1. Kryzys w strefie euro jako tto zmian
W zarzgdzaniu gospodarczym

Jacek Pietrucha

W rozdziale oméwiono przyczyny i mechanizmy nieréwnowag makroeko-
nomicznych, kryzysu bankowego, kryzysu w sektorze realnym oraz kryzy-
su finanséw publicznych, a na zakonczenie role tadu instytucjonalnego strefy
euro (zwlaszcza okreslajacego zarzadzanie gospodarcze) w narastaniu zjawisk

kryzysowych.

1.1. Przejawy kryzysu gospodarczego w strefie euro

Na wspdélny termin ,kryzys w strefie euro” sklada sie kilka zjawisk kryzysowych,

wzajemnie jednak powigzanych:

A. Nieréwnowagi makroekonomiczne. Okres przystgpowania do UGW] a na-
stepnie uczestnictwa w strefie euro cechowal sie w czesci krajow (zwlaszcza
Grecja, Hiszpania, Irlandia i Portugalia) narastaniem nieréwnowagi makro-
ekonomicznej, zaréwno wewnetrznej (niestabilne boomy kredytowe), jak
i zewnetrznej (nieréwnowaga bilansu platniczego i w konsekwencji kryzys
platniczy). Zjawiska te narastaly do 2007 roku i z chwilg wybuchu Globalnego
Kryzysu Finansowego przyczynily sie do zaostrzenia kryzysu w czesci krajow
strefy euro.

B. Kryzys bankowy. Liczne europejskie instytucje finansowe poniosly straty
zwigzane z Globalnym Kryzysem Finansowym zapoczatkowanym w roku
2007. W kilku krajach globalne zatamanie oznaczato jednak takze ujawnienie
nieréwnowag o charakterze lokalnym, wynikajacych z boomu kredytowego
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lat poprzednich, duzej roli bankowosci transgranicznej oraz znacznego zaan-
gazowania bankéw w rynek dtugu publicznego.

C. Kryzys sektora realnego. Bezposrednim efektem globalnego kryzysu finan-
sowego, a nastepnie kryzysu bankowego i finanséw publicznych w strefie euro
byta recesja i wzrost bezrobocia. Cze$¢ krajow zaczeta wechodzi¢ w recesje juz
w roku 2008, ale zatamanie PKB ze szczegdlna sila wystapito w roku 2009. Po
przej$ciowym ozywieniu druga fala kryzysu nastapita od roku 2011.

D. Kryzys finanséw publicznych. W czesci krajéw strefy euro nieréwnowagi
budzetowe mialy chroniczny charakter (np. Grecja). Kryzys w sektorze real-
nym (recesja) nastepujacy po kryzysie finansowym oraz kryzys w sektorze
bankowym krajow strefy euro pogorszyly stan finanséw publicznych krajow
strefy euro, szczegolnie krajow peryferyjnych, co uniemozliwito rynkowe fi-
nansowanie dtugu (zwlaszcza Grecja, Irlandia i Portugalia).

Mechanizmy i zjawiska kryzysowe mialy kontekst krajowy, wspélnotowy (eu-
ropejski) i globalny. Wsr6d przyczyn i mechanizméw kryzysu mozna wyrdznié
wobec tego trzy warstwy: krajowg, wspolnotows i globalna.

A. Btedy w polityce gospodarczej poszczegolnych krajow umozliwiajace na-
rastanie nierownowag makroekonomicznych i niestabilnosci finansowe;.
Cze$¢ nierbwnowag odziedziczona byla jeszcze z okresu poprzedzajacego
utworzenie strefy euro (np. w Grecji nieréwnowagi narastaty od lat 80.). Po
wejsciu do strefy euro nie udato sie ograniczy¢ zréznicowania strukturalnego
i instytucjonalnego miedzy krajami nalezacymi do strefy euro oraz zahamo-
waé narastania nieréwnowag makroekonomicznych i ich negatywnego wpty-
wu na stabilno$¢ finansows.

B. Luki w tadzie instytucjonalnym Unii Gospodarczej i Walutowej. Zasady
zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej wprowadzone w zwigzku
z utworzeniem Unii Gospodarczej i Walutowej nie dawaly instrumentéw do
wymuszania korekt nieréwnowag wewnetrznych i zewnetrznych oraz do za-
rzadzania sytuacja kryzysowa; przyczynily sie réwniez do wystapienia wtér-
nych efektéw poglebiajacych druga fale kryzysu.

C. Tendencje w gospodarce globalnej, w tym w globalnym systemie finan-
sowym. Od lat 90. nastepowal proces liberalizacji przeptywéw kapitatowych
i deregulacji rynkow finansowych. Globalny nawis oszczednosci oraz polity-
ka niskich stép procentowych, jaka prowadzit System Rezerwy Federalnej,
przyczynily sie do narastania nieréwnowag globalnych. Konsekwencja byt
globalny kryzys finansowy rozpoczety na rynku nieruchomosci i kredytow
hipotecznych w USA w roku 2007; kryzys ten, za po$rednictwem papie-
réow dtuznych powstalych w procesie sekurytyzacji kredytéw hipotecznych,
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dotknat réwniez bezposrednio instytucje finansowe krajéw UE i zakoficzyt
sie kryzysem w sektorze realnym.

1.2. Nierbwnowagi makroekonomiczne

Od potowy lat 90. do roku 2007 w czesci krajow strefy euro (zwlaszcza w krajach
peryferyjnych: Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Irlandii) narastaly nieréwnowagi
makroekonomiczne. Nieréwnowaga obejmowata miedzy innymi wzajemnie po-
wigzane zjawiska, takie jak: nadmierny wzrost kredytu (ponad typowy dla danej
gospodarki), silny naplyw kapitatu zagranicznego, wzrost cen aktywéw finanso-
wych i rzeczowych (zwlaszcza nieruchomosci), pogarszajace sie saldo rachunku
biezacego bilansu platniczego (ROB).

Mechanizm narastania nieréwnowagi w krajach strefy euro wciaz jest przed-
miotem licznych kontrowersji, wynikajacych cze$ciowo ze zréznicowania ujeé
teoretycznych i modelowych. Réwniez przebieg kryzysu w poszczegdlnych
krajach cechowat sie licznymi narodowymi odmiennosciami. Pozostawiajac na
uboczu te kontrowersje i zréznicowanie mozna przyjaé, ze stylizowane fakty do-
tyczace krajow peryferyjnych, w ktérych wystapit kryzys, obejmuja:

* spadek stop procentowych w okresie poprzedzajacym kryzys,

* dodatnie saldo rachunku finansowego,

* silny wzrost kredytu (boom kredytowy),

* zroéznicowany miedzy krajami stan finanséw publicznych,

* wzrost konsumpcji prywatnej oraz inwestycji, wzrost popytu wewnetrznego,

* pogarszanie sie konkurencyjno$ci cenowej (aprecjacja realnego kursu
walutowego),

* pogarszajace sie saldo rachunku biezacego bilansu platniczego,

* kryzys platniczy (bilansu platniczego).

Pelne zrozumienie dynamiki nieréwnowag makroekonomicznych wymaga
uwzglednienia zaréwno czynnikéw o charakterze globalnym, krajowym, jak
i wspdlnotowym (zwigzanym zwlaszcza z utworzeniem Unii Gospodarczej i Wa-
lutowe;j). Ponizej skoncentrowano sie na kontekscie unii walutowej. Jej utworze-
nie wywolato (lub wzmogto) kilka istotnych proceséw, ktére nastepnie sprzyjaly
narastaniu nierownowagi.

A. Spadek stop procentowych. Wejscie do strefy euro wywotato, zwlaszcza w przy-
padku krajow peryferyjnych, znaczny spadek krétko- i dtugoterminowych
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stép procentowych, zar6wno w ujeciu nominalnym, jak i realnym (rys. 1.1
11.2°). Ztozyto sie na to kilka przyczyn. Nastapito ujednolicenie krotkoter-
minowych stép procentowych, w zwiazku z uwspdlnotowieniem polityki
pienieznej, przy czym stopy procentowe Europejskiego Banku Central-
nego byly nizsze od wcze$niej obowiazujacych w krajach peryferyjnych.
Doszto réwniez do znacznego zblizenia dlugoterminowych stép procen-
towych, ze wzgledu na spadek premii za ryzyko w zwiazku z poprawa per-
cepcji wiarygodnosci krajéw wstepujacych do strefy euro. Z kolei wyzsza
inflacja w krajach peryferyjnych w stosunku do pozostatych krajéw powo-
dowala, ze realne stopy procentowe byly odpowiednio nizsze’. Na znaczne
niedopasowanie stop procentowych w krajach peryferyjnych wskazuja np.
szacunki reguty Taylora. Zgodnie z nimi stopy procentowe w krajach pery-
feryjnych byly nizsze od optymalnych stép z niej wynikajacych®. Dopiero
w okresie kryzysu stopy procentowe w krajach peryferyjnych strefy euro
silnie wzrosty.

