tresci programoéw stabilnosci i programéw konwer-
gengcji, czyli tzw. kodeks postepowania.

Wprowadzenie Semestru Europejskiego wymagato ustanowienia nowych (wcze-
$niejszych) terminéw przedkladania aktualizacji programéw stabilnosci i kon-
wergencji (PSK) oraz krajowych programéw reform (KPR) w celu umozliwienia
dokonania calo$ciowej oceny sytuacji ekonomicznej danego kraju ilepszego jej zsyn-
chronizowania z krajowymi procedurami dotyczacymi przygotowania budzetu.

7 wrze$nia 2010 r. Rada UE zatwierdzita Semestr Europejski i uruchomita
go w roku 2011. Nowa struktura zarzadzania zapewnila wspélny harmonogram
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dla wytycznych i oceny polityki UE, tak aby wywrze¢ wpltyw na budzety panstw
czlonkowskich i zacheci¢ do reform strukturalnych.

Warto zauwazy¢, ze idea Semestru Europejskiego byla polaczona z procesem
reform zasad zarzadzania gospodarczego w UE od samego jego poczatku i zaczeto ja
implementowac jeszcze przed wejsciem w zycie tzw. szesciopaku (wprowadzajacego
semestr europejski do unijnego porzadku prawnego) w grudniu 2011 roku.

Semestr Europejski scalil dziatania zaprojektowane w strategii ,,Europa 2020”
oraz w pakcie euro plus.

Jak juz wczesniej wspomniano, semestr europejski zostal wprowadzony do
porzadku prawnego UE na mocy jednego z rozporzadzen tzw. szesciopaku przyje-
tego w listopadzie 2011 - rozporzadzenie nr 1175/2011 z dnia 16 listopada 2011 r."'¢
zmieniajgce rozporzgdzenie Rady (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru
pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych, czyli pre-
wencyjng czes¢ PSW.

Gléwne cele Semestru Europejskiego to:

« monitorowanie stosowania dyscypliny budzetowej panistw cztonkowskich zgod-
nie z Paktem Stabilno$ci i Wzrostu,

« monitorowanie implementacji strategii ,,Europa 2020% a takze paktu euro
plus,

« analizowanie sytuacji gospodarczej panstw cztonkowskich, tak aby zapobiega¢
pojawianiu si¢ zaklocen réwnowagi makroekonomicznej i korygowac je.

Do rozporzadzenia 1466/97 dodano Sekcje 1-A ,,Europejski Semestr na rzecz
koordynacji polityki gospodarczej’, w ktorej wskazano podstawy traktatowe seme-
stru, podano jego szczegétowy opis, wymieniono instrumenty prawne w dyspo-
zycji Rady przy sporzadzaniu wytycznych dla panstw cztonkowskich w obszarach
makroekonomicznym i budzetowym oraz strukturalnym, sankcje za nieprzestrze-
ganie wytycznych, zadania Parlamentu Europejskiego i innych instytucji w ramach
dialogu gospodarczego (Sekcja 1 — Aa ,,Dialog gospodarczy”), a takze obowiazki
sprawozdawcze.

Zgodnie z art. 2a ust. 2 powyzszego rozporzadzenia:

»2. Europejski Semestr obejmuje:

a) opracowanie i nadzdr nad wdrazaniem ogdélnych wytycznych polityk gospodar-
czych panstw cztonkowskich i Unii zgodnie z art. 121 ust. 2 TFUE;

b) opracowanie i analiz¢ wdrazania wytycznych dla zatrudnienia, ktére panstwa
czlonkowskie muszg uwzgledni¢ zgodnie z art. 148 ust. 2 TFUE;

116 Szczegbélowy opis rozporzadzenia znajduje si¢ w punkcie 3.2.3 dedykowanym szesciopakowi.
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c) przediozenie i ocene programu stabilnosci lub programu konwergencji panstw

cztonkowskich;

d) przediozenie i oceng krajowego programu reform panstw cztonkowskich;

e) nadzor majacy na celu zapobieganie zaki6ceniom réwnowagi makroekono-
micznej i ich korygowanie na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 1176/2011. [...]”

Pierwszy Semestr Europejski zostal wdrozony cze$ciowo w 2011 r., kiedy akty
prawne nie byly jeszcze przyjete. Wprowadzit on synchronizacje proceséw aktu-
alizacji Krajowych Programéw Reform (KPR) oraz Programéw Stabilnosci lub
Konwergencji. Na podstawie dokumentéw przekazywanych Komisji Europejskiej,
przygotowuje ona ewentualne rekomendacje dotyczace planowanego budzetu
dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich. W procesie Semestru Europejskiego
wydzieli¢ mozna kolejne jego etapy:

+ koniec roku - przedstawienie przez KE rocznej analizy wzrostu gospodar-
czego;

« luty/marzec - doroczny szczyt gospodarczy Rady Europejskiej, na ktérym pan-
stwa czlonkowskie okreslaja wyzwania stojace przed UE;

« kwiecien - przedlozenie przez panstwa cztonkowskie KPR i Programéw Stabil-
nosci lub Konwergencji;

» maj-czerwiec — ocena tych dokumentéw przez KE, a nastepnie Rade Europej-
ska;

o lipiec - formalne przyjecie przez Rade ECOFIN opinii na temat Programéw
Stabilnosci lub Konwergencji oraz zalecen dla panstw czlonkowskich na pod-
stawie oceny KPR.

Warto podkresli¢ (Synowiec 2012), ze semestr to nic innego jak pierwsze p6t
roku pracy na forum unijnym nad kierunkami polityki gospodarczej, a wigc jeszcze
przed opracowaniem przez rzady projektow budzetu na nastepny rok i przedloze-
niem ich do krajowej debaty parlamentarnej. Debata ta toczy si¢ w drugiej polowie
roku, czyli podczas tzw. ,semestru krajowego” i demokratycznie legitymizuje proces
zarzadzania gospodarczego w UE. Warto podkresli¢, ze po zakonczeniu semestru
europejskiego, rozpoczyna sie cykl wdrazania zalecen przez panstwa cztonkowskie
m.in. poprzez uwzglednianie ich w serii swoistych ,,kolokwiow” i debat nad ksztal-
tem budzetéw krajowych. Komisja Europejska natomiast monitoruje dziatania
podejmowane przez panstwa cztonkowskie.

Ponizszy schemat blokowy przedstawia roczny cykl implementacji Semestru
Europejskiego i towarzyszacego mu semestru krajowego.
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Dziatania monitorujace
Sprawozdanie R Dokonywane przez Komitet Komitetu Regionéw;
monitorujace Prev di“:" ionéw ocena krajowy, ia w ramach Nastepne
Komitetu Dialog terytorialny Komi tetuyRe e programéw reform, okragtego stotu w sprawozdanie
Regionéw i dyskusja ze statymi —winszngne sprawozdanie okresowe sprawie realizacji KPR; monitorujace
dotyczace przedstawicielami osiedzenie Rad i przestanie polityczne na prawdopodobnie wraz z Komitetu
strategii ,Europa P Europejskiej Y czerwcowe posiedzenie Rady dwieni 6 iond
2020” pejskie} Europejskiej konkretnych krajéw
(pazdziernik/listopad) N
1
| styczen luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec e grudzien
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T
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|
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Europejska posiedzenie Rady wytycznych
Europejskiej
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lub sprawozdania okresowe ocer:: "3[
(kolejne lata) szezeblu

Rysunek 3.15. Schemat blokowy Semestru Europejskiego - harmonogram wdrazania

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie materialéw Komisji Europejskiej (http://www.consilium.europa.
eu/special-reports/european-semester/how-does-the-european-semester-work)

Ponizej w tab. 3.5 przedstawiono przebieg cyklu koordynacji w2011 r.12012 r.
ze szczegélnym uwzglednieniem Polski.

Tabela 3.5. Semestr Europejski - przebieg cyklu koordynacji w 2011 r.i 2012 .
(ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski)

2011 | 2012

STYCZEN / koniec poprzedniego roku — przedstawienie przez Komisje rocznej analizy wzrostu gospodarczego (AWG):
wyznaczenie celow i priorytetdw w zakresie polityki gospodarczej i budzetowej oraz ocena realizacji przez panstwa
ubiegtorocznych zalecen

12 stycznia 2011 r.— Komunikat Komisji Roczna analiza

wzrostu gospodarczego: wsparcie catosciowej odpowiedzi
UE na kryzys

LUTY/MARZEC - debaty w PE i Radzie; doroczny wiosenny szczyt gospodarczy Rady Europejskiej zatwierdza priorytety
zawarte w AWG

23 listopada 2011 r.— Komunikat Komisji Roczna analiza
wzrostu gospodarczego na 2012 .
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2011

2012

16 marca 2011 r.— Sprawozdanie podsumowujace Rady:
Realizacja europejskiego semestru

25 marca 2011 r.— zatwierdzenie przez Rade Europejska
priorytetow na 2011 rok (Konkluzje) zgodnie z konkluzjami
z posiedzenia Rady z 15 lutego 2011 r. (komunikat
prasowy, projekt konkluzji — UE 2020: Wytyczne
makroekonomiczne i budzetowe)

15 lutego 2012 r.— Rezolucja PE w sprawie wktadu

do rocznej analizy wzrostu gospodarczego na 2012 r.
oraz Rezolucja PE w sprawie zatrudnienia i aspektow
spotecznych w rocznej analizie wzrostu gospodarczego
na2012r.

22 |utego 2012 r— Sprawozdanie podsumowujace Rady:
Realizacja europejskiego semestru

2 marca 2012 — zatwierdzenie przez Rade Europejska
priorytetow na r.2012 rok (Konkluzje) zgodnie

z konkluzjami z posiedzenia Rady z 21 lutego 2012 r.
(press release, projekt konkluzji — Europejski semestr
2012: wytyczne makroekonomiczne i budzetowe)

KWIECIEN — przedtozenie przez panstwa cztonkowskie krajo

wych programow reform, a takze programéw stabilnosci

(dla panstw strefy euro) lub konwergencji (dla panstw spoza strefy euro), w ktorych panstwa czlonkowskie, biora pod

uwage cele i priorytety zatwierdzone przez Rade Europejska.

Polska:

27 kwietnia 2011 r.— Program Konwergencji

29 kwietnia 2011 r.— Krajowy Program Reform

Programy przedstawione przez panstwa cztonkowskie:
Stability and Convergence programmes (or updates) and
National Reform Programmes 2011

Polska:

25 kwietnia 2012 r.— Krajowy Program Reform
kwiecien 2012 r— Program Konwergencji

Programy przedstawione przez panstwa cztonkowskie:
National Programmes 2012

MAJ/CZERWIEC — Komisja Europejska, na podstawie programéw, przygotowuje dla wszystkich panstw czionkowskich

propozycje zalecen, zatwierdzane przez Rade Europejska, a

nastepnie przez ECOFIN

7 czerwca 2011 r.— Zalecenie dotyczace Zalecenia
Rady w sprawie krajowego programu reform Polski

z 2011 r. oraz zawierajgcego opinig Rady na temat
zaktualizowanego programu konwergencii na lata
2011-2014 przedstawionego przez Polske

[oraz towarzyszacy zaleceniu Commission Staff
Working Paper: Assessment of the 2011 national reform
programme and convergence programme for Poland
23-24 czerwca 2011 r.— zbiorcza ocena przez Rade
Europejska programow panstw cztonkowskich na
podstawie oceny Komisji i zatwierdzenie zalecen dla
poszczegolnych panstw (Konkluzje)

30 maja 2012 r.— Zalecenie: Zalecenie Rady w sprawie
krajowego programu reform Polski z 2012 r. oraz
zawierajace opinig Rady na temat przedstawionego przez
Polske programu konwergenciji na lata 2012-2015

oraz towarzyszacy zaleceniu Dokument roboczy stuzb
Komisji: Ocena krajowego programu reform i programu
konwergencii Polski z 2012 r.

LIPIEC - formalne przyjecie przez Rade ECOFIN opinii na temat programéw stabilnos$ci lub konwergenciji oraz
ewentualnych zalecen dla panstw czfonkowskich na podstawie oceny Krajowych Programéw Reform

12 lipca 2011 r.— przyjecie przez Rade zalecen dla panstw
cztonkowskich (komunikat prasowy)

Zalecenie Rady w sprawie krajowego programu reform
Polski z 2011 . oraz zawierajace opinig Rady na temat
przedstawionego przez Polske zaktualizowanego programu
konwergencji na lata 2011-2014

Il POLOWA ROKU — prace nad budzetami krajowymi w pans
poziomie UE

twach cztonkowskich, przeglad realizaciji zalecen na

1 grudnia 2011 r— Rezolucja Parlamentu Europejskiego
w sprawie europejskiego okresu oceny koordynacji polityki

gospodarczej

Zr6dto: Branna, Wasowicz (2012)
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3.2.2. Pakt Euro Plus

Decyzja o przyjeciu Paktu Euro Plus zapadta w nocy z 24 na 25 marca 2011 r.
na szczycie Unii Europejskiej w Belgii. Pakt swoje zZrédlo czerpal z niemiecko-
-francuskiego porozumienia na rzecz konkurencyjnosci. Istotne dla koncepcji Paktu
Euro Plus bylo takze polskie stanowisko'”. Na ponizszym rysunku ukazano kontekst
przyjecia Paktu Euro Plus ilustrowany schematem wspodlzaleznosci negatywnych
zjawisk kryzysowych, tj. malej konkurencyjnosci, dtugu publicznego i zadluzenia
prywatnego, ktérym przeciwdziala¢ majg instrumenty zawarte w Strategii ,,Europa
2020”, Pakcie Euro Plus, PSW, Procedurze Nadmiernych Nieréwnowag i unijnym
nadzorze.

Rysunek 3.16. Kontekst przyjecia Paktu Euro Plus

Zrédlo: Prezentacja J.M. Barroso na posiedzenie Rady Europejskiej w dniu 9 grudnia 2011 r.

Do Paktu Euro Plus przystapito 17 krajoéw strefy euro oraz Polska, Dania,
Litwa, Lotwa, Rumunia i Bulgaria. Zadeklarowaly one che¢ ambitnych reform

117 Przed podpisaniem pakt okreslany byt nazwami ,,dla konkurencyjno$ci” lub ,,na rzecz euro”.
Na wniosek Polski zostal nazwany ,,Paktem Euro Plus”, by podkresli¢ otwarto$¢ na kraje spoza strefy
euro. Jeszcze w pazdzierniku 2010 r., D. Tusk zapewnial kanclerz A. Merkel, ze ,,Polska na pewno nie
bedzie blokowata zmian, ktére zwigksza dyscypling budzetowa Unii Europejskiej jako calosci”. Poczat-
kowo pakt ten miat by¢ skierowany wylacznie do panstw cztonkowskich strefy euro, jednak na skutek
m.in. naciskéw polskich wladz kanclerz A. Merkel rozszerzyla formule paktu o mozliwo$¢ przystepowania
do niego panstw spoza strefy euro.
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i zwiekszonej (w odniesieniu do wymaganej przez Traktaty unijne) koordynacji
polityk gospodarczych.
Czterema gléwnymi celami Paktu Euro Plus staty sie:
« wspieranie konkurencyjnosci;
 wspieranie zatrudnienia;
« przyczynianie si¢ do zréwnowazenia finanséw publicznych;
« wzmocnienie stabilno$ci finansowe;.
Dodatkowym obszarem jest koordynacja polityki podatkowej panstw UE.
Dla efektywniejszej pracy, przywddcy 23 panstw, sygnatariusze Traktatu, maja
spotykac¢ sie przynajmniej raz w roku w celu ustalenia kierunkéw polityki gospo-
darczej. Gléwnym zalozeniem Paktu jest wzmocnienie konkurencyjnosci nie tylko
strefy euro, ale takze calej UE. Aby tego dokona¢, wskazano wspolne cele, ale nie
wspolne metody ich osiggania. Majg do nich naleze¢ wprowadzenie ustawowych
limitéw zadluzenia, reforma systemu emerytalnego, zwigkszenie zatrudnienia,
ograniczenia biurokracji czy powigzanie ptac z produktywnoscia.
W przypadku decyzji podejmowanych na skutek Paktu Euro Plus zdecydowano
sie na korzystanie z otwartej metody koordynacji (Chrzanowski 2009, s. 121-122).
UE przejeta ja od OECD, gdzie stosowano te metode przy poréwnywaniu skutecz-
nosci prowadzonych przez kraje czlonkowskie polityk gospodarczych. Stosujac
ja, KE odgrywa role przede wszystkim organizatora sieci eksperckich, ktérych
cztonkowie wywierajg znaczny wplyw na ksztalt i sposoby dziatania podejmowane
w dziedzinach objetych ta metods. Rada UE wlasciwie nie podejmuje decyzji,
ale zbiera si¢ w gremiach wysokiego szczebla urzednikéw poszczegélnych resor-
tow panstw cztonkowskich. Do ich zadan nalezy wypracowanie rozwiazan, ktére
beda do przyjecia przez poszczegdlne kraje. Najwazniejsza roznica w sposobie
pracy pomiedzy zwyklym posiedzeniem Rady UE a spotkaniami grup urzednikow
polega na tym, ze o ile Rada UE przede wszystkim negocjuje, o tyle urzednicy
maja za zadanie jedynie przygotowanie rozwigzan poszczegélnych kwestii. Wpltyw
Parlamentu Europejskiego jest ograniczony i odbywa si¢ za posrednictwem odpo-
wiednich wyspecjalizowanych komisji parlamentarnych. Brak wigzacego prawa jest
skutkiem otwartej koordynacji. Implementacja postanowien odbywa si¢ za pomoca
systematycznego przegladu osiggnie¢ i doswiadczen, w czym KE odgrywa istotna
role. Legitymizacja dzialan odbywa si¢ za posrednictwem panstw cztonkowskich,
a posrednio réwniez dzigki udzialowi rozproszonej sieci zainteresowanych i zin-
stytucjonalizowanych podmiotéw spoleczenstwa obywatelskiego (grupy interesu,
$rodowiska akademickie, think tanki, zwigzki zawodowe, organizacje pracodawcow
oraz inne organizacje pozarzadowe).
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Nalezy podkresli¢, ze skuteczna koordynacja polityk gospodarczych w zwigzku
z podpisaniem Paktu Euro Plus ma ograniczone szanse na realizacje ze wzgledu na
brak sankcji zwigzanych z jej implementacjg. Pakt ten nie tworzy zadnych zobowia-
zan w ramach UE, nie zmienia Traktatéw wspélnotowych, a ewentualnie wypraco-
wane rozwigzania, bedg przyjmowane na zasadzie dobrowolnosci. Dokument ten
ma charakter gléwnie deklaracji politycznej i nie stanowi nowego zrodta prawa.

W opiniach ekonomistéw wyrazanych bezposrednio po przyjeciu Paktu
(Godlewski 2011) wzmocnienie strefy euro wymagatoby twardej koordynacji poli-
tyk gospodarczych, ktérym towarzyszylyby skuteczne kontrole i sankcje. Pakt Euro
Plus prowadzi tylko do miekkich deklaracji zamierzen polityczno-ekonomicznych,
ktérych wcielenie w zycie mialoby nastepowac jedynie pod wpltywem ltagodnej
politycznej presji na rzecz koordynacji w ramach grupy panstw. Tym samym Pakt
Euro Plus jest tak samo migkki, jak Pakt Stabilnosci i Wzrostu, ktérego stabosci
z realizacjg staly si¢ widoczne w wyniku kryzysu euro. Dlatego nie oczekuje sie
wzmocnienia konkurencyjnoséci UE poprzez ten Pakt.

Wobec naszkicowanych juz probleméw z wdrazaniem Paktu Euro Plus jego
realne znaczenie gospodarcze pozostaje nadal niewielkie. Pafistwa sygnatariuszy
czekaja co najwyzej na okresowe upomnienia lub pochwaly.

Wydaje sie, ze Pakt Euro Plus nie jest tym, co chcialy osiaggnaé Niemcy, a raczej
tym, na czym zalezalo Francji, czyli miekka koordynacjg gospodarczo-polityczng
i uniknig¢ciem twardych zobowigzan politycznych obwarowanych sankcjami. Podob-
nie jak PSW réwniez Pakt Euro Plus, jako jedyny srodek zwiekszania konkuren-
cyjno$ci moze stac sie tzw. ,papierowym tygrysem”.

3.2.3. Szesciopak i zmiany w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu''®

Kryzys finansowy i gospodarczy ujawnil réwniez szereg niedociagnie¢ w ramach
nadzoru fiskalnego w UE oraz w samym PSW. W¢réd jego wad wymieniano
m.in.:

« niska egzekwowalno$¢ (Buti et al. 2003, s. 4). Nawet jesli dane panstwo narusza
regule, inne panstwa nie maja mozliwosci natychmiast i wystarczajaco go ukarac,
co zwigksza pokuse naduzycia z jego strony.

« niska skutecznos¢ czesci prewencyjnej Paktu (Larch et al. 2010, s. 18-20). Prze-
pisy czeéci prewencyjnej okazaly sie¢ mniej skuteczne niz poczatkowo zakladano,
nie zapobiegaly ksztaltowaniu przez panstwa procyklicznej polityki fiskalnej.

118 Wspolautor Katarzyna Wacko-Jasinska.
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o dalszg koncentracje na deficycie budzetowym, ktéry nie zawsze jest dobrym
wskaznikiem nieprawidtowych zachowan rzadu (Harasima 2011, s. 32).

Jak wspomniano, PSW nie przyniést oczekiwanych rezultatéw, gléwnie ze
wzgledu na fakt, ze panstwa cztonkowskie nie przestrzegaly regul, ktére same
ustalily. Gdy nierozwazna polityka fiskalna poszczegdlnych krajéw wymagala
zdecydowanej reakeji, wnioski KE nie zyskiwaly odpowiedniego poparcia wérod
przedstawicieli panstw strefy euro. Reforma PSW z 2005 r. réwniez nie zwigk-
szyta odpowiedzialno$ci panstw UE za finanse publiczne. W efekcie okazalo sie,
ze Europa nie posiada rozwiazan instytucjonalnych, ktére zapobieglyby wystapie-
niu kryzysu zadluzenia publicznego. Odpowiedzig na te stabosci instytucjonalne
mial by¢ wlasnie tzw. sze$ciopak (Baranczak, Rozkrut 2011, s. 1), umozliwiajacy
znaczne wzmocnienie PSW zaréwno w czgsci prewencyjnej, jaki i korekcyjnej oraz
zaostrzenie dyscypliny fiskalnej.

Szesciopak, tj. pakiet skladajacy sie z jednej dyrektywy i pieciu rozporzadzen
zostal zaproponowany przez KE we wrzesniu 2010 roku. Przez rok panstwa strefy
euro spieraly sie z KE, Parlamentem Europejskim i pomiedzy soba, jak dokladnie
powinny wyglada¢ regulacje. Na skutek braku porozumienia Parlament odlozyt
zaplanowane na czerwiec 2011 r. glosowanie nad pakietem. Dopiero za polskiej
prezydencji udalo si¢ znalez¢ kompromisowe rozwigzania, a jesienig 2011 r. zostaly
one przyjete przez Parlament Europejski. W skiad szesciopaku, ktdry wszedl w zycie
13 grudnia 2011 r. wchodzily:

» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1175/2011 z dnia
16 listopada zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmoc-
nienia nadzoru budzetowego i koordynacji polityk gospodarczych;

« Rozporzadzenie Rady UE NR 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajgce
rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia pro-
cedury nadmiernego deficytu;

» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1173/2011 z dnia
16 listopada 2011 r. w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego
w strefie euro;

 Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogéw
dla ram budzetowych panstw cztonkowskich;

» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1176/2011 z dnia
16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zakl6ceniom réwnowagi makro-
ekonomicznej i ich korygowania;

« Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1174/2011 z dnia 16 listo-
pada 2011 r. w sprawie $rodkéw egzekwowania korekty nadmiernych zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej w strefie euro.
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Wspomniane wyzej trzy pierwsze rozporzadzenia i jedna dyrektywa miaty na
celu wzmocnienie dyscypliny fiskalnej, a ostatnie dwa rozporzadzenia miaty zapo-
biega¢ zakldceniom réwnowagi makroekonomicznej w strefie euro. Prowadzaly
one nastepujace zmiany (European Commission 2011e):

o wigkszg przejrzystos¢: panstwa czlonkowskie powinny zapewni¢, aby ich ramy
budzetowe na wszystkich szczeblach administracyjnych uwzglednialy unijne
ramy budzetowe, zwigkszajac jasnos¢ i wzajemna presje.

