4

Regionalna integracja finansowa a ryzyko braku
bezpieczenstwa finansowego w Europie

Jacek Pera!l

4.1. Wstep

Wspdlczesna gospodarka swiatowa podlega bardzo duzym turbulencjom szcze-
gblnie w zakresie: silnej dekoniunktury gospodarczej, rosngcego zadtuzenia
migdzynarodowego i niewyptacalnosci panstw w postaci nawisu zadtuzeniowe-
go, duzej niestabilnosci panujacej na migdzynarodowych rynkach finansowych,
kryzysogennosci gospodarek narodowych na poziomie finanséw publicznych,
bardzo duzych wahan wszystkich gtownych walut oraz — postepujacego kryzysu
w strefie euro i grozba upadku tej strefy. W kontekscie tych zjawisk szczegdlne-
g0 znaczenia nabiera problem braku bezpieczenstwa finansowego na poziomie
makro- 1 mikroekonomicznym. Wtasciwe okreslenie i zdefiniowanie tego za-
gadnienia wydaje si¢ by¢ bardzo wazne z punktu widzenia potencjalnych kosz-
tow 1 strat dla ugrupowan regionalnych, poszczegdlnych panstw i podmiotow
gospodarczych.

Celem opracowania jest prezentacja wynikéw badan w zakresie problemu
braku stabilno$ci finansowej w gospodarce swiatowej. Brak spojnych, jedno-
litych i powszechnych mechanizmow bezpieczenstwa na szczeblu poszczegol-
nych gospodarek narodowych oraz bardzo czeste przyjmowanie przez firmy
w swojej dziatalnosci strategii spekulacji, powodujg coraz wigksze zawirowania
na migdzynarodowych rynkach finansowych oraz generuja coraz wigksze koszty
dla firm.

! Dr starszy wykladowca w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Uni-
wersytet Ekonomiczny w Krakowie; e-mail: peraj@uek.krakow.pl.
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4.2. Regionalna integracja finansowa a problem braku stabilnoSci

Gléwnym zadaniem rynkow finansowych jest wspieranie wzrostu na trzech

plaszczyznach, poprzez?:

* Gromadzenie rozproszonych depozytow, po to by przeksztalci¢ je w strumie-
nie inwestycji, dzigki czemu nizsze sg koszty pozyskiwania wigkszej ilosci
kapitatu przez przedsigbiorstwa.

* Ograniczanie ryzyka inwestycyjnego poprzez dokonywanie oceny ryzyka
projektéw inwestycyjnych oraz rozpraszanie posiadanych zasobow na wiele
inwestycji.

* Zmniejszanie ryzyka utraty ptynnosci przez posiadaczy papierow wartoscio-
wych dzigki umozliwieniu (posrednictwu) sprzedazy posiadanych przez nich
papierow; poprawiaja oni swoja ptynnos¢ bez koniecznosci korzystania z ka-
pitatu zaktadowego czy wycofywania si¢ z innych dokonywanych inwestycji.
Do realizacji wyzej wymienionych zadan niezbgdne jest utrzymanie stabil-

nosci rynkow finansowych. Stabilnosc ta pozostaje w Scistym zwiazku ze stabil-

nos$cia monetarng’.

Podstawg integracji rynkdéw finansowych w Europie byly cele gospodarcze.
Rozpoczeta si¢ ona wraz z powstaniem Europejskiej Wspdlnoty Wegla i Stali.
Integracja finansowa jest jednym z etapdw integracji gospodarczej. Tendencje
do integracji rynkow finansowych obserwuje si¢ zarowno w skali catego globu,
jak 1 w roznych jego regionach. Pod pojeciem integracji finansowej rozumie sig¢
powszechnie liberalizacje przeptywoéw kapitatlowych, harmonizacj¢ systemow
podatkowych 1 budzetowych, unifikacj¢ instytucji bankowych i finansowych
oraz integracje rynkow kapitalowych®.

Wyroéznia si¢ nastepujace etapy migdzynarodowej gospodarczej integracji
regionalne;j:

1) strefe¢ wolnego handlu,

2) uni¢ celna,

3) wspolny rynek,

4) uni¢ gospodarcza (oraz pieni¢zna).

Integracja rynkéw finansowych jest elementem trzeciego i czwartego eta-
pu integracji gospodarczej. Wspolny rynek obejmuje m.in. swobode przeptywu
kapitatu migdzy krajami czlonkowskimi, a petna unia gospodarcza — réwniez

2 A. Borcuch (2009), Globalny system pieniezny, CeDeWu, Warszawa s. 111.

3 Ibidem, s. 119.

4 K. Piech (2007), Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, ,,Bank
i Kredyt” nr 4, Warszawa, s. 4.
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kwestie wspdlnej waluty. Efektem koncowym europejskiej integracji finanso-
wej ma by¢’:

a)

wyeliminowanie kosztéw wymiany walut narodowych i zabezpieczenie si¢
przed zmiana kursu walutowego,

poprawa efektywnosci alokacji kapitatu ze wzgledu na brak koniecznosci
utrzymywania tak wysokich (jak w przypadku sumy pojedynczych panstw)
rezerw walutowych,

mozliwo$¢ zwickszenia skali produkcji (wynikajaca np. z wiekszych szans
rozwoju przedsigbiorstw transnarodowych),

obnizenie kosztow produkcji (tatwiejsza ekspansja korporacji transnarodo-
wych do ,.tanszych” krajow, a takze wigksza koncentracja produkeji i wyko-
rzystanie ,,efektow skali” w wyniku proceséw fuzji i przejec) oraz kosztow
obstugi transakcji finansowych i kosztow kredytéw bankowych,

spadek cen (badz stabsze tempo ich wzrostu) w wyniku wyzej wymienionych
procesdéw, co oznacza wigksza stabilizacje gospodarki, a co za tym idzie,
zmniejszenie ryzyka inwestowania w nia, co z kolei powoduje wzrost zainte-
resowania bezposrednich inwestoréw zagranicznych,

wigksze skupienie oszczg¢dnosci klientdw indywidualnych i wigksze mozli-
wosci udzielenia kredytéw o duzej wartosci, przy zachowaniu wysokiej ptyn-
nosci systemu finansowego,

otrzymywanie przez klientow indywidualnych — w sytuacji rozwoju rynku
finansowego — wigkszych mozliwosci dywersyfikacji inwestycji, co w przy-
padku ich powodzenia przyczynia si¢ do wzrostu zamoznos$ci i konsumpcji
klientow, a takze zwigksza mozliwosci wyboru dostawcow i odbiorcow,
zwickszenie inwestycji przedsi¢biorstw spowodowanym wzrostem ich zyskow,
ujednolicenie polityki pieni¢zne;j.