B. Poprawa dost¢pu do finansowania mi¢dzynarodowego. Utworzenie unii
walutowej oznaczato: spadek ryzyka kursu walutowego, utworzenie jednolitej
infrastruktury rynku pienieznego, a w przypadku krajow peryferyjnych takze
wzrost percepcji wiarygodnosci. Stanowilo to kolejne, obok zakonczenia na
poczatku lat 90. procesu tworzenia Jednolitego Rynku Finansowego, czynniki
ulatwiajace dostep do finansowania miedzynarodowego. Na efekty zwigzane
z integracja europejska natozyly sie réwnolegle wystepujace procesy o cha-
rakterze globalnym — trwajacy od lat 90. proces liberalizacji obrotéw kapi-
talowych oraz deregulacji sektora bankowego, a takze wystepujacy wowczas
globalny nawis oszczedno$ci i zwigzane z nim poszukiwanie nowych kierun-
kow inwestycji. W rezultacie kraje peryferyjne odnotowaly znaczny naplyw

¢ Na wykresach uwzgledniono kraje peryferyjne strefy euro dotknigte kryzysem i objete rézny-
mi formami wsparcia finansowego ze strony UE (Irlandia objeta programem pomocowym w okresie
2010-2013, Grecja od 2010, Hiszpania w okresie 2012-2014, Portugalia od 2011 - planowane za-
mbkniecie programu w potowie 2014 r., Cypr od 2013 r.), a takze Niemcy jako reprezentanta krajow
centrum strefy euro.

7 Szerzej na temat skali spadkéw stép procentowych po utworzeniu strefy euro: J. Pietrucha,
J. Czech-Rogosz, M. Tusiniska, Nieréwnowaga zewngtrzna krajéw strefy enro, Wydawnictwo UE w Ka-
towicach, Katowice 2013, s. 53 i nast.

§ Por. szacunki np. R. Ahrend, B. Cournéde, R. Price, Monetary Policy, Market Excesses and Fi-
nancial Turmoil, JOECD Economics Department Working Papers” 2008, nr 597; C. Moons, A. Van
Poeck, Does one size fit allé A Taylor-rule based analysis of monetary policy for current and future EMU
members, ,Applied Economics” 2008, nr 40, s. 193-199; A. van Poeck, One Money and Sixteen Needs:
Has The ECB’s Monetary Policy Become More Balanced Towards the Needs of the Member States?, ,,De
Economist” 2010, nr 1, s. 43-60.
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kapitatu zagranicznego’, przy czym nie w postaci bezposrednich inwestycji
zagranicznych, ale gléwnie pozyczek migdzybankowych. Szczegélnie istotne
okazato sie to, ze banki uzyskaty mozliwo$¢ hurtowego refinansowania sie na
miedzynarodowym rynku pienieznym, stad podaz kredytu w wiekszym stop-
niu zostala oderwana od lokalnej bazy depozytowej i stanu lokalnego rynku
pienieznego. W krajach peryferyjnych banki staly sie de facro ,,posrednikiem
zamieniajacym naplywajacy kapitat na kredyt”'?, jako ze wzrost podazy kre-
dytu finansowany byt gléwnie transgranicznie, w tym przez banki z krajéw
centrum strefy euro. Tym samym wzrastala réwniez ekspozycja wielu ban-
kow z krajow centrum na rynki krajéw peryferyjnych.

Rys. 1.1. Dtugoterminowe nominalne stopy procentowe
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% Por.np. F. Allen, T. Beck, E. Carletti, P. Lane, D. Schoenmaker, W. Wagner, Cross-Border Banking
in Europe: Implications for Financial Stability and Macroeconomic Policies, Centre for Economic Policy
Research, London 2011, s. 17 i nast.; D. Gros, C. Alcidi, Country adjustment to a ,sudden stop”: Does the
euro make a difference?, ,,European Economy Economic Papers” 2013, nr 492, s. 11 i nast.

10" K. Forster, M. Vasardani, M. Ca’Zorzi, Euro area cross-border financial flows and the global finan-
cial crisis, ,European Central Bank Occasional Paper Series” 2011, nr 126, s. 15.
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Rys. 1.2. Dtugoterminowe realne (ex post) stopy procentowe
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Zrodto: AMECO.

C. Poprawa nastrojow i optymistyczne oczekiwania odnoszace si¢ do przy-
szlo$ci gospodarki. Co prawda tworzeniu Unii Gospodarczej i Walutowej
towarzyszyly dyskusje na temat jej ksztattu, to jednak powszechnie przyj-
mowano, ze wprowadzenie wspdlnej waluty bedzie pozytywnym bodzZcem
dla gospodarek krajow cztonkowskich. W przypadku krajéw peryferyjnych
miato miedzy innymi przyspieszy¢ proces konwergencji realnej, co powinno
znalez¢ swoje odzwierciedlenie np. w tempie wzrostu dochodéw. W zwigzku
z tym oczekiwania podmiotéw gospodarujacych (przedsiebiorstwa, gospo-
darstwa domowe, wladze publiczne) dotyczace przysztego stanu gospodarki
poprawialy sie (obecnie mozna je scharakteryzowa¢ jako nadmiernie optymi-
styczne, gdyz oczekiwane przyspieszenie proceséw konwergencji nie nastapi-
to). Oczekiwania silnie wplywaja miedzy innymi na strone popytows i poda-
zowg kredytu. Przyktadowo na oczekiwany wzrost dochodu permanentnego
gospodarstwa domowe zareaguja (w zwiazku z wygtadzaniem konsumpcji),
wzrostem popytu na kredyt i konsumpcji biezacej. Zgodnie z miedzyokreso-
wa teorig bilansu platniczego wzrost dochodu permanentnego prowadzi¢ be-
dzie do wzrostu konsumpcji biezacej i deficytu w rachunku biezacym!. Z ko-

1" Szerzej por. P. Montiel, Makroekonomia miedzynarodowa, Wolters Kluwer, Warszawa 2012,
s. 601; E. Najlepszy, K. Sobanski, Niestabilnos¢ réwnowagi zewngtrznej krajéw rozwijajgcych si¢, PWE,
Warszawa 2010, s. 77.
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lei dla kredytodawcéw pozytywne oczekiwania zwigzane z przyspieszona
konwergencja moga by¢ argumentem na rzecz luzowania polityki kredytowej.
Przyjecie zatozenia o przyspieszonej konwergencji stwarzalo takze kontekst
interpretacyjny dla takich zjawisk, jak wzrost podazy kredytu, ceny akty-
wow, wzrost dochodéw publicznych, czy tez dopuszczalna granica deficytu
rachunku biezacego. W poczatkowych fazach boom kredytowy i pogarszajaca
sie rOwnowage zewnetrzng traktowano jako wyraz przyspieszonych proceséw
konwergencji po utworzeniu strefy euro. Przykladowo B. Schmitz i von Hagen
zwigkszone przeplywy kapitatu oraz deficyty rachunku biezacego w krajach
peryferyjnych strefy euro interpretowali jako wynik wzmozonego procesu
konwergencji po przystapieniu do unii walutowej (szybszy wzrost PKB, do-
chod6w)'?. Stad, mimo dostrzegania proceséw zwigzanych narastaniem nie-
rébwnowag, uznawano, ze nie powinno to przynie$¢ negatywnych konsekwen-
¢ji dla stabilnosci strefy euro.

Zjawiska powyzsze pozytywnie wptynely na strone podazows oraz popyto-
wa kredytu. W efekcie okres przyjmowania wspélnej waluty oraz pierwszych
lat cztonkostwa w strefie euro cechowal sie w czesci krajéw silnym wzrostem
kredytu (boomem kredytowym). Wzrost podazy kredytu w krajach peryferyj-
nych znacznie przekraczat typowy dla tych gospodarek’. Rys. 1.3 i 1.4 uka-
zuja skale boomu kredytowego w ujeciu zmiany i stanu zadtluzenia sektora
prywatnego.

Boom kredytowy odnosit sie do wielu kategorii kredytu, ale szczegdlne
znaczenie mial w przypadku kredytu na zakup nieruchomosci. Zwlaszcza
w przypadku Hiszpanii i Irlandii wystapily silne interakcje miedzy podaza
kredytu a sytuacja na rynku nieruchomosci. Wzrost popytu na nieruchomo-
$ci, czeSciowo zwigzany z latwiejszym dostepem do finansowania, sprzyjat
wzrostowi ich cen, co wywotywalo efekty wtérne w postaci dalszego zwiek-
szania podazy kredytu (ze wzgledu na wzrost warto$ci zabezpieczenia i przed-
miotu kredytowania). Mechanizm ten sprzyjal narastaniu banki spekulacyjnej
na rynku nieruchomosci oraz wzrostowi roli sektora budowlanego i sektora
finansowego w PKB (zwtaszcza w Hiszpanii i Irlandii).

12 B. Schmitz, J. von Hagen, Current Account Imbalances and Financial Integration in the Euro Area,
,Journal of International Money and Finance” 2011, nr 8.