« zaostrzenie rygoréw polityki fiskalnej: panstwa czlonkowskie borykajace si¢
z niestabilno$cig finanséw publicznych beda musiaty dokona¢ znacznych poste-
pow w realizacji sredniookresowych celéw budzetowych w celu spetnienia kry-
terium dotyczacego deficytu na poziomie maksymalnie 3%. Wzrost wydatkow
musi wigzac si¢ ze $redniookresowym tempem wzrostu PKB, tak aby wszelkie
dodatkowe dochody prowadzity do zwigkszenia oszczednosci, a nie do wzrostu
wydatkéw. Oczekuje sie szybszej $ciezki dostosowania do $redniookresowego
celu budzetowego od panstw, ktérych zadtuzenie przekracza 60% PKB, panstw
o silnie rosngcym poziomie dlugu lub panstw, ktérych dtugoterminowa stabil-
no$¢ finansowa jest zagrozona.

o skuteczniejsze egzekwowanie przepiséw: w przypadku nieprzestrzegania przez
dane panstwo czlonkowskie uzgodnionych zasad, KE moze skierowaé do niego
ostrzezenie, juz na etapie dziatan zapobiegawczych. W razie utrzymujacego sie
i/lub szczegolnie powaznego naruszenia przepisow KE przygotuje projekt zalece-
nia skierowanego do danego panstwa cztonkowskiego w sprawie podjecia dziatan
naprawczych. Zalecenie zostanie przyjete przez Rade, chyba ze kwalifikowana
wiekszos¢ panstw czlonkowskich bedzie glosowa¢ przeciw (jest to procedura
odwrdconej kwalifikowanej wigkszosci gloséw). W odniesieniu do panstw czlon-
kowskich nalezacych do strefy euro zaleceniu bedzie towarzyszyt mechanizm
egzekwowania kar w formie oprocentowanego depozytu w wysokosci 0,2% PKB.
Z uwagi na przyjety sposob glosowania (tzw. odwrocone glosowanie — kwalifi-
kowana wigkszo$¢ glosow jest potrzebna do odrzucenia sankcji) proponowane
sankcje cechujg sie wiekszym automatyzmem.

Ponadto, wspomniane zmiany mialy na celu wzmocnienie procedury nadmier-
nego deficytu przez skuteczniejsze egzekwowanie przepisow i mozliwos$¢ naktadania
kar pienieznych na panstwa cztonkowskie. W ramach wzmocnienia tej procedury
przewidziano:

« zaostrzenie rygoréw oceny: nadano wieksze znaczenie kryterium dtugu publicz-
nego przy podejmowaniu decyzji o zastosowaniu procedury nadmiernego defi-
cytu. Teraz redukcja zadluzenia stanie si¢ jednym z kryteriéw w ocenie finanséw
publicznych. Panstwa cztonkowskie wykazujace zadluzenie przekraczajace prog
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60% PKB musza zmniejsza¢ ta nadwyzke o co najmniej 1/20 rocznie przez

okres trzech lat. Jezeli tego nie zrobia, zostang objete procedura nadmiernego

deficytu. Podczas oceny nalezy uwzgledni¢ istotne czynniki, o ktérych mowa
we wniosku KE.

o skuteczniejsze egzekwowanie przepisow: od panstwa strefy euro, objetego pro-

cedurg nadmiernego deficytu bedzie wymagany nieoprocentowany depozyt
w wysokosci 0,2% PKB. KE opracuje projekt zalecenia w sprawie dziatan napraw-
czych, skierowanego do danego panstwa czlonkowskiego. Zalecenie zostanie
przyjete przez Rade UE, chyba ze kwalifikowana wigkszo$¢ panstw czlonkow-
skich bedzie gtosowa¢ przeciw (procedura odwrdconej kwalifikowanej wigkszo$ci
glosow). W razie nieprzestrzegania pierwotnego zalecenia w sprawie dziatan
naprawczych depozyt zostanie przeksztalcony w kare pieniezng. Wysokos$¢ tej
kary wzro$nie w przypadku ponownego nieprzestrzegania zalecen.

Wedlug opinii ekspertéw (np. EBC 2012f) podjete dziatania sg krokiem we wta-
sciwym kierunku, ale jak zauwazaja, reforma powinna bylta pojs¢ jeszcze dalej.
Jednym z kluczowych elementéw oczekiwanego przetomu jest zwigkszenie auto-
matyzmu podejmowania decyzji poprzez stosowanie w najwiekszym mozliwym
zakresie glosowania wedlug metody odwrdconej wiekszosci kwalifikowanej, ktora
dotychczas realizowana byta jedynie potowicznie.

3.2.3.1. Polityka fiskalna

Wspomniane wczedniej pierwsze rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1175/2011) w ramach sze$ciopaku nowelizuje rozporzadzenie
pos$wiecone osigganiu przez panstwa UE tzw. sredniookresowych celéw budzeto-
wych (medium term objectives, MTO). Cele te s okreslane w ujeciu strukturalnym,
tj. po korekcie nominalnego salda o wplyw cyklu koniunkturalnego (np. o czes¢
dochodéw podatkowych wynikajacych z ozywienia gospodarczego) i czynniki
jednorazowe.

Osiggniecie MTO zalezy m.in. od wysokosci dlugu oraz przewidywanego
wzrostu kosztéw zwigzanych ze starzeniem si¢ ludnosci. Jego realizacja powinna
réwnocze$nie minimalizowac ryzyko przekroczenia przez deficyt sektora finanséw
publicznych traktatowego progu 3% PKB.

Kraje, ktdre nie osiagnely MTO, s3 zobowiagzane do corocznej poprawy struk-
turalnego salda sektora o co najmniej 0,5% PKB. W wyniku nowelizacji rozporza-
dzenia dodatkowym wymogiem jest, aby w tych krajach tempo wzrostu wydat-
kow sektora byto nizsze, a po osiggnieciu MTO nie wyzsze niz sredniookresowe
tempo wzrostu potencjalnego PKB. Z tej oceny wylaczone bedg jednak wydatki
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finansowane z funduszy UE, koszty obstugi dlugu publicznego oraz wydatki zwig-
zane z cyklicznym wzrostem bezrobocia. Wydatki beda mogty rosngé szybciej
takze wowczas, gdy bedzie im towarzyszy¢ odpowiedni i — co kluczowe - trwaly
wzrost dochoddéw.

Drugie nowelizowane rozporzadzenie wzmacnia restrykcyjnos$¢ procedury
nadmiernego deficytu. W szczegélnosci kraj z dtugiem powyzej 60% PKB nie bedzie
podlega¢ tej procedurze tylko wtedy, gdy dtug ten bedzie redukowany w tempie co
najmniej 1/20 nadwyzki rocznie.

W trzecim rozporzadzeniu w ramach szesciopaku rozszerzono wachlarz sankcji
za nieprzestrzeganie przyjetych regul, cho¢ nadal dotycza one wylacznie krajow
strefy euro. Kary maja by¢ egzekwowane takze za nieprzestrzeganie czg¢sci prewen-
cyjnej PSW - Rada UE bedzie mogla nalozy¢ na panstwo, ktére znaczaco odeszto
od swojego MTO, obowigzek wplaty oprocentowanego depozytu w wysokosci
0,2% PKB. W takiej samej wysokosci, tyle ze nieoprocentowany, depozyt powi-
nien by¢ uiszczony przez kraj strefy euro juz w poczatkowym etapie procedury
nadmiernego deficytu.

Bardziej surowa, bo bezzwrotna, kara w wysokosci 0,2% PKB ma by¢ nakladana
na panstwo, ktére nie wdraza rekomendacji Rady UE dotyczacych skorygowania
nadmiernego deficytu. Taka sama sankcja miataby zastosowanie wobec cztonkéw
strefy euro, ktorzy celowo falszowali dane statystyczne dotyczace dtugu i deficytu
(przykladem takiego kraju jest Grecja).

Finansowych kar za nieprzestrzeganie regul Paktu dotad nigdy nie zastosowano.
W tym kontekscie duza wage w szeSciopaku przypisano zmianom w systemie glo-
sowania, po ktérych odrzucenie wnioskéw KE o wyciagniecie konsekwencji wobec
danego kraju bedzie teraz znacznie trudniejsze.

Wazng zmiang przy podejmowaniu decyzji o wszczynaniu procedury nad-
miernego deficytu jest pelniejsze uwzglednianie kosztow reformy systemu emery-
talnego w krajach, ktére wprowadzily obowigzkowy filar kapitatowy. Reformy te,
przede wszystkim w poczatkowym okresie, wigza si¢ z poniesieniem nieraz bardzo
znaczacych kosztow. Ubytek czesci sktadek w wyniku ich przekazywania do filaru
kapitalowego (OFE) pogarsza bowiem biezace saldo sektora finanséw publicznych
i powieksza zadluzenie publiczne.

W ramach procedury nadmiernego deficytu koszt reformy emerytalnej byt
przed przyjeciem szesciopaku uwzgledniany jedynie przejsciowo i w ograniczony
sposob. Takie podejscie zniechecalo do reformowania systemu emerytalnego, ktore —
w $wietle niekorzystnych zmian demograficznych - powinno odgrywac kluczowa
role w zapewnieniu dlugookresowej stabilno$ci finanséw publicznych. Zapisy
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sze$ciopaku stanowig, ze koszt reform bedzie juz uwzgledniany stale i w pelnej
wysokosci.

Aby tak sie stato, deficyt sektora nie moze jednak istotnie przekraczaé
3% PKB (cho¢ przepisy tego nie precyzuja, gérny prég prawdopodobnie wyniesie
ok. 4% PKB). Ponadto koszt reformy musi by¢ jedyng przyczyna przekroczenia tej
granicy, a dlug ocenianego kraju nie moze przekracza¢ 60% PKB (diug ten nie bedzie
pomniejszany o cze$¢ wynikajacg z kosztow reformy systemu emerytalnego).

Mozliwe bedzie réwniez przyspieszone zakonczenie procedury nadmiernego
deficytu, jesli tylko zostanie on zredukowany znaczaco i trwale o blisko 3% PKB.

Dotychczasowe doswiadczenia wykazaly, ze same przepisy unijne nie zapewnia
efektywnej koordynacji polityk budzetowych. W rezultacie waznym elementem
sze$ciopaku jest dyrektywa okreslajaca wymogi dla krajowych ram fiskalnych,
ktére powinny zosta¢ wypelnione do konca 2013 roku. W szczegélnosci dyrek-
tywa zobowigzuje czlonkéw UE do posiadania numerycznych regut fiskalnych
sprzyjajacych respektowaniu ich zobowigzan traktatowych i wynikajacych z Paktu
Stabilnosci i Wzrostu.

Najwazniejsze zapisy rozporzadzen i dyrektywy zostaly przedstawione
w aneksie.

3.2.3.2. Nieré6wnowaga makroekonomiczna

Dwa, wspomniane wczesniej, ostatnie rozporzadzenia szesciopaku dotyczyly
kwestii zapobiegania i korekty zakldcen nieréwnowag makroekonomicznych.

PSW nie zdofal zapobiec narastaniu nieréwnowag makroekonomicznych, ktére
réwnoczes$nie okazaly si¢ ,,ukrytym” zrodtem glebokiej nieréwnowagi finansow
publicznych. Dotyczy to w szczeg6lnosci boomu na rynku aktywoéw finansowych
i nieruchomosci, ktory w latach poprzedzajgcych kryzys skutkowat m.in. znacza-
cymi dodatkowymi dochodami publicznymi. Krétkowzroczno$¢ rzadéw i trakto-
wanie wzrostu tych dochodéw jako trwatlej tendencji zbyt czesto prowadzily do ich
przeznaczania na finansowanie nowych wydatkow.

Gdy sytuacja na rynku aktywdéw odwrdcita sieg, skala naglego pogorszenia stanu
finanséw publicznych przerosta wszelkie oczekiwania. Dotyczylo to takze krajow,
ktore wczesniej wypelnialy sredniookresowe cele budzetowe (MTO). W Hiszpa-
nii, mimo nadwyzki 1,3% PKB w 2007 r., juz w 2009 r. deficyt sektora wynidst
9,2% PKB. W Irlandii, cieszacej si¢ nadwyzka 2% PKB w 2006 r., deficyt sektora
trzy lata pozniej wyniost juz 12% PKB, a w 2010 r. (w znacznej mierze w wyniku
ratowania instytucji finansowych) az 30,3% PKB.
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Odpowiedzig na te problemy ma by¢ wprowadzenie w ramach sze$ciopaku
nadzoru makroekonomicznego w UE. Ma on zapobiega¢ makroekonomicznym
nieréwnowagom, a w przypadku ich wystapienia prowadzi¢ do ich korygowania.
Stuzy¢ temu bedzie ocena wskaznikdw (Scoreboard) majacych pomdc w zidentyfi-
kowaniu sygnaléw narastania nieréwnowagi makroekonomicznej (np. szybki wzrost
kredytéw hipotecznych w potaczeniu z wysokim zadluzeniem prywatnym).

Na procedure nadmiernych nieréwnowag skladajg si¢ dziatania prewencyjne
i korekcyjne. Ramie¢ prewencyjne dzieli si¢ na dwa etapy:

« mechanizm alarmowy, polegajacy na corocznej ocenie zestawu wskaznikéw
dokonywanej przez KE i poréwnywanie ich wartosci dla poszczegdlnych panstw
UE z okredlonymi progami bezpieczenstwa. Mechanizm ten pozwala zidentyfi-
kowac kraje o wysokim poziomie ryzyka. Zestaw wskaznikow zawiera ponizsza
tabela.

Tabela 3.6. Zestaw wskaznikow mechanizmu alarmowego procedury nadmiernych
nieréwnowag makroekonomicznych

Nieréwnowaga Wskaznik Progi bezpieczenstwa
Saldo obrotow biezacych (3-letnia Srednia, %PKB) —4% do 6%
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna (%PKB) >-35%
Zewngtrzna Realny efektywny kurs walutowy (zmiana 3-letnia, deflowany HICP, +5% dla euro, £11% dla
35 partnerow handlowych) pozostafych walut
Udziat w rynkach eksportowych (zmiana 5-letnia) >-6%
Nominalne jednostkowe koszty pracy (zmiana 3-letnia) <9% dla strefy euro, <12%
poza strefg euro
Realne ceny nieruchomosci (zmiana r/r) <+6%
Dynamika kredytow dla sektora prywatnego (%PKB) <+15%
Wewnetrzna Dtug sektora prywatnego (%PKB) <160%
Diug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (%PKB) <60%
Stopa bezrobocia (3-letnia $rednia) <10%
taczne zobowigzania sektora finansowego (zmiana r/r) <16,5%

Zrédto: European Commission (2011b)

« nastepnie gospodarki krajow wytypowanych jako te o szczegélnym poziomie
ryzyka poddaje si¢ szczegdlowej analizie ekonomicznej za pomocy szerszego
zestawu wskaznikow, metod i dokumentéw. Analiza ta moze wskaza¢ na nieistnie-
nie nieréwnowag, umiarkowane nieréwnowagi lub nadmierne nieréwnowagi.
Nalezy podkresli¢, ze ocena zakldcen rownowagi makroekonomicznej nie

wynika z mechanicznego zastosowania wskaznikéw uwzglednionych powyzej

w tab. 3.6 i powigzanych wartosci progowych. Ocena ta jest wynikiem ekono-

micznej analizy tabeli wskaznikéw uzupelnionej dodatkowymi informacjami
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i wskaznikami, z nalezytym uwzglednieniem okolicznosci i struktur charaktery-
stycznych dla poszczegdlnych krajéow. W swojej rezolucji''® Parlament Europejski
podkreslit konieczno$¢ przyjecia kompleksowego podejscia uwzgledniajacego
czynniki decydujace o wydajnosci oraz trendy w zakresie bezrobocia. Parlament
zalecil réwniez pelne uwzglednienie skutkéw ubocznych w ramach analizy tabeli
wskaznikéw. W zwigzku z tym i zgodnie z rozporzadzeniem rozpatrzono réwniez
dodatkowe wskazniki, ktore przedstawiono w tab. 3.7. Obejmujg one m.in. dodat-
kowe aspekty zwigzane z ogdlng sytuacja makroekonomiczng (w tym warunki
wzrostu gospodarczego i inwestycje), a takze nominalng i realng konwergencja
wewnatrz strefy euro i poza nig, w tym dodatkowe aspekty wynikéw w handlu
zagranicznym i szczeg6lng sytuacje gospodarek nadrabiajacych zalegtosci (w tym
wskazniki dotyczace naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych i zadtu-
zenia zagranicznego netto). Odzwierciedlajg one réwniez potencjal wystapienia
zaklocen réwnowagi, a takze mozliwosci dostosowawcze gospodarki, o ktérych
decyduje np. wydajnos¢. Zgodnie z zaleceniami Rady UE, Parlamentu Europejskiego
i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego zawartymi w przedstawionych przez
nie opiniach na temat projektu tabeli wskaznikéw przedlozonego przez Komisje,
uwzglednia ona réwniez sytuacje rynkéw finansowych, ktére odegraly istotna
role w trakcie obecnego kryzysu'®. Ten zbiér dodatkowych wskaznikéw w tab. 3.7
stanowi integralng cze¢$¢ ekonomicznej analizy tabeli wskaznikéw i powigzanego
z nig okreslenia tych panstw cztonkowskich, ktérych sytuacja uzasadnia przepro-
wadzenie poglebionej analizy.

W przypadku zdiagnozowania wystgpowania nadmiernych nieréwnowag
makroekonomicznych uruchamiane jest korekcyjne rami¢ mechanizmu: rzad
panstwa o podwyzszonym ryzyku zobligowany jest opracowac i dostarczy¢ KE
plan naprawczy, ktoéry musi zostaé zaakceptowany przez KE i Rade UE. Panstwo
poddane mechanizmowi zobowigzane jest aktualizowa¢ plan co 6 miesiecy i wdra-
zaé jego postanowienia w zalozonym terminie. W przypadku nie wywigzania sie
z tych obowiazkdéw na panstwo moze zosta¢ nalozona kara w wysokosci 0,1% PKB
w formie oprocentowanego depozytu, ktéry moze zosta¢ przeksztatcony w coroczng
kare finansows.

119 Opinie ERRS na temat planowanych wskaznikow istotnych z punktu widzenia stabilnosci rynkéw
finansowych: http://ec.europa.eu/dgs/economy_finance/index_en.htm.

120 Warto zauwazy¢, ze aspekt ten odzwierciedlajg rowniez niektore ze wskaznikdw tabeli, a miano-
wicie dotyczace zmian sytuacji na rynku kredytéw oraz cen mieszkan.
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Tabela 3.7. Dodatkowe wskazniki wykorzystane w ekonomicznej analizie tabeli
wskaznikow przygotowanej w ramach procedury dotyczacej zaklécen
réwnowagi makroekonomiczne;j

Wskaznik

Zmiana realnego PKB w ujeciu rok do roku, w %

Nakfady brutto na srodki trwafe, w % PKB

Wydatki krajowe brutto na badania i rozwdj, w % PKB

Wierzytelnosci / zadtuzenie netto wobec reszty $wiata, w % PKB, dane z bilansu pfatniczego

Zadtuzenie zagraniczne netto, w % PKB

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, w % PKB

Poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych, w % PKB

Saldo handlu produktami energetycznymi, w % PKB

Realny efektywny kurs walutowy wzgledem strefy euro, zmiana w % w okresie 3 lat

Wyniki eksportowe wzgledem rozwinigtych gospodarek, zmiana w % w okresie 5 lat

Warunki wymiany handlowej, zmiana w % w okresie 5 lat

Udziat w rynkach eksportowych wg wolumenu towarow i ustug, zmiana w % (w ujgciu rok do roku)

Wydajnos¢ pracy, zmiana w % w ujeciu rok do roku

Nominalne jednostkowe koszty pracy, zmiana w % w okresie 10 lat

Poziom jednostkowych kosztow pracy wzgledem strefy euro, zmiana w % w okresie 10 lat

Nominalne ceny mieszkan, zmiana w % w okresie 3 lat

Budownictwo mieszkaniowe, w % PKB

Zadfuzenie sektora prywatnego, w % PKB, dane nieskonsolidowane

Dzwignia finansowa (stosunek dfugu do kapitatu wtasnego)

Zatrudnienie, zmiana w % w ujeciu rok do roku

Wspotczynnik aktywnos$ci zawodowej (wiek 15-64 lat)

Stopa bezrobocia diugotrwatego (% ludnosci aktywnej zawodowo)

Stopa bezrobocia mfodziezy (% ludnosci aktywnej zawodowa w tej samej grupie wiekowej)

Mtodziez niepracujaca, nieksztatcaca sig ani nieszkolaca sig (% ogotu ludnosci)

Osoby zagrozone ubdstwem lub wykluczeniem spotecznym (% og6tu ludnosci)

Wskaznik zagrozenia ubostwem (% ogotu ludnos$ci)

Wskaznik powaznej deprywatyzaciji materialnej (% ogdtu ludnosci)

Osoby zyjace w gospodarstwach domowych o bardzo matej intensywnosci pracy (% ludnosci w wieku 0-59)

Zrédlo: European Commission (2011b); Komisja Europejska (2013b)

Zgodnie z raportem KE o finansach publicznych w UGW (European Commis-
sion 2012d, s. 24), procedura nadmiernego deficytu (dotyczacg jednego tylko wskaz-
nika) s3 objete wszystkie kraje UE poza Bulgaria, Estonig, Finlandia, Niemcami,
Luksemburgiem i Szwecja. W przypadku wszystkich panstw objetych procedura
(poza Hiszpania) pozostaje ona w stanie zawieszenia. Zgodnie z rekomendacjami
KE rzad hiszpanski jest zobowigzany do stopniowej redukcji deficytu budzetowego,
tak aby osiggna¢ poziom 2,8% PKB w 2014 roku.
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3.2.4. Dwupak

Zaproponowany przez KE tzw. dwupak, na ktory skladaly si¢ przyjete 23 listo-
pada 2011 r. dwa projekty rozporzadzen (European Commission 2011c, 2011d),
byt kolejnym krokiem w strone konsolidacji dyscypliny finanséw panstw strefy euro
i zwigkszonego nadzoru Brukseli.

Warto podkresli¢, ze przyjety wezesniej i obowigzujacy od grudnia 2011 r. tzw. sze-
$ciopak wzmocnit role KE, dajac jej m.in. uprawnienia do dokonywania kontroli
bezposrednio w panstwach UE. Takim kontrolom byta poddawana m.in. pograzona
w kryzysie Grecja. Dwupak umozliwil KE dodatkows, tym razem prewencyjng kontrole
budzetéw panstw strefy euro, ktdre jeszcze przed uchwaleniem budzetu beda zobligo-
wane przedstawic jego projekt. Jesli projekt bedzie odbiegat od unijnych wytycznych
dotyczacych deficytu, Komisja bedzie mogta si¢ domagac, by zostal poprawiony.

Dwupak zostal 14 maja 2012 r. zaakceptowany przez komisje ds. gospodarczych
Parlamentu Europejskiego (ECON) niewielkg wiekszoscig glosow. Udalo si¢ to dzigki
wprowadzeniu do niego poprawki umozliwiajacej panstwom czlonkowskim oraz
Parlamentowi Europejskiemu w kazdej chwili cofnigcie specjalnych uprawnien KE,
oraz propozycji, aby panstwa w szczegélnie trudnej sytuacji mogly by¢ objete prawna
ochrong przed bankructwem.