W praktyce unijnej wystepuja nastgpujace etapy integracji finansowej:
liberalizacja przeptywdéw kapitatowych (w tym naptyw bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, w duzej mierze dzigki korporacjom transnarodowym),

b) integracja instytucji i systemow finansowych,

¢)

dalsza integracja gospodarcza w zakresie integracji rynkdw kapitatowych po-
przez wprowadzenie wspolnej waluty®.
Do integracji rynkow finansowych moze dochodzi¢ nie tylko na skutek dzia-

fan wladz, ale rowniez w wyniku mig¢dzynarodowych proceséw wolnego ryn-
ku — globalizacji. Z tego punktu widzenia pelna integracja rynkow finansowych
prowadzi do tego, ze aktywa o takim samym ryzyku moga by¢ kupowane w roz-
nych krajach po tej samej cenie — bez wzglgdu na ich umiejscowienie.

5 A. Borcuch (2009), Globalny system pienigzny, CeDeWu, Warszawa, s. 91.
¢ Ibidem, s. 5.
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Integracji rynkow finansowych towarzyszy rozwdj rynku papieréw wartoscio-
wych (jest on bardziej ptynny), a stopy zwrotu z inwestycji gietdowych sg bardziej
zmienne i bardziej skorelowane ze zwrotami z rynkéw Swiatowych niz wczesniej.
Integracja czgsto wiaze si¢ takze z nizszym kosztem kapitatu i poprawg ratingu
kredytowego, aprecjacja realnych kursow walutowych, a takze z wigkszym wzro-
stem gospodarczym. W praktyce zakres i stopien integracji sa rézne i czgsto zalezg
od dziatalnosci regulacyjnej witadz, przy czym dla wzrostu integracji wazne jest,
by uwzgledniaty one naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Mimo postgpujacej integracji rynkow finansowych w wielu krajach wyste-
puje zjawisko tzw. home bias, czyli wzgledne przeinwestowanie na krajowych
(a nie zagranicznych) rynkach. Sztandarowym tego przyktadem sg Stany Zjed-
noczone, gdzie w latach 80 XX w. w krajowe papiery wartosciowe lokowano az
94% krajowych srodkéw finansowych, choé tamtejszy rynek papieréw warto-
$ciowych stanowit okoto 48% rynku $§wiatowego. Tymczasem optymalng wiel-
koscia powinno by¢ nie 94%, lecz okoto 40%. Co wigcej, zjawisko home bias
obserwuje si¢ niemal we wszystkich krajach. Ciekawe jest rowniez to, ze zja-
wisko home bias stabnie wraz z rozwojem globalizacji i integracji regionalnej,
szczegdlnie w strefie euro. Badania przeprowadzone przez Baele e.a. (2006) dla
25 krajow pokazuja, ze o ile w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej home
bias maleje rocznie o 7-8%, o tyle w krajach Unii Europejskiej spoza strefy euro
ten efekt nie wystgpuje. Tworzenie bardziej zintegrowanego, wspolnego rynku
wspiera zatem integracj¢ rynkéw finansowych. Integracja europejska jest wigc
wazna dla postepdw miedzynarodowej integracji finansowe;j’.

Tendencje do integracji rynkdw finansowych opieraja si¢ na zalozeniu, ze
dzigki niej bedzie mozliwy wigkszy rozwdj krajowych rynkéw finansowych. Te
procesy sg natomiast korzystne dla wzrostu gospodarczego. Integracja rynkow
finansowych powinna zatem — poprzez wigkszy rozwoj rynkéow finansowych —
prowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Otwieranie si¢ krajow na
zagranicg pod wzgledem finansowym, a zatem liberalizacja krajowych rynkow
finansowych, pozwala na oddzialywanie w dwoch, glownych kierunkach:

1) zwigkszenie podazy finansow w krajach stabiej rozwinigtych finansowo, ze
wzgledu na:

a) przyciagniecie efektywnie dziatajacych zagranicznych posrednikow fi-
nansowych (i dostepnych za ich posrednictwem funduszy) na stabiej roz-
winigte obszary,

b) utatwienie firmom ze stabiej rozwinigtych obszaréw dostgpu do miedzyna-
rodowych rynkéw finansowych (i pozyskiwania na nich kapitatu);

2) zwigkszenie efektywnosci alokacji kapitatu.

7 Ibidem, s. 5.
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Otwieranie si¢ krajowego rynku finansowego na zagranic¢ oznacza, ze za-
graniczni inwestorzy moga tatwiej dostarczac srodki na realizacj¢ przedsiewzigé
(w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych) — ros$nie podaz kapitatu. Po-
nadto moze to oznaczaé nizsze koszty pozyskania kapitatu ze wzgledu na to, ze
koszty pozyskania zagranicznych aktywow (dzigki dostgpowi do zagranicznych
posrednikow finansowych) moga by¢ mniejsze niz koszty pozyskania funduszy
w kraju. Korzysci osiagaja zatem zarowno podmioty zagraniczne, jak i krajo-
we. Ponadto krajowe przedsiebiorstwa (a takze gospodarstwa domowe) zyskuja
mozliwos¢ lepszej alokacji posiadanych nadwyzek finansowych, gdy na kra-
jowym rynku staja sie dostepne rozne, czasami bardzo zyskowne instrumenty
finansowe (np. zagraniczne fundusze inwestycyjne). Wspomaga to dywersyfika-
cje alokacji i zmniejsza ponoszone przy tym ryzyko®.

W rozwoju rynkow finansowych mozna wyrézni¢ dwie gtéwne mozliwosci:
poprzez rozwdj sektora bankowego oraz poprzez rynek papieréw wartoscio-
wych. Przyktadowo, po wprowadzeniu euro — stopy obligacji ré6znych krajow
cztonkowskich strefy obnizaly si¢ do poziomu najnizszych stop, na czym szcze-
golnie skorzystaty kraje poludniowej Europy. O ile w literaturze przyjmuje sig, ze
rozwdj systemu bankowego pozytywnie wplywa na wzrost, o tyle pewne watp-
liwosci wiaza si¢ z rynkiem papieréow wartosciowych z tego wzgledu, ze jego
rozwoj (cho¢ rdwniez pozytywnie zwiazany ze wzrostem) moze ,,wypierac” roz-
woj sektora bankowego.

Rynki finansowe wspieraja wzrost na trzech ptaszczyznach:

1) gromadza rozproszone depozyty, by przeksztatcic je w strumienie inwestycji,
dzigki czemu nizsze sa koszty pozyskiwania wigkszej ilosci kapitalu przez
przedsigbiorstwa,

2) zmniejszaja ryzyko inwestycyjne poprzez dokonywanie oceny ryzyka pro-
jektow inwestycyjnych oraz rozpraszanie posiadanych zasobow na wiele
inwestycji,

3) zmniejszaja ryzyko utraty ptynnosci przez posiadaczy papierdw wartoscio-
wych dzigki umozliwieniu (posrednictwu) sprzedazy posiadanych przez nich
papierow; poprawiaja oni swoja ptynnos¢ bez koniecznos$ci korzystania z kapi-
tatu zaktadowego czy wycofywania si¢ z innych, dokonywanych inwestycji.
Rola rynkéw finansowych sprowadza si¢ zatem do zwigkszenia efektywnosci

wykorzystania oszczgdno$ci poprzez inwestycje, co sprzyja ostatecznie wzro-

stowi gospodarczemu’.