3 E. Mendoza, M. Terrones, An Anatomy of Credit Booms and their Demise, ,NBER Working
Paper Series Working Paper” 2012, nr 18379.
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Rys. 1.3. Dynamika kredytow dla sektora prywatnego (jako % PKB)
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Rys. 1.4. Dtug sektora prywatnego (jako % PKB)
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Spadek stép procentowych sprzyjal nie tylko boomowi kredytowemu w sektorze
prywatnym, ale takze ostabieniu rynkowego ograniczenia dla narastania nieréwno-
wagi w finansach publicznych. Przyjecie wspdlnej waluty przyczynito sie krajach
peryferyjnych strefy euro do znacznego spadku kosztéw obstugi dtugu publicznego
(np. w Gregji o ok. 7% PKB). Jednocze$nie przyspieszony wzrost PKB w okresie nie-
stabilnego boomu kredytowego (np. w Gregji) stat sie kolejnym czynnikiem zmniej-
szajacym przejéciowo dolegliwosci zwigzane ze strukturalnymi problemami budze-
tow publicznych. Zmniejszylo to w wielu krajach presje na stabilizowanie finanséw
publicznych. W wiekszoséci krajéw peryferyjnych budzetowe korzysci zwiagzane
z przystapieniem do strefy euro (spadek kosztow obstugi dtugu oraz przejsciowy
wzrost dochodéw publicznych) spozytkowano na wzrost konsumpcji publiczne;.

Obydwa zjawiska — boom kredytowy w sektorze prywatnym oraz zmiana struk-
tury wydatkéw publicznych (wzrost konsumpcji publicznej) sprzyjaly wzrostowi
popytu. W okresie 1999-2007 znaczacy wzrost realnego popytu krajowego widocz-
ny byt w krajach peryferyjnych: Irlandii, Hiszpanii i Grecji, podczas gdy np. umiar-
kowany w Niemczech. Wzrostowi popytu krajowego w rachunku dochodu narodo-
wego towarzyszy pogorszenie eksportu netto, a szerzej rachunku biezacego, gdyz
eksport netto (lub szerzej saldo rachunku biezacego) jest réwny réznicy miedzy
PKB a sumg wydatkéw krajowych (popytem krajowym)'.

W krajach peryferyjnych pogorszeniu ulegato saldo obrotéw biezacych®. Gregja,
Hiszpania i Portugalia zar6wno w latach 80. jak i 90. nalezaly do krajéw deficyto-
wych, jednakze rozmiar ujemnego salda ROB po roku 1999 zaczat znaczaco nara-
staé, z ok. 2-3% do 10-15% tuz przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego.
Irlandia z kraju nadwyzkowego (w latach 90.) stala sie deficytowym (miedzy innymi
w wyniku malejgcej nadwyzki w handlu zagranicznym). Niemcy notujace w latach
90. deficyty od roku 2002 staly sie krajem nadwyzkowym. Z drugiej strony saldo
rachunku finansowego w krajach peryferyjnych ulegato poprawie. W strukturze
naplywu kapitatu dominowaly jednak transgraniczne operacje bankowe zwiazane

4 Co mozna zapisaé nastepujaco: NX =Y — (C+ I+ G), gdzie NX to réznica miedzy eksportem
a importem, Y to PKB, C to konsumpcja prywatna, / to inwestycje, G to wydatki rzadowe. Szerzej
por. P. Montiel, Makroekonomia migdzynarodowa, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 40 i nast.

15 Zgodnie z miedzynarodowa metodologia bilansu platniczego sklada sie on z nastepujacych
element6éw: rachunek biezacy ROB (obroty towarami, obroty ustugami, dochody majatkowe, trans-
fery biezace), rachunek kapitatowy ROK (aktywa niefinansowe), rachunek finansowy ROF (inwe-
stycje bezposrednie, inwestycje portfelowe, pozostate inwestycje, instrumenty pochodne i oficjalne
aktywa rezerwowe). Skumulowane warto$ci przeptywu inwestycji (pozycji ROF) okreslaja miedzyna-
rodowa pozycje inwestycyjng kraju. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto to réznica migdzy
aktywami i pasywami finansowymi rezydentéw wobec nierezydentéw i informuje o tym, czy dany
kraj jest wierzycielem, czy dluznikiem netto. Por. Balance of Payments and International Investment
Position Manual, Sixth Edition, International Monetary Fund, Washington, D.C., 2009.
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z refinansowaniem boomu kredytowego, w mniejszym stopniu inwestycje portfelo-
we lub bezposrednie. W efekcie naplywu kapitatu i nadwyzki ROF pogarszata sie
pozycja inwestycyjna kraju i wzrastalo zadluzenie zagraniczne.

Rys. 1.5. Saldo rachunku obrotéw biezgcych (%PKB)
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Zrodto: Eurostat.

Rys. 1.6. Saldo obrotéw finansowych (%PKB)
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Do przyczyn pogarszania si¢ salda rachunku biezacego w krajach peryferyj-
nych strefy euro zalicza sie, obok wzrostu popytu krajowego w wyniku boomu
kredytowego, takze wzrost jednostkowych kosztéw pracy'®, a tym samym apre-
cjacje realnego kursu walutowego!”. Okres pierwszych lat cztonkostwa panstw
peryferyjnych w strefie euro charakteryzowal si¢ silnym wzrostem plac. Czescio-
wo bylo to efektem poluzowania ograniczenia budzetowego, zwlaszcza w sekto-
rze finanséw publicznych, gdyz wzrost ptac w sektorze prywatnym tlumaczy sie
czasami sygnalna rolg ich wzrostu w sektorze publicznym. Innym wyja$nieniem
jest wzrost poréwnywalno$ci ptac miedzy krajami, w zwigzku z wyrazaniem ich
we wspdlnej walucie, a tym samym presja na wzrost ptac. Réwnolegle wzrastata
produkeyjnosé pracy, jednakze w tempie wolniejszym od wzrostu plac, tym sa-
mym jednostkowe koszty pracy wzrastaly. W konsekwencji szybszego wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy (w powigzaniu z wystepujaca rownolegle nominal-
na aprecjacja euro) kraje peryferyjne strefy euro odnotowaly stopniowa aprecjacje
realnego kursu walutowego. Z badan empirycznych dotyczacych determinantéw
pogarszajacego sie salda rachunku biezacego w krajach peryferyjnych wynika jed-
nak, ze efekt spadku konkurencyjnosci cenowej byl mniej znaczacy anizeli skutek
rosnacego popytu's.

Rys 1.7 podsumowuje najwazniejsze mechanizmy nieréwnowagi makroeko-
nomicznej w krajach strefy euro.

Poluzowanie ograniczenia budzetowego (w wyniku spadku kosztéw finan-
sowania oraz ulatwionego dostepu do niego zaréwno w sektorze prywatnym,
jak 1 publicznym) sprzyjato boomowi kredytowemu oraz wzrostowi popytu we-
wnetrznego. Réwnolegle wzrastaly place i jednostkowe koszty pracy. W efekcie
pogarszala si¢ rownowaga zewnetrzna (pogarszajace sie saldo rachunku biezace-
go bilansu platniczego).

16 Jednostkowe koszty pracy definiowane s3 jako koszt pracy przypadajacy na zatrudnionego
w relacji do produkeji przypadajacej na zatrudnionego ULC = (W/L)/(Q/L), gdzie ULC to jednost-
kowe koszty pracy, W — koszty pracy, L — praca, Q — produkgja. Por. J. Misala, Migdzynarodowa konku-
rencyjnos¢ gospodarki narodowej, PWE, Warszawa 2011, s. 152.

17 Realny kurs walutowy definiowany jest jako RER = § (P*/P), gdzie RER to realny kurs walu-
towy, S to nominalny kurs walutowy (definiowany jako liczba jednostek waluty krajowej za jednostke
waluty obcej), P* — poziom cen zagranicznych, P — poziom cen krajowych. Wybé6r wlasciwego in-
deksu cen jest przedmiotem licznych dyskusji. Deflatorem moga by¢: indeks cen konsumpcyjnych
(CPI), jednostkowe koszty pracy (ULC) lub indeks cen eksportowych. Zmiana realnego kursu walu-
towego jest interpretowana jako zmiana konkurencyjnosci cenowej gospodarki. Szerzej por. P. Mon-
tiel, op. cit., s. 68.

18 1. Sanchez, A. Varoudakis, Growth and Competitiveness as Factors of Eurozone External Imbalances.
Evidence and Policy Implications, World Bank, Policy Research Working Paper nr 6732, 2013.
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Rys. 1.7. Nierbwnowaga zewnetrzna w krajach peryferyjnych strefy euro

Poluzowanie ograniczenia budzetowego
(w sektorze prywatnym i publicznym)

Popyt
Inflacja/ptace krajowy
(C+1+G)
RER = S (P*/P)
ROB=Y-(C+1+ Q)
Realny kurs walutowy | Deficyt ROB

Zrédto: opracowanie wiasne.

1.3. Kryzys bankowy

Kryzys bankowy w krajach cztonkowskich strefy euro byl, zwlaszcza w pierw-
szym okresie, czgscig Globalnego Kryzysu Finansowego, ktéry rozpoczat sie
w 2007 roku. Dotknat przede wszystkim systemy bankowe Irlandii i Hiszpanii,
a w kolejnych latach Cypru, ale jego skutki odczuwano takze w pozostatych kra-
jach strefy euro. Kryzys globalny ujawnit jednak takze w czesci krajow strefy euro
konsekwencje nieréwnowag makroekonomicznych i podwyzszong wrazliwo$¢
sektora bankowego na zjawiska kryzysowe (rys. 1.8).