Omawiany pakiet rozporzadzen zostal przyjety na sesji plenarnej Parlamentu
Europejskiego 13 czerwca 2012 r. i zostal przekazany do Rady UE. Parlament opo-
wiedzial sie za zagwarantowaniem KE wigkszej kontroli nad polityka budzetowy
panstw strefy euro. Postowie nie zgodzili si¢, o co zabiegala KE, by da¢ jej wolna reke
w podejmowaniu decyzji, gdy stwierdzi nieprawidlowosci w narodowym budzecie
ktoregos z krajow.

Porozumienie osiggni¢to 12 marca 2013 roku. Dzieki poprawkom dodanym przez
Parlament Europejski nowe prawo bardziej skoncentrowano na wspomaganiu wzrostu
gospodarczego, na przyklad: analizy projektow budzetéw krajowych przygotowywane
przez KE, beda musiaty bra¢ pod uwage to, czy planowane ciecia wydatkéw nie wpltyna
negatywnie na inwestycje i wzrost.

W przypadku, gdy od panstwa czlonkowskiego wymagac si¢ bedzie znaczacych
cie¢, nie powinny by¢ one przeprowadzane kosztem inwestycji w edukacje oraz opieke
zdrowotng. Dotyczy¢ to ma zwlaszcza panstw o zagrozonej stabilnosci finansowej.
Ponadto, obowigzujace panstwo terminy redukeji deficytu budzetowego beda ela-
styczne, biorac pod uwage wyjatkowe okoliczno$ci wywolane gwaltowna zapascia
gospodarki.

KE, wykonujgc swoje zwiekszone uprawnienia, dotyczace budzetow panstw
strefy euro, sama bedzie poddawana dokladnej kontroli przez Parlament oraz
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panstwa cztonkowskie, co zapewni przejrzystos¢ i odpowiedzialnos$¢ za podjete
dzialania. Prace tzw. Troiki (KE, EBC, MFW), nadzorujgcej reformy gospodarcze
w panstwach dotknietych trudno$ciami, réwniez poddane zostang dokladniejszej
demokratycznej kontroli oraz bedg bardziej przejrzyste.

Kolejng wazng kwestig podczas negocjacji Parlamentu Europejskiego z pan-
stwami czlonkowskimi byl problem funduszu amortyzacji zadluzenia. Kompromis,
ktéry udato sie osiagngé, spowodowal natozenie na KE obowigzku ,stworzenia
grupy ekspertdw, ktdra zajmie si¢ poglebiong analizag mozliwych korzysci, ryzyka,
wymagan, oraz trudno$ci w osiagnieciu czesciowej substytucji narodowej edy-
cji dlugu, wspolnag edycja, przy pomocy funduszu amortyzacji zadluzenia lub
europejskich bonéw skarbowych”. Grupa ekspertéw powinna przedstawi¢ swoje
konkluzje do marca 2014 r., nastepnie KE poproszona zostanie o oceng oraz, jesli
uzna za stosowne, ztozenie wniosku, przed zakonczeniem wlasnego mandatu.
KE zadeklarowala jednoczesnie zamiar rozwinigcia systemu dostarczania pomocy
finansowej krajom, ktore planujg przeprowadzi¢ u siebie reformy zwiekszajace
konkurencyjnos¢.

Pierwotnie zakladano, Ze nowe zasady powinny zacza¢ obowigzywac od kolej-
nego cyklu budzetowego dla panstw strefy euro (lata 2014-2020).

3.2.5. Traktat o Stabilnosci, Koordynacji i Zarzadzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowej

Traktat o Stabilnosci, Koordynacji i Zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej, nazywany réwniez Paktem Fiskalnym, zostal podpisany 2 marca 2012 r. przez
25 panstw czlonkowskich UE (Traktatu nie podpisaly Republika Czeska i Wielka
Brytania).

Wynegocjowany przez kraje UE z ogromnym trudem Traktat zaczal obowia-
zywac 1 stycznia 2013 r. (do tego dnia Traktat ratyfikowalo 16 panstw). Naktada
on na cztonkéw UE nowe zasady utrzymania dyscypliny budzetowej i wprowadza
automatyczno$¢ sankcji w wypadku ich nieprzestrzegania.

Nowe zasady beda obowigzywaly kraje strefy euro. Najpierw jednak, beda
musialy zosta¢ ratyfikowane przez poszczegdlnych jej czlonkéw. Ratyfikacja Trak-
tatu stanowita problem w Irlandii, ktérej rzad zapowiedzial przeprowadzenie w tej
sprawie referendum. W wyniku przeprowadzonego 31 maja 2012 r. referendum,
ponad 60% Irlandczykéw opowiedziato si¢ za Traktatem. Do Paktu Fiskalnego nie
przystapily Wielka Brytania i Czechy.

Traktat zawiera szereg regul, ktdre obowigzywaty dotychczas panstwa czlon-
kowskie na podstawie prawa europejskiego, ale nie byly przestrzegane. Przez
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wprowadzenie automatycznych mechanizmoéw, Traktat wzmacnia obowigzek dys-
cypliny budzetowej panstw sygnatariuszy, koordynacje ich polityk gospodarczych
oraz ma poprawic¢ zarzadzanie strefg euro. Reguly te majg wspierac osiagniecie
celéw UE: trwaly wzrost, zatrudnienie, konkurencyjnos¢ i spojnos¢ spoleczna.

Traktat wprowadza takze trzy rodzaje szczytow. W szczytach pierwszej kategorii
beda mogtly uczestniczy¢ wszystkie kraje strefy euro, w drugiej kraje, ktére podpisaty
Pakt Euro Plus, a w trzeciej wszystkie kraje cztonkowskie.

Najwazniejsze zapisy Traktatu przedstawiono ponizej.

Tytut III Traktatu odnosi si¢ do dyscypliny budzetowej panstw sygnatariuszy.
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych musi by¢, zgodnie z trescia
art. 3 pkt 1a), zréwnowazone lub wykazywa¢ nadwyzke. Wymag ten uwaza si¢ za
spelniony, jesli roczne saldo strukturalne sektora publicznego (czyli uwzgledniajace
zmiany cykliczne i skorygowane o dziatania jednorazowe i tymczasowe) odpowiada
celowi §redniookresowemu danego panstwa (dolny pulap deficytu strukturalnego
wynosi 0,5% PKB w cenach rynkowych).

W przypadku, gdy dtug publiczny przekracza 60% PKB w cenach rynkowych,
a ryzyko utraty dlugookresowej stabilnosci finanséw publicznych jest niskie, dolny
pulap deficytu strukturalnego moze wynosi¢ 1,0% PKB w cenach rynkowych. Traktat
nakazuje automatyczne uruchomienie mechanizmu korygujacego w sytuacji znacz-
nego odchylenia od celu sredniookresowego lub $ciezki dostosowawczej do niego.
W takiej sytuacji panistwo objete jest procedurg nadmiernego deficytu i zmuszone jest
przeprowadzi¢ reformy strukturalne w celu zapewnienia trwalej korekty nadmier-
nego deficytu (program partnerstwa budzetowego i gospodarczego). Na mocy art. 6
Traktatu, panstwa sygnatariusze zobowiazane s3 do powiadomienia organéw UE
o zamiarze emisji dlugu publicznego. W celu koordynacji polityk fiskalnych panstw
cztonkowskich UE, sygnatariusze Traktatu oddajg organom UE (KE, Trybunatowi
Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej — TSUE) szereg kompetencji w zakresie koordy-
nacji i nadzoru stosowania si¢ do zalecen Traktatu, az po nalozenie kar pieni¢znych
(do 0,1% PKB) za niewywiazanie si¢ z wyroku TSUE). Kwoty wplacane przez panstwa
strefy euro zasilajg fundusz Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci. Kary regulowane
przez pozostale panstwa cztonkowskie zasilaja budzet ogoélny UE.

Tytut IV Traktatu odnosi sie do koordynacji polityki gospodarczej i konwer-
gencji panstw sygnatariuszy, ktore zobowigzujg si¢ podejmowac wspdlne wysitki
na rzecz realizacji celéw UE, takich jak pobudzanie konkurencyjnosci, wspieranie
zatrudnienia i stabilizacja finanséw publicznych. Panstwa sygnatariusze zobowig-
zuja si¢ réwniez do omawiania w ich gronie wszelkich ,,zasadniczych reform poli-
tyki gospodarczej, ktore planujg realizowa¢” celem $cislejszej koordynacji dziatan
i umozliwienia oceny poréwnawczej najlepszych praktyk (art. 11).
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Tytut V Traktatu dotyczy zarzadzania strefa euro. Ustanawia si¢ posiedzenia
szczytu panstw strefy euro (co najmniej dwa razy w roku), na ktérych omawiane sg
kwestie wspdlnych obowigzkow panstw strefy oraz wytyczne strategiczne dla polityk
gospodarczych w celu zwigkszenia konwergencji w strefie euro. Pozostale panistwa
sygnatariusze Traktatu, nie bedgce w strefie euro majg prawo uczestnictwa w deba-
tach podczas posiedzen szczytu dotyczacych podstawowych zasad i struktury strefy
euro w przyszlosci. Przewodniczacy szczytu panstw strefy euro zobowigzany jest
informowac¢ pozostale panstwa czlonkowskie UE o wynikach posiedzen szczytu.

3.2.6. Skutki dziatan stabilizacyjnych w Unii Europejskiej
w odniesieniu do kryzysu finanséw publicznych

Ze wzgledu na skale zjawisk kryzysowych nastepujacych w sferze realnej gospo-
darki od 2008 r. wiele panstw nie poprzestalo na dzialaniu automatycznych stabi-
lizatoréw, lecz zastosowalo dyskrecjonalne instrumenty polityki fiskalnej w celu
tagodzenia wahan cyklicznych. Polegaly one na wdrazaniu pakietéw interwencyj-
nych na rzecz ozywienia gospodarki prowadzacych do narastania skali wydatkéw
publicznych lub redukujacych ciezary podatkowe. Nalozenie si¢ na siebie nastepstw
tych dwoch rodzajéow instrumentdw stabilizacyjnych spowodowalo, w przypadku
znacznej rzeszy cztonkéow UE, poglebienie nieréwnowagi fiskalnej, ktorej poziom
w przypadku wigkszosci panstw cztonkowskich przekroczylt zakladane w Traktacie
z Maastricht limity. Pomimo zréznicowanego podejscia poszczegdlnych krajow
do instrumentéw oraz zakresu interwencjonizmu antykryzysowego, wiekszos¢
z nich zdecydowata si¢ na po$wigcenie réwnowagi finanséw publicznych na rzecz
przywrocenia rownowagi makroekonomiczne;.

Dzialania KE i podejmowane w ramach spotkan Rady UE decyzje zmierzajace
w strefie euro lub nawet w calej Unii Europejskiej do wzmozonej koordynacji polityk
makroekonomicznych mialy za zadanie ustabilizowanie sfery finanséw publicznych
i niedopuszczenie do jej destabilizacji w przysztosci.

W dniu podpisania Traktatu o Stabilno$ci, Koordynacji i Zarzgdzaniu w Unii
Gospodarczej i Walutowej, wprowadzajacego automatyczny mechanizm nakladania
kar finansowych na panstwa nieprzestrzegajace postanowien Traktatu z Maastricht,
nadmierny deficyt budzetowy stwierdzono w 23 sposrod 27 panstw UE (Toroj
2012a, s. 1). Warto jednak zauwazy¢, ze w latach 2010-2014, wedlug prognoz KE,
warto$¢ deficytu budzetowego spadnie z —-6,5% PKB do -3,1% PKB w UE-27 oraz
z —6,2% PKB do -2,7% PKB w strefie euro, co w duzej mierze ma by¢ efektem
dziatan sanacyjnych w sferze finanséw publicznych. Szczegoély przedstawia poniz-
szy rys. 3.17.
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Rysunek 3.17. Sredni deficyt budzetowy panstw cztonkowskich strefy euro i UE-27
0d 2010 r. (% PKB)

* prognozy z 2012 r.
** prognozy z 2013 r.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych European Commission (2013f) oraz (2012b)
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Rysunek 3.18. Srednia warto$¢ dltugu publicznego parnstw cztonkowskich strefy euro
i UE-27 0d 2010 1. (% PKB)

* prognozy z 2012 r.
** prognozy z 2013 r.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych European Commissin (2013f) oraz (2012b)

Spadek poziomu deficytu budzetowego przetozyl si¢ i bedzie si¢ nadal prze-
ktadal wedlug prognoz KE na wyhamowanie dynamiki wzrostu poziomu dtugu
publicznego, co wyraznie wida¢ na ponizszym rys. 3.19. W roku 2014 dlug publiczny
okreslony relacja jego wielkosci do PKB po raz pierwszy od wielu lat wzroénie
minimalnie ponizej polowy punktu procentowego.
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W kontekscie zmian zachodzacych w sferze finanséw publicznych panstw
czlonkowskich UE zasadne wydaje sie takze zilustrowanie dynamiki zmian poziomu
deficytu budzetowego oraz diugu publicznego poszczegélnych krajow. Szczegol-
nie niepokojaca sytuacja w tym zakresie miata miejsce w grupie panstw najbar-
dziej dotknietych kryzysem (Portugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja i Hiszpania).
Rys. 3.19 prezentuje zmiany wartoéci deficytu i dlugu publicznego w tych krajach
prognozowane do 2014 roku.
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Rysunek 3.19. Dlug publiczny i deficyt/nadwyzka budzetowa panstw najbardziej
dotknietych kryzysem od 2010 r. do 2014 r. (prognoza)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych European Commission (2013f)

Efektem dzialan sanacyjnych w grupie panstw najbardziej dotknigtych kryzysem
ma by¢ znaczacy spadek deficytu budzetowego, prowadzacy do spadku deficytu
budzetowego w przypadku Portugalii i Wioch do poziomu ponizej 3% PKB (we
Wioszech w 2012 r., natomiast w Portugalii w 2014 r.). We wszystkich panstwach
analizowanej grupy, z wyjatkiem Hiszpanii, wartos¢ deficytu budzetowego w2014 r.
ma nie przekracza¢ 5% PKB (por. rys. 3.19).

W pozostalych panstwach UE prognozy takze wskazuja na pozytywne efekty
presji w kierunku stabilizacji kondycji sfery finanséw publicznych, czego dowodem
s dane przedstawione na rys. 3.20.
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Rysunek 3.20. Dlug publiczny i deficyt/nadwyzka budzetowa panstw UE-27
(z wyjatkiem grupy panstw najbardziej dotknietych kryzysem)
0d 2010 do 2014 r. (prognoza)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych European Commission (2013f)

Z perspektywy sektora finanséw publicznych, a takze skutecznosci dzialan
naprawczych niezmiernie istotne, oprocz wartosci wskaznikéw dlugu i deficytu

budzetowego sg zmiany wartos$ci deficytu pierwotnego. Dane ilustrujace warto$¢
tego wskaznika w poszczegdlnych krajach na tle strefy euro i $redniej UE-27 przed-
stawia ponizsza tab. 3.8.

Oprdécz wyraznej tendencji obnizania deficytu pierwotnego wyrazne sa skrajne
warto$ci. Zdecydowanie najwyzszy poziom deficytu pierwotnego wedlug prognoz
KE charakteryzowal bedzie Wielkg Brytanie. Natomiast, ze wzgledu na bardzo
wysoki poziom diugu publicznego i wysokie koszty jego obstugi oraz podejmowane
dziatania sanacyjne, deficyt pierwotny zostal obnizony i nadal wykazuje tendencje
w tym kierunku w Portugalii, Irlandii, Wloszech czy Gregji.
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Tabela 3.8. Deficyt pierwotny (primary balance) panstw czlonkowskich UE w latach
2010-2011 i prognoza na lata 2012-2014

Kraj 2010 2011 2012* 2013** 2014**
Austria -1,8 0,2 0,1 0,1 0,9
Belgia -0,4 -0,4 -0,5 0,3 0,0
Butgaria -2,4 -1,2 0,1 -0,5 -0,2
Cypr -3,0 -39 -3,1 0,2 1,2
Czechy -3,4 -1,9 -2,9 -1,5 -1,3
Dania -0,8 -0,1 -2,4 -1,0 -1,2
Estonia 0,3 1,3 -0,1 -0,2 0,4
Finlandia -1,4 0,3 -0,8 -0,4 0,2
Francja 4,7 2,7 -2,3 -1,2 -1,4
Grecja -49 -2,4 -5,0 0,0 1,5
Hiszpania -1,7 -7,0 -1,7 -3,2 -3,6
Holandia -3.1 -2,4 -2,2 -1,6 -1,6
Irlandia =27,7 -10,0 -39 -2,4 0,7
Litwa -54 -3,7 -1,4 -0,8 -0,4
Luksemburg -0,5 0,2 -0,4 -0,3 -0,6
totwa -6,7 -2,1 0,1 0,5 0,7
Malta -0,6 0,3 -0,2 0,3 0,7
Niemcy -1,6 1,8 2,6 2,2 2,2
Polska -5,2 -2,3 -1 -0,6 -0,6
Portugalia -7,0 -0,4 -2,0 -0,5 1,8
Rumunia -53 -3,9 -1 -0,6 -0,4
Stowacja -6,3 -3,5 -2,5 -1,5 -1,6
Stowenia -43 -4,4 -1,9 -2,4 -1,7
Szwecja 1,1 1,2 0,2 0,2 0,8
Wegry -0,2 8,4 2,3 0,8 0,9
Wielka Brytania -1,2 -4,5 -3,4 -4,3 -2,9
Wiochy 0,1 1,2 2,5 3,2 3,3
UE27 -3,8 -1,5 -1,0 -0,4 -0,1
Strefa Euro =34 -11 -0,6 0,4 0,5

* prognozy z 2012 r.
** prognozy z 2013 r.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych European Commission (2013f)

Zobrazowane statystykami Eurostatu i prognozami KE skutki dziatan stabi-
lizacyjnych $wiadczg o pozytywnych efektach przywracania badZ wzmacniania
zdolnosci obstugi dtugu publicznego poprzez sprzezenie dzialan w zakresie kon-
solidacji budzetowej i sprzyjajacych wzrostowi reform strukturalnych. Warto takze
zauwazy¢, ze skutki i zakres interwencji w przypadku polityki fiskalnej s3 wyraznie
mocniejsze niz w przypadku polityki pieniezne;.
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3.3. Sferarealna
Krzysztof Marczewski

Rok 2010 przynidst do§¢ skromne ozywienie w gospodarce europejskiej po
poéttorarocznej glebokiej recesji. Tempo wzrostu PKB w Unii Europejskiej wynio-
sto 2,1% po 4,3% spadku w 2009 r., a w strefie euro osiagnelo poziom 2% wobec
4,4% spadku w roku poprzednim. Bylo to gtéwnie efektem poprawy koniunktury
w handlu $wiatowym. Import §wiatowy, rosnac o 13,4%, zniwelowal z nadwyzka
11,3% zapas¢ z 2009 roku. Popyt krajowy zwigkszyt sie w znacznie mniejszym stop-
niu — w calej Unii o 1,6%, a w strefie euro — o 1,3%. Wigzalo si¢ to z nadal bardzo
niskimi nakladami inwestycyjnymi, ktére praktycznie nie wzrosty w poréwnaniu
z 2009 rokiem. Braku skfonnosci sektora prywatnego do inwestowania nie zre-
kompensowatl wzrost inwestycji w sektorze publicznym, mimo ze byt preferowany
w Europejskim Planie Odrodzenia Gospodarczego.

Ozywienie okazalo si¢ krotkotrwale. Juz w drugim kwartale 2011 r. tempo
wzrostu PKB bardzo ostablo, a od czwartego kwartatu do strefy euro powroécita
recesja, za$ w calej UE pojawily sie tendencje stagnacyjne. Zarzewiem wybuchu
drugiej fazy kryzysu w strefie euro, ktéry przenidst si¢ tez na pozostate kraje UE,
byta negatywna reakcja swiatowych rynkéw finansowych na poglebianie sie zadtu-
zenia sektora publicznego i pogarszanie si¢ sytuacji bankéw w krajach potudnia
strefy euro, w tym w pierwszej kolejnosci w Grecji. Kryzys zadtuzeniowy i bankowy
wymusil podjecie dziatan na rzecz konsolidacji finanséw publicznych w poszczegol-
nych krajach, energicznie popieranych przez Komisj¢ Europejska. W grupie krajow
najbardziej zagrozonych znalazly si¢: Grecja, Portugalia, Irlandia, Hiszpania i Wto-
chy'*. Oznaczalo to dla nich zasadnicza zmiane orientacji polityki gospodarczej —
z polityki skierowanej na tagodzenie skutkéw negatywnego zewnetrznego szoku
popytowego na polityke skierowang na odbudowe zaufania rynkéw finansowych
do dluznikéw publicznych. Niezbedna w tych warunkach restrykcyjna polityka
fiskalna, cho¢ sprzyjata konsolidacji finanséw publicznych, to jednak réwnolegle
przyczyniala sie do oslabienia popytu wewnetrznego. W rezultacie, spowolnienie
w calej UE okazalo si¢ trwate.

Rys. 3.21 ilustruje drugg faze kryzysu w konwencji modelu IS-LM-BP. Nega-
tywny zewnetrzny szok popytowy, ktéry przesuwajac lini¢ IS do IS" spowodowat

121 Mozna poszerzy¢ te grupe krajow o Cypr, z racji zarazenia kryzysem greckim i idgcymi w $lad za
nim ostrymi perturbacjami w ponad miare rozbudowanym sektorze bankowym. Apogeum tych proble-
moéw przypadio na wiosne 2013 r., a przy tym zostaly one, dzigki radykalnym dziataniom, dos¢ szybko
zazegnane (por. zakonczenie podpunktu 3.1.1.1).
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obnizenie poziomu aktywnosci gospodarczej z 0Y,, (punkt réwnowagi A) do 0Y, byt
odpowiedzialny za pierwszg faze kryzysu. Kraje strefy euro znalazly sie w punkcie
rownowagi B.

Natomiast kraje spoza strefy euro, ze wzgledu na wzrost premii za ryzyko (rp)
znalazly sie w punkcie C przy produkcie krajowym na poziomie 0Y,. Wéréd nich
kraje o ptynnym kursie walutowym, dzieki deprecjacji, zaczety do$¢ szybko odbudo-
wywac przedkryzysowy poziom produkgcji, lokujac si¢ w rezultacie na linii IS,

Z kolei kraje o stalych kursach walutowych, w tym przede wszystkim kraje
battyckie, podjety energiczne dzialania na rzecz ograniczenia popytu krajowego,
redukujac drastycznie wydatki budzetowe, mimo relatywnie bardzo niskiego
poziomu diugu publicznego. Wewnetrzny szok popytowy przesunal je z linii IS’
do ISy. Dzigki temu ulegla redukeji premia za ryzyko. Réwnolegle, wywotana w ten
sposéb obnizka kosztéw i cen krajowych uruchomita mechanizm tzw. dewaluacji
wewnetrznej (opisany dokladniej ponizej), umozliwiajac stopniowa odbudowe
eksportu i wychodzenie z gigantycznej recesji (dluga zielona strzatka do linii ISg).
Te dwa procesy doprowadzity do przejscia tych gospodarek z punktu réwnowagi C
poprzez punkt D, z poziomem produktu krajowego 0Y; do punktu réwnowagi E,
z poziomem produktu krajowego 0Y,.