Integracja rynkoéw finansowych przynosi korzysci calemu $wiatu — przeko-
nanie to legto u podstaw tworzenia Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

8 Ibidem, s. 11.
9 Ibidem, s. 14.



72 4. Regionalna integracja finansowa a ryzyko braku bezpieczenstwa finansowego w Europie

W przypadku jednak niedostosowan instytucjonalnych — po stronie polityki go-
spodarczej integracja finansowa moze mie¢ negatywne (przynajmniej przejscio-
wo) rezultaty dla gospodarki. Moze bowiem wystapi¢ kryzys finansowy. Jest to
swoista cena, jaka trzeba ,,zaplaci¢”, bowiem wraz ze wzrostem integracji ryn-
kéw finansowych — wzrasta ryzyko wystapienia kryzysow finansowych. Wraz ze
wzrostem gospodarczym stymulowanym rozwojem rynkow finansowych nalezy
zwraca¢ wieksza uwage na wilasciwa regulacj¢ rynkow — by nie dopusci¢ do
wystapienia kryzysu.

Liberalizacja rynkéw finansowych niesie wiele korzysci: otwarcie krajowych
rynkow na doptyw kapitatu pozwala uzupemic brakujace zasoby kapitatowe za-
granicznymi oszcz¢dno$ciami. Pozwala to m.in. na sfinansowanie wigkszych
inwestycji, a zatem przyczynia si¢ do przyspieszenia wzrostu gospodarczego
i zwigksza konkurencyjnos¢ krajowych instytucji finansowych. Liberalizacja
oznacza rowniez wystapienie zagrozen, spowodowanych mozliwoscia zaréwno
odptywu kapitahu, jak i naptywu. Problemy zwiazane z nieodpowiednim przygo-
towaniem liberalizacji rynkow finansowych ujawniajg si¢ szczegdlnie w okresie
dynamicznego wzrostu gospodarczego $wiata. Wystepuje wtedy przejsciowa
nadptynnos¢ §wiatowego systemu finansowego, ktdra jest lokowana w krajach
majacych dobre perspektywy rozwojowe.

Ponadto do kryzysu moze si¢ przyczyni¢ nie tylko odptyw kapitatu zagra-
nicznego, ale nawet spowolnienie jego naptywu do kraju w poré6wnaniu z wczes-
niejszymi okresami, a doktadniej — ryzyko ros$nie wraz ze wzrostem zmienno-
$ci (fluktuacji) migdzynarodowych przeptywdw kapitatowych. Warto réwniez
podkreslié, ze nie tylko odptyw, ale i naptyw kapitalu moze by¢ niekorzystny,
poniewaz:

a) zwigkszenie warto$ci pienigdza w obiegu utrudnia polityke antyinflacyjna,
zmuszajac do podwyzszania stop procentowych (co chtodzi koniunkture) badz
»sterylizacji” (poprzez operacje otwartego rynku lub rezerwy obowiazkowe),

b) naptyw waluty zagranicznej prowadzi do aprecjacji waluty krajowej, co
zmniejsza konkurencyjno$¢ cenowq eksportu i negatywnie oddzialuje na
wzrost gospodarczy'’.

Wedhug Europejskiego Komisarza ds. Rynku Wewngtrznego 1 Ustug integra-
cja rynkow finansowych przynosi Europie nastepujace korzysci'l:

1) dla handlu migdzynarodowego i inwestycji ponadgranicznych — rynki euro-
pejskie staja si¢ bardziej atrakcyjne dla inwestycji spoza Unii Europejskie;j
i w ramach UE,

19 Tbidem, s. 15.

' M. Barnier (2010), Plan dziatar Unii Europejskiej na rzecz reformy sektora finansowego,
Biuletyn Komisji Europejskiej, Bruksela, s. 5.
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2) dla konkurencji — zwigksza si¢ konkurencja migdzy dostawcami ustug, co
obniza ceny ustug, poprawia ich jakos¢ i réznorodnosc,

3) tatwiej osiagnac zyski z korzysci skali, co prowadzi do oferowania lepszych
i bardziej innowacyjnych produktow i ustug po nizszych cenach oraz wspo-
maga wzrost matych i $rednich przedsigbiorstw z sektora niefinansowego,

4) zmniejszaja si¢ obcigzenia administracyjne (cho¢ poczatkowo wymaga to po-
niesienia kosztow zwiazanych z ich ujednoliceniem),

5) wzrasta réznorodnos$¢ produktow, poprawia sig¢ ich jakos$¢ i obnizaja ceny,
a takze zwigkszaja si¢ mozliwosci inwestycyjne, stopy zwrotu z inwestycji
i spadaja koszty finansowe,

6) wraz z integracja rosnie stabilno$¢ finansowa, sektor publiczny moze zaspo-
koi¢ swoje potrzeby po nizszych kosztach, czyli ogdlniej — rosnie konkuren-
cyjnos¢ gospodarek.

Na poczatkowych etapach integracji europejskiej integracja rynkéw finan-
sowych nie odgrywata znacznej roli. Na mocy Traktatu Rzymskiego swoboda
przeptywu kapitatu byta dos¢ ograniczona, poniewaz kraje czlonkowskie chciaty
mie¢ wigksza kontrolg nad ich gospodarkami, rynkiem wewngtrznym czy sytua-
cja pieni¢zng. Obawiano si¢ zwlaszcza zaktdcen po stronie bilansu ptatniczego,
ktére mogtyby by¢ wywotane gwattownymi ruchami kapitatu, a kraje czton-
kowskie chcialy mie¢ niezalezne od siebie instrumenty radzenia sobie z takimi
zagrozeniami.

Mimo przejsciowej liberalizacji przeptywow finansowych na mocy dwoch
dyrektyw z 1960 i 1962 r., ktdre zniosty ograniczenia dewizowe w zakresie prze-
ptywu towarow 1 osob, niektore kraje cztonkowskie (m.in. Francja i Wtochy)
szeroko stosowaty dozwolone klauzule ochronne. Do ograniczonych postepow
w liberalizacji rynkow przyczynito si¢ tez zatamanie systemu z Bretton Woods
na poczatku lat 70. XX w.

W latach 80., wraz z poprawa sytuacji gospodarczej po dwodch kryzysach
naftowych, nasility si¢ procesy integracji rynkdéw finansowych w Europie. Rza-
dy zaczgly coraz bardziej przekonywac si¢ do korzysci z integracji rynkdw fi-
nansowych. Pojawity sie takze rozwigzania technologiczne, ktére utatwity ten
proces. Integracje t¢ wywotat wzrost wspotzaleznosci gospodarczej (wywotanej
wzrostem wymiany handlowej) krajow EWG.

Co ciekawe, przed utworzeniem ERM (Exchange Rate Mechanizm) w 1979 1.,
kraje cztonkowskie systemu mialy bardziej zsynchronizowane cykle koniunktu-
ralne ze Stanami Zjednoczonymi niz z Niemcami. Po utworzeniu ERM staly
si¢ bardziej zsynchronizowane z cyklem niemieckim (z wyjatkiem Irlandii), co
moze dowodzié¢ wyksztalcenia si¢ europejskiego cyklu koniunkturalnego.