Globalny Kryzys Finansowy swoje zrodta miat w nieréwnowadze, jaka wystapi-
ta na rynku nieruchomosci i rynku kredytéw hipotecznych w USAY. Wsréd préb
wyjasnienia kryzysu konkuruja dwie podstawowe hipotezy: btednej polityki Syste-
mu Rezerwy Federalnej, ktéra utrzymywata w latach 2001-2005 relatywnie niskie
stopy procentowe (zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym, a takze w stosun-
ku do stopy; ktora wynikataby z reguty Taylora)?® oraz globalnego nawisu oszczed-

19 Szerzej por. np. W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, CeDeWu, Warszawa 2009;
N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, Kryzys
Jfinansowy i jego skutki dla krajéw na Srednim poziomie rozwoju, A. Wojtyna (red.), PWE Warszawa 2011;
Kryzys 2008+. Test dla stosowanej polityki gospodarczej, K. Zukrowska (red.), SGH, Warszawa 2013,

20 1. Taylor, Zrozumiec¢ kryzys finansowy, WN PWN, Warszawa 2010, s. 24; inne szacunki potwier-
dzajace znaczace odchylenie in minus od reguty Taylora w USA np.: R. Ahrend, B. Cournéde, R. Price,
op. cit.
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noéci, zgodnie z ktéra nadwyzki oszczednosci w krajach wschodzacych (gtownie
Chinach) i krajach naftowych wywotaly naptyw kapitatu do USA (i w konsekwen-
qji deficyt ROB)?. Jedna i druga przyczyna odpowiedzialne s za narastanie banki
spekulacyjnej na rynku nieruchomosci w USA, wzmaganej przez wzajemne inte-
rakcje miedzy sektorem bankowym a rynkiem nieruchomosci.

Rys. 1.8. Kryzys bankowy w krajach strefy euro

Globalny Kryzys

Finansowy \
Kryzys bankowy
w krajach
Kryzys strefy euro
na rynku

Boomy kredytowe | _—"| kredytow
w krajach SE hipotecznych
Wzrost Kryzys
ekspozycji finanséw
na zaburzenia publicznych

Zrodto: opracowanie wiasne.

U zrédet kryzysu lezaly réwniez zmiany w bankowosci, jakie miaty miejsce
od lat 80. XX wieku, w tym wzrost znaczenia sektora bankowego w PKB, ro-
snacy udzial papieréw warto$ciowych w bilansach bankéw oraz wzrost zaan-
gazowanie bankéw w udzielanie kredytéw hipotecznych??. Banki w wiekszym
stopniu zaczely korzysta¢ z hurtowego, krotkoterminowego finansowania na
rynku miedzybankowym?. Z kolei sekurytyzacja aktywéw umozliwita przenie-
sienie ryzyka kredytowego z podmiotéw udzielajacych kredyt na inne podmioty.
Rozwodnienie ryzyka, ktore w ten sposob nastgpowato, sprzyjato bardziej ryzy-
kownym zachowaniom bankéw kredytujacych rynek nieruchomosci. Powstate
w wyniku sekurytyzacji kredytéw aktywa (potocznie nazywane ,,toksycznymi”)
stanowily takze mechanizm przenoszenia kryzysu poza USA*!. Aktywa te, na-

21 B. Bernanke, The global saving glut and the US. current account deficit : a speech at the Sandridge
Lecture, Virginia Association of Economics, Richmond, Virginia, March 10, 2005, http://www.fede-
ralreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/default.htm

22 A. Stawinski, D. Tymoczko, Polityka makroostroznosciowa jako instrument ograniczania wyko-
rzystania przez banki krétkoterminowego finansowania hurtowego, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2,
s. 543 1 nast.

B Ibid., s. 546.

24 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 84 i nast.
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bywane przez instytucje finansowe globalnie, w tym znacznym stopniu euro-
pejskie, z chwila pogorszenia sytuacji na rynku kredytéw hipotecznych w USA
zaczely traci¢ na warto$ci. Spadek zaufania miedzy bankami z tego wynikajacy
przyczynit sie do kryzysu ptynnosci.

Pierwsze symptomy kryzysu widoczne byly juz w 2007 roku, ale dopiero
zgoda na upadlos¢ jednego z amerykanskich bankéw rozpoczeta panike finan-
sowa, ktéra dotkneta rowniez sektor bankowy krajéw nalezacych do strefy euro.
W zwiazku z silng ekspozycja europejskich bankéw na instrumenty powiazane
z amerykanskim rynkiem dlugu hipotecznego liczne europejskie instytucje fi-
nansowe zaczely odnotowywaé straty. Kryzys zaufania z tego wynikajacy spo-
wodowal, ze w wielu krajach miedzybankowy rynek pieniezny de facto przestat
istnie¢, przyczyniajac sie do narastania kryzysu ptynnosci.

Niezaleznie od mechanizméw i proceséw globalnych o skali kryzysu ban-
kowego w krajach strefy euro zadecydowala takze specyfika strukturalna eu-
ropejskiego systemu bankowego oraz skutki booméw kredytowych. Systemy
bankowe krajow strefy euro rozwijaly sie w tradycji systemoéw kontynentalnych
(bankowozorientowanych), w ktérych relatywne znaczenie kredytu bankowego
wzgledem rynku kapitalowego jest wieksze. Nawet jednak uwzgledniajac ten
fakt, ubankowienie, mierzone udzialem kredytu w PKB lub aktywami sekto-
ra bankowego w PKB, nalezy w wielu krajach strefy euro do bardzo wysokich
(tabela 1.111.2).

Tabela 1.1. Aktywa sektora bankowego (% PKB)

1995 1999 2008
Cypr 124,8 163,6 2425
Grecja 59,7 63,8 109,9
Hiszpania 99,6 107,2 206,3
Irlandia 64,6 94,5 221,1
Portugalia 87,0 103,8 174,0
Niemcy 126,1 147,4 126,5
USA 54,5 54,8 70,8
Japonia 245,0 230,7 162,2
Wielka Brytania 106,3 113,4 197,5

Zrodto: Bank Swiatowy, Global Financial Development Database (GFDD), [5.06.2014].
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Tabela 1.2. Kredyt dla sektora prywatnego (% PKB)

1995 1999 2008
Cypr 120,7 211,1 252,1
Grecja 30,3 41,7 97,4
Hiszpania 72,3 89,6 202,8
Irlandia 68,7 101,2 221,6
Portugalia 63,5 109,2 173,7
Niemcy 100,4 116,3 108,6
USA 135,5 177,7 194,6
Japonia 201,2 227,8 176,1
Wielka Brytania 111,8 118,4 211,4

Zrédto: Bank Swiatowy, Global Financial..., op. cit.

Wzrost rozmiaréw europejskiego sektora bankowego datuje si¢ od potowy lat
90. Udzial kredytu w PKB wrést w tym czasie we wszystkich krajach nalezacych
do strefy euro, jednak o ile w Niemczech, Finlandii czy Austrii byt umiarkowany,
to zwlaszcza w Irlandii, Hiszpanii, Portugalii, Grecji i na Cyprze bardzo znaczacy.
Przyktadowo ubankowienie, mierzone udziatem kredytu w PKB, wedtug danych
z Global Financial Development Database wzrosto miedzy rokiem 1995 a 2008
w Hiszpanii z 72 do 202 % PKB, Irlandii z 69 do 221 % PKB.

Nie tylko rozmiary sektora bankowego jako cato$ci w krajach strefy euro na-
leza do najwyzszych, ale takze pojedynczych bankéw w relacji do rozmiaréw go-
spodarki kraju macierzystego. Wsrdd 40 bankéw, ktérych aktywa przekraczaja
50% PKB kraju macierzystego, 29 pochodzi z Unii Europejskiej, a 7 ma aktywa
wieksze niz 100% PKB kraju macierzystego (dla poréwnania najwiekszy bank
amerykanski ma aktywa na poziomie 15% PKB USA)*. Odnoszenie aktywéw
bankéw do PKB kraju macierzystego, a nie strefy euro lub Unii Europejskiej jako
calosci, ma o tyle znaczenie, ze w warunkach instytucjonalnych poprzedzajacych
kryzys nadzo6r bankowy byt zdecentralizowany, a mozliwo§¢ wykonywania funk-
¢ji pozyczkodawcy ostatniej instancji przez Europejski System Bankéw Cen-
tralnych wobec pojedynczego banku bardzo ograniczona. Z analiz Europejskiej
Rady Ryzyka Systemowego wynika réwniez, ze wzrostowi ubankowienia w okre-
sie boomu kredytowego w krajach UE odpowiada zwlaszcza wzrost aktywow
20 najwiekszych bankéw europejskich?.