PO /
\
/|

i*

BP

0 YsY3s Y2 Y1 Y4 Yo Y

Rysunek 3.21. Druga faza kryzysu - roznice w procesach dostosowawczych

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Inaczej potoczyly sie losy kilku krajow strefy euro cechujacych sie wysokim dtu-
giem publicznym i/lub wysokimi deficytami obrotéw biezacych albo zagrozeniami
w sektorze bankowym. Pogorszenie stanu ich finanséw publicznych w pierwszej
fazie kryzysu spowodowalo utrate zaufania rynkéw finansowych i wzrost premii
za ryzyko (przesuniecie linii BP od i* do i*+ rp"). W wypadku Grecji ten wzrost byt
gigantyczny. W rezultacie, pomimo podjecia dziatan uruchamiajacych mechanizm
dewaluacji wewnetrznej (krotka zielona strzatka do punktu F), kraje te przemie-
$cily si¢ z punktu réwnowagi B do punktu réwnowagi F na linii IS ze znacznie
obnizonym poziomem produktu krajowego 0Ys.

3.3.1. Analiza sytuacji makroekonomicznej

W 2012 r. poziom PKB w UE i w strefie euro byt nadal nizszy niz przed kryzysem
(tab. 3.9). Tylko w 14 krajach cztonkowskich przekroczyl on rozmiary z 2007 roku.
Najlepiej w tym kontekscie wypadly Polska (przyrost o 18,5%) oraz Stowacja
(przyrost o 11,2%). Wsrod pieciu zagrozonych kryzysem finanséw publicznych
krajow strefy euro najwiekszy spadek aktywnosci gospodarczej odnotowala Gre-
cja (-19,7%), a wérdd krajow poza strefg euro — Lotwa (-13,2%). W strefie euro
wyraznie wyodrebnily si¢ dwie grupy krajéw: odzyskujace potencjal wzrostowy
i pograzajace si¢ w recesji. Do pierwszej z nich mozna zaliczy¢ Niemcy, Austrie,
Stowacje, Estonie i Malte, a do drugiej — oprocz wyzej wymienionej piatki, takze
Stowenie. W grupie krajow o stalych kursach walutowych zwraca uwage postep
dokonany przez Litwe i Lotwe, a wérdd dzialajacych w rezimie kursu ptynnego —
Polske i Szwecje.

Popyt krajowy przekroczyt w 2012 r. poziom przedkryzysowy tylko w 9 krajach
UE. Liderami na tym polu byly Polska, Luksemburg i Szwecja. Natomiast najbar-
dziej skurczyt sie w Grecji (-27,3%), Irlandii i na Lotwie. Jednak w tej ostatniej,
podobnie jak w pozostalych krajach baltyckich, rozpoczeta si¢ jego odbudowa.
Z drugiej strony, dotkniete kryzysem finanséw publicznych pigc krajow strefy euro
odnotowaly silng tendencje spadkowa. Najwigkszej redukcji ulegly naktady inwe-
stycyjne. W Grecji i Irlandii byly one nizsze w 2012 r. o ponad potowe niz 2007 r.,
a w Stowenii, Hiszpanii, Portugalii i na Cyprze - o ok. 40%. Ekspansj¢ inwestycyjna
kontynuowala tylko Polska (przyrost o 19,6%), a poziom przedkryzysowy prze-
kroczyly jeszcze tylko: Austria, Luksemburg i Szwecja. Ponadto wyrazne odbicie
w gore tego popytu wystapito w Estonii, Stowacji i Rumunii. W wiekszosci tych
krajow waznym czynnikiem wzrostu byly inwestycje publiczne, w znacznej mierze
finansowane z funduszy unijnych. W Polsce, Rumunii i Estonii (od 2012 r.) ich
udzial w PKB przekraczat 5%, przy $redniej unijnej na poziomie 2,5%.
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Tabela 3.9. PKB i jego wybrane skladniki w latach 2010-2012

PKB Popyt krajowy Naktady inwestycyjne
Regiony/ kraje 2010 r. 2012r. 2010 r. 2012r. 2010 r. 2012r.
2007 r.=100 | 2007 r. =100 | 2007 r. =100 | 2007 r. = 100 | 2007 r. = 100 | 2007 r. = 100

Unia Europejska 98,0 99,2 97,5 96,8 86,1 85,4
Strefa euro 97,9 98,9 97,7 96,5 86,0 84,2
Kraje strefy euro mniej dotknigte kryzysem
Austria 99,6 103,1 100,5 103,6 93,6 102,0
Belgia 100,5 102,1 101,5 103,0 92,1 95,8
Cypr 103,0 101,1 102,3 93,5 91,0 61,7
Estonia 85,0 94,4 718 83,0 49,5 74,8
Finlandia 94,8 97,6 97,2 100,4 87,9 93,4
Francja 98,4 100,3 99,4 100,6 90,7 94,2
Holandia 99,6 100,3 99,3 98,4 85,3 87,5
Luksemburg 98,0 100,1 101,0 110,8 92,1 106,7
Malta 103,9 106,7 97,8 95,2 75,8 65,1
Niemcy 100,0 103,7 101,3 103,6 94,8 98,6
Stowacja 105,0 111,2 101,4 101,1 86,4 92,5
Stowenia 96,5 94,8 92,2 86,5 70,9 59,4
Kraje strefy euro bardziej dotknigte kryzysem
Grecja 92,0 80,3 87,7 72,7 62,9 43,3
Hiszpania 96,9 95,9 92,7 87,3 73,3 63,2
Irlandia 91,8 93,4 82,9 77,6 50,3 42,4
Portugalia 98,9 94,4 99,2 87,1 88,3 67,7
Wiochy 95,0 93,2 96,4 91,0 86,8 78,4
Kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
Butgaria 100,8 103,3 88,7 90,5 82,1 74,3
Dania 95,0 96,7 93,9 95,2 78,6 82,2
Litwa 89,0 97,0 80,4 87,2 58,4 713
totwa 78,9 86,8 65,7 76,4 44,2 61,7
Kraje spoza strefy euro o ptynnych kursach walutowych
Czechy 100,9 101,5 98,8 95,4 93,6 91,3
Polska 110,9 118,5 109,2 114,2 107,9 119,6
Rumunia 99,1 102,1 93,4 96,6 81,6 93,4
Szwecja 100,7 105,5 101,6 105,8 91,9 101,6
Wegry 95,3 95,6 89,6 87,3 82,8 75,5
Wielka Brytania 96,8 97,6 95,6 95,4 85,2 84,3

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Tabela 3.10. Handel zagraniczny i saldo obrotow biezacych w latach 2010-2012

Eksport Import SOB/PKB w %
Regiony/ kraje 2010 r. 2012r. 2010 2012r. 2010 2012
2007 r.=100 | 2007 r. = 100 | 2007 r. = 100 | 2007 r. = 100
Unia Europejska 99,3 108,0 98,0 102,2 -0,1 0,7
Strefa euro 98,5 107,3 98,3 101,9 0,3 1,5
Kraje strefy euro mniej dotknigte kryzysem
Austria 93,0 101,2 94,3 102,2 35 1,7
Belgia 99,5 104,2 100,8 105,4 3,0 1,5
Cypr 92,2 94,4 92,6 80,5 -9,2 -6,0
Estonia 98,6 126,9 76,5 102,1 3,2 2,7
Finlandia 89,5 89,6 95,2 99,2 1,6 -0,7
Francja 96,0 103,8 99,3 105,0 -2,0 -1,9
Holandia 104,7 112,9 104,7 111,6 5,1 8,3
Luksemburg 100,2 101,3 102,2 106,7 8,2 6,3
Malta 111,6 119,1 104,9 106,9 -4,9 1,5
Niemcy 101,9 114,4 105,7 116,1 6,1 6,3
Stowacja 100,1 121,6 96,1 109,2 -2,5 0,0
Stowenia 95,4 103,3 90,1 91,7 -0,4 1,9
Kraje strefy euro bardziej dotknigte kryzysem
Grecja 86,2 87,2 75,5 63,0 -12,8 -7,7
Hiszpania 99,2 108,9 85,7 79,6 -4,4 -19
Irandia 101,0 109,2 90,7 90,7 1,1 2,1
Portugalia 98,1 109,7 99,4 87,4 -10,4 -3,0
Wiochy 89,3 95,7 94,5 88,2 -3,5 -0,7
Kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
Buigaria 104,9 120,3 84,3 95,7 -0,4 -0,7
Dania 96,3 105,1 93,5 102,0 59 4,8
Litwa 114,3 136,9 93,6 110,8 -0,4 -0,9
totwa 97,8 115,8 66,3 85,6 2,9 -2,5
Kraje spoza strefy euro o ptynnych kursach walutowych
Czechy 107,0 121,7 104,5 112,8 -5,2 -2,9
Polska 111,9 124,1 107,8 113,5 -4,3 -3,6
Rumunia 114,7 126,8 95,3 105,4 -4,4 -38
Szwecja 97,7 105,1 99,3 105,8 6,9 7,2
Wegry 108,4 117,5 101,3 107,0 1,2 2,3
Wielka Brytania 98,8 103,6 94,4 97,3 -2,5 -3,7

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu i bazy AMECO

Po odrodzeniu $wiatowego popytu w 2010 r. w kolejnych latach handel glo-
balny rozwijal sie jednak znacznie wolniej niz przed wybuchem kryzysu. Handel
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wewnatrz strefy euro, a takze wewnatrzunijny ulegly jeszcze wigkszej redukeji pod
wplywem pogorszenia sytuacji makroekonomicznej szeregu krajow cztonkowskich.
Eksport UE w 2012 1. przekroczyt poziom przedkryzysowy o 8%, ale import - tylko
02,2% (tab. 3.10). Podobne proporcje dynamiki obrotéw wystapily w strefie euro.
Najwigkszy ponad 20% przyrost eksportu odnotowaty Litwa, Estonia, Stowacja,
Bulgaria, Czechy, Polska i Rumunia. Najwigkszy regres w eksporcie byt udziatem
Finlandii, Cypru, Grecji i Wtoch.

Spadek popytu krajowego pociagnal za sobg silng redukcje rozmiaréw importu
w Grecji, Hiszpanii i na Cyprze. Znacznie takze obnizyl si¢ import w pozostatych
krajach dotknietych kryzysem finanséw publicznych, a ponadto w Stowenii. Wsréod
krajow strefy euro mniej dotknigtych kryzysem warte podkreslenia sg wyniki
Niemiec i Holandii, ktérych zaréwno eksport, jak i import w 2012 r. o kilkanascie
procent przekroczyly poziom przedkryzysowy.

Dzigki asymetrii dynamiki eksportu i importu znacznie poprawit sie stan row-
nowagi zewnetrznej krajow UE i w tym strefy euro, mierzony relacjg salda obrotow
biezgcych do PKB. W 2012 r. wysoki deficyt tych obrotéw (ponad 4% PKB) wystapit
tylko w dwoch krajach (Grecja i Cypr), podczas gdy w 2009 r. dotyczylo to siedmiu
krajow (Grecja, Cypr, Malta, Hiszpania, Portugalia, Bulgaria, Rumunia). Z drugiej
strony zmniejszyly sie takze nadwyzki tych obrotéw. O ile w 2009 r. w siedmiu kra-
jach przekroczyly one 3% PKB, to w 2012 r. juz tylko w pigciu. Ciekawa ewolucja
sald obrotéw biezacych miala miejsce w krajach baltyckich. Przeszty one w krotkim
czasie od gigantycznych deficytoéw w 2007 r. do znacznych nadwyzek w 2009 r.,
aby w 2012 r. powréci¢ do umiarkowanych deficytéw. Generalnie, wyréwnywanie
sald obrotéw biezacych wewnatrz UE i strefy euro jest korzystnym przejawem
przywracania réwnowagi oszczednos$ci krajowych i inwestycji, silnie naruszone;j
w okresie przedkryzysowym. Jednak w krajach baltyckich pojawito sie zjawisko
»przestrzelenia” tego procesu.

Nalezy zauwazy¢, ze dostosowywanie importu do obnizonego poziomu eksportu
oznacza akceptacje nizszego poziomu aktywnosci gospodarczej. Podniesienie tempa
wzrostu PKB wymaga natomiast przyspieszenia eksportu. Kraje funkcjonujace
w ramach unii walutowej lub o walutach przywigzanych do euro nie moge liczy¢
w tym wzgledzie na stymulacje kursowa (droga dewaluacji lub deprecjacji waluty
krajowej). Moga natomiast wykorzysta¢ mechanizm tzw. dewaluacji wewnetrznej.
Ponizsze rozwinigcie definicji realnego kursu walutowego (R) pokazuje sposéb
dzialania tych dwu kanaléw poprawy konkurencyjnosci cenowo-kosztowej eksportu
(Marczewski 2002, s. 161-163):
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ep _ ew(l+1t)(1+g)
p* Ip*

R=

gdzie:

p - cena eksportu (w walucie krajowej)

w — przecietne wynagrodzenie (w walucie krajowe;j)

t — stawka narzutéw (skfadek, podatkéw) na wynagrodzenie

g — stawka narzutu zysku na koszty produkcji

I - wydajno$¢ pracy (mierzona wolumenem produkeji koncowej na zatrudnionego)
e — kurs walutowy (cena jednostki waluty krajowej w walucie obcej)

p* - cena eksportowa konkurentéw (w walucie obcej)

Wzrost konkurencyjnosci eksportu wymaga obnizki R. W krajach posiadajacych
autonomiczng wlasng walute mozna to osiagna¢ dzieki jej dewaluacji lub deprecjaciji,
co oznacza obnizke ,.€”. To jest kanal zewnetrznej dewaluacji lub deprecjacji. W kra-
jach znajdujacych sie w unii monetarnej lub o walutach przywigzanych do waluty
obcej nie jest to mozliwe. Mozna natomiast poprawi¢ konkurencyjno$¢ obnizajac
cene¢ krajowa eksportu. Stuzy¢ temu moze, przy danej wydajnosci pracy: obnizka
wynagrodzen, obnizka narzutéw na wynagrodzenia lub obnizka marz zysku. Dlatego
w znajdujacych si¢ w nierdéwnowadze zewnetrznej krajach z tej grupy podejmowane
sg pojedyncze tego typu dzialania lub ich kombinacje. Dziatania takie sg okreslane
mianem dewaluacji wewnetrznej.

Jej wariantem jest tzw. dewaluacja fiskalna (IMF 2011a). Sprowadza si¢ ona
do takiej zmiany struktury podatkéw i sktadek na ubezpieczenia spoleczne, ktéra
umozliwia podniesienie konkurencyjnosci miedzynarodowej gospodarki narodowej,
nie zwiekszajac przy tym deficytu budzetowego. Najczesciej stosowanym scenariu-
szem jest rownolegle obnizenie skladki na ubezpieczenie spoleczne pracownika
placonej przez jego pracodawce oraz podniesienie stawki podatku od towardéw
i ustug (VAT). Rys. 3.22 ilustruje ten mechanizm.

Poczatkowy stan réwnowagi na rynku danego produktu znajduje si¢ w punk-
cie C, gdzie przecina si¢ linia podazy S z linig popytu D, uwzgledniajaca wystepowa-
nie podatku posredniego korygujacego pierwotna lini¢ popytu D. Produkt sprzeda-
wany jest konsumentom na rynku krajowym po cenie P, a jego producenci uzyskuja
cene P®. Sprzedaz krajowa ustala si¢ na poziomie Q,. Réwnolegla obnizka sktadki
ubezpieczeniowej placonej przez producentéw (przesuniecie linii podazy z S do §')
i wzrost stawki VAT zawartej w cenie placonej przez konsumentéw (przesuniecie
linii popytu z D, do D,’) powoduja, ze sprzedaz krajowa obniza si¢ do poziomu Q,".
Odpowiednie dopasowanie skali redukcji stawki sktadki ubezpieczeniowej i skali
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podwyzki stawki VAT zapewnia utrzymanie wplywéw budzetowych na dotychcza-
sowym poziomie. Réwnocze$nie obnizeniu ulegajg koszty produkeji oraz zmniejsza
sie popyt krajowy. Producenci moga zatem w tych warunkach zwigkszy¢ sprzedaz
na rynki zagraniczne, wykorzystujac swa poprawiong konkurencyjnos¢. Z czasem,
oczywiscie, ta poprawa konkurencyjnosci ulega erozji pod wplywem wzrostu
kosztow krajowych, ale krotkookresowo moze by¢ bardzo skuteczna (Mooij, Keen
2012).
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Rysunek 3.22. Mechanizm dewaluacji fiskalnej - skutki na rynku krajowym

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Klasyczng forme dewaluacji fiskalnej zastosowata w drugiej potowie 2012 r.
Francja, wprowadzajac rownolegle obnizke stawki skfadki na ubezpieczenie spo-
teczne placonej przez pracodawce i finansujaca ja podwyzke podstawowej stawki
VAT.

Dzieki ozywieniu zanotowanemu w 2010 r. i na poczatku roku nastepnego stopa
zatrudnienia w catej Unii Europejskiej utrzymywata sie na poziomie powyzej 64%.
Jednak nie bylo to udzialem strefy euro, gdzie w polowie krajow stopa ta, czesto
znaczaco, obnizyla sie (tab. 3.11). Réznice migdzy poszczegdlnymi krajami wyraznie
pogtebily sie. W Grecji stopa zatrudnienia zblizyta sie¢ do 50%, w Hiszpanii, Wto-
szech, Irlandii, Stowacji, na Malcie, Bulgarii, Rumunii, Polsce i na Wegrzech byla
nizsza niz 60%, a z kolei w Austrii, Holandii, Niemczech, Danii, Szwecji i Wielkiej
Brytanii przekraczala 70%. Stopa bezrobocia zdecydowanie wzrosta w calej UE
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w stosunku do 2009 1. (o 1, 5 pkt. proc.) i w strefie euro (o 1,8 pkt. proc.). Najwyzsze
bezrobocie wystapito w Hiszpanii, Grecji, Portugalii, Lotwie, Irlandii i Stowacji,
a najnizsze — w Austrii, Luksemburgu, Niemczech i Holandii. W Polsce, mimo
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego bylo w 2012 r. niewiele nizsze od sredniej
unijnej. Szczegdlnie silne zwiekszenie stopy bezrobocia odczuly w drugiej fazie
kryzysu Grecja, Cypr i Hiszpania. Z kolei w krajach baltyckich doszto do zdecydo-
wanej jego redukcji po gwaltownym wzroscie w pierwszej fazie kryzysu. Rosngcemu
bezrobociu towarzyszyto istotne zahamowanie wzrostu przeci¢tnego wynagrodzenia
nominalnego. W Grecji obnizyto si¢ ono miedzy rokiem 2010 i 2012 r. o ponad
10 pkt. proc., a w Portugalii - o ponad 3 pkt. Minimalne tylko wzrosty wystapily
w Hiszpanii, Irlandii, Stowenii i Wtoszech.

Ograniczenie tempa wzrostu wynagrodzen nominalnych w pieciu krajach
strefy euro dotknietych kryzysem finanséw publicznych bylo na tyle silne, ze mimo
réwnoleglego spadku wydajnosci pracy, we wszystkich, poza Wtochami, obnizeniu
ulegl poziom nominalnych jednostkowych kosztéw pracy (tab. 3.12). Podobne
zjawisko zaszlo na Litwie. Skromny wzrost kosztéow pracy wystapil na Cyprze,
Malcie, w Stowacji, Stowenii, Danii, Czechach i Szwecji. Z kolei w Polsce, mimo
zdecydowanego wzrostu wydajnosci pracy, nominalne jednostkowe koszty pracy
lekko podniosty sie. Do krajow o najwigkszym wzroscie tych kosztéw nalezaly
Luksemburg, Rumunia i Wegry.

W strefie euro doszto do deprecjacji nominalnego efektywnego kursu walu-
towego w porownaniu z rokiem 2010. Najbardziej, ze wzgledu na strukture geo-
graficzng swojego handlu zagranicznego, zyskala na tym Irlandia. Poza strefg euro
deprecjacja nominalna dotyczyta na najwieksza skale Polski, Rumunii, Wegier
i Danii.

Patrzac z perspektywy 2005 r. na ksztaltowanie si¢ podstawowego miernika
konkurencyjno$ci cenowo-kosztowej, jakim jest realny efektywny kurs walutowy
najlepiej wérdd krajow mniej dotknietych kryzysem wypadajg Niemcy, a za nimi
Wegry i Polska. We wszystkich tych krajach poziom tego kursu byl w 2012 r. nizszy
niz siedem lat wczesniej. Wszystkie, poza Wlochami, kraje strefy euro dotknigte
kryzysem finanséw publicznych, tez osiagnely ten wynik, ale za znacznie wyzsza
ceng, bo w warunkach drastycznego spadku poziomu aktywnosci gospodarczej
i wzrostu bezrobocia.
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Tabela 3.11. Rynek pracy w latach 2010-2012

. . Stopa zatzudnienia Stopa be:robocia wynagr :Jzz::ii:t:: minalne
Regiony/ kraje W% w % 2005 =100
2010 2012 2010 2012 2010 2012
Unia Europejska 64,1 64,2 9,7 10,5 109,8 115,8
Strefa euro 64,1 63,8 10,1 11,4 112,9 117,5
Kraje strefy euro mniej dotknigte kryzysem
Austria 7 72,5 4.4 4.4 1141 120,1
Belgia 62,0 61,8 8,3 7,3 113,7 121,2
Cypr 68,9 64,6 6,5 12,1 115,6 120,7
Estonia 61,0 67,1 16,9 10,0 154,2 162,2
Finlandia 68,1 69,4 8,4 7,7 115,8 123,8
Francja 63,9 63,9 9,7 10,3 113,8 119,4
Holandia 74,7 75,1 45 53 113,8 117,0
Luksemburg 65,2 65,8 4,6 50 115,0 119,9
Malta 56,1 59,0 6,9 6,5 118,6 121,4
Niemcy 711 72,8 71 55 106,6 112,5
Stowacja 58,8 59,7 14,5 14,0 135,2 140,0
Stowenia 66,2 64,1 7,3 9,0 126,9 128,5
Kraje strefy euro bardziej dotknigte kryzysem
Grecja 59,6 51,3 12,6 24,7 112,0 101,7
Hiszpania 58,6 55,4 20,1 25,0 121,4 122,1
Irlandia 59,6 58,8 13,9 14,8 1121 113,1
Portugalia 65,6 61,8 12,0 15,7 113,9 110,5
Wtochy 56,9 56,8 8,4 10,6 113,4 116,0
Kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
Butgaria 59,7 58,8 10,3 12,2 169,7 191,6
Dania 73,3 72,6 75 7,7 116,6 120,3
Litwa 57,8 62,2 18,0 13,0 136,2 146,4
totwa 59,3 63,1 19,8 14,9 156,8 195,7
Kraje spoza strefy euro o ptynnych kursach walutowych
Czechy 65,0 66,5 7,3 7,0 120,8 126,4
Polska 59,3 59,7 9,6 10,2 126,1 135,8
Rumunia 58,8 59,5 7,3 7,0 171,7 208,1
Szwecja 721 73,8 8,4 7,7 113,9 118,3
Wegry 55,4 57,2 11,2 10,8 117,2 125,4
Wielka Brytania 69,5 70,1 7,8 7,9 118,4 1241

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu i bazy AMECO
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Tabela 3.12. Wskazniki konkurencyjnosci miedzynarodowej w latach 2010-2012

Nominalne jednostkowe | Nominalny efektywny kurs Reamyvfaffukt‘m;y A3
ewon/cie | oo .
2005 =100
2010 2012 2010 2012 2010 2012

Unia Europejska 106,6 109,9 96,9 92,8 97,1 93,1
Strefa euro 109,6 112,3 104,6 100,4 101,3 96,5
Kraje strefy euro mniej dotknigte kryzysem
Austria 111,3 115,9 100,9 99,5 100,9 100,6
Belgia 112,6 119,4 102,1 100,4 104,2 105,9
Cypr 109,5 110,0 102,3 100,5 99,6 100,1
Estonia 139,6 145,1 102,0 100,0 125,2 121,6
Finlandia 115,4 120,2 101,5 98,8 105,5 105,0
Francja 11,4 115,6 102,1 99,9 103,0 101,6
Holandia 110,1 113,8 102,4 100,9 102,5 100,0
Luksemburg 122,7 129,6 102,0 100,5 112,9 115,9
Malta 114,7 115,7 101,8 99,9 107,8 107,2
Niemcy 103,8 108,2 101,7 99,4 94,3 93,3
Stowacja 111,8 113,0 129,5 129,2 130,9 126,1
Stowenia 120,1 120,9 101,1 100,7 109,4 104,9
Kraje strefy euro bardziej dotknigte kryzysem
Grecja 113,1 102,0 102,9 102,5 102,1 88,4
Hiszpania 112,7 107,0 102,6 101,2 104,6 95,6
Iandia 103,4 103,0 104,3 101,3 97,8 88,1
Portugalia 107,4 103,1 102,0 100,8 98,5 91,8
Wtochy 112,0 115,2 101,7 99,9 103,6 101,5
Kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
Butgaria 150,8 156,6 103,5 104,1 1371 138,5
Dania 118,9 120,1 102,0 99,0 109,3 104,0
Litwa 118,9 118,6 101,6 100,6 105,7 102,9
totwa 148,1 152,6 99,9 100,4 1314 135,6
Kraje spoza strefy euro o ptynnych kursach walutowych
Czechy 108,9 110,5 119,3 119,1 118,0 118,7
Polska 113,1 117,6 102,0 96,4 103,9 97,0
Rumunia 165,0 171,6 88,0 83,1 116,4 126,0
Szwecja 109,0 111,5 99,0 106,1 95,6 100,7
Wegry 115,3 122,9 91,3 86,3 94,7 941
Wielka Brytania 115,6 120,3 79,6 82,3 84,1 89,2

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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3.3.2. Wazniejsze dzialania stabilizacyjne podjete
w poszczegolnych krajach

Przesunigcie pod wpltywem kryzysu finanséw publicznych punktu cigzkosci
polityki stabilizacyjnej ze stymulowania wzrostu do konsolidacji fiskalnej spowo-
dowalo, ze narzedziami tej polityki staly sie w wigkszosci instrumenty fiskalne (IMF
2012b). Po stronie wydatkowej budzetu do najczgsciej stosowanych nalezaly:

« zamrozenie lub redukcja wynagrodzen w sektorze publicznym,
« redukcja lub zamrozenie zatrudnienia w sektorze publicznym,
o oszczednosci w wydatkach na emerytury i renty,

« redukcja wydatkéw na pomoc spoteczng,

o redukcja wydatkow na inwestycje publiczne.