Skutkiem tych zmian byto wprowadzenie w 1984 r. $cislejszego nadzoru nad
stosowaniem przez kraje EWG klauzul ochronnych, w celu ograniczenia ich sto-
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sowania, a takze dyrektyw z 1986 r. i 1988 r., znacznie liberalizujacych przepty-

wy kapitatowe.

W wyniku nasilania si¢ procesow integracji rynkéw finansowych w Euro-
pie znacznie wzrosta warto$¢ przeptywu kapitatu migdzy krajami. Dotyczyto to
zwlaszcza kapitalu bezposredniego, ktory jest szczegdlnie korzystny dla dlugo-
okresowego wzrostu. Budowanie wspolnego rynku spowodowato, ze Unia stata
si¢ atrakcyjniejsza na tle innych regionoéw $wiata i w zwigzku z tym naplywato
wigcej bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Dzigki postgpowi inte-
gracji gospodarczej w UE Unia jako catos¢ stata si¢ silniejszym partnerem go-
spodarczym i mogta wigcej inwestowac poza swoimi granicami, a takze wiecej
inwestycji naptywato do niej z tzw. krajow trzecich. Nie oznacza to, ze integra-
cja rynkéw finansowych w UE zostata zakonczona. W dalszym ciagu wystepuja
pewne bariery przeptywu kapitatu.

Jak juz wczesniej wspomniano — czwartym etapem integracji gospodarczej
jest integracja walutowa. Na mocy przyjetego planu Wernera (zaktadajacego
utworzenie w latach 1971-1980 unii ekonomicznej) — zliberalizowano rynek
dlugoterminowych kredytdw handlowych i emisj¢ papierdw wartosciowych
oraz wprowadzono od 1 lipca 1990 r. petng swobodg transakcji kapitatowych.

Utworzenia Europejskiego Systemu Walutowego (ESW), poprzez'?:

a) utworzenie w 1972 r. tzw. weza walutowego (tj. pasma wahan walut narodo-
wych wokot kursu centralnego o +/1,115%),

b) powotanie w 1973 r. Europejskiego Funduszu Wspotpracy Walutowej — byto
istotnym krokiem do integracji i stabilizacji regionalnych rynkéw finanso-
wych w Europie. W jego ramach wprowadzono Europejska Jednostke Wa-
lutowa — ECU (European Currency Unit), Mechanizm Kurséw Walutowych
— ERM i mechanizm kredytowy.

Wydarzenia z poczatku lat 90., czg¢$ciowo zwigzane z recesja gospodarcza
o charakterze cyklicznym, doprowadzily do zatamania systemu ERM. Na sku-
tek atakow spekulacyjnych na waluty narodowe doszto do dewaluacji (wrzesien
1992 r.) kursdéw brytyjskiego funta, wtoskiego lira i hiszpanskiej pesety, a Wto-
chy i Wielka Brytania wystapity z ERM. W wyniku tego kryzysu Wielka Bryta-
nia do dzi$ pozostaje sceptyczna wobec integracji walutowe;.

Kolejnym bardzo waznych krokiem regionalnej integracji finansowej byt
Traktat z Maastricht, ktory uwzglednial m.in. stworzenie Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW) w trzech etapach!?:

1) od 1 lipca 1990 r. — liberalizacja przeptywow kapitatowych, co miato prowa-
dzi¢ do liberalizacji ustug finansowych,

12" A. Borcuch (2009), Globalny system pieniezny, CeDeWu, Warszawa, s. 91.
13 Tbidem, s. 92.



4.2. Regionalna integracja finansowa a problem braku stabilno$ci 75

2) od 1 stycznia 1994 r. — zaczely dziata¢ instytucje UGW: Europejski Instytut

Walutowy (pierwowzor Europejskiego Banku Centralnego),

3) od 1 stycznia 1999 r. — przekazywanie kompetencji krajowych bankéw cen-
tralnych na rzecz Europejskiego Systemu Bankow Centralnych.

Bardzo waznym etapem integracji europejskich rynkéw finansowych byto
wprowadzenie nowej waluty — euro. Po dalszych napigciach na rynkach waluto-
wych rozszerzono (w sierpniu 1993 r.) pasmo wahan kurséw do +/15%. Nastapi-
o to 1 stycznia 1999 r. w odniesieniu do operacji bezgotowkowych, a w formie
gotowkowej — 1 stycznia 2002 r.

W maju 1999 r. Komisja Europejska zglosita inicjatywy utworzenia wspolne-
go rynku ustug finansowych w celu wsparcia wzrostu gospodarczego, co wpisy-
walo si¢ w realizowana przez Unig tzw. Strategie¢ Lizbonska.

Tendencje do liberalizacji rynkow i poglebiania integracji zostaty zahamowa-
ne przez Parlament Europejski w 2006 r., ktory przyjat tzw. dyrektywe Bolke-
steina, znacznie ograniczajaca — w stosunku do pierwotnej propozycji Komisji
Europejskiej — swobodg wzajemnego dostgpu krajow cztonkowskich UE do ich
rynkow ustug. Uznat on, ze tendencje do integracji i rozwoju rynkow finanso-
wych, a zwlaszcza wspolna waluta, majg jednak korzystny wptyw na wzrost
gospodarczy. Rowniez Komisja Europejska (2006) wskazuje, ze nalezy przy-
spieszy¢ proces integracji rynkéw finansowych. Zauwaza przy tym, ze dzigki
temu ztagodzi si¢ wptyw wstrzaséw ekonomicznych (szokdéw zewnetrznych, ale
réwniez cyklicznych recesji) na dochody i krajowe rynki kredytowe.

Przyjmuje sig, ze integracja rynkéw finansowych w UE pozwoli — poprzez
ich efektywniejsze funkcjonowanie — na przyspieszenie rozwoju Unii i szyb-
sze doganianie Stanow Zjednoczonych (co jest zgodne z celami Strategii Li-
zbonskiej). Pomoze w tym wykorzystanie efektow skali, zwigkszenie dostgpu
— przede wszystkim duzych przedsigbiorstw — do tanszego finansowania swoich
inwestycji poprzez rynki kapitalowe. Korzysta¢ na tym beda przede wszystkim
kraje, ktdre s w strefie euro.

Wspdlna polityka pieniezna spowodowata w pierwszej kolejnosci integracje
niezabezpieczonych wczesniej segmentéw rynku pienigznego, gtéwnie rynku
migdzybankowego i rynku krétkookresowych instrumentow pochodnych. Na-
stgpnie integracji poddaly si¢ zabezpieczone segmenty rynku pieni¢znego, tj. ry-
nek repo i rynki krétkookresowych zastawow (securities). Dzigki wprowadzeniu
euro gwaltownie zaczat si¢ rozwija¢ rynek obligacji, zwlaszcza w segmencie
prywatnym (emisja obligacji denominowanych w euro przez prywatne przedsie-
biorstwa). W strefie euro rowniez wzrosta integracja rynkoéw gietdowych, a tak-
ze doszto do wielu fuzji o wysokiej wartosci.