3 [s Europe overbanked? European Systemic Risk Board, Reports of the Advisory Scientific Com-
mittee, 2014, nr 4, s. 22.
26 Ibid.,s. 7.
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Obok boomu kredytowego i wzrostu ubankowienia na przebieg kryzysu ban-
kowego w strefie euro wplynely rowniez:

A. Silne zwiazki sektora bankowego z sektorem nieruchomosci. W czesci
krajéw strefy euro wystapity analogiczne jak w USA problemy na rynkach
nieruchomosci i kredytu hipotecznego. Zwlaszcza w przypadku Hiszpanii
i Irlandii zaangazowanie bankéw w finansowanie boomu (w czesci o charak-
terze spekulacyjnym) na rynku nieruchomosci byto znaczne. W efekcie od-
wrdcenie si¢ trendu wzrostu cen nieruchomosci spowodowalo znaczne straty
bankoéw udzielajacych kredyty hipoteczne.

B. Wzrost znaczenia bankowosci transgranicznej. Dokonczenie tworzenia
jednolitego rynku finansowego w Unii Europejskiej w powigzaniu ze stwo-
rzeniem wspolnotowego rynku pienieznego w strefie euro utatwito prowadze-
nie transakcji w ramach bankowosci transgranicznej, w tym refinansowanie
krajowego kredytu na europejskim miedzybankowym rynku pienieznym.
W efekcie wzrosly transgraniczne powigzania bankéw. W zwiazku z luka
w zarzadzaniu gospodarczym strefy euro — brakiem wspdlnotowej polityki
makroostrozno$ciowej — procesy te nie byly wystarczajaco monitorowane
i kontrolowane.

C. Znaczne zaangazowanie bankéw na rynku dlugu publicznego i wtdérne
efekty kryzysu finanséw publicznych.

Konsekwencje boomu kredytowego uczynily sektor bankowy bardziej wrazli-
wym na zaburzenia, a gospodarki tych krajow na szoki finansowe. Miedzy inny-
mi, jako Ze podaz kredytu refinansowana byta naptywem kapitatu zagranicznego,
wzrosto uzaleznienie sektor6w bankowych tych krajéw od czynnikow global-
nych (np. globalnej ptynnosci) i zdarzen na europejskim rynku pienieznym.
Z chwilg wystapienia kryzysu ptynnosci (globalnie i na poziomie europejskim)
i odwrocenia sie kierunku przeplywu kapitatu banki krajéw peryferyjnych utra-
city dotychczasowy dostep do plynnosci. Z drugiej strony znaczne zaangazo-
wanie bankéw krajéw centrum (np. niemieckich) w refinansowanie dziatalnosci
kredytowej w krajach peryferyjnych ulatwito przenoszenie zaburzen z sektoréw
bankowych tych krajéw do krajéw centrum.

Kryzys bankowy ujawnit silne powiazanie stabilno$ci finansowej ze stabilno-
$cig fiskalng. W warunkach instytucjonalnych UGW, ograniczonej wspolnotowej
odpowiedzialno$ci za zaburzenia w sektorach bankowych krajow cztonkowskich
oraz braku mechanizmu transferéw fiskalnych, koszty dziatan stabilizujacych
system bankowy spoczely na finansach publicznych dotknietych problemem
krajéw czlonkowskich. Nastapit transfer ryzyka z sektora bankowego do kra-
jowych budzetéw publicznych. Z drugiej strony rosnace zadluzenie publiczne
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zaczeto destabilizowaé sektor bankowy, ze wzgledu na znaczne zaangazowanie
bankéw na rynku dlugu publicznego. Ta ,,§miertelna petla”?” powigzan miedzy
sektorem bankowym i finansami publicznymi byta mechanizmem napedzajacym
druga faze kryzysu w strefie euro, juz po ustapieniu czynnikéw o charakterze
globalnym.

1.4. Kryzys w sektorze realnym

Pierwsze oznaki ostabienia wzrostu PKB widoczne byly, podobnie jak w innych
duzych gospodarkach, juz w roku 2008 (tabela 1.3). Szczyt recesji przypadt na
rok 2009, spadek PKB wystapil zaréwno w calej strefie euro, jak i krajach peryfe-
ryjnych. Dla wigkszo$ci krajéw nalezacych do strefy euro (podobnie jak innych
duzych gospodarek) zalamanie w sektorze realnym byto najwieksze od II wojny
$wiatowej. Po nieznacznym ozywieniu w latach 2010-2011 strefa euro ponownie
znalazla sie w recesji w latach 2012-2013. Laczne koszty kryzysu dla wysokosci
PKB pokazuje rys. 1.9. Dla calej strefy euro PKB w roku 2013 stanowi ok. 98%
PKB z roku 2007 (ostatniego roku wzrostu gospodarczego przed kryzysem).
Koszty kryzysu dla krajéow peryferyjnych sg jeszcze dotkliwsze — w przypadku
Grecji PKB w roku 2013 stanowi 76% PKB z roku 2007.

Tabela 1.3. Wzrost realnego PKB

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cypr 5,1 3,6 -1,9 1,3 0,4 2,4 -5,4
Grecja 3,5 -0,2 -3,1 -4,9 -7 -7,0 -3,9
Hiszpania 3,5 0,9 -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2
Irlandia 5,0 2,2 -6,4 -1,1 2,2 0,2 -0,3
Portugalia 2,4 0,0 -2,9 1,9 -1,3 -3,2 -1,4
Niemcy 3,3 1,1 -5,1 4,0 3,3 0,7 0,4
strefa euro 2,9 0,3 —4,4 1,9 1,6 -0,7 -0,4
Wielka Brytania 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,3 1,7
USA 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,8 2,8 1,9
Japonia 2,2 -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,4 1,5

Zrodto: Eurostat.

27 M. Obstfeld, Finance at Center Stage: Some Lessons of the Euro Crisis, ,European Economy Eco-
nomic Papers” 2013, nr 493, s. 2.
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Skala kryzysu w sektorze realnym w krajach peryferyjnych dobrze widoczna
jest, gdy analizuje sie PKB per capita w relacji do pozostatych krajéw strefy euro
i UE. O ile w poczatkowym okresie czlonkostwa krajéw peryferyjnych w strefie
euro PKB per capita w relacji do pozostatych krajéw i Unii Europejskiej znacznie
wzrdst i kraje te nadrabiaty dystans w zakresie konwergencji realnej (przyktado-
wo w Grecji), to zatamanie po roku 2007 oznaczato powrét do stanu z roku 1998,
a w niektorych krajach nawet regresje w stosunku do stanu przedakcesyjnego

(tab. 1.4).

Rys. 1.9. Zmiana PKB w stosunku do okresu przedkryzysowego
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Zrodto: Eurostat.
Tabela 1.4. PKB per capita
1998 2007 2013
Irlandia 125,4 172,8 138,7
Grecja 66,0 80,1 63,8
Hiszpania 79,9 94,1 86,4
Cypr 73,6 83,1 74,0
Portugalia 64,0 64,0 61,5

PKB per capita; UE27 = 100

Zrodto: Eurostat.
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Kryzys w strefie euro, a zwlaszcza w krajach peryferyjnych, okazat sie takze
glebszy i dtuzszy anizeli globalnie. Pierwsza faza kryzysu w sektorze realnym (do
roku 2009) nie odbiegata przebiegiem dla krajéw strefy euro od innych duzych
gospodarek. Skala zalamania byta zblizona — PKB w roku 2010 stanowit ok. 96%
PKB z roku 2007 dla catlej strefy euro, 92%-97% dla krajow peryferyjnych oraz
949% dla Wielkiej Brytanii, 97% dla USA i 93% dla Japonii. Jednak okres ozywie-
nia oraz druga faza kryzysu wykazywaly specyfike na tle sytuacji globalnej. Kraje
peryferyjne w okresie globalnego ozywienia nadal przezywaly recesje, pozytywne
tempo wzrostu dla calej strefy euro byto przede wszystkim wynikiem ozywie-
nia w Niemczech. Spowolnienie globalne, ktére zaczglo si¢ w 2011 roku, miato
w strefie euro ostrzejszy przebieg.

1.5. Kryzys finansow publicznych

Poczatek zalamania finanséw publicznych krajéw peryferyjnych datowaé¢ mozna
na rok 2008 (przejécie z nadwyzki w Hiszpanii i Irlandii do znacznego deficy-
tu, dalsze pogorszenie salda w Grecji). Od roku 2009 wszystkie kraje peryferyj-
ne zaczely odnotowywaé glebokie ujemne salda (rys. 1.10). W efekcie znacznie
wzr6st dhug publiczny (rys. 1.11) — w Irlandii udziat dtugu publicznego w PKB
migdzy rokiem 2007 a 2013 zwickszyl si¢ 0 99 punktéw procentowych, w Grecji

0 68 (mimo decyzji o jego redukgji), Portugalii o 60, Hiszpanii o 58, na Cyprze

0 53. Na rynku dlugu tych krajow nastapit odwrét kapitatu i w efekcie silnie

wzrosly rentownosci obligacji. Kraje te stopniowo zaczely traci¢ zdolno$¢ do po-

zyskiwania finansowania na zasadach rynkowych (z wyjatkiem Hiszpanii).
Wsrdd przyczyn kryzysu wymieni¢ mozna: chroniczne nieréwnowagi w cze-
$ci krajow peryferyjnych, konsekwencje nieréwnowag makroekonomicznych

i konsekwencje globalnego kryzysu finansowego (rys. 1.12).