Warto zauwazy¢, ze obnizka lub zamrozenie ptac w sektorze publicznym (sferze
budzetowej) jest jednym z dziatan, stuzacych dewaluacji wewnetrznej. Posunigcie
takie z czasem wplywa na ograniczenie tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze
prywatnym, a wiec takze przy produkcji dobr handlowych. Dzialania tego rodzaju,
pod hastem oszczednosci budzetowych, podjely w ostatnich latach m.in. Grecja,
Irlandia, Wlochy, Portugalia, Hiszpania, Wielka Brytania, Wegry, Lotwa, Litwa,
Polska i Rumunia.

O redukgji lub zamrozeniu zatrudnienia w sektorze publicznym zdecydowatly
m.in. Francja, Grecja, Irlandia, Wlochy, Portugalia, Hiszpania, Wielka Brytania,
Wegry, Lotwa, Litwa, Polska i Rumunia.

Oszczednosci w wydatkach na finansowanie emerytur i rent w réznej formie
wprowadzity m.in. Francja, Grecja, Irlandia, Wlochy, Portugalia, Hiszpania, Lotwa
i Litwa. W Polsce, Portugalii i na Wegrzech doszlo do czesciowej lub catkowitej
rezygnacji z segmentu kapitalowego systemu emerytalnego, co obnizylo skale
transferow budzetowych do segmentu repartycyjnego tego systemu.

Redukcji wydatkéw na pomoc spoleczng (najczesciej droga ich lepszego zogni-
skowania) dokonaty m.in. Niemcy, Grecja, Irlandia, Wlochy, Portugalia, Hiszpania,
Lotwa, Litwa i Rumunia.

Ograniczenie wydatkéw na inwestycje publiczne, bedace najbardziej nieko-
rzystng z punktu widzenia perspektyw rozwojowych forma oszczednosci budze-
towych, zastosowaly tylko najbardziej dotknigte kryzysem finanséw publicznych
kraje strefy euro tj. Grecja, Irlandia, Wlochy, Portugalia i Hiszpania, a takze Litwa
i Lotwa. W Polsce pewne obnizenie skali tych wydatkéw wyniknelo z wyczerpania
sie pozabudzetowych (unijnych) zrédet ich finansowania.

Po stronie dochodowej budzetu do najczesciej stosowanych narzedzi
nalezaly:
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 wzrost podatkéw akcyzowych,

 wzrost podatku od wartosci dodanej,

« wzrost podatku od zyskéw kapitatowych,
 wzrost podatku od dochoddéw osobistych,

« wzrost podatku od dochodéw przedsigbiorstw,
 wzrost podatku od majatku,

 poprawa $ciggalnosci podatkow.

W tej grupie narzedzi praktycznie we wszystkich krajach wykorzystano mozli-
wos¢ podniesienia stawek podatkéw akcyzowych. Druga najpopularniejsza forma
zwigkszenia dochoddw byla podwyzka stawek podatku od towaréw i ustug (VAT).
W Polsce zostata ona wprowadzona na trzy lata na poczatku 2011 r., a nastgpnie prze-
diuzona o kolejne trzy lata. Relatywnie rzadziej podejmowano decyzje o podwyzce
stawek podatku od dochodéw osobistych (gléwnie stawki od najwyzszych dochodow).
Posuniecia takie mialy miejsce m.in. we Francji, pieciu krajach strefy euro dotknietych
kryzysem finanséw publicznych, a takze w Wielkiej Brytanii i na Lotwie. W Polsce
podwyzka ta dokonata si¢ dla wielu grup podatnikéw posrednio poprzez likwidacje
szeregu ulg i zwolnien z tego podatku. Wzrost podatku od zyskow kapitalowych
wystapit m.in. w Irlandii, Wloszech, Portugalii i Hiszpanii, Wielkiej Brytanii, a takze
na Lotwie. W Polsce pewna formg podwyzki byta likwidacja luk w jego pobieraniu
(lokaty o kapitalizacji dziennej). Wzrost podatku majatkowego (od wlasnosci) miat
miejsce w pigciu krajach strefy euro dotknietych kryzysem finanséw publicznych,
a takze na Litwie i Lotwie. Wzrost podatku od dochodéw przedsiebiorstw wystapit
tylko w niewielu krajach, m.in. w Niemczech, Francji, Wloszech, Portugalii i Hiszpanii.
Pewng forma wzrostu takiego obciazenia byto pobieranie zwigkszonych dywidend od
spolek z dominujacym udziatem Skarbu Pafistwa (m.in. w Polsce i na Litwie). Dzialania
na rzecz poprawy $ciggalnosci podatkéw byly podejmowane praktycznie wszedzie.

3.3.3. Anatomia nierdbwnowag wewnetrznych i zewnetrznych
w wybranych krajach

Ponizsza analiza wykorzystuje to samo podejscie jak w wypadku pierwszej
fazy kryzysu (por. punkt 2.1.3). Ewolucja sytuacji makroekonomicznej analizowa-
nych krajoéw prezentowana jest w dwoch przekrojach: nieréwnowag zewnetrznych
i nierownowag wewnetrznych. Uwzglednionych zostalo 11 gtéwnych wskazni-
kow, z ktorych kazdy ma prog ostrozno$ciowy, ktorego przekroczenie uruchamia
procedure.

Patrzac z tego punktu widzenia i korzystajac z obliczenn Komisji Europej-
skiej mozna ustali¢ pozycje poszczegolnych krajow na tej ,,mapie” zagrozen
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makroekonomicznych w drugiej fazie kryzysu. W tym celu na dwdch wykresach
radialnych, osobno dla nierdéwnowag zewnetrznych i dla nieréwnowag wewnetrz-
nych, ustalono dla lat 2009 i 2012'** pozycje Polski, Czech i Wegier oraz Grecji,
Portugalii i Hiszpanii w kontekscie ww. progéw ostroznosciowych. Poszczegélne
osie przedstawionych na rysunkach pieciokatow i sze$ciokatoéw zostaly wyskalo-
wane od 0% do 100% zgodnie z odnotowanymi w tych latach przedziatami wahan
odpowiadajacych im wskaznikéw. Ze stanowigcym zagrozenie niezbilansowaniem
w zakresie danego wskaznika mamy do czynienia, gdy pozycja danego kraju znajduje
sie poza punktem odpowiedniego progu ostroznosciowego.

Polska w zakresie nierdwnowag zewnetrznych nalezata do krajow mato zagro-
zonych. W stosunku do 2009 r. pogorszyta si¢ jednak w 2012 r. jej pozycja na
rynkach eksportowych, chociaz jednostkowe koszty pracy i realny kurs walutowy
ksztaltowaly sie korzystniej (por. rys. 3.23).

SOB/PKB

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy

=== Progi ostroznosciowe === PL 2009 PL2012

Rysunek 3.23. Wskazniki nieréwnowag zewnetrznych: Polska 2009-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

Réwniez stan rdwnowagi wewnetrznej nie byl na zadnym odcinku alarmujacy,
chociaz nie poprawil sie. Podnidst si¢ udziat dlugu publicznego w PKB. Lekko
w stosunku do 2009 r. wzrosta stopa bezrobocia oraz tempo ekspansji kredytu dla
sektora prywatnego (por. rys. 3.24).

122 Wedltug danych za 2012 r. dostgpnych w koncu lipca 2013 r. W wypadku braku danych za ten
rok przyjmowane byly dane za rok poprzedni. Dotyczy to gléwnie wskaznikéw 3-letniej zmiany pro-
centowej realnego efektywnego kursu walutowego oraz rocznego przyrostu procentowego zobowiagzan
calego sektora finansowego.
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Deflowane ceny mieszkan
100,0

80,0

Zobowigzania sektora finansowego Kredyt dla sektora prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Dtug prywatny/PKB

Dtug publiczny/PKB

=== Progi ostrozno$ciowe == PL 2009 PL2012

Rysunek 3.24. Wskazniki nierownowag wewnetrznych: Polska 2009-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

Czechy wyraznie poprawity swoja pozycje w zakresie wskaznikéw réwnowagi
zewnetrznej przede wszystkim dzigki zahamowaniu realnej aprecjacji waluty krajo-
wej (por. rys. 3.25). W stosunku do 2009 r. obnizy! si¢ jednak ich udzial w rynkach
eksportowych.

SOB/PKB
100,0

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy

=== Progi ostroznosciowe === CZ2009 Cz2012

Rysunek 3.25. Wskazniki nierdwnowag zewnetrznych: Czechy 2009-2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Réwnowaga wewnetrzna gospodarki czeskiej pozostata niezagrozona, cho¢
podobnie jak w Polsce zwiekszyta si¢ stopa bezrobocia i udziat dtugu publicznego
w PKB (por. rys. 3.26).

Deflowane ceny mieszkan
100,0

80,0

Zobowigzania sektora finansowego Kredyt dla sektora prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Dtug prywatny/PKB

Diug publiczny/PKB

===Progi ostroznosciowe ===CZ2009 Cz2012

Rysunek 3.26. Wskazniki nieréownowag wewnetrznych: Czechy 2009-2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

Pozycja Wegier z punktu widzenia rownowagi zewnetrznej byta nadal znacznie
gorsza niz Polski i Czech. Rzutowal na nig jednak gtéwnie tylko jeden wskaznik —
mocno ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (por. rys. 3.27). Ale réwno-
cze$nie zwraca uwage poprawa salda obrotéw biezacych w relacji do PKB i zaha-

Realny efektywny kurs walutowy

mowanie realnej aprecjacji waluty krajowe;.

SOB/PKB
100,0

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

/A(

Udziat w rynku eksportowym
===Progi ostrozno$ciowe ===HU2009 HU2012

Rysunek 3.27. Wskazniki nierownowag zewnetrznych: Wegry 2009-2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Niezréwnowazenie wewngtrzne przejawialo si¢ w wypadku Wegier przede wszystkim
w odniesieniu do poziomu dlugu publicznego. Wzrosta ponadto w stosunku do 2009 r.
stopa bezrobocia (por. rys. 3.28). Pozostale wskazniki ulegly wyraznej poprawie.

Deflowane ceny mieszkan

Zobowigzania sektora finansowego Kredyt dla sektora prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Dtug prywatny/PKB

Dtug publiczny/PKB

===Progi ostroznos$ciowe ===HU2009 HU2012

Rysunek 3.28. Wskazniki nierownowag wewnetrznych: Wegry 2009-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

Na tle wyzej wymienionych krajéow Europy Srodkowej pozycja krajéw potu-
dnia strefy euro byla w badanym okresie znacznie gorsza. Hiszpania przekroczyla
wiekszo$¢ progow wskaznikow nierdwnowagi zewnetrznej (por. rys. 3.29). Warto
jednak podkresli¢ wyrazny postep w zakresie relacji salda obrotéw biezacych do PKB
i konkurencyjnosci kosztowe;.

SOB/PKB
100,0.

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy

===Progi ostrozno$ciowe ===ES2009 ES2012

Rysunek 3.29. Wskazniki nierownowag zewnetrznych: Hiszpania 2009-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Silnie natomiast pogorszyl sie stan réownowagi wewnetrznej gospodarki Hisz-
panii. Odzwierciedleniem tego procesu byt potezny wzrost stopy bezrobocia przy
wysokim dlugu prywatnym i powiekszajacym sig, w relacji do PKB, dtugu publicz-
nym (por. rys. 3.30).

Deflowane ceny mieszkan

Zobowigzania Kredyt dla sektora
sektora finansowego 0.0 prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Diug prywatny/PKB

Dtug publiczny/PKB
=== Progi ostroznos$ciowe === ES2009 ES2012

Rysunek 3.30. Wskazniki nier6wnowag wewnetrznych: Hiszpania 2009-2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

W grupie analizowanych krajow Portugalia odznaczala si¢ wysoka skalg nieréw-
nowagi zewnetrznej (por. rys. 3.31) i jej sytuacja w tym zakresie niewiele si¢ poprawita
w badanym okresie. Szczegolnie niepokojace byly utrzymujaca si¢ utrata pozycji na
rynkach eksportowych oraz mocno ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna.

SOB/PKB
100,0

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy

===Progi ostroznosciowe ===PT2009 PT2012

Rysunek 3.31. Wskazniki nierownowag zewnetrznych: Portugalia 2009-2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Co gorsze, tej trudnej sytuacji w zakresie rownowagi zewnetrznej towarzyszyto
wyrazne pogorszenie wskaznikow relacji dlugu publicznego do PKB oraz stopy
bezrobocia (por. rys. 3.32).

Deflowane ceny mieszkan
100,

Zobowigzania sektora finansowego Kredyt dla sektora prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Dtug prywatny/PKB

Dtug publiczny/PKB

—Progi ostroznosciowe ===PT2009 PT2012

Rysunek 3.32. Wskaznik nier6wnowag wewnetrznych: Portugalia 2009-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

W jeszcze gorszej niz Portugalia sytuacji znajdowata si¢ w zakresie stanu réwnowagi
zewnetrznej Grecja (por. rys. 3.33). Takze ten kraj znacznie przekraczal progi ostrozno-
$ciowe deficytu obrotéw biezacych oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Warto
jednak zauwazy¢ postep w odniesieniu do dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

SOB/PKB

Jednostkowe koszty pracy MPI/PKB

Udziat w rynku eksportowym Realny efektywny kurs walutowy

e Progi 0stroznosciowe === EL2009 EL2012

Rysunek 3.33. Wskazniki nierownowag zewnetrznych: Grecja 2009-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Mimo ogromnego wysitku konsolidacyjnego nieréwnowaga wewnetrzna gospo-
darki greckiej byla jedng z najwyzszych wérdd analizowanych krajow (por. rys. 3.34).
Charakteryzowaly ja gwaltownie rosngce diug publiczny (tzw. efekt ,,kuli $niegowe;j”)
oraz stopa bezrobocia. Spory postep nastapil natomiast w sektorze finansowym.

Deflowane ceny mieszkan
100,0

80,0

Zobowigzania
sektora finansowego

Kredyt
dla sektora prywatnego/PKB

Stopa bezrobocia Diug prywatny/PKB

Dtug publiczny/PKB

== Progi ostroznosciowe === EL2009 EL2012

Rysunek 3.34. Wskazniki nier6wnowag wewnetrznych: Grecja 2009-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

Przedstawiong analize podsumowujg dwa wykresy ilustrujace w sposob cato-
$ciowy zmiany stanu rownowagi zewnetrznej i wewnetrznej w ww. krajach. Pokazuja
one ewolucje syntetycznych wskaznikéw nieréwnowag wyrazajacych relacje pol
odpowiednich pieciokatow (nieréwnowaga zewnetrzna) i szesciokatéw (nieréwno-
waga wewnetrzna) do pol ograniczonych przez progi ostroznosciowe poszczegél-
nych wskaznikow. Warto$ci powyzej 100 oznaczajg zatem, ze dany kraj w danym
roku calo$ciowo przekraczal progi ostroznosciowe réwnowagi zewnetrznej lub
wewnetrznej.

Jak wynika z rys. 3.35 po gwaltownym skoku w pierwszej fazie kryzysu, stan
réwnowagi zewnetrznej badanych krajow zaczal si¢ w drugiej fazie stopniowo
poprawia¢. Szczegdlnie duze postepy zanotowaly Wegry. Polska i Czechy nalezaly
natomiast do krajow o najlepszej sytuacji w tym zakresie. Stale najgorsza byta
pozycja Grecji. Natomiast szybko poprawiata sie pozycja Hiszpanii.

Duzo trudniejsze bylo poprawianie stanu réownowagi wewnetrznej (por. rys. 3.36).
Portugalia praktycznie nie zanotowala istotnej poprawy, a Grecja i Hiszpania znacz-
nie pogorszyly swa pozycje. Takze w zakresie rownowagi wewnetrznej Polska,
a jeszcze bardziej Czechy, nalezaty do krajow najbardziej stabilnych.
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Rysunek 3.35. Ewolucja stanu nier6wnowag zewnetrznych w latach 2007-2012
(wskaznik syntetyczny, pole progow ostroznosciowych = 100)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

130,00 \

120,00

110,00 7

90,00 N

o //
e

80,00 = \ \/

70,00 \ \

50,00 —— _——
40,00 \
3000 \ /
20,00 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012
===Polska ====Czechy Wegry ===Grecja ™Portugalia ™==Hiszpania

Rysunek 3.36. Ewolucja stanu nier6wnowag wewnetrznych w latach 2007-2012
(wskaznik syntetyczny, pole progow ostroznosciowych = 100)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu
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ANEKS - komentarze do wybranych rozporzadzen
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej
oraz dyrektywy

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace rozporzadze-
nie (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru budzetowego i koordy-
nacji polityk gospodarczych

Jak czytamy w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady UE z dnia
16 listopada 2011 roku:

kazde paristwo cztonkowskie posiada zréznicowany sredniookresowy cel dotyczgcy
jego salda sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych. Te rézne dla kazdego kraju
sredniookresowe cele budzetowe mogg odbiegac od wymogu salda sektora bliskiego
réwnowadze lub nadwyzce. Jednoczesnie przewidujg one margines zabezpieczajgcy
przed przekroczeniem przez deficyt publiczny wskaznika 3% PKB. Sredniookresowe
cele budzetowe zapewniajg stabilnos¢ finanséw publicznych lub szybkie postepy
w osigganiu tej stabilnosci, jednoczesnie pozostawiajgc przestrzen dla prowadzenia
polityki budzetowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem potrzeb w zakresie inwestycji
publicznych.

Sredniookresowe cele budzetowe panstw rewidowane sg co trzy lata lub czesciej,
jesli przeprowadzono reformy strukturalne, ktére moglyby wywrze¢ znaczacy wplyw
na stabilno$¢ finanséw publicznych. Program stabilnosci przedstawiony organom
nadzorczym Unii Europejskiej zawiera¢ musi — oprécz $redniookresowego celu
budzetowego - m.in.:

o $ciezke dostosowawczg prowadzacg do tego celu, oczekiwany przebieg ksztal-
towania si¢ wskaznika dlugu sektora publicznego, planowang $ciezke wzrostu
wydatkéw publicznych, w tym nakfady brutto na $rodki trwate, planowang
$ciezke wzrostu dochodéw publicznych oraz kwantyfikacje planowanych dziatan
dyskrecjonalnych po stronie dochodoéw;

« informacje dotyczace ukrytych zobowigzan zwigzanych ze starzeniem si¢ lud-
nosci oraz warunkowe zobowigzania, takie jak gwarancje publiczne;

« informacje na temat zgodnos$ci programu stabilnosci z ogdlnymi wytycznymi
polityki gospodarczej oraz krajowym programem reform;

« zalozenia dotyczace spodziewanego rozwoju sytuacji gospodarczej (np. realny
wzrost PKB, zatrudnienie, inflacja);

o ilo$ciowa analize kosztéw i korzysci podejmowanych reform i dziatan gospo-
darczych, analize skutkéw ewentualnych zmian podstawowych zalozen
ekonomicznych.
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Program stabilnosci powinien opiera¢ si¢ na najbardziej prawdopodobnym
scenariuszu makroekonomicznym lub bardziej ostroznym. Ewentualne rozbiez-
nosci pomiedzy przedstawionym przez panstwo scenariuszem a prognoza KE
nalezy uzasadni¢. Podejmowany wysilek dostosowawczy powinien by¢ zwiekszony
w okresach dobrej koniunktury, podczas gdy w okresach ztej koniunktury moze
by¢ ograniczony.

W Rozporzadzeniu zwraca si¢ szczeg6lng uwage na reformy emerytalne wpro-
wadzajace system wielofilarowy, w tym obowiazkowy filar kapitalowy. Wdrazanie
tego typu reform usprawiedliwia odstepstwo od $ciezki dostosowawczej prowadzacej
do $redniookresowego celu budzetowego (lub od samego celu), pod warunkiem
zachowania odpowiedniego marginesu bezpieczenstwa.

Jak czytamy w dalszej czesci Rozporzadzenia:

Rada i Komisja badajg takze, czy program stabilnosci utatwia osiggniecie trwatej
i realnej konwergencji w strefie euro oraz scislejszqg koordynacje polityk gospodar-
czych, a takze czy polityka gospodarcza danego paristwa cztonkowskiego jest zgodna
z 0golnymi wytycznymi polityki gospodarczej i wytycznymi dla zatrudnienia paristw
cztonkowskich i Unii.

W przypadku panstw cztonkowskich uczestniczagcych w ERM2, Rada UE bada,
czy przedlozony program konwergencji zapewnia niezakt6cony udzial w mecha-
nizmie kursowym.

Rada UE i KE analizujg przedlozone do konca kwietnia krajowe programy sta-
bilnosci lub konwergencji w terminie co najwyzej 3 miesiecy od daty przedtozenia
i wydaja opinig.

W Rozporzadzeniu zawarty jest szczegélowy opis procedury uruchamianej
automatycznie wobec panstwa, w ktorym odnotowano znaczne odstepstwo od
zaplanowanej $ciezki postepowania w sferze finanséw publicznych. Ocena tego czy
odstepstwo uznac nalezy za znaczace opiera si¢ na nastepujacych kryteriach:

« w stosunku do panstwa, ktére nie osiggneto sredniookresowego celu budzeto-
wego: odstepstwo wigksze niz 0,5% PKB w ciagu jednego roku lub wieksze niz
0,25% PKB $redniorocznie w dwoch kolejnych latach;

« tempo wzrostu wydatkéw skorygowane o skutki dzialan dyskrecjonalnych po
stronie dochodéw powodujace odstepstwo, ktore ma faczny wplyw na saldo
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych co najmniej 0,5% PKB w ciagu
jednego roku lub narastajaco w ciggu dwdch kolejnych lat.