Istotnym krokiem na drodze do dalszego rozwoju rynkow finansowych w Eu-
ropie byla podpisana w Strasburgu 4 lipca rezolucja Parlamentu Europejskiego



76 4. Regionalna integracja finansowa a ryzyko braku bezpieczenstwa finansowego w Europie

w sprawie wigkszej konsolidacji ustug finansowych (2006/2081(INI)). Rezolu-
cja ta konczy w zasadzie okres stabilnosci finansowej w Europie i prac z tym
zwiazanych. Poczawszy od 2007 roku — az do chwili obecnej trwa destabilizacja
rynkow finansowych na swiecie, ale przede wszystkim w Europie — zapoczatko-
wana kryzysem swiatowym.

Strefa euro przezywa gigantyczne trudnosci, a obecny kryzys, w ktdrym si¢
znajduje zagraza dlugoterminowemu powodzeniu tego ambitnego projektu, ale
nie ma jednoznacznej opinii co do przyczyn tego stanu rzeczy.

W okolicznosciowym raporcie ,,EMU@10” Komisja Europejska za naj-
wieksze sukcesy dzialania strefy euro uznaje samo relatywnie skuteczne prze-
strzeganie kryteridow okreslonych w Pakcie Stabilizacji i Wzrostu (PSW)!4,
W wypadku strefy euro mozna mie¢ powazne watpliwosci co do jej optymal-
nego charakteru. Poglgbia to zatem tendencje odsrodkowe w strefie, powigk-
szane jeszcze przez defekty instytucjonalne. Wynikiem tego jest stale rosnacy
koszt funkcjonowania strefy i w strefie. Mozna wymieni¢ nastepujace — tego
stanu rzeczy — przyczyny'>:

* Po pierwsze, ramy prawne strefy euro operuja kategoriami makroekonomicz-
nymi, podczas gdy teoria ma charakter mikroekonomiczny.

* Po drugie, istnieje bardzo rdzny stopien integracji handlowej, ktory sprawia,
ze z wielkim trudem mozna nazwac strefe euro strefa w petni zintegrowa-
na. O ile bowiem przeptyw towaréw odbywa si¢ w UE wlasciwie w pelni
swobodnie (poza pewnymi sektorami transportu, gdzie wciaz uzywa si¢
prawnych barier homologacyjnych i certyfikacyjnych), o tyle rynek ustug,
stanowigcy przeciez do 70% PKB poszczegdlnych krajow, jest w praktyce
rynkiem wcigz niezintegrowanym.

* Potrzecie, nie istnieje zadna mozliwos¢ przeciwdziatania olbrzymim nieréw-
nowagom handlowym pomig¢dzy poszczegdlnymi krajami — nie mozna zapo-
biegac ich powstawaniu ani reagowac, gdy juz powstana. Nie ma tu zatem do
czynienia z asymetrycznymi szokami — ich koszt jest staly w czasie i raczej
nie doprowadzitby ostatecznie do upadku strefy — ale raczej z asymetryczny-
mi trendami'®. W ciagu ostatniej dekady kraje strefy euro powoli, ale konse-
kwentnie ,,rozjezdzaty si¢” (dekonwergowaty), w kwestii poziomu inflacji,
wzrostu, dyscypliny fiskalnej i konkurencyjno$ci. Jedne miaty srednio ok.
2% inflacji, inne 4%. Jedne zbudowaly nadwyzki handlowe, inne coraz bar-
dziej zadtuzaly si¢ wobec reszty swiata. Jedne utrzymywaty rownowagg bu-

14 EMU@]10. (2008), Successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary
Union, European Economy No. 2.

15 G. Saint-Paul (2010), Is the euro a failure?, voxEU.org, May 5th.
16 Thidem.
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dzetows, inne pozwalaty zadluzeniu rosna¢ — uciekajac si¢ nawet do oszustw

(Grecja). Te rozbieznosci braty si¢ z réznych wybordw polityki, innych insty-

tucji i innych kultur. Co wigcej, wspdlna waluta, wbrew oczekiwaniom tych,

ktorzy mysleli, ze sztywny gorset przymusi kraje do powolnego realnego

»Zzbiegania si¢” gospodarek, zmusita je do czegos przeciwnego.

* Po czwarte, nie wypracowano zadnego sposobu reakcji na zdecydowanie
nadmierna konsumpcj¢ kredytu w sektorze prywatnym, wywotana kom-
binacjg tego, co Keynes nazywat ,,duchami zwierzecymi” (animal spirits)
i dostgpnoscig kredytu bankowego. Banki irlandzkie, francuskie, hiszpanskie
i wloskie agresywnie zwigkszaly portfel kredytow. Aktywa bankow irlandz-
kich liczone jako procent PKB zwigkszyty si¢ z 360% w 2001 r. do 705%
w roku 2007. Analogiczne byty wzrosty we Francji — z 229% do 373%, Wto-
szech — ze 148% do 220% i Hiszpanii ze 177% do 280%"".

Kryzys w sferze fiskalnej ma cztery przyczyny, ktore w wigkszosci sprowa-
dzaja si¢ do btedow w polityce fiskalnej lub regulacyjnej panstwa. Pierwsza jest
silnie procykliczna polityka budzetowa w czasie koniunktury, pomigdzy pek-
nigciem gietdowej banki na rynku ,,dot-com” w 2000 r. a finansowym kryzysem
w krajach pdétnocnego Atlantyku. Drugg sa bezposrednie finansowe koszty reani-
macji systemu finansowego, poczynajac od upadku Northern Rock we wrzesniu
2007 r, przez renacjonalizacj¢ funduszy gwarancyjnych Fannie and Freddie we
wrzesniu 2008 r., niewyptacalnos¢ Lehman Brothers 16 sierpnia 2008 1. oraz
decyzji o upanstwowieniu ubezpieczalni AIG. Wynikta z tego recesja jest trzecig
przyczyna. Ostabita ona dochody podatkowe i1 zwigkszyla wydatki na tzw. cy-
kliczne i automatyczne stabilizatory (takie jak zasitek dla bezrobotnych). Czwar-
ta przyczyna jest peknigcie baniek na rynkach nieruchomosci oraz normalizacja
wynagrodzen w sektorze finansowym (tzw. bonusy), ktére w krajach o znacz-
nym udziale sektora budowlanego i finansowego w PKB spowoduja redukcje
dochoddw panstwa i co za tym idzie, powigksza strukturalny pierwotny (tzn.
przed uwzglednieniem kosztow obstugi dugu) deficyt finanséw publicznych!®.

Powazny kryzys, ktory dotknat strefe euro wyraznie uwidocznil rézne sta-
nowiska co do prowadzenia polityki gospodarczej przez nalezace do niej pan-
stwa. Latwo zauwazy¢, ze zréznicowanie gospodarcze w poszczegdlnych kra-
jach Unii, zbyt maty poziom integracji i nadmierne zadluzenie doprowadzily
do sytuacji, w ktorej takie kraje, jak: Grecja, Portugalia, Hiszpania, Cypr, Irlan-
dia, Wegry, Wtochy i Francja borykaja si¢ obecnie z powaznymi problemami
gospodarczymi.