A. Chroniczne nieréwnowagi budzetowe. W czesci krajow nieréwnowaga fi-
nans6w publicznych miata chroniczny charakter. W Grecji utrzymywata sie od
lat 80., kiedy to zadluzenie publiczne wzrosto do ponad 100% PKB. W okresie
realizacji kryteriéw konwergencji (II potowa lat 90.) oraz w pierwszych latach
cztonkostwa udato si¢ przejsciowo zahamowaé negatywne tendencje (w tym
okresie Grecja osiagata nadwyzke pierwotna). W calym tym okresie ujemne
saldo finanséw publicznych przekraczalo jednak limit 3% PKB wynikajacy
z procedury nadmiernego deficytu. Stalo sie tak pomimo znacznego spadku
wydatkéw zwigzanych z obstuga dlugu publicznego oraz relatywnie dobrej
sytuacji koniunkturalnej po wejsciu do strefy euro. Wsrdd przyczyn kryzysu
podkresla sie takze docigzenia strukturalne finanséw publicznych, zaréwno
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po stronie dochodowej (znaczna szara strefa oraz wystepujace mozliwosci le-
galnego unikania opodatkowania), jak i wydatkowej (np. hojny system emery-
talny, znaczne wydatki na refundacje lekéw). W powigzaniu z wydatkami na
duze projekty infrastrukturalne oraz organizacje IO 2004 uczynito to Grecje
bardzo podatng na globalne czynniki w postaci zaburzefi w sektorze finan-
sowym, ostabienia w sektorze realnym oraz zmian kierunku ruchu kapitatu.
Warto jednak podkresli¢, ze nieréwnowaga finanséw publicznych w okresie
poprzedzajacym kryzys nie byta typowym stanem we wszystkich krajach pery-
feryjnych. W Irlandii do roku 2008 saldo byto dodatnie, a w Hiszpanii bliskie
zrownowazonemu. Kryzys finanséw publicznych wystapit dopiero w wyniku
kryzysu platniczego (nieréwnowagi zewnetrznej) oraz kryzysu bankowego,
a nie byt ich przyczyna. Takze dopiero po roku 2008 nastapit w tych krajach
silny wzrost dtugu publicznego (tab. 1.5).

Tabela 1.5. Dtug publiczny (% PKB)

zmiana | zmiana | zmiana

1995 1998 2007 2013 1995- 1998- | 2007-
2007 2007 2013
Cypr 51,8 59,2 58,8 11,7 7,0 -0,4 53,0
Grecja 97,9 95,4 107,3 175,1 9,4 11,9 67,7
Hiszpania 63,3 64,2 36,3 93,9 -27,0 -27,9 57,6
Irlandia 80,1 53,0 24,9 123,7 —55,2 —28,2 98,8
Portugalia 59,2 51,8 68,4 129,0 9,2 16,6 60,6
Niemcy 55,6 60,5 65,2 78,4 9,6 4,7 13,2
Strefa euro 72,4 73,3 66,9 95,7 -5,5 -6,4 28,8
Wielka Brytania 49,6 45,8 43,7 90,6 -5,8 -2,0 46,8
USA 68,8 62,5 64,4 104,5 -4,4 1,9 40,1
Japonia 91,2 118,3 183,0 244,0 91,8 64,7 61,0

Zrodto: Eurostat.

B. Konsekwencje nierownowag makroekonomicznych. Boom kredytowy skut-
kujacy wzrostem znaczenia budownictwa, sektora nieruchomosci oraz finan-
sowego powodowal, ze w czesci krajéw saldo finanséw publicznych w znacz-
nym stopniu warunkowane byto dochodami podatkowanymi z tych sektoréw
(zwlaszcza w Hiszpanii). Finanse publiczne staly sie zatem wrazliwe na zala-
manie niestabilnego boomu kredytowego. Odnosi si¢ to takze do strony wydat-
kowej budzetéw publicznych. W warunkach braku pozyczkodawcy ostatniej
instancji w strukturze instytucjonalnej strefy euro na finanse publiczne spadat
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koszt ratowania (bardziej wrazliwego na wstrzasy i znacznie powiekszonego
w wyniku boomu kredytowego) sektora bankowego. Réwniez nieréwnowaga
zewnetrzna stala sie czynnikiem sprzyjajacym wystapieniu kryzysu finanséw
publicznych. Deficyt rachunku obrotéw biezacych oraz narastajaca ujemna po-
zycja inwestycyjna kraju, a tym samym zblizenie si¢ gospodarki do granicy wy-
placalnosci zewnetrznej powoduje wzrost premii za ryzyko, oczekiwania wyz-
szych rentownosci przez inwestoréw i tym samym wzrost kosztéw zadluzania,
a w kranicowym przypadku wstrzymanie sie rynkéw finansowych od dalszego
finansowania deficytu budzetowego i ucieczka kapitatu.

Rys. 1.10. Saldo finanséw publicznych (jako % PKB)
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Zrodto: Eurostat.

C. Konsekwencje globalnego kryzysu finansowego. Wstrzas w postaci kryzysu
na rynku kredytéw hipotecznych w USA oraz papieréw powstalych w wyniku
sekurytyzagji silnie dotknat systemy finansowe krajéw strefy euro, zwlaszcza
tych, ktore w poprzednich latach odnotowaly znaczny wzrost bedacy skutkiem
booméw kredytowych. W kilku krajach podjeto decyzje o bezprecedensowej
pomocy publicznej dla sektora bankowego (np. w Irlandii ok. 40% PKB) w celu
zahamowania dalszych negatywnych konsekwencji (paniki finansowej, spadku
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plynnoéci w systemie bankowym i w rezultacie poglebienia recesji*®). Jednocze-
$nie recesja, nastepujaca po globalnym kryzysie finansowym, dodatkowo obcia-
zyta budzety publiczne, ze wzgledu na spadek dochodéw i wzrost wydatkéw.

Rys. 1.11. Dtug publiczny (jako % PKB)
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Zrodto: Eurostat.

Kryzys finanséw publicznych w strefie euro poglebiata, wspomniana wyzej,
»$miertelna petla”, czyli wzajemna zalezno$¢ rynku diugu oraz sektora bankowe-
go. Pomoc publiczna dla sektora bankowego wynikajaca z potrzeby niedopuszcze-
nia do upadlosci bankéw obceigzata finanse publiczne i rodzita obawy dotyczace
wyplacalnosci kraju w przysztosci. Negatywna reakcja rynkowa na te obawy do-
datkowo pogarszata stan finanséw publicznych (wzrost kosztéw dtugu), ale takze
kondycje sektora bankowego ze wzgledu na spadek wartosci obligacji emitowa-
nych przez wladze publiczne znajdujacych sie w rekach instytucji finansowych.

28 Dobrym studium przypadku kosztéw i korzysci dziatan ratunkowych moga by¢ Islandia i Ir-
landia w okresie Globalnego Kryzysu. Pierwszy z krajéw nie byt w stanie przeprowadzi¢ skutecznych
dziataf ratunkowych (miedzy innymi ze wzgledu na rozmiar sektora finansowego przekraczajacy moz-
liwosci budzetowe). W konsekwencji doszto do zatamania sektora finansowego, kryzysu walutowego
oraz kryzysu w sektorze realnym. W drugim takie dziatania (znacznym kosztem budzetowym) zostaty
podjete, co doprowadzito do kryzysu finanséw publicznych, ktéry poglebit kryzys w sektorze realnym.
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Wystapienie kryzysu finanséw publicznych, skutkujace np. redukeja diugu,
oznaczalo jeszcze silniejsze straty dla bankéw posiadajacych w swych portfelach
obligacje skarbowe. Straty na rynku dlugu publicznego ponoszone przez banki
oznaczaty kolejna runde kryzysu bankowego, czesto powiazana z konieczno$cia
udostepnienia kolejnych transz pomocy publicznej negatywnie wptywajacych na
stan finans6w publicznych.

Rys. 1.12. Kryzys finanséw publicznych w strefie euro
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Zrodto: opracowanie wiasne.

1.6. Stabosci modelu z Maastricht ujawnione przez kryzys

Luki w przedkryzysowym zarzadzaniu gospodarczym w strefie euro mozna roz-
patrywaé w dwdch obszarach: koordynaciji polityk gospodarczych i reakeji na zja-
wiska kryzysowe?’.