Odstepstwo dotyczace tempa wzrostu wydatkéw traci znaczenie, jezeli panstwo
osiggneto sredniookresowy cel budzetowy z nadwyzka. Odstepstwo moze réwniez
zosta¢ usprawiedliwione i nie brane pod uwage, jesli jest wynikiem nadzwyczajnego



202 ANEKS — komentarze do wybranych rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i Rady Unii...

i niezaleznego od panstwa czlonkowskiego zdarzenia, ale pod warunkiem ze nie
zagraza stabilno$ci finanséw publicznych w §rednim okresie.

W sekeji 3A Rozporzadzenia opisano Zasade niezawislosci statystycznej, ktora
lezy u podstaw dzialania wielostronnego nadzoru ze strony organéw UE. Zgodnie
z zapisem Rozporzadzenia, pafistwa cztonkowskie zobowigzane sg zagwarantowac
niezawisto$¢ zawodowa krajowych organdéw statystycznych. Organy te powinny
dziala¢ zgodnie z europejskim kodeksem praktyk statystycznych ustanowionym
Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) z dnia 11 marca 2009 r.
w sprawie statystyki europejskiej. Zapewnienie niezawistosci oznacza co najmniej
przejrzystos¢ procedur rekrutacyjnych i dymisyjnych, przydziat srodkéw budzeto-
wych oraz okreslenie z odpowiednim wyprzedzeniem terminu publikacji najistot-
niejszych informaciji statystycznych. Nadzér moze by¢ rzetelny tylko w sytuacji,
gdy oparty jest na silnych i niezaleznych statystykach.

Rozporzadzenie Rady UE z dnia 8 listopada 2011 roku nr 1177/2011 zmienia-
jace rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia
procedury nadmiernego deficytu

Rozporzadzenie to okresla przepisy stuzace przyspieszeniu i wyjasnieniu pro-
cedury nadmiernego deficytu.

KE, opracowujac sprawozdanie dotyczace spelnienia przez panstwa cztonkow-
skie kryteridw ograniczenia deficytu i dlugu publicznego bierze pod uwage m.in.:

« sredniookresowy rozwoj sytuacji gospodarczej danego panstwa, w szczegdlno-
$ci wzrost potencjalny i elementy sktadowe takie jak: sita robocza, akumulacja
kapitatu, wydajnosé¢ czynnikéw produkcji, zmiany cyklu koniunkturalnego czy
stan oszczednosci netto w sektorze prywatnym;

« $redniookresowy rozwdj sytuacji budzetowej, w szczegdlnosci osiagniecia
w zakresie realizacji Sredniookresowego celu budzetowego, poziom salda pier-
wotnego i ksztaltowanie si¢ wydatkéw pierwotnych, wdrazania polityk zapo-
biegajacych zakldceniom réwnowagi makroekonomicznej, wdrazania polityk
w ramach wspdlnej unijnej strategii na rzecz wzrostu gospodarczego;

« $redniookresowe zmiany diugu publicznego oraz dlugookresowa zdolnos¢
do jego obstugi, w tym strukture termindéw zapadalnosci i waluty zadluzenia,
gwarancje i wszelkie zobowigzania ukryte zwigzane np. ze starzeniem sie spo-
teczenstwa i dlugiem sektora prywatnego.

Badaniem obejmuje si¢ rowniez wdrazane reformy emerytalne wprowadzajace
system wielofilarowy, obejmujacy obowiazkowy filar kapitatowy oraz koszt netto
reformy dla filaru publicznego. W tym przypadku analizuje sie wplyw wdrazanych
reform na dlugookresowy stabilno$¢ finanséw publicznych.
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W rozporzadzeniu z dnia 8 listopada 2011 r. dodano sekcje 1A zatytulowang
»Dialog gospodarczy”, ktéra porusza temat zaciesniania dialogu pomig¢dzy réznymi
instytucjami Unii Europejskiej, zapewnienia wigkszej przejrzystosci procesu podej-
mowania decyzji oraz odpowiedzialno$ci za podjete decyzje. Przepisy zobowiazuja
Rade UE do stosowania si¢ do zalecent KE i ewentualnego skladania publicznych
wyjasnien swojego stanowiska. Rada UE i KE powinny réwniez regularnie informo-
wa¢ Parlament Europejski o stosowaniu procedury nadmiernego deficytu (opisane;
w tym Rozporzadzeniu).

Artykul 3 Rozporzadzenia okresla terminy, w ktérych organy Unii Europejskiej
zobowigzane sg sformutowa¢ opinie¢ i wyda¢ zalecenia panstwu czlonkowskiemu,
wobec ktorego uruchomiona jest procedura nadmiernego deficytu. Nastepnie pan-
stwo cztonkowskie ma maksymalnie 6 miesigcy na podjecie skutecznych dziatan
ograniczajacych deficyt, ktory to okres moze by¢ skrécony w szczegdlnie powaz-
nych przypadkach do 3 miesi¢cy. Skorygowanie nadmiernego deficytu powinno
zostac osiggniete w roku nastepujacym po roku stwierdzenia nadmiernego deficytu.
Minimalna roczna korekta nadmiernego deficytu wynosi 0,5% PKB, uwzgledniajac
zmiany cykliczne oraz dzialania jednorazowe i tymczasowe podejmowane w celu
skorygowania nadmiernego deficytu w okreslonym w zaleceniu Rady terminie.
W przypadku zaistnienia nieprzewidzianych niekorzystnych zdarzen gospodar-
czych Rada UE moze zmieni¢ tre$¢ wcze$niej wydanego zalecenia pod warunkiem,
ze dotychczas podjeto skuteczne dzialania, a zmiany nie zagrazaja Sredniookresowej
stabilno$ci finanséw publicznych. W swoich zaleceniach, Rada UE wskazuje rowniez
dzialania sprzyjajace osigganiu celu skorygowania nadmiernego deficytu.

Artykut 7 Rozporzadzenia okresla zasadniczy termin 16 miesiecy od terminu
przedlozenia sprawozdan, w ktérym Rada moze nalozy¢ sankcje na panstwo czton-
kowskie nie stosujace si¢ do jej zalecen. W przepisach zaznaczono jednak, ze w przy-
padku stwierdzenia §wiadomego planowania nadmiernego deficytu, stosowa¢
mozna procedure przyspieszong. Zagadnieniu sankcji, jakie moga zosta¢ nalozone
na panstwo czlonkowskie niewywiazujace si¢ z obowigzkéw, poswiecona jest sek-
cja 4 Rozporzadzenia. Kwote grzywny stanowi skladnik staly (réwny 0,2% PKB)
oraz skladnik zmienny, ktory jest rowny jednej dziesigtej wartosci absolutnej réz-
nicy miedzy saldem wyrazonym jako odsetek PKB w poprzednim roku a wartoscig
odniesienia dla salda sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych lub — jesli nie-
przestrzeganie dyscypliny budzetowej wigze sig z kryterium dtugu — saldem sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych wyrazonym jako odsetek PKB, ktore powinno
zostac osiggniete w tym samym roku zgodnie z wezwaniem [Rady Unii Europejskiej].
Sankcja moze zosta¢ natozona rowniez w kolejnych latach, jesli nadal stwierdza sie
istnienie nadmiernego deficytu budzetowego. Ustep 3 artykutu 12 okregla gérna
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granice grzywny na 0,5% PKB rocznie. Rozporzadzenie z dnia 8 listopada 2011 r.,
wchodzgce w sktad szesciopaku, zaostrza charakter ewentualnych sankcji naktada-
nych na panstwa cztonkowskie: dotychczas sankcja miala forme depozytu nieopro-
centowanego, ktéry mogt by¢ przeksztalcony w bezzwrotng kare dopiero dwa lata
po wezwaniu panstwa do zlozenia depozytu, w przypadku gdy nie podjeto dziatan
zgodnie z zaleceniami Rady UE. W omawianym Rozporzadzeniu zmieniono tres¢
art. 11 i nieoprocentowany depozyt zastapiono grzywna. Grzywny wplacane przez
panstwa czlonkowskie zasili¢ maja, zgodnie z art. 16 Rozporzadzenia, Europejski
Instrument Stabilno$ci Finansowej. Artykul 17 zobowiazuje KE do regularnego
opracowywania i publikacji oceny skuteczno$ci omawianego Rozporzadzenia
i postepow w zapewnianiu coraz $cislejszej koordynacji polityki gospodarczej
i konwergencji panstw czlonkowskich.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie skutecznego egze-
kwowania nadzoru budzetowego w strefie euro

W Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1173/2011 z dnia
16 listopada 2011 r. (Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady UE
nr 1173/2011) ustanowiono system sankgji, ktéry stuzy¢ ma skuteczniejszemu
egzekwowaniu czgsci zapobiegawczej i naprawczej PSW. Rozporzadzenie to doty-
czy wylacznie panstw strefy euro i wszelkie decyzje Rady odnosnie naktadanych
sankgcji s3 podejmowane na podstawie gtosowania, w ktérym prawo glosu maja
panstwa, ktérych walutg jest euro. Zgodnie z trescig rozdziatu III Rozporzadzenia
dotyczacego sankcji w czesci zapobiegawczej PSW — nakladanych w sytuacji nie-
podjecia przez dane panstwo czlonkowskie dzialan zapobiegajacych narastaniu
nadmiernego deficytu:

Art. 4 ust. 4: Jezeli Rada podejmie decyzje stanowigcg, ze paristwo cztonkowskie
nie podjeto dziatan zgodnie z zaleceniem Rady (...), Komisja, w ciggu 20 dni od
przyjecia decyzji Rady, zaleca, aby Rada kolejng decyzjg natozyta na to paristwo
cztonkowskie obowigzek ztozenia w Komisji oprocentowanego depozytu, w wysokosci
0,2% jego PKB w poprzednim roku.

Art. 4 ust. 5: W odniesieniu do oprocentowanego depozytu obowigzuje stopa procen-
towa odzwierciedlajgca ryzyko kredytowe Komisji i odpowiedni okres inwestycji.

Oprocentowany depozyt zostaje zwrdcony wraz z odsetkami na podstawie
decyzji Rady UE, jedli ustaly przyczyny, dla ktérych nalozono sankgcje. Jezeli w pan-
stwie czlonkowskim, ktére zlozyto oprocentowany depozyt w KE stwierdzi sie
istnienie nadmiernego deficytu lub powazne niestosowanie si¢ do obowigzkéw
okreslonych w Pakcie dotyczacych polityki stabilnosci budzetowej, KE moze zaleci¢
Radzie UE nalozenie na to panstwo sankcji w formie depozytu nieoprocentowanego
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w wysokosci 0,2% jego PKB z roku ubiegtego (lub zmiany depozytu oprocentowa-
nego na nieoprocentowany). Rada UE moze réwniez nalozy¢ na panstwo czlon-
kowskie niewywiazujace sie ze swych obowiazkéw w zakresie polityki stabilnosci
budzetowej sankcje w postaci grzywny, w wysokosci 0,2% PKB tego panstwa z roku
ubiegtego. W takiej sytuacji ewentualny zlozony wczesniej depozyt nieoprocento-
wany zostaje przeksztalcony w grzywne.

Rozdzial V Rozporzadzenia zawiera przepisy okreslajace sankcje za manipu-
lowanie danymi statystycznymi. Dotyczy to umyslnego lub bedacego skutkiem
powaznych zaniedban podawania nieprawdziwych danych o deficycie i dlugu
publicznym np. na potrzeby procedury nadmiernego deficytu. Na panstwo czlon-
kowskie dokonujace manipulacji nalozona moze zosta¢ grzywna w wysokosci co
najwyzej 0,2% PKB danego panstwa. Rozporzadzenie uprawnia KE do wszczecia
postepowania wyjasniajacego w sytuacji podejrzenia manipulacji danymi, za$ podej-
rzane panstwo czlonkowskie zobowigzane jest udostepni¢ KE wszelkie informacje
i dokumenty rachunkowe instytucji rzadowych dotyczace sprawy. Dane panstwo
cztonkowskie ma prawo wypowiedzenia si¢ przed KE w sprawie zanim ta przekaze
wnioski z postgpowania Radzie UE. Organem sagdowniczym rozpatrujacym odwola-
nia od decyzji Rady UE nakfadajacej grzywny za manipulacje danymi statystycznymi
na panstwa czlonkowskie jest Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, ktory
moze uchyli¢, obnizy¢ lub podwyzszy¢ grzywne.

Rozporzadzenie naklada na KE obowigzek dokonywania regularnej oceny jego
skutecznodci oraz postepéw w zapewnianiu coraz $cislejszej koordynacji polityk
gospodarczych i konwergencji gospodarczej panstw cztonkowskich.

Dyrektywa Rady UE w sprawie wymogow dotyczacych ram polityki fiskalne;j
panstw czlonkowskich

Ramy budzetowe, ktorych dotyczy Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listo-
pada 2011 r., to ,,zbidr uzgodnien, procedur, regut i instytucji stanowigcych podstawe
prowadzenia polityki budzetowej sektora instytucji rzadowych i samorzadowych”
Na ramy budzetowe skladajg sie w szczeg6lnosci: systemy rachunkowosci budze-
towej i sprawozdawczodci statystycznej, reguly i procedury regulujace przygoto-
wanie prognoz na potrzeby planowania budzetowego, numeryczne reguty fiskalne
(wskazniki wynikow budzetowych), procedury budzetowe, $redniookresowe ramy
budzetowe stanowigce zbior krajowych procedur budzetowych wydtuzajacych per-
spektywe ksztaltowania polityki budzetowej poza roczny cykl budzetowy, ustalenia
dotyczace niezaleznego monitorowania procesu budzetowego w celu zwigkszenia
jego przejrzystosci oraz mechanizmy regulujace relacje budzetowe pomiedzy réz-
nymi organami publicznymi.
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Artykul 3 Dyrektywy okreéla, ze systemy rachunkowosci publicznej panstw
cztonkowskich powinny obejmowa¢ w sposdb kompleksowy wszystkie podsektory
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz zawiera¢ informacje potrzebne
do generowania danych opartych na standardach ESA "95 (obowiazujacy Europejski
System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych). Systemy rachunkowosci podle-
ga¢ muszg kontroli wewnetrznej i niezaleznym audytom. Panistwa czlonkowskie sg
zobowigzane artykutem 2 Dyrektywy do regularnego udostepniania tych danych
budzetowych, w szczeg6lnosci danych budzetowych w ujeciu kasowym (co miesiac
dla szczebla centralnego, regionalnego oraz funduszy ubezpieczen spolecznych;
co kwartal dla szczebla lokalnego).

Rozdzial III Dyrektywy zawiera wytyczne dotyczace planowania budzeto-
wego panstw czlonkowskich. Muszg si¢ one opiera¢ na realistycznych prognozach
makroekonomicznych, sporzadzonych w oparciu o najaktualniejsze informacje.
Podstawa planowania powinien by¢ prognozowany scenariusz najbardziej praw-
dopodobny lub najostrozniejszy. KE zastrzega sobie prawo do poréwnywania
prognoz krajowych z prognozami wlasnymi oraz instytucji niezaleznych. W razie
znaczacych réznic w prognozach, panstwo czlonkowskie moze zosta¢ wezwane do
uzasadnienia otrzymanych wynikéw. Jednoczesnie KE i instytucje odpowiedzialne
za przygotowywanie prognoz krajowych sa zobowiazane do publikacji metodologii
oraz zalozen lezacych u podstawy sporzadzanych przez nig prognoz. Raz w roku,
podejmowany jest ,,techniczny dialog” na temat zalozen, na ktérych bazuja doko-
nywane prognozy makroekonomiczne i budzetowe. KE jest takze zobowigzana do
przedstawienia prognozy wydatkéw unijnych w wieloletniej perspektywie, co uta-
twi¢ ma krajowe planowanie budzetowe. Prognozy krajowe powinny obejmowac
analize wrazliwo$ci gléwnych zmiennych na zmiane zalozen dotyczacych wzrostu
gospodarczego i stop procentowych oraz w miare mozliwo$ci uwzglednia¢ istotne
scenariusze ryzyka. Prognozy poddaje si¢ regularnej i bezstronnej ocenie opartej
na obiektywnych kryteriach, a jej wyniki publikuje sie.



Rozdziat 4

Debata na temat kolejnych dziatan
Unii Europejskiej

Whioski ptynace z analiz pierwszego i drugiego etapu kryzysu w poprzednich
trzech rozdzialach sklaniajg do refleksji na temat przysztych scenariuszy dziatan
prorozwojowych, antykryzysowych i stabilizacyjnych zawartych w Strategii ,, Europa
2020” oraz w koncepcjach unii bankowej i unii fiskalne;j.

4.1. Strategia ,,Europa 2020” w kontekscie kryzysu
finanséw publicznych
Krzysztof Marczewski

W marcu 2010 r. Komisja Europejska przedstawita dtugookresowg Strate-
gie ,Europa 2020” rozwoju Unii Europejskiej, okreslang jako strategia na rzecz
inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu
(Komisja Europejska 2010a). Objela ona trzy powigzane ze sobg priorytety:

« rozwdj inteligentny, tj. rozwdj gospodarki opartej na wiedzy i innowacjach,

 rozwdj rownomierny, tj. wspieranie gospodarki efektywniej korzystajacej z zaso-
béw, bardziej przyjaznej Srodowisku i bardziej konkurencyjnej,

« rozwoj sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu, tj. wspieranie gospodarki o wysokim
poziomie zatrudnienia, zapewniajgcej spdjnos¢ spoleczng i terytorialng.

Sformutowanych zostalo pig¢ celéw nadrzednych, ktére majg zostac osiagniete
do 2020 roku:

« stopa zatrudnienia 0s6b w wieku 20-64 lat powinna wynies$¢ 75%,

« nainwestycje w badania i rozw6j nalezy przeznacza¢ 3% PKB,

« nalezy osiagna¢ cele ,,20/20/20” w zakresie klimatu i energii (w tym ograniczenie
emisji dwutlenku wegla nawet o 30%, jesli pozwola na to warunki),
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o liczbe 0séb przedwczesnie konczacych nauke szkolng nalezy ograniczy¢
do 10%, a co najmniej 40% os6b z mlodego pokolenia powinno zdoby¢ wyzsze
wyksztalcenie,

o liczbe zagrozonych ubdstwem nalezy ograniczy¢ o 20 mln oséb.

Realizacji tych celéw ma stuzy¢ siedem projektéw przewodnich:

« ,Unia innowacji” — projekt na rzecz poprawy warunkéw ramowych i dostgpu
do finansowania badan i innowacji,

o ,Mlodziez w drodze” - projekt na rzecz poprawy wynikéw ksztalcenia oraz
ulatwiania mtodziezy wejécia na rynek pracy,

» ,Europejska agenda cyfrowa” - projekt na rzecz upowszechnienia szybkiego
Internetu i umozliwienia gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom czer-
pania korzysci z jednolitego rynku cyfrowego,

« ,Europa efektywnie korzystajaca z zasobéw” — projekt na rzecz uniezaleznienia
wzrostu gospodarczego od zasobow, przejscie na gospodarke niskoemisyjna,
zwigkszenia wykorzystania odnawialnych Zrédel energii, modernizacji trans-
portu oraz propagowania efektywnosci energetycznej,

o ,Polityka przemystowa w erze globalizacji” projekt na rzecz poprawy otocze-
nia biznesu, szczegélnie w odniesieniu do MSP oraz wspierania rozwoju silnej
i zréwnowazonej bazy przemystowej przygotowanej do konkurowania na ryn-
kach $wiatowych,

» ,Program na rzecz nowych umiejetnosci i zatrudnienia® — projekt na rzecz
modernizacji rynkdw pracy i wzmocnienia pozycji obywateli poprzez rozwoj
kwalifikacji przez cate zycie w celu zwigkszenia wspdtczynnika aktywnosci
zawodowej i lepszego dopasowania popytu do podazy, m.in. dzigeki mobilnosci
sily roboczej,

« ,Europejski program walki z ubdstwem” - projekt na rzecz zapewnienia spdjno-
$ci spolecznej i terytorialnej, tak aby korzysci ptynace ze wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia byly szeroko dostepne, a osoby ubogie i wykluczone spolecznie
mogly zy¢ godnie i aktywnie uczestniczy¢ w zyciu spofecznym.

Poszczegdlne kraje przekladaja wytyczne Strategii na swoje cele narodowe,
ktére moga roznic si¢ od celéw postawionych przed caly Unig. Realizacja Strate-
gii w warunkach kryzysu napotkata na powazne trudnosci (tab. 4.1)'#. Dotyczy
to zwlaszcza celu zatrudnieniowego, a takze zadan z zakresu walki z ubdstwem
i wykluczeniem spolecznym.

123 Tabela 4.1 zawiera dane dotyczace realizacji Strategii w latach 2011-2012, dostepne na koniec
lipca 2013 r.
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W latach 2000-2008 stopa zatrudnienia wzrosta w UE z 66,6% do 70,3 %. Jed-
nak po wybuchu kryzysu spadta w 2009 r. do poziomu 69% i nadal si¢ obnizata.
Pogtebily sie réznice pomiedzy krajami. Austria, Dania, Niemcy, Holandia i Szwecja
przekroczyly juz cel unijny. Skromny cel narodowy (62,9%) osiagneta tylko Malta.
Najdalej od zadeklarowanych celéw znajduja si¢ obecnie Grecja, Hiszpania, Wegry
i Bulgaria.

Tabela 4.1. Podstawowe cele Strategii ,,Europa 2020 na tle wynikow z lat 2011-2012

Realizacja w UE-27 Docelowe
Cele Wskazniki poziomy
2007 2011 2012 wg Strategii
Zatrudnienie | Stopa zatrudnienia w % 69,9 68,6 68,5 75,0
Badanig Wydatki w % PKB 185 203 ) 3.0
i rozwoj
Zmiany Emisja CO, (1990=100) 91 85* - 80
klimatyczne/ | Udziat energii odnawialnej w zuzyciu w % 9,9 13,0 - 20
energia Zuzycie energii pierwotnej (w Mtoe) 16862 | 1646,8* | - 1474
Edukaci Przedwcze$nie koriczacy nauke w % 15,1 13,5 12,8 < 10,0
ukacja
l Udziat wyksztatconych na poziomie wyzszym w % 30,0 34,6 35,8 >40.0
0soby zagrozone ubdstwem lub wykluczeniem ) 95700
spofecznym (w tys.) 119301 | 119820 tj. 20 min mniej
Osoiby zagrozor;/e ubdstwem lub wykluczeniem 244 242 )
UbGstwo lup | SPO'ECZNYM W %
spofeczne — Osoby zyjace w gospodarstwach domowych 96 102 )
wykluczenie 0 niskiej aktywnosci zawodowej (%) ’ ’
— Osoby zagrozone ubéstwem po uwzglednieniu
) . o 16,5 16,9 -
transferow socjalnych (%)
— Osoby powaznie materialnie uposledzone (%) 9,1 8,8 -

*W2010r.
7Zrédto: Eurostat (2012)

Kluczowy dla wspierania wzrostu opartego na wiedzy i innowacjach wskaznik
udziatu wydatkéw na prace badawczo-rozwojowe w PKB utrzymywat si¢ w latach
2000-2006 na poziomie ok. 1,85%. W 2011 r. wzrést do 2,03%. Jak dotad, przekro-
czyly cel unijny Finlandia, Szwecja i Dania. Najdalej od celéw narodowych znajduja
sie obecnie Rumunia i Hiszpania.

W 2010 r. emisja dwutlenku wegla byta w UE nizsza niz w 1990 r. 0 15%. Duzy
spadek emisji nastapil w kryzysowych latach 2008-2010 na skutek ograniczenia
poziomu aktywno$ci gospodarczej.

W latach 2004-2011 udzial energii odnawialnej w globalnym zuzyciu energii
zwiekszyt sie w UE z 8,1% do 13%. Tylko Estonia osiagneta juz swdj cel narodowy
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w tym zakresie. Natomiast Francja, Holandia, Irlandia i Wielka Brytania maja
znaczne zaleglosci.