17 Tbidem.

18 B. Rahbari (2010), Greece and the fiscal crisis in the Eurozone, CEPR Policy Insight
No. 51, October 2.
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Hiszpania i Portugalia moga by¢ zmuszone zaoferowaé inwestorom rekordo-
we odsetki, aby sprzeda¢ swoje obligacje. Musza one przekona¢ inwestorow, ze
beda w stanie finansowac swoje funkcjonowanie bez unijnej pomocy lub ,,zara-
zania” Cypru (upadek tej niewielkiej gospodarki moze by¢ kolejnym powaznym
wstrzasem dla calej strefy euro. Problemem sg — podobnie jak w przypadku Ir-
landii — banki, ktorych zobowigzania az siedmiokrotnie przekraczajq cypryjski
PKB — z pozyskaniem rynkowego finansowania.

Obecna sytuacja gospodarcza i ekonomiczna Grecji wymusza na niej prze-
forsowanie i kontynuacje serii bardzo niepopularnych reform — szczegdlnie
w zakresie: ubezpieczen emerytalnych, rynku pracy oraz koniecznosci prze-
prowadzenia prywatyzacji, w przeciwnym razie rozmowy z trdjka utkna
w martwym punkcie i Grecja nie otrzyma w porg kolejnej transzy pomocy.
Strach przed wystapieniem Grecji z europejskiej unii walutowej spowodowat
juz, jak wynika z danych banku centralnego, odptyw z kraju ponad 62 mi-
liardow euro w ciagu ostatnich dwoch lat. Dla przyktadu tylko we wrze$niu
i pazdzierniku 2011 roku firmy i klienci prywatni wycofali z greckich bankow
ponad 14 mld euro.

Niepokoj budzi rdwniez sytuacja na Wegrzech. Pod koniec zeszlego roku
Wegry zwrdcity si¢ do Unii Europejskiej i MFW o kredyty ratunkowe. Rozmo-
wy na ten temat zatamaty si¢ jednak za sprawa uchwalonych na Wegrzech ustaw,
mogacych zagrozi¢ niezalezno$ci banku centralnego tego kraju.

1 stycznia 2012 r. przestata istnie¢ Republika Wegierska. Na mapie zmian
nie ma, ale w mentalnosci wegierskiej to wazna cezura. Zmiana nazwy panstwa
nast¢gpuje w wyniku przyjecia nowej konstytucji oraz blisko 30 ustaw okoto-
konstytucyjnych, ktore zasadniczo zmieniaja ustrdj polityczny i gospodarczy
panstwa. Duze obawy budzi zakres postgpowania w sprawie naruszenia stoso-
wania artykulu 7 Traktatu UE — co moze zakladaé nawet zawieszenie prawa
glosu Wegier w Radzie Unii Europejskiej. Dodatkowo obawy budzi dyskusyjna
niezalezno$¢ banku centralnego, obowiazkowe wczesniejsze emerytury dla se-
dziow i prokuratoréw (w wieku 62 lat zamiast w wieku 70 lat) oraz niezaleznos¢
krajowych instytucji ochrony danych. Dodatkowo biorac pod uwagg¢ bardzo
duze problemy ekonomiczne, jakie wystepuja na Wegrzech — sytuacja w tym
kraju budzi bardzo duze obawy Unii Europejskie;.

Po Moody’s i Standard & Poor’s, w dniu 5.01.2012 takze Fitch obnizyl rating
Wegier do poziomu ,,$mieciowego” BB+, z perspektywa negatywna. Agencja uza-
sadnita swoja decyzj¢ impasem migdzy Budapesztem a UE i Migdzynarodowym
Funduszem Walutowym (MFW) w sprawie pomocy finansowej dla Wegier. Obni-
zenie ratingu Wegier byto spowodowane takze ,,dalszymi nickonwencjonalnymi”
dziataniami Budapesztu w dziedzinie polityki gospodarczej, ktdre ,,podwazajq za-
ufanie inwestoréw i komplikuja zawarcie porozumienia z MFW i UE.
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Europa zakonczyta rok 2011 serig spotkan na szczycie, podczas ktdrych pa-
dto wiele $miatych obietnic o zaciesnieniu wigzow i jeszcze Scislejszym zinte-
growaniu budzetéw panstw UE. Przywodcy unijni oficjalnie jednak nie zwigk-
szyli wplywow Europejskiego Banku Centralnego, ktory rozwigzanie obecnego
kryzysu w strefie euro powinien zacza¢ od skupu obligacji rzadowych. To jeden
z powodow, dla ktérych Wiochy, Hiszpania i inne kraje w podobnym potozeniu
muszg liczy¢ si¢ ze wzrostem kosztow zadluzenia, co dodatkowo utrudni im
walk¢ z obecnymi problemami. Europejskie rzady przyjely plany drastycznych
cig¢ budzetowych, a to zapewnie gwattownie spowolni gospodarki, ktére juz
w 2011 roku znalazly si¢ na skraju reces;ji.

4.3. Brak bezpieczenstwa finansowego w Europie
a jego ,mitygacja”

Stabilnos¢ finansowa definiuje si¢ jako brak zagrozenia wystapienia kryzysu fi-
nansowego. Przez kryzys finansowy rozumie si¢ najczesciej pojawienie si¢ sil-
nych zakldcen w systemie posrednictwa finansowego, powodujacych zaburzenia
w realnej sferze gospodarki. Kryzys finansowy jest nastepstwem zatamania si¢
zaufania do stabilnosci catego systemu finansowego gospodarki lub jego po-
szczegdlnych elementéw. Moze on dotyczy¢ wyptacalnosci bankdw, stabilnosci
cen na rynkach akcji i rynkach nieruchomosci lub mozliwosci zachowania przez
dany kraj réwnowagi w bilansie platniczym. Kryzysy finansowe moga mie¢ po-
sta¢ paniki bankowej, zalamania cen na rynkach akcji i rynkach nieruchomosci
lub kryzysow walutowych. O zagrozeniach dla stabilnosci systemu finansowego
mozna méwi¢ wowczas, gdy wielkos¢ strat, jakie moga ponies¢ instytucji finan-
sowe w danym kraju w nastgpstwie nieoczekiwanego pogorszenia si¢ sytuacji
w jego gospodarce, zaczyna by¢ duza w stosunku do posiadanych przez nie ka-
pitatéw, co wiaze si¢ z ryzykiem ich niewyptacalnosci.

Ostatni kryzys na rynku finansowym wywotat wiele dyskusji na temat bez-
pieczenstwa rynku, wlasciwego jego funkcjonowania i odpornosci na sytuacje kry-
zysowe w przysztosci. Doswiadczenia ostatnich miesigcy zwiazane z kryzysem na
rynku kredytow hipotecznych, ktorego skutki odczuly takze najwigksze europej-
skie instytucje kredytowe, ukazaly stabos¢ obecnych rozwiazan w zakresie nadzoru
nad sektorem finansowym, a takze zabezpieczen stabilnosci systemu bankowego
i rynku finansowego, w obliczu postepujacej integracji europejskiego rynku finan-
sowego oraz globalizacji i integracji rynkow finansowych w skali Swiatowe;.