A. Koordynacja polityk gospodarczych. W poczatkowym okresie kryzysu
w strefie euro zwracano zwlaszcza uwagge na niedoskonato$ci ram polityki bu-
dzetowej. Reguly fiskalne zawarte w procedurze nadmiernego deficytu oraz
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (zwlaszcza w zakresie sankeji, monitoringu,

2 Skoncentrowano sie na kwestiach zarzadzania gospodarczego. Niezaleznie od oméwionych
nizej luk w zarzadzaniu gospodarczym w strefie euro trzeba wspomnieé, ze na przebieg kryzysu
zawazyt takze fakt, ze do obszaru wspdlnej waluty przystapily kraje o niedostatecznej konwergencji
nominalnej i realnej.
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wiarygodnosci danych) okazaly sie nieskuteczne. Dtug publiczny przestat by¢
de facto istotnym punktem odniesienia juz w okresie weryfikacji spetniania
kryteriéw konwergencji w 1998 roku. Zobowigzania wynikajace z Paktu Sta-
bilnosci i Wzrostu, majace zapewnic¢ stabilno$¢ finanséw publicznych i pole
manewru w przypadku wystapienia kryzysu nigdy nie staly si¢ efektywnymi
ramami dla krajowych polityk budzetowych, nawet po znacznej ich liberali-
zacji w roku 2005. Procedura nadmiernego deficytu, chociaz stosowana, po-
zostala pozbawiona sankeji w wyniku wstrzymania odpowiednich procedur
wobec Niemiec i Francji w roku 2003. W 2005 roku w ramach reformy Paktu
Stabilnosci i Wzrostu wprowadzono liczne odstepstwa od przyjetych regut,
zmieniono réwniez definicje celu dtugookresowego MTO. Z punktu widzenia
rozwazania przyczyn pozniejszego kryzysu w krajach peryferyjnych trzeba
jednak podkresli¢, ze co prawda liczba przekroczen wartosci referencyjnych
PND byta znaczna w Gregji i Portugalii, ale nie dotyczyta pozostatych krajéow
peryferyjnych, w ktorych nastepnie wystapit kryzys (Hiszpania, Irlandia).
Réwniez rozluznienie PSW nie nastepowato w wyniku sytuacji budzetowe;j
w krajach peryferyjnych, ale pod presja duzych gospodarek centrum — zwlasz-
cza Niemiec 1 Francji.

Z punktu widzenia mechanizméw narastania kryzysu, w ktérych kluczows
role odegral boom kredytowy (a szerzej nieréwnowaga makroekonomicz-
na), znacznie wazniejsze okazalo sie to, ze na poziomie wspolnotowym nie
wystepowaly zadne efektywne instrumenty, ktére mogly by¢ wykorzystanie
do przeciwdzialania narastaniu nieréwnowag makroekonomicznych (w tym
nadmiernej podazy kredytu i pogarszania sie salda rachunku biezacego).
W poczatkowym okresie zjawiska te interpretowano z reszta jako wynik przy-
spieszonych proceséw konwergencji, nie uznawano zatem, ze ich korygowa-
nie jest niezbedne.

Réwniez w przypadku polityk strukturalnych nie wystepowaly efektywne in-
strumenty koordynacji. Stabo$¢ koordynacji polityk makroekonomicznych
spowodowala, ze poszczegdlne kraje czlonkowskie podejmowaly w tym za-
kresie niespojne dziatania. W wiekszosci krajow dziatania na rzecz poprawy
konkurencyjnosci gospodarki byly nieznaczne. Tylko w nielicznych krajach
cztonkowskich (zwlaszcza w Niemczech®) czastkowe reformy strukturalne
zmierzajace do poprawy konkurencyjnosci gospodarki okazaly sie skutecz-
ne. Przy braku odpowiednich reform w pozostatych krajach sprzyjato to jed-
nak dywergencji gospodarczej (rosngcemu zréznicowaniu konkurencyjnosci,
co wzmacnialo nieréwnowagi makroekonomiczne).

0 Por. J. Pietrucha, J. Czech-Rogosz, M. Tisifiska, op. cit.
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Niezaleznie od ulokowania sily sprawczej rosnacych nieréwnowag i dywer-
gencji w strefie euro kryzys w strefie euro wskazuje na role dla spéjnosci unii
walutowej zachowan kooperacyjnych i wystepowania wspolnoty intereséw
i dzialaf. Dziatania zmierzajace do poprawy konkurencyjnosci gospodarki
jednego z panstw czlonkowskich ugrupowania (co samo w sobie jest dzia-
taniem pozadanym) nieskoordynowane wspdlnotowo moze przynosi¢ ne-
gatywne konsekwencje dla pozostatych krajow cztonkowskich i negatywnie
wplywaé na sp6jnos¢ unii. Analogiczne skutki przynosi brak poprawy kon-
kurencyjnos$ci w niektorych krajach. W zwigzku z tym zarzadzanie gospodar-
cze w strefie euro powinno uwzglednia¢ konieczno$¢ wymuszania rozwigzan
kooperacyjnych nie tylko w przypadku polityki budzetowej (co dostrzegano
od poczatku i czego wynikiem byl — mimo swoich niedoskonatosci — Pakt Sta-
bilnosci i Wzrostu).

Na poziomie wspdlnotowym nie wystepowaly réwniez zadne mechanizmy
wspdlnej polityki makro- i mikroostoznosciowej. Katalog funkeji EBC za-
pisany w traktacie z Maastricht nie obejmowat dbatosci o stabilno$¢ sektora
finansowego. Takie kompetencje nie zostaly przyporzadkowane takze zad-
nej innej instytucji wspdélnotowej. EBC miat jedynie ,,przyczyniaé sie do
nalezytego wykonywania polityk przez wlasciwe wladze w odniesieniu do
nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i do stabilnosci
systemu finansowego”, co faktycznie oznaczato ograniczenie do roli opinio-
tworczej i doradczej. EBC prowadzil prace analityczne w ramach polityki
makroostrozno$ciowej, czego wyrazem s3 raporty Financial Stability Review
publikowane od roku 2004. Kluczowe kompetencje, w tym nadzoér bankowy
pozostaly jednak w gestii panstw cztonkowskich. Harmonizacji podlegaly
normy ostrozno$ciowe, przede wszystkim w wyniku globalnych uzgodnien
w ramach Komitetu Bazylejskiego, jednak monitorowanie ryzyk i prowadze-
nie nadzoru pozostalo domeng krajéw cztonkowskich. Szczegdlne problemy
rodzito to w przypadku rosnacej roli bankowosci transgranicznej, w zwigzku
z tym rosnacej wspoltzaleznosci sektoréw bankowych krajow strefy euro.
Luki powyzsze mialy dwie zasadnicze przyczyny. Po pierwsze zakres i zasa-
dy koordynacji polityk gospodarczych byty wynikiem kompromiséw zawie-
ranych w trakcie negocjacji poprzedzajacych decyzje o utworzeniu UGW
w zwiazku z odmiennymi wizjami integracji europejskiej, w tym walutowej
reprezentowanymi przez najwazniejsze panstwa czlonkowskie’'. Po drugie
byly takze wynikiem stanu 6wczesnej (przetom lat 80. i 90.) dyskusji w teo-

31 Por. szerzej M. Dunin-Wasowicz, Suwerennos¢ i pienigdz w Europie 1870-2002, Wydawnictwo
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2009, s. 229 i nast.
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rii ekonomii, w ktérych dominowalo przekonanie, ze stabilno§¢ monetarna
i rbwnowaga finanséw publicznych powinny wystarczy¢ do utrzymania row-
nowagi makroekonomicznej. Pominiecie kwestii zwigzanych ze stabilno$cia
sektora finansowego w modelu z Maastricht wynika w znacznym stopniu
z dominujacego wéwczas pogladu moéwiacego, ze bank centralny powinien
koncentrowac sie na realizacji stabilno$ci poziomu cen i nalezy unika¢ wszel-
kich rozwiazan, ktére mogtyby to utrudniaé. Jednoczesnie od dtuzszego czasu
(zwlaszcza w Europie) kryzysy bankowe nie wystepowaly i wydawalo sie, ze
wypracowano rozwigzania stabilizujace system (zwlaszcza harmonizowane
globalnie normy ostroznoSciowe i lepsze narzedzia zarzadzania ryzykiem fi-
nansowym). W okresie tym nie ujawnily sie takze jeszcze skutki globalizacji
rynkéw finansowych. W takich warunkach kwestia koordynacji polityk stabil-
noéci finansowej nie wydawala sie kluczowa przy tworzeniu unii walutowej.

. Reakcja na zjawiska kryzysowe. Tworzac strefe euro, zaktadano, ze dosto-

sowania zwigzane z wystapieniem asymetrycznego szoku beda miaty charak-
ter rynkowy (mobilnos$é czynnikéw wytworczych itp.’?). W razie potrzeby
reagowaé miata takze polityka budzetowa, prowadzona na poziomie panstw
cztonkowskich. Globalny kryzys finansowy pokazal, ze zalozenia te, w przy-
padku tak silnego szoku, okazaly sie bltedne. Skoncentrowana i znaczaca re-
akcja w przypadku wystapienia kryzysu ma znaczenie nie tylko dla pafistwa
cztonkowskiego dotknigtego asymetrycznym szokiem, ale takze dla catej
unii, ze wzgledu na konieczno$§¢ zatrzymania efektu domina (rozlewania
sie kryzysu na kolejne obszary i kolejne kraje), niezaleznie od ewentualnych
watpliwosci co do dlugofalowych skutkow takich dziatan (np. wystapienie
hazardu moralnego).