Obserwowany w ostatnich latach spadek zuzycia energii pierwotnej w UE byt
w gltéwnej mierze nastgepstwem kryzysu gospodarczego. W poréwnaniu z 2005 r.
najwigksza redukcja wystapila na Litwie, a najwiekszy przyrost w Estonii i Polsce.

W Unii Europejskiej udzial wczedniej konczacych nauke szkolng obnizyt sie
w ciggu ostatniej dekady o ponad 4 pkt. proc. W 2012 r. juz w 12 krajach (w tym
w Polsce) wielko$¢ wskaznika znalazla sie ponizej poziomu wyznaczonego w Stra-
tegii. Jednak wynik dla calej UE zanizajg zwlaszcza Hiszpania, Malta, Portugalia,
Wtochy i Rumunia.

Poréwnujac dane z roku 2000 z danymi z 2012 r. mozna stwierdzi¢, ze udzial
0s0b z wyzszym wyksztalceniem wsrdd ludnosci w wieku 30-34 lat zwiekszyl si¢
o ponad 13 pkt. proc. do poziomu 35,8%. Utrzymuja si¢ jednak duze réznice migdzy
krajami, od 51,1% w Irlandii do tylko 21,7% we Wloszech. W 2012 r. juz 8 krajow
osiggneto swoje narodowe cele.

W 2011 r. 119,8 mln 0s6b (24,2%) byto w UE-27 zagrozonych biedg lub wyklu-
czeniem spoltecznym, w poréwnaniu z 123,9 mln 0séb (25,6%) w 2005 roku. Jednak
w stosunku do 2009 r. ich liczba zwigkszyta si¢ o ponad 6 milionéw. Tylko w Niem-
czech, Estonii, Polsce i Rumunii wystapil w tym okresie, mimo kryzysu, lekki jej
spadek. Utrzymywaly si¢ duze réznice miedzy krajami - od 15,3% w Czechach
i 15,7% w Holandii do 49,1% w Bulgarii i 40,3% w Rumunii. Wzrosta ponadto
o ponad 4 mln liczba 0s6b w UE zagrozonych ubdstwem, po uwzglednieniu trans-
ferow spotecznych.

Tak wiec, sposrod trzech gtéwnych priorytetéw Strategii postep dotyczy,
w réznym przy tym stopniu i przy znacznych réznicach miedzy krajami, tylko
dwu - rozwoju gospodarki opartej na wiedzy i innowacjach oraz budowania
gospodarki efektywniej korzystajacej z zasobow i bardziej przyjaznej srodowisku.
Kryzys uniemozliwia natomiast, jak dotad, realizacje priorytetu spotecznego.
Od 2009 r. zmniejszala si¢ stopa zatrudnienia i rosta skala ubdstwa, zagrazajac
spdjnosci spoteczne;j.

W obliczu trudnos$ci w realizacji Strategii, Rada Unii Europejskiej postuluje
wzmocnienie tempa wprowadzania w krajach cztonkowskich reform strukturalnych
przyspieszajacych wzrost i poprawiajacych konkurencyjnos¢ (Council of the Euro-
pean Union 2013a). Dotyczy to zwlaszcza rynku pracy, w tym kwestii zatrudnienia
0s6b miodych.
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4.2. W kierunku pogtebionej Unii Gospodarczej
i Walutowej

4.2.1. Wizja Hermana Van Rompuya
Zbigniew Polanski

W zwiazku z przedluzajacym sig, a przede wszystkim dalej narastajacym kry-
zysem w strefie euro, grozacym nawet jej rozpadem, w potowie 2012 r. wladze UE
przedstawily oficjalnie wstepna koncepcje kompleksowego zreformowania zasad
funkcjonowania Unii, przede wszystkim obszaru wspdlnego pienigdza. Koncepcje
te zawarto w dokumencie pt. ,, Towards a Genuine Economic and Monetary Union”
(,W kierunku faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej”'?*) (Van Rompuy 2012a).
Byl on sygnowany przez przewodniczacego Rady Europejskiej H. Van Rompuya,
za$ w jego przygotowaniu brali tez udzial przewodniczacy Komisji Europejskiej
(J.M. Barroso) i Eurogrupy (J.C. Junker), jak réwniez prezes EBC (M. Draghi).

Rozwazania w tym dokumencie koncentruja si¢ wokoét koncepcji czterech ,,unii”:
1) bankowej (tzw. ,,zintegrowanych ram finansowych”),

2) fiskalnej (tzw. ,zintegrowanych ram budzetowych”),

3) gospodarczej (tzw. ,,zintegrowanych ram polityki gospodarczej”)
oraz

4) politycznej (tj. ,demokratycznej legitymizacji i rozliczalno$ci'*”).

Dokument prezentuje wizj¢ nakierowang gtéwnie na kraje strefy euro, jednak
w przypadku kwestii dotykajacych funkcjonowania jednolitego (wspdlnego) rynku
unijnego, odnosi si¢ on takze do innych krajéw UE (dotyczy to w szczegolnosci
zagadnien unii bankowej). W niektdérych obszarach (gtéwnie unii fiskalnej) odwo-
tuje si¢ do zmian juz zachodzacych i opisanych w rozdziale 3 niniejszej ksigzki
(mowa o ,,Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu” oraz o ,,Iraktacie o Stabilnosci, Koordynacji
i Zarzadzaniu w UGW?). Operuje on ogélnym horyzontem ,,nadchodzacej dekady”
(,,over the next decade”).

Dokument z czerwca 2012 r. mial charakter wstepny i zakladal, ze jego
koncowa wersja zostanie zaprezentowana w grudniu tego samego roku, z tym,

124 W nawiasie podajemy oficjalne ttumaczenie tytulu dokumentu. Biorgc jednak pod uwage
odcienie znaczeniowe stowa ,,genuine” oraz fakt, ze UGW tworzona jest od dluzszego czasu, wydaje sie,
ze lepiej wykorzystywa¢ stowo ,,poglebiona”. Dlatego tez w naszych rozwazaniach bedziemy akcentowaé
ten przymiotnik. Zauwazmy na marginesie, ze instytucje unijne oraz pracujacy w nich ttumacze nie sg
w pelni konsekwentni w nazywaniu i ttumaczeniu proponowanych zmian (np., jak dalej zobaczymy,
w dokumentach unijnych pisze si¢ tez czasami o ,,poglebionej i rzeczywistej UGW?).

125 W oryginale jest to angielskie stowo ,accountability”, ktére w polskiej literaturze bywa niekiedy
réwniez thtumaczone jako ,,odpowiedzialno$¢ podmiotowa” To ostatnie sformutowanie trafnie akcentuje
istote stowa ,accountability”, jaka jest odpowiedzialno$¢ danego podmiotu za podejmowane decyzje.
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ze w pazdzierniku opublikowano okresowe sprawozdanie Rady Europejskiej z prac
nad nim (Van Rompuy 2012b). Obydwa jesienne dokumenty uszczegotawialy wizje,
biorac pod uwage dyskusje, jaka si¢ rozwineta.

Do konkretnych rozwiagzan tam zawartych (a takze zapisanych w innych doku-
mentach z tego i pdZniejszego okresu), bedziemy si¢ bardziej szczegétowo odnosi¢
w nastepnych punktach rozdziatu. Teraz tylko zwréémy uwage, ze przedmiotem
dyskusji byt nie tylko zakres dzialan, jaki miat zosta¢ podjety, ale takze ich har-
monogram. Obydwie te kwestie byly intensywnie debatowane — obecnie skrétowo
przedstawiamy wybrane propozycje Komisji Europejskiej oraz zawarte w koncowym
raporcie Van Rompuya (2012c).

W trakcie dyskusji nad dwoma pierwszymi propozycjami Van Rompuya (2012a,
2012b) Komisja Europejska przedstawila obszerny dokument pt. ,Plan dziala-
nia na rzecz poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej. Otwarcie
debaty europejskiej” (Komisja Europejska 2012a). Sformulowany w tym dokumen-
cie harmonogram i zwigzane z nim dzialania zostaly podsumowane w ponizszy
sposob — por. tab. 4.2.

Tabela 4.2. Plan dzialania na rzecz pogl¢bionej UGW wedlug Komisji Europejskiej
(listopad 2012 r.)

Zrédlo: Komisja Europejska (2012b, s. 2)
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KE ujeta proces dziatan zainspirowany dwoma pierwszymi raportami Van
Rompuya w trzech przedziatach czasowych (w perspektywie krotkookresowej,
tj. 1,5 roku; sredniookresowej, tj. od 1,5 roku do 5 lat; oraz w dlugookresowej,
tj. ponad piecioletniej). Réwnolegle do tych przedziatéw czasowych majg doko-
nywac sie przemiany w obszarze unii politycznej (zob. ostatni wiersz), warunku-
jace wiarygodnos¢ i legitymizacje dziatan podejmowanych w dziedzinach trzech
pozostatych unii. Warto tez zauwazy¢, ze Komisja $cisle wigze wymienione w tabeli
dziatania z niezbednymi zmianami w prawodawstwie unijnym: zmiany zaszerego-
wane do perspektyw $rednio- i dlugookresowej s3 uwarunkowane koniecznoscia
przeformulowania zapiséw w Traktatach regulujacych dziatalnos¢ UE (zob. ostat-
nia kolumna). Ich nowelizacja, lub uchwalenie nowych, jest w realiach unijnych
zazwyczaj dlugotrwale ze wzgledu na czasochlonne negocjacje i proces ratyfikacji
zmian traktatowych.

W raporcie koricowym Van Rompuya nieco inaczej skonkretyzowano wizje
dalszego pogtebiania UGW. Pokazuje ja rys. 4.1.

Rysunek 4.1. Etapy w kierunku poglebionej UGW wedlug raportu koncowego
Van Rompuya (grudzien 2012 r.)

Uwaga: TSCG - Traktat o Stabilnosci, Koordynacji i Zarzadzaniu w UGW (Treaty on Stability, Coordination
and Governance in the Economic and Monetary Union)

Zrédto: Van Rompuy (2012¢, s. 18)
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Zgodnie z raportem koncowym Van Rompuya w harmonogramie zmian takze
wyodrebniono trzy etapy, postugujac si¢ jednak troche innymi przedzialami czaso-
wymi oraz kladac wigkszy akcent na zmiany jakosciowe, a mniejszy — niz Komisja
Europejska — na poszczegdlne przedsiewziecia. I tak, w tym ujeciu:

a) do 2013 r. mialo nastgpic ,,zapewnienie stabilnosci budzetowej i zerwanie
powigzan miedzy bankami a rzagdami’,

b) w roku 2013 i do konca 2014 r., ma mie¢ miejsce ,,zakonczenie prac nad
zintegrowanymi ramami finansowymi i propagowanie solidnych polityk
strukturalnych’,

c) po 2014 r., nastgpi etap bedacy punktem kulminacyjnym procesu, w ktorym
bedzie miala miejsce ,,poprawa odpornos$ci UGW dzieki utworzeniu mecha-
nizmu amortyzacji wstrzagséw na szczeblu centralnym™'*°.

Zanim przejdziemy dalej zauwazmy jeszcze, ze wizja reformy Van Rompuya
w gruncie rzeczy sankcjonuje koncepcje ,,Europy réznych predkosci” Jak napi-
saliémy wizja skierowana jest przede wszystkim do krajow eurostrefy. Daje ona
co prawda w kilku kwestiach krajom spoza strefy opcje przyjecia takich samych
rozwigzan, jest jednak rzecza pewng (w istocie oczekiwang przez jej zwolennikéw),
ze kraje wchodzace w skfad unii monetarnej stang sie ,,twardym jadrem UE”, nato-
miast pozostale paiistwa beda w mniejszym lub wigkszym stopniu (a takze w takim
lub innym zakresie) za nim podazaly.

Ponizej koncentrujemy si¢ szerzej na dwoch aspektach zaproponowanej wizji,
a mianowicie na problematyce unii bankowej oraz unii fiskalnej. Robimy tak przede
wszystkim dlatego, Ze sg to $cisle powigzane kwestie centralne, za$ prace nad nimi
sg — szczegdlnie w obszarze unii bankowej — najbardziej zaawansowane, zaréwno
w warstwie koncepcyjnej, jak i w sensie podejmowanych konkretnych dziatan. Kwe-
stie unii gospodarczej i politycznej rozpatrujemy jednak w pewnym stopniu w kon-
tekscie unii bankowej i fiskalnej: pamigtajmy, ze dwie pierwsze z teraz wymienionych
sg nieodlacznymi elementami dwdch ostatnich. W przypadku unii politycznej jest
to widoczne z zalozenia, albowiem zmiany w jej obszarze majg charakter towarzy-
szacy i warunkujgcy poglebianie pozostalych trzech unii (por. odpowiednie zapisy
w tab. 4.2 oraz rys. 4.1). Méwiac bardziej precyzyjnie, koncepcja unii politycznej
zaktada, Ze zmiany w pozostalych obszarach maja sie odbywa¢ przy poszanowaniu
demokratycznej legitymizacji i odpowiedzialnoséci podmiotowej, a wigc w wymiarze
wspolpracy i podzialu pracy (w tym kontroli) pomiedzy Parlamentem Europej-
skim a parlamentami krajowymi. Réwniez zmiany z dziedziny unii gospodarczej

126 Wszystkie cytaty za Van Rompuy (2012c, s. 4-5).
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w wysokim stopniu taczg si¢ z problemami fiskalnymi - tym samym w dyskusji
o tych ostatnich bedziemy nawigzywac do kwestii unii gospodarczej.

4.2.2. Unia bankowa
Zbigniew Polanski

W poprzednich rozdzialach (odpowiednio w punktach 2.2.3 oraz 3.1.3) pokazy-
wali$my, jak kryzys wptynal na ksztalt unijnej architektury finansowej. Wiemy juz
ponadto, ze propozycja Van Rompuya z czerwca 2012 r. przyniosta w tym wymiarze
kolejng powazng inicjatywe, a mianowicie stworzenia unii bankowej. Obejmie ona
panstwa strefy euro, lecz beda w niej mogly uczestniczy¢ pozostale kraje UE na
zasadzie dobrowolnosci. Koncepcja unii bankowej jest bowiem $cisle powigzana
z ideg rozwoju wspdlnego unijnego rynku, w tym rynku ustug finansowych (Van
Rompuy 2012a, s. 4).

Pojawienie sie projektu unii bankowej bylo przede wszystkim reakcja na nasi-
lanie si¢ kryzysu finansowo-ekonomicznego w strefie euro. Powiedzmy jednak
najpierw, ze unia bankowa jest rozumiana, jako wprowadzenie szeregu nowych
rozwigzan prawno-organizacyjno-finansowych, o jednolitym, czy tez ponadnaro-
dowym (lub unijnym) charakterze. Skadajg si¢ na nig trzy nastepujace europejskie
systemy:

1) nadzoru bankowego,

2) rozwigzywania probleméw niewyplacalnych bankdw,
oraz

3) gwarantowania depozytow.

Mozna wymienic kilka zjawisk, ktdre wskazywaly, ze niezbedna jest, idgca w tym
kierunku, zasadnicza reforma unijnej architektury finansowe;j.

Po pierwsze, dotychczasowa architektura finansowa opierata si¢ na rozwigza-
niach faworyzujacych wasko rozumiane, krajowe (narodowe) podejscie do biezacego
monitorowania i rozwigzywania problemoéw instytucji bankowych, co przejawiato
sie m.in. w poblazliwos$ci niektérych nadzorcodw. W rezultacie wladze poszczegdl-
nych panstw poszukiwaly rozwigzan nakierowanych przede wszystkim na ochrone
wlasnych bankéw, ignorujac w duzym stopniu mozliwe z tego tytulu negatywne
skutki swoich dziatan dla innych panstw eurostrefy, przyczyniajac si¢ w ostateczno-
$ci do jej dalszej fragmentaryzacji finansowej (IMF 2013a, s. 7 i 16) (por. réwniez
podpunkt 3.1.1.1).

Po drugie, w czasie kryzysu eurostrefy, nastgpito na poziomie krajowym dodat-
kowe nasilenie powigzan pomiedzy stanem sektora publicznego a sytuacja bankow
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oraz rozwojem sfery realnej gospodarki'”’. Zgodnie z dokumentami wiadz unijnych,
doszto do wykrystalizowania si¢ niekorzystnych sprzezen zwrotnych (,,blednego
kota”) pomigdzy rzadami i bankami. Pociagnely one za sobg dalsze, negatywne
skutki: spadek kurséw papieréw skarbowych utrzymywanych w portfelach bankéw,
pogarszal ich sytuacje, w konsekwencji czego ograniczaly one swoja dzialalnos¢
kredytowa dla sektora produkcyjnego, co z kolei ujemnie wptywato na wzrost
gospodarczy oraz wyceng¢ skarbowych papierow wartosciowych (inwestorzy oba-
wiali sie, ze przy zanizonych dochodach budzetowych spowodowanych stagnacja
lub recesja gospodarcza rzady nie beda w stanie ich obstugiwac) itd. Zjawiska te
réwniez sprzyjaly fragmentaryzacji finansowej oraz zakldcaly mechanizm transmisji
monetarnej polityki EBC (zob. rys. 3.7)'%.

Zjawiska teraz zasygnalizowane znajduja swoje uogélnienie teoretyczne w kon-
cepcji tzw. ,trylematu finansowego” (financial trilemma). Mowi on, ze panstwo
chcac prowadzi¢ spdjna polityke moze wybrac tylko dwa sposréd nastepujacych
trzech celow, a mianowicie: (1) stabilnosci finansowej, (2) miedzynarodowe;j
integracji finansowej oraz (3) nakierowanej na cel krajowy polityki finansowe;
(koncentrowac si¢ np. na stabilnosci krajowego systemu bankowego i prowadzi¢
wlasng polityke upadlosciowsq). Innymi stowy, zgodnie z tg koncepcja, kraje nie
s3 w stanie realizowa¢ wspomnianych trzech celéw jednoczesénie, a co najwyzej
ich pary'®.

Trzecim czynnikiem, ktéry sprawil, ze w polowie 2012 r. idea unii bankowej,
a w szczegolno$ci wspolnego nadzoru, zaczela by¢ przedmiotem szerokiej dyskusji
i energicznych prac, byla koniecznos¢ dokapitalizowania bankéw w Hiszpanii'®.
Poniewaz dlug publiczny tego kraju w relacji do (spadajacego realnie) PKB szybko
rost (w 2012 r. przekroczyt on 80% produktu), a w podobnej sytuacji znalazly sie tez
niektdre inne kraje'*', zdecydowano, ze docelowo w tego typu okoliczno$ciach odpo-

127 Por. koncepcje trzech wzajemnie sie zazebiajacych kryzysow w strefie euro oméwiona
w rozdziale 1.

128 Nalezy tu zasygnalizowa¢, ze w literaturze wyodrebnia si¢ jeszcze inne mechanizmy powodujace
wspotzalezno$é bankow i rzadéw (zob. np. Smaga 2012).

129 Tworcg tego uogolnienia jest D. Schoenmaker (2011). Latwo tutaj zauwazy¢ analogie do idei
R. Mundella, rozpowszechniong nastepnie jako koncepcja ,,niemozliwej trojcy” (wspominali$my o niej
w punkcie 2.2.2).

130 W czerwcu Hiszpania oficjalnie zglosila si¢ do partneréw ze strefy euro o pozyczke na dokapi-
talizowanie swoich bankéw o wartoéci do 100 mld euro.

131 Przypomnijmy tu przypadek Irlandii: koszty ratowania jej systemu bankowego spowodowaty
podniesienie relacji deficytu sektora publicznego do wyjatkowo wysokiego poziomu prawie 31% PKB
w 2010 r. oraz silny wzrost diugu publicznego (do ponad 92% PKB w 2010 r. i jego dalszy wzrost w nastep-
nych latach przy spadajacych rozmiarach deficytow).
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wiednie $rodki powinny by¢ bezposrednio dostarczane bankom przez Europejski
Mechanizm Stabilno$ci (ESM)!32,

Rozpoczeto zatem prace nad kolejng istotng zmiang w logice funkcjonowa-
nia UE: w finansowaniu unijnym zacz¢to dopuszcza¢ mozliwos¢ dostarczania $rod-
kéw pomocowych podmiotom krajowym z pominigciem budzetéw panstwowych.
Tym samym, w takich przypadkach rzady przestana by¢ dysponentami $rodkéw
unijnych nadzorujacymi sposéb ich wykorzystania. Dotychczas udzielanie wspar-
cia powodowato wzrost dtugu publicznego, pogarszajac kondycje beneficjenta;
w przypadku bezposredniego dokapitalizowania bankéw nie bedzie to miato miejsca
i moze cz¢sciowo przyczynic sie do ograniczenia wspomnianego ,,btednego kota”.
Po dopuszczeniu ewentualnosci bezposredniego dokapitalizowania przez ESM,
dziatalnoscig nadzorczg musi sie wiec zaja¢ inna instytucja szczebla ponadnaro-
dowego, tj. wspolny system nadzoru bankowego. Wprowadzenie jednego, nowego
rozwigzania finansowego pociaga za soba koniecznos¢ przyjecia innego, komple-
mentarnego rozwigzania instytucjonalnego, gwarantujacego efektywno$¢ funkcjo-
nowania pierwszego z nich'*.

Z perspektywy potowy 2013 r. podjete uzgodnienia i rozpoczete prace odnoszace
sie do budowy unii bankowej mozna stresci¢ i skomentowac nastepujaco.

Najwigkszy postep mial dotad miejsce w odniesieniu do europejskiego sys-
temu nadzoru bankowego. To zrozumiale: w sytuacji kryzysu oraz postepujacej
dezintegracji finansowej strefy euro, a takze przyjecia zasady, ze bezposrednie
dokapitalizowywanie bankéw przez ESM bedzie moglo mie¢ miejsce dopiero po
uruchomieniu wspdlnego nadzoru, wprowadzenie i egzekwowanie wspolnych regut
biezacej dzialalno$ci bankéw musialo stac si¢ priorytetem (Van Rompuy 2012b, s. 2).
Nie mozna tez zapomina¢, ze przyjecie tego priorytetu mogto mie¢ miejsce w sytu-
acji, w ktorej unijny system gwarantowania depozytéw, cho¢ w formie niedoskonatej,
juz istnial i zostal czesciowo udoskonalony w trakcie kryzysu (por. punkt 2.2.3),
co przyczynito si¢ do zdecydowanego ograniczenia paniki bankowej (w postaci
runu na banki przez deponentéw).

Na szczycie Rady UE w polowie grudnia 2012 r. przyjeto, ze nadzor zosta-
nie scentralizowany wokoét EBC i jemu formalnie powierzony. W zwigzku z tym

132 Na temat ESM zob. uwagi w punkcie 3.1.3. Z kolei o szczegétach technicznych jego dzialalno$ci
w zwiazku z rekapitalizacja hiszpanskich bankéw zob. ESM (2013a).

133 Warto zauwazy¢, ze podobne kwestie zwigzane z budowa spdjnych rozwigzan instytucjonalnych
w obszarze finanséw mialy réwniez miejsce wcze$niej. Na przyktad Roubini i Mihm (2011, s. 103) wspo-
minajg, ze w USA w czasie wielkiego kryzysu rozpoczgcie ubezpieczania depozytéw bankowych i prowa-
dzenia polityki pozyczkodawcy ostatniej instancji wigzalo si¢ ze stworzeniem nadzoru bankowego.
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przedstawiono dwa projekty regulacji (Council of the European Union 2012a).
Jeden przypisujacy EBC wigkszos¢ zadan zwigzanych z nadzorem ostroznoscio-
wym nad instytucjami kredytowymi. Drugi - zmieniajacy regulacje dotyczaca
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA; zob. szerzej punkt 3.1.3 na jego
temat) tak, aby nie dochodzilo do konfliktéw kompetencyjnych pomiedzy tymi
instytucjami oraz aby w procesie glosowania zachowa¢ réwnowage miedzy krajami
uczestniczacymi w jednolitym nadzorze, jak i spoza niego (wymog wiekszosci
w obu grupach).