Dobrze funkcjonujacy rynek finansowy powinien by¢ stabilny i przejrzysty
oraz zapewnia¢ bezpieczenstwo i ochrong intereséw jego uczestnikow. Te cele
i zadania sg okreslone w wielu aktach prawnych, a ich realizacja zostata powie-
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rzona wielu instytucjom. Catoksztalt takich rozwiazan instytucjonalnych i regu-
lacji prawnych majacych na celu ochron¢ systemu finansowego przed destabili-
zacja okreslane sa mianem sieci bezpieczenstwa finansowego (Financial Safety
Net), ktdrego ogniwa stanowig bank centralny, nadzér nad rynkiem finansowym
oraz systemy gwarancyjne.

Procesy globalizacji, liberalizacji i deregulacji zachodzace na §wiatowych
rynkach finansowych, wraz z towarzyszacym im postgpem technologicznym,
wplyngly na uznanie stabilnosci systemu finansowego rozumianej jako stan,
w ktorym pelni on swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet w przypad-
ku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali, za
dobro publiczne podlegajace ochronie prawnej. Szczegdlne znaczenie dla zacho-
wania stabilnosci systemu finansowego ma utrzymanie stabilnosci systemu ban-
kowego, z tych powoddw szczegolnie duzy nacisk ktadzie si¢ na analizg i oceng
stabilno$ci bankdw, gdyz jak si¢ okazato, sporo z nich posiada niewystarczajace
zabezpieczenia przed utratg ptynnosci.

Ostatni kryzys wykazal, ze wiele bankow, zwlaszcza prowadzacych dzialal-
no$¢ transgraniczng i miedzynarodowa, nie posiada wystarczajacych zabezpie-
czen przed utrata ptynnosci, stad tez powstata konieczno$¢ wzmocnienia global-
nego kapitalu, ptynnosci bankéw i adekwatnosci kapitatowej w celu poprawy
zdolnosci sektora bankowego do absorpcji wstrzasow wynikajacych ze stresu fi-
nansowego i gospodarczego. Wywotato to dyskusje nad koniecznoscia przepro-
wadzenia kompleksowego pakietu reform, takze w aspekcie globalnym, zmie-
rzajacych do wzmocnienia systemu regulacji finansowych w tym zakresie!®.

Kryzysy finansowe, ktdre wystapily na przestrzeni ostatnich lat zaréwno
w krajach wysoko rozwinigtych, jak i zaliczanych do tzw. rynkdéw wschodza-
cych (emerging markets) oraz bardzo silny kryzys w strefie euro, ujawnity po-
trzebe zapewnienia bezpieczenstwa na rynkach finansowych (Financial Safety)
i budowy nowej migdzynarodowej architektury finansowej (new international
financial architecture) okreslanej takze mianem nowego migdzynarodowego
krajobrazu finansowego (new international financial landscape). Przez nowa ar-
chitektur¢ finansowq rozumie si¢ instytucje, zasady, reguty, polityki i procedury
zwigzane z zapobieganiem i rozwiazywaniem kryzysow finansowych?’. Procesy
globalizacji, liberalizacji i deregulacji zachodzace na $wiatowych rynkach fi-

19 E. Fojcik-Mastalska (2010), Bezpieczenstwo rynku finansowego, Monografie Uniwersytetu
Wroctawskiego nr 6, Wroctaw, s. 7-8.

20 M. Goldstein (2000), Strengthening the International Financial Architecture: Where Do We
Stand?, Peterson Institute Working Paper 2000, No. WP00-8, Washington 2000, http://www.peter-
soninstitute.org, [dostgp 5.01.2012]; takze M. Giovanoli (2000), 4 New Architecture for the Global
Financial Market: Legal Aspects of International Financial Standard Setting, [w:] International
Monetary Law. Issues for the New Millenium, M. Giovanoli (red.), Oxford, s. 9.
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nansowych, wraz z towarzyszacym im postgpem technologicznym, wptynegty na
uznanie stabilnosci finansowej za dobro publiczne, podlegajace ochronie praw-
nej. Stanowi ona w powszechnym obecnie przekonaniu warunek konieczny dla
wzrostu gospodarczego, stabilnosci cen i wysokiej pozycji kraju na arenie mie-
dzynarodowej. Wspdtczesnie stabilnosci finansowej przyznaje si¢ tak na szcze-
blu krajowym, jak i migdzynarodowym istotny priorytet, co znajduje wyraz
w instytucjonalizacji sieci bezpieczenstwa finansowego jako waznej konstrukcji
w systemie funkcjonowania panstwa i jego gospodarki. Sie¢ bezpieczenstwa fi-
nansowego jest w praktyce zespotem rozwigzan instytucjonalnych i regulacyj-
nych shuzacych zapewnieniu stabilnosci rynku finansowego i na jej bazie obec-
nie tworzona jest nowa architektura bezpieczenstwa regionalnego w Europie.

Dziatania w kierunku stabilizacji systemu finansowego w Europie mozna
podzieli¢ na: mitygacj¢ na poziomie gospodarek narodowych oraz Unii Euro-
pejskiej. W wigkszosci panstw koordynacja dziatan antykryzysowych przybrata
formule pakietu, zwanego réwniez planem lub programem.

[Belgia] Podczas unijnego szczytu w Brukseli w dniach 11-12 grudnia 2008 r.
rzad belgijski zaprezentowal gtdéwne elementy planu tagodzenia skutkdéw zaistnia-
tego kryzysu, zabezpieczenia si¢ przed jego eskalacja oraz pobudzenia gospodarki
belgijskiej. Gtéwne cele tego planu to walka z kryzysem bankowo-finansowym,
stworzenie instrumentow umozliwiajacych trwaty rozwdj ekonomiczno-spotecz-
ny, wspieranie przedsigbiorczosci, uzdrowienie finanséw publicznych.

[Bulgaria] W dniu 30 stycznia 2009 r. zostal ogtoszony plan premiera Stani-
szewa. Dokument pomys$lany zostat jako swoisty ,,szczegotowy rozktad jazdy,
zapewniajacy wsparcie dla gospodarki butgarskiej i ochrong narodu butgarskie-
go w okresie globalnego kryzysu gospodarczego”. Podstawowym celem planu
jest stworzenie bodzcow ekonomicznych do utrzymania rozwoju gospodarki
i utrzymania przyjaznego klimatu otoczenia biznesu. Zatozono zwigkszenie wy-
datkow kapitalowych na kazdy sektor gospodarki o dodatkowe 5,6 mld lewow
(ok. 12 mld z}). Przewidziano réwniez dodatkowy program inwestycyjny w wy-
sokosci 0,7 mld lewdw (ok. 1,5 mld zt) w przypadku zahamowania dziatalnosci
gospodarczej lub zwigkszenia deficytu handlu zagranicznego.

[Chorwacja] Na posiedzeniu rzadu 26 lutego br. zostat przyjety pakiet anty-
kryzysowy, w ktérym najwazniejszym rozwiagzaniem jest korekta budzetu maja-
ca na celu mozliwie najwigksze zrownowazenie wydatkow z przychodami, przy
zatozeniu deficytu ponizej 1%. Zaoszczedzone srodki beda wykorzystane na fi-
nansowanie rozwiazan antykryzysowych.