Jest pewnym paradoksem, ze w strefie euro wstapil kryzys finanséw publicz-
nych, mimo ze taczny deficyt budzetowy i faczne zadtuzenie publiczne byto
nizsze niz w USA. Zawazyt na tym zwlaszcza brak odpowiedniego instru-
mentu wspdlnotowej reakcji na zaburzenia w poszczegélnych krajach. Kon-
sekwencje tej luki mozna przesledzi¢ na przykladzie kryzysu bankowego
w Irlandii. Europejski Bank Centralny nie petni roli pozyczkodawcy ostatniej
instancji dla pojedynczych bankow, w zwiazku z tym ciezar wsparcia dla ir-
landzkiego sektora bankowego spoczywal na finansach publicznych tego kra-
ju. Skala publicznej pomocy finansowej udzielona sektorowi bankowemu w Ir-
landii (40% PKB Irlandii), ktora zawazyta na kryzysie finanséw publicznych
w tym kraju (dla przypomnienia: o ustabilizowanych finansach publicznych

32 Szerzej por. np. Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii

Gospodarczej i Walutowej, NBE, Warszawa 2009.
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w latach poprzednich), stanowila jedynie nieznaczng cze$¢ PKB calej strefy
euro, jednak nie dysponowata ona zadnym instrumentem wspdlnej reakeji
(a do pewnego momentu takze przekonaniem o koniecznoéci jej podjecia).
Kluczowa luky w tadzie instytucjonalnym strefy euro byt zatem brak mecha-
nizmu transferu pomocy do kraju dotknigtego asymetrycznym szokiem?.
Funkgje taka moze petni¢ wspélny budzet lub pozabudzetowy mechanizm
o odpowiednim zapleczu kapitatowym. W przypadku sektora bankowego po-
dobng funkcje stabilizujaca wypelnia pozyczkodawca ostatniej instancji.

1) Mechanizm transferu fiskalnego. W ramach teorii optymalnych obszaréw
walutowych relatywnie wcze$nie zauwazono (dokonat tego Kenen w roku
1969), ze w razie niespelnienia warunku petnej mobilnosci i elastycznosci
czynnikéw wytworczych niezbedny jest mechanizm transferu fiskalnego
do kraju dotknietego asymetrycznym szokiem. Mechanizmem takim moze
by¢ miedzy innymi wspdlny budzet. W razie ostabienia wzrostu PKB auto-
matycznie wplywy budzetowe z danego kraju maleja, a wzrastaja wydatki.
W ten sposob moze dochodzi¢ do transferu srodkéw z krajow niedotknie-
tych szokiem do krajéw, ktére zostaly nim dotkniete®*. Minimalng wielko§é
budzetu wspélnotowego zdolnego do wypelniania funkeji stabilizacyjnej
obliczano na 5-7% PKB. Kraje negocjujace traktat Unii Europejskiej nie
byly jednak gotowe na tak znaczac centralizacje kompetencji w tym zakre-
sie, wymagajaca de facto stworzenia federalnego budzetu.

Wtadztwo nad polityka budzetowa, zwlaszcza w zakresie naktadania opo-
datkowania oraz okreslania celéw wydatkéw budzetowych, stanowi jeden
z kluczowych atrybutéw suwerennosci, stad (w okresie tworzenia UGW;
jak i obecnie) brak zgody na przeniesienie kompetencji w tym zakresie na
poziom wspdlnotowy. Co wiecej, przyjeto rozwigzanie, w ktérym pan-
stwa czlonkowskie nie ponosza wzajemnie odpowiedzialnosci za decyzje
budzetowe, w tym zwlaszcza dtug publiczny (o bail our®®). Ciezar dosto-
sowan fiskalnych w wyniku szokéw (symetrycznych i asymetrycznych)
lezal wylacznie po stronie finanséw publicznych poszczegolnych panstw
cztonkowskich bez mozliwosci dzielenia ciezaréw i odpowiedzialnosci.
W licznych dokumentach i wypowiedziach przewijat sie strach przed
»unig transferowa”, co wynikato z prze$wiadczenia, ze kraje prowadza-

3 Whiosek taki formutowany jest w licznych publikacjach, np.: A. Stawitski, Granice globalizacji:
przypadek strefy euro, referat na IX Kongres Ekonomistéw Polskich, 2004.

3% P. de Grauwe, Economics of monetary union, Oxford University Press 2009, s. 222.
35 7 faktu znacznej konwergencji rentownosci obligacji rzadowych krajéw strefy euro mozna
jednak wnioskowa, ze zasada ta nie byla powaznie traktowana przez rynki.
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ce zdrows polityke budzetowa nie powinny by¢ obcigzane skutkami ble-
déw popelnianych w innych krajach, a przyjete rozwiazania nie powinny
prowadzi¢ do pokusy naduzycia (hazardu moralnego — w tym przypadku
prowadzenia ekspansywnej polityki budzetowej na koszt pozostatych kra-
jow cztonkowskich).

W konsekwencji pragmatyka proceséw integracyjnych zadecydowala, ze
postulat wynikajacy z teorii OOW nie mogt by¢ zrealizowany. Rozwia-
zanie takie bylo rowniez w zgodzie ze stanem 6wczesnej (koniec lat 80.)
dyskusji nad rolg polityki budzetowej, ktérej przyznawano niewielky role
w aktywnym stabilizowaniu koniunktury?®. Strefa euro nie dysponowata
wlasnym budzetem, a budzet Unii Europejskiej, w wysokosci ok. 1% PKB,
zdominowany przez wydatki strukturalne i zwiazane z polityka rolna, nie
pelnit funkgji stabilizacyjnych. W zwigzku z tym, ze funkeji transferu fi-
skalnego do krajéw dotknietych asymetrycznym szokiem nie realizowat
réwniez zaden inny mechanizm wspélnotowy, w chwili wybuchu kryzysu
finansowego nie wystepowal w strefie euro na poziomie wspélnotowym in-
strument asymetrycznej reakeji. Programy pomocowe dla Grecji i innych
krajéw dotknietych kryzysem musialy by¢ w poczatkowej fazie realizowa-
ne na podstawie uméw miedzyrzadowych lub powotywanych ad hoc me-
chanizméw (np. ESFM).

Pozyczkodawca ostatniej instancji. Pozyczkodawca ostatniej instancji
nalezy do klasycznych funkcji banku centralnego. Polega na dyskrecjo-
nalnym zasileniu w ptynno$¢ banku lub catego systemu bankowego przez
bank centralny w reakcji na niekorzystny szok, ktory powoduje wzrost
zapotrzebowania na pieniagdz rezerwowy®. Istota awaryjnego zasilania
w plynnos¢ jest interwencja w przypadku zagrozenia stabilnosci systemu
bankowego w wyniku pogorszenia plynnosci jednego banku (i niebez-
pieczenstwa rozlania sie kryzysu na pozostate banki) lub calego sektora.
W pierwszym przypadku zasilenie w plynno§¢ ma charakter bilateralnej
umowy (miedzy bankiem centralnym a zainteresowanym bankiem komer-
cyjnym). W drugim przypadku moze by¢ prowadzone w postaci operacji
otwartego rynku®.

% Por. A. Stawinski, Granice globalizacji: przypadek strefy euro, ,Ekonomista” 2014, nr 3, s. 303
inast.

37 Q. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-poréwnatw-
cza, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 94.

3 Ibid., s. 95.
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W traktacie z Maastricht nie ma zapiséw dotyczacych pelnienia przez EBC
(lub ESBC) funkgji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Awaryjne udostepnianie
plynnosci dla calego systemu bankowego strefy euro moze si¢ odbywaé w ra-
mach tradycyjnego instrumentarium operacji otwartego rynku. EBC w okresie
kryzysu kilkukrotnie udostepniat w ten sposéb ptynnoéé, w tym w ramach Long
Term Refinancing Operation (LTRO - dlugoterminowe operacje refinansujace)®.
Na ograniczone znaczenie takiego typu (tj. dla catego sektora, a nie selektywnie)
awaryjnego udostepniania ptynnosci wskazuje, ze $rodki te w znacznej czesci
banki ulokowaly w EBC w postaci depozytéw o/n. W instrumentarium EBC
brakowalo instrumentu asymetrycznej reakcji na trudnosci pojedynczych ban-
kow lub sektoréw bankowych pojedynczych krajow. Taka mozliwo$¢ co prawda
potencjalnie miaty narodowe banki centralne, ale wartos¢ srodkéw, ktdre mogly
by¢ udostepnione byta ograniczona regulacjami ESBC*. Tym samym w warun-
kach silnego szoku, jakim byt kryzys bankowy, brakowato w strefie euro podmio-
tu, ktéry mégltby pelni¢ funkeje pozyczkodawcy ostatniej instancji selektywnie,
tj. dla pojedynczych bankéw lub narodowych sektoréw bankowych. W zwiazku
z niemozno$cig awaryjnego zasilenia w ptynnosé bankéw dotknietych kryzysem
plynnosci ciezar ratowania sektora bankowego spoczal na finansach publicznych.

% Szerzej na temat instrumentarium EBC por. np. W, Przybylska-Kapuscifiska, Eurosystem a in-
strumenty polskiej i czeskiej polityki pienigznej, CeDeWu, Warszawa 2007; 1. Pyka, Bank centralny na
wspdtczesnym rynku pienigznym, C.H. Beck, Warszawa 2010.

0 Ibid., s. 213.