Kluczowgy role w systemie unijnego nadzoru bedzie odgrywal EBC, ktory przej-
mie odpowiedzialno$¢ w tej dziedzinie w 12 miesiecy po wejsciu w zycie powyzszych
ram prawnych (Council of the European Union 2012b, art. 27). Bioragc pod uwage
unijny harmonogram prac legislacyjnych nastapi to jesieniag 2014 roku.

Na czele nadzoru bankowego w EBC bedzie stal jego nowy organ, tj. Rada
Nadzoru (Supervisory Board). Jej rola bedzie przygotowywanie projektéw decyzji
dla Rady Prezeséw EBC, ktdra bedzie formalnie podejmowata decyzje, co wynika
z ograniczen traktatowych (tylko Rada Prezeséw i Zarzad s3 organami decyzyj-
nymi EBC"*). Zauwazmy wiec, ze ostateczne decyzje nadzorcze bedg podejmowali
wylacznie przedstawiciele panstw wchodzacych do unii monetarne;j. Nieco inaczej
jest w przypadku samej Rady Nadzoru. Sktada¢ si¢ ona bedzie z przewodniczacego
(powolywanego na pigcioletnig, nieodnawialng kadencje przez Rade UE), jego
zastepce (powolywanego przez Rade UE sposrod cztonkéw zarzadu EBC), czterech
przedstawicieli EBC (wskazanych przez Rad¢ Prezesow), przedstawicieli instytucji
nadzoru bankowego z krajéw uczestniczacych (ktérym moze towarzyszy¢ przed-
stawiciel krajowego banku centralnego) oraz - jako obserwatora — przedstawiciela
Komisji Europejskiej'*.

Kwestig nie do konca jeszcze rozstrzygnieta jest jednak to, w jakim zakre-
sie EBC bedzie faktycznie bezposrednio nadzorowal funkcjonowanie bankéw
w strefie euro, a w jakim posrednio, poprzez wspétpracujace z nim odpowiednie
krajowe wladze nadzorcze. Niewatpliwie, w bezpos$rednim nadzorze ograniczy
sie on do tych instytucji, ktore s systemowo znaczace, tj. maja znaczne rozmiary
oraz najwieksze znaczenie w dzialalnosci transgranicznej. Szacuje sie, ze EBC
bedzie bezposrednio nadzorowat 130 grup bankowych dziatajacych w strefie euro,
dysponujacych tacznie ok. 85% wartodci aktywéw bankowych strefy (Asmussen
2013). Pozostate banki bedg bezposrednio nadzorowane przez krajowe instytucje

134 Por. art. 129, par. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TUETFUE 2010).
135 Por. Council of the European Union (2012b, art. 19). Oméwienie zapiséw tego projektu oraz ich
implikacji mozna znalez¢ np. Zaleska (2013, s. 17-26) oraz Smaga (2014).
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nadzorcze, wykorzystujace wspolne zasady wypracowane z EBC, a ujete w stosow-
nym podreczniku nadzorczym.

Przed rozpoczgciem dziatalnosci w tym obszarze, EBC wraz z krajowymi insty-
tucjami nadzorczymi calosciowo przebada - pod katem ich jakosci - bilanse ban-
kow, ktorych funkcjonowanie bedzie bezposrednio nadzorowal. Ponadto, przed
wejsciem w zycie unijnego nadzoru, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA),
przy wspolpracy z EBC, dokona takze calosciowego badania odpornosci systemu
bankowego za pomocg testu warunkéw skrajnych.

W kontekscie tych wszystkich dzialan wskazuje sie, ze z uwagi na wystepowanie
réznych tradycji nadzorczych, ustanowienie wspolnego europejskiego nadzoru
bankowego jest w sensie stopnia zlozonosci i podejmowanych dziatan, poréwny-
walne z wyzwaniem, jakim byto zalozenie EBC i ESBC w drugiej potowie lat 90.
(Asmussen 2013).

W sktad unijnego jednolitego zbioru przepiséw nadzorczych dotyczacych ustug
finansowych (tzw. ,,single rulebook”) wejda nie tylko regulacje, o ktérych teraz pisa-
lismy, ale takze standardy techniczne Europejskiego Urzgedu Nadzoru Bankowego
oraz zapisy pakietu legislacyjnego CRD IV/CRR. Te ostatnie przenosza do prawa
unijnego nowe miedzynarodowe wymogi kapitalowe i ptynnosciowe znane pod
hastem ,,Bazylea III”, bedace rezultatem inicjatywy podjetej na szczycie panstw
ugrupowania G-20 jeszcze we wrze$niu 2009 r. oraz prac Bazylejskiego Komitetu
ds. Nadzoru Bankowego, jakie w jej efekcie nastgpity.

Pakiet CRD IV/CRR jest kolejng zmiang unijnych regulacji dotyczacych
wymogoéw kapitatlowych bankéw. Obejmuje on dwie regulacje, tj.: ,,dyrektywe
w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyj-
nymi” (Capital Requirements Directive, CRD IV) oraz ,rozporzadzenie w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych”
(Capital Requirements Regulation, CRR). Jak wynika z ich tytuléw, zawartos¢ tych
dokumentéw $cidle wiaze sie z problematyka nadzorcza i powszechnie traktuje
sie je, jako cze§¢ unii bankowej. Ich celem jest bowiem uodpornienie bankéw
unijnych na kryzysy finansowe oraz zharmonizowanie przepiséw (Council of the
European Union 2013a). Regulacje pakietu CRD IV/CRR zaczely obowigzywaé
od poczatku 2014 r., z tym, ze poszczegdlne zapisy beda stopniowo wchodzity
w zycie tak, ze z ich pelna implementacja bedziemy mie¢ do czynienia dopiero
w styczniu 2019 roku. W ramach globalnej koordynacji nastapi to praktycznie
réwnolegle z innymi krajami, ktérych rzady przyjety ustalenia ze wspomnianych
obrad G-20.
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Ponadto, dwie inne inicjatywy moga jeszcze mie¢ wplyw na ksztalt jednolitego
nadzoru bankowego. Po pierwsze, inicjatywa zwigzana z pracami nad struktural-
nymi zmianami unijnego sektora bankowego. Dotychczas przybralta ona posta¢
tzw. raportu Liikanena, postulujacego m.in. oddzielenie bankowosci komercyjnej
(depozytowo-kredytowej) od bankowosci inwestycyjnej (Liikanen 2012)'*¢. Po dru-
gie, chodzi o inicjatywe dotyczaca wprowadzenia podatku od transakcji finansowych
(Financial Transaction Tax).

Poprzednie rozdziaty ksigzki wskazywaly, ze dynamika kryzysu finansowo-
-ekonomicznego byta w duzym stopniu zwigzana ze zmianami rozmiaréw i kie-
runkow globalnych przeptywow kapitalowych. Nic zatem dziwnego, ze powrdcily,
nie tylko w UE, pomysly ich opodatkowania'¥’. Z inicjatywy 11 krajow'*, z poczat-
kiem 2013 r., Komisja Europejska przedstawila projekt stosownej dyrektywy, ktorej
zapisy moga zostaé przetransponowane do ustawodawstwa tych krajow i wejs¢
w zycie w potowie 2014 roku. Ma ona trzy cele: ograniczy¢ fragmentaryzacje finan-
sowa i tym samym wzmocni¢ wspdlny rynek poprzez wprowadzenie jednolitych
regulacji, zapewnia¢ doptyw dodatkowych $rodkéw publicznych oraz znieche-
cac¢ do spekulacji. Przedmiotem opodatkowania bedg transakcje instrumentami
finansowymi pomiedzy instytucjami finansowymi, w ktérych co najmniej jedna
ma siedzibe w UE, z tym, ze przewiduje si¢ szereg wyjatkéw od tej ogolnej zasady
(np. transakcje zwigzane z prowadzeniem polityki gospodarczej, np. pienieznej
i zarzadzaniem dlugiem publicznym, zostang z podatku zwolnione). Obrot akcjami
i obligacjami ma by¢ opodatkowany w wysokosci 0,1%, natomiast instrumentami
pochodnymi w wysokosci 0,01%. Ocenia sie, ze roczne dochody z tego tytulu
wyniosg okofo 30-35 mld euro, tj. 0,4%-0,5% PKB 11 krajow, ktore zdecydowatly
sie na ten podatek (European Commission 2013d).

Drugim ogniwem unii bankowej jest, jak wiemy, wspolny system rozwigzywania
probleméw niewyplacalnych bankoéw, tj. mechanizm restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji (resolution) zagrozonych instytucji. Wprowadzenie wspolnego
mechanizmu rozwigzywania kwestii niewyplacalnych bankéw stanowi istotny
element uzupelniajacy paneuropejski nadzér oraz odcigzajacy EBC w funkgji

136 Jdea ta nie spotkala si¢ dotychczas z wyraznym oddzwigkiem wsrdd instytucji unijnych. Warto
jednak przypomnie¢, ze nawigzuje ona do amerykanskiej koncepcji zawartej w ustawie Glass-Steagal
Act z 1933 r. oraz zwrdci¢ uwage na jej ciagle pojawianie si¢ w debacie polityczno-publicystycznej
(zob. np. Authers 2013).

137 Idea ta nie jest nowa i znana jest w literaturze jako ,,podatek Tobina” (od nazwiska Jamesa Tobina,
amerykanskiego ekonomisty zyjacego w latach 1918-2002), ktory juz w 1972 r. zaproponowat tego typu
daning publiczng. Zob. wiecej np. w Bain i Howells (2009, s. 216-218).

138 'Tj. Francji, Niemiec, Belgii, Austrii, Stowenii, Portugalii, Grecji, Stowacji, Woch, Hiszpanii oraz
Estonii.



Rozdziat 4. Debata na temat kolejnych dziatan Unii Europejskiej 221

pozyczkodawcy ostatniej instancji. W tej dziedzinie znaczny postep mial miejsce
w polowie 2013 r., przedstawiono wowczas zasady funkcjonowania tego mechani-
zmu oraz zaproponowano procedury i struktury organizacyjne odpowiedzialne za
rozwigzywanie problemoéw instytucji kredytowych.

W pierwszej kolejnosci przedstawiciele Eurogrupy ustalili zasady bezposred-
niego dokapitalizowania bankéw przez Europejski Mechanizm Stabilno$ci. Przy-
jeto, ze z 500 mld euro skladajacych sie na jego zdolno$¢ pozyczkowa, ESM moze
przeznaczy¢ 60 mld na bezposrednie dokapitalizowanie, z tym jednak, ze limit ten
moze zosta¢ podniesiony. Dokapitalizowaniem moga by¢ objete banki stwarzajace
ryzyko systemowe dla calej unii monetarnej (tzw. systemowo wazne instytucje
finansowe), niebedace w stanie pozyskac¢ funduszy z innych zrédet czy to publicz-
nych, czy to prywatnych. Dla uniknigcia wzrostu ryzyka pokusy naduzycia (moral
hazard) przyjeto ponadto, ze panstwo wnioskujace o dokapitalizowanie bedzie
musialo uczestniczy¢ w ponoszonych kosztach w $cisle okreslony w uzgodnieniu
sposdb. W odniesieniu do takich przypadkéw, jak wspomniana wczeéniej prosba
Hiszpanii o dokapitalizowanie jej bankéw, stwierdzono ze ewentualno$¢ bezpo-
$redniego wykorzystania srodkéw ESM wstecz bedzie rozpatrywana indywidualnie
(Eurogroup 2013).

Bezpos$rednie dokapitalizowanie instytucji kredytowych ma si¢ odbywa¢ zgodnie
z unijnymi, ogélnymi zasadami pomocy publicznej, a takze z dyrektywa o restruk-
turyzacji i kontrolowanej likwidacji bankéw (Bank Recovery and Resolution Direc-
tive). W sprawie jej projektu osiggnieto porozumienie w koncu czerwca 2013 roku.
Najwazniejsze s tu dwa ustalenia. Pierwsze dotyczy zmiany filozofii podejscia do
bankéw w klopotach, a konkretnie méwiac o przeniesienie akcentu z dotychcza-
sowego wykorzystywania gléwnie pomocy publicznej (tzw. metoda ,,bail-out”),
na wykorzystywanie w duzo wigkszym stopniu srodkéw wlasnych podmiotu beda-
cego w ktopotach (tzw. metoda ,,bail-in”). Zdecydowano, ze w pierwszej kolejnosci
za restrukturyzacje i likwidacje bankéw maja placi¢ ich udzialowcy, nastgpnie ich
niedepozytowi wierzyciele (np. nabywcy obligacji banku), a potem wlasciciele
duzych (tj. powyzej wartosci 100 tys. euro) depozytow. Dopiero w dalszej kolejnosci
mozliwe byloby wykorzystanie funduszy publicznych.

Drugie ustalenie dotyczylo stworzenia funduszu upadlo$ciowego (resolution
fund), dzialajacego w formie sieci funduszy krajowych, ktdre na zasadzie dobrowol-
nosci beda mogty sobie pozycza¢ srodki. Przyjeto, ze docelowa wielko$¢ funduszy
ma wynie$¢ co najmniej 0,8% depozytéw gwarantowanych we wszystkich insty-
tucjach kredytowych kraju, z tym, Ze proces ,,napelniania” funduszy ma trwac az
10 lat. Zalozono pewna elastyczno$¢ w zakresie ich wykorzystywania, z tym jednak,
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ze warto$¢ wykorzystanych §rodkéw nie moze przekroczy¢ 5% wartosci pasywow
danego banku (Council of the European Union 2013c).

W lipcu 2013 r. Komisja Europejska zaprezentowala publicznie propozycje
rozporzadzenia dotyczacego jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji bankéw. Przedstawia ona procedury i strukture organizacyjng
mechanizmu, w tym podzial kompetencji pomiedzy trzema organami: EBC, Komisja
Europejska oraz rada SRB.

Pelna nazwa tego ostatniego, nowego organu to Single Resolution Board, a wiec
rada ds. jednolitej restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji bankéw. Proponuje
sie, aby w jej sktad wchodzili: dyrektor i jego zastepca (powolywani przez Rade Unii
Europejskiej i zatwierdzani przez Parlament Europejski) oraz przedstawiciele (po
jednym): Komisji Europejskiej, EBC i poszczegdlnych organdéw ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji panstw cztonkowskich uczestniczacych w unii banko-
wej. Sam proces decyzyjny ma wygladac¢ nastepujaco: problemy konkretnego banku
sygnalizuje EBC (prowadzacy nadzor bankowy) lub krajowy organ ds. restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji, rada SRB przygotowuje odpowiedni plan, Komisja
Europejska podejmuje decyzje w sprawie jego przeprowadzenia, natomiast krajowe
organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wdrazaja go, za$ nadzor
nad jego realizacja sprawuje rada SRB.

W projekcie rozporzadzenia przewiduje si¢ utworzenie kolejnego, tym razem
rzeczywiscie wspolnego, funduszu (Single Bank Resolution Fund). Jego docelowa
wielko$¢ ma wynie$¢ 1% wartosci depozytow gwarantowanych we wszystkich ban-
kach panstw uczestniczacych w mechanizmie. Podobnie jak poprzednie fundusze
ma si¢ on ,,napetnia¢” przez 10 lat. Fundusz ten bedzie wykorzystywany wtedy,
gdy niezbedne okaze si¢ zapewnienie np. $rednioterminowego finansowania danej
instytucji albo gwarancji dla jej potencjalnych nabywcdéw, lub niezbedna bedzie
pomoc dla krajowego systemu gwarantowania depozytéw. Oczekuje sig, ze dyrek-
tywa i rozporzadzenie zostang przyjete przez Parlament Europejski do wiosny 2014 r.
(tj. do konca jego kadencji) i zaczng obowigzywac z poczatkiem nastgpnego roku
(European Commission 2013c).

Trzecim filarem unii bankowej ma by¢ wspdlny system gwarantowania depo-
zytow. Jego znaczenie mocno podkreslat pierwszy raport Van Rompuya, wskazujac
nawet na mozliwo$¢ powstania europejskiej instytucji gwarantujacej depozyty (na
s. 5 raportu (Van Rompuy 2012a) wprost mowa o ,,resolution and deposit guarantee
authority”). O ile jednak powstanie stosowna struktura organizacyjna zarzadzajaca
oddzielnym funduszem w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankow (rada SRB i jej Single Bank Resolution Fund), o tyle w przypadku ubezpiecze-
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nia depozytéw nie pojawita si¢ propozycja utworzenia ponadnarodowego systemu
gwarantowania depozytow, w tym wspdlnej instytucji gwarantujacej.

Taki rozwoj wydarzen thumaczg dwie przyczyny. Po pierwsze, utworzenie wspol-
nej instytucji gwarantujacej depozyty dysponujacej stosownymi funduszami jest
potencjalnie bardzo kosztowne i po prostu przekracza aktualne mozliwosci rzadow
panstw strefy euro'. Po drugie, jak pisali$my, juz w potowie lat 90. w UE w pewnym
stopniu zharmonizowano system gwarantowania depozytéw, a w trakcie pierwszej
fazy kryzysu zdecydowano o podniesieniu minimalnej kwoty ich ubezpieczenia
do 100 tys. euro oraz przyjeto, ze wyplata srodkéw gwarantowanych ma nastapic
w ciggu 20 dni roboczych (por. punkt 2.2.3).

Niemniej, odlozenie powstania wspo6lnego mechanizmu gwarantowania depo-
zytow strefy euro (i innych krajow, ktore przystapia do unii bankowej) w blizej nie-
okreslong przyszlos¢ moze budzi¢ zaniepokojenie. Wskazuje si¢ np., ze stworzenie
Federalnej Korporacji Ubezpieczen Depozytow (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion, FDIC) w Stanach Zjednoczonych w czasie wielkiego kryzysu w 1933 r.!°, bylo
jednym z przetomowych posuni¢¢ sprzyjajacych odwrdceniu kryzysu i formowaniu
sie amerykanskiej unii bankowej (Aizenman 2013)'.

W obecnej sytuacji przyjmuje sie, ze w ramach prac nad trzecim filarem unii ban-
kowej priorytetem jest osiagnigcie porozumienia, zaproponowanego przez Komisje
Europejska jeszcze w lipcu 2010 r., o zharmonizowanej sieci krajowych systemow
gwarantowania depozytéw, w ktdrych sktadki zbierane sg na zasadzie ex ante, a wiec
zapewniajgcej state finansowanie prowadzace do powstania trwalych rezerw (Komi-
sja Europejska 2010b). (W innej, takze nieprzyjetej dotad propozycji dyrektywy,
Komisja wskazywala, ze skladka powinna wynosi¢ 0,5% gwarantowanych depozy-
tow.) W propozycjach z lata 2013 r. przewidziano jednak pewne nowe rozwigzania.
Z jednej strony przyjeto, ze w przypadku restrukturyzacji banku, krajowy system
gwarantowania depozytow przekazywalby na jej rzecz srodki odpowiadajgce zagwa-
rantowanym depozytom, ktére musialby ponies¢ na pokrycie kosztéw w ramach
normalnego postepowania upadtosciowego, gdyby ono faktycznie nastapilo. Z drugiej

139 Data temu jasny wyraz kanclerz A. Merkel, ktéra wiosng 2013 r. stwierdzita, ze ,,rzad niemiecki
odrzuca zunifikowane europejskie ubezpieczenie depozytéw — przynajmniej w dajacej si¢ przewidzie¢
przyszlosci” (Merkel 2013).

1490 FDIC rozpoczeta dzialalno$¢ w 1934 r., a podstawa prawng jej utworzenia byla wspomniana
ustawa Glass-Steagal Act.

141 Oczywiscie przy wszelkich poréwnaniach trzeba pamigta¢ o wyjéciowych réznicach. W tym
przypadku nalezy przede wszystkim wskaza¢ na to, ze w USA w czasie kryzysu upadlo prawie 40%
bankéw, a dokladnie méwigc w latach 1930-1933 zawieszono dzialalno$¢ 9096 bankéw komercyjnych
(FDIC 1998, s. 21).
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strony, jak napomknelismy, ustalono, ze fundusz Single Bank Resolution Fund w razie
potrzeby moglby wypozyczaé $rodki krajowym systemom gwarantowania depozytow
tak, aby te mogly sprosta¢ zobowigzaniom wobec deponentdw.

Otwartg w znacznym stopniu kwestig jest sprawa udzialu krajow spoza strefy
euro w unii bankowej. Szczegdlnie, zagadnienie ich uczestnictwa we wspdlnym nad-
zorze bankowym wzbudzilo szerokie kontrowersje!*>. Zaréwno w oparciu o analize
empiryczng (zob. np. EBRD 2012, rozdz. 3), jak i o badania empiryczno-teoretyczne
(zob. np. Brzoza-Brzezina et al. 2013) wskazywano na problemy z wprowadze-
niem regul konsekwentnie jednolitego nadzoru bankowego na terenie catej Unii
Europejskiej'*.

W kontekscie europejskiego mechanizmu nadzoru przyjeto ostatecznie, ze kraje
spoza strefy moga, ale nie muszg bra¢ w nim udziatu. Jesli si¢ na to jednak zde-
cyduja bedg mie¢ pelne i réwne prawa w decyzjach podejmowanych przez Rade
Nadzoru EBC (Council of the European Union 2012a i 2012b). Nastgpilo ponadto
uelastycznienie innych proponowanych wyjsciowo rozwigzan: zapisanie prawa
do opuszczenia (i mozliwosci powrotu do) systemu wspoélnego nadzoru przez
kraj spoza strefy euro jest obecnie dodatkowym czynnikiem przemawiajgcym za
wejsciem do niego (Darvas, Wolf 2013). Te ogélne zasady zostaly rozciagnigte na
system rozwigzywania probleméw niewyplacalnych bankéw.

Stworzenie unii bankowej dla oméwionych trzech wymiaréw funkcjonowania
rynkowego systemu finansowego jest niewatpliwie wielkim przedsiewzieciem.
By¢ moze, jak chcg niektorzy (np. Munchau 2012b), w sensie czysto politycznym
jest to nawet najwigksze przedsigwzigcie od czaséw podpisania traktatéw rzym-
skich tworzacych Europejska Wspolnote Gospodarczg (1957 r.). Konsekwentne
wprowadzenie w zycie unii bankowej oznacza bowiem ostatecznie daleko posunieta
koniecznos¢ rezygnacji z suwerennos$ci panstw w obszarze finanséw, w tym zwigk-
szenia i dalszej redystrybucji wspdlnych srodkéw. W publicznej dyskusji stwierdza
sie wrecz, ze prawidlowo stworzona unia bankowa oznacza jednoczesnie de facto
takze unie fiskalng (Munchau 2012a).

Dlatego réwniez nie nalezy si¢ tudzi¢, Ze powstawanie pelnej unii bankowe;j
moze szybko i spokojnie postepowac. Wprost przeciwnie: procesowi temu diugo
jeszcze bedzie towarzyszy¢ wiele ozywionych dyskusji i twardych negocjacji w rezul-
tacie ktorych dojdzie m.in. do dalszych opdznien w stosunku do zalozen wizji Van
Rompuya i pierwotnego planu Komisji Europejskiej.

142 Wielka Brytania juz jednoznacznie opowiedziala si¢ za pozostaniem poza unig bankowa.

143 Krétkie podsumowanie dyskusji polskich ekonomistow na temat unii bankowej mozna znalez¢
w pracy Waliszewskiego (2013, s. 47-53). Z pozniejszych opracowan warto jeszcze wspomnie¢ o tekécie
Hryckiewicz i Pawlowskiej (2013).
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4.2.3. Unia fiskalna
Katarzyna Wacko-Jasinska

4.2.3.1. W kierunku unii fiskalnej

Raport van Rompuya (2012a) byt dokumentem w ktérym po raz pierwszy
zaproponowany zostal jako$ciowy zwrot integracji europejskiej w kierunku unii
fiskalnej. W zwiazku z ty