[Czechy] W dniu 9 lutego 2009 r. podano do publicznej wiadomosci zato-
zenia planu antykryzysowego opracowanego przez Narodowg Rada Ekono-
miczng Rzadu. Plan zakladal, ze spadek gospodarczy Czech w 2009 r. moze
wynies¢ nawet 2% 1 moze by¢ zwiazany ze znacznym obnizeniem poziomu za-
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trudnienia oraz wzrostem deficytu budzetowego nawet powyzej 100 mld CZK
(ok. 16 mld zt), zamiast planowanych 74 mld CZK (ok. 12 mld zt). Na dziatania
antykryzysowe rzad zamierzal wyda¢ 2% PKB, tj. ok. 75 mld CZK. Ogétem
plan antykryzysowy obejmuje 32 dziatania w 7 grupach tematycznych.

[Hiszpania] Silne spowolnienie aktywnosci gospodarczej, jakie dotkneto
Hiszpani¢ w 2008 r., zmusito rzad do opracowania dzialan antykryzysowych
w postaci Planu Pobudzenia Gospodarki i Zatrudnienia na lata 2008-2010, tzw.
Plan E (przyje¢ty przez rzad premiera Zapatero 27 listopada 2008 r.). Plan byt
ukierunkowany na zwigkszenie wydatkow publicznych, w tym szczegdlnie na
roboty publiczne. Plan E podzielony zostal na cztery gldéwne obszary: wsparcie
dla gospodarstw domowych i przedsigbiorcéw, pobudzenie zatrudnienia, wspar-
cie dla systemu finansowego oraz reformy strukturalne w celu modernizacji go-
spodarki hiszpanskiej.

[Irlandia] W celu wzmocnienia efektywnosci 1 konkurencyjnosci gospodar-
ki irlandzkiej oraz uporzadkowania i stabilizacji finanséw publicznych minister
finanséw zaproponowal zmiany, ktore zawarto w ustawie finansowej nr 2, 2008.
Ustawa ta podkresla potrzebe wsparcia sektora przedsigbiorczosci poprzez roz-
woj gospodarki opartej na wiedzy. Maja temu stuzy¢ m.in. utatwienia podatko-
we w odniesieniu do nowo zakladanych przedsigbiorstw oraz dzialan w zakresie
badan i rozwoju. Zaproponowane w ustawie instrumenty dotyczg w gltownej
mierze sfery realnej gospodarki (productive sector). Rozwiazania przewidziane
W ustawie maja zapewni¢ rownowage pomiedzy potrzeba ochrony oséb z naj-
nizszymi dochodami, koniecznoscia przywrdcenia stabilnosci finanséw publicz-
nych a jednoczesnie umozliwi¢ ukierunkowane wsparcie przedsiebiorczosci
w celu przywrocenia wzrostu gospodarczego.

[Litwa] W dniu 6 lutego 2009 r. rzad zaprezentowat projekt Programu wspar-
cia gospodarki. Ogolna wartos¢ programu ma wynosié¢ 4 mld LTL (ok. 4,8 mld z1),
dodatkowe 2 mld LTL (ok. 3,2 mld zt) maja trafi¢ wskutek przyspieszenia wy-
korzystania funduszy unijnych. Srodki na wsparcie gospodarki beda pochodzi¢
z trzech zrédet: $rodki unijne, pozyczka z Europejskiego Banku Inwestycyjnego
(EBI) oraz s$rodki budzetowe, w tym ok. 100— 300 mln LTL (160—480 mln z})
z programow inwestycyjnych Ministerstwa Gospodarki.

[Portugalia] W styczniu 2009 r. rzad portugalski przedstawit zrewidowany
Pakt Stabilizacji i Wzrostu, uwzgledniajacy efekty Swiatowego kryzysu gospo-
darczego. Dokument ma na celu uruchomienie dziatan wspierajacych sektor fi-
nansowy i gospodarke jako catos$¢, w szczegdlnosci promocje zatrudnienia. Pakt
uwzglednia dwie inicjatywy wpisane w europejski plan odbudowy gospodar-
czej. Pierwsza ma shuzy¢ wsparciu inwestycji i zatrudnienia. Przewiduje ulgi po-
datkowe dla posiadaczy kredytow mieszkaniowych, matych i srednich przedsig-
biorstw tworzacych miejsca pracy oraz inwestycje publiczne. Druga inicjatywa,
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na rzecz stabilizacji finansowej, obejmuje gwarancje rzadowe dla bankowych

pozyczek zagranicznych oraz depozytow.

[Szwecja] Rzad szwedzki przedstawil plan stabilizacyjny w pazdzierniku
2008 r. Do gléwnych zatozen dokumentu nalezy: zapewnienie stabilnos$ci sys-
temu finansowego poprzez przywrdcenie zaufania do systemu bankowego oraz
poprawa dostepnosci kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.
Plan zostat przyjety w postaci dokumentu Ministerstwa Finanséw. Dziatania
podjete przez rzad szwedzki odnosza si¢ gtéwnie do wyptacalnosci i ptynnosci
bankow, ale obejmuja rowniez gospodarstwa domowe i korporacje finansowe
oraz dziatania wspierajace aktywno$¢ gospodarcza?!.

[Polska] Na tle innych panstw Polska jest krajem dotychczas stosunkowo
stabo dotknigtym przejawami kryzysu, jego zrodla maja bowiem charakter ze-
wnetrzny, a jego skutki nie sa odczuwane tak silnie, jak w przypadku panstw,
ktorych gospodarki sa $cislej powiazane z gospodarka amerykanska i jej sek-
torem bankowo-finansowym. W dziataniach antykryzysowych rzadu RP nalezy
laczy¢ cele krotkookresowe, nakierowane na pobudzenie koniunktury gospo-
darczej, z celami strategicznymi, pozwalajacymi zmienia¢ struktur¢ gospodarki
i przez to poprawi¢ konkurencyjno$¢ Polski w dtugim okresie. Uwzgledniajac
doswiadczenia, wynikajace z analizy dziatan podejmowanych w innych pan-
stwach, warto rozwazy¢ wdrozenie nastgpujacych rozwigzan:

— zabezpieczenie gospodarki przed nadmiernym odptywem kapitatu, w tym wpro-
wadzenie zachet do reinwestowania zyskéw w Polsce (np. abolicja podatkowa),

— stworzenie prorozwojowego planu inwestycji rzadowych (skorelowanego
z planami inwestycyjnymi samorzadow) w obszarze infrastruktury i transportu,

— wspieranie sektora malych i $rednich przedsigbiorstw, szczegdlnie poprzez
zmniejszenie ich obcigzenia fiskalnego (np. zniesienie opodatkowania nowych
inwestycji do okreslonej kwoty) oraz pobudzenie akcji kredytowej dla MSP roz-
poczynajacych dziatalnos¢ gospodarcza oraz podejmujacych nowe inwestycje,

— dokonanie przegladu wydatkowania srodkow unijnych pod katem zmienio-
nej w wyniku kryzysu gospodarczego sytuacji gospodarczej (przeglad proce-
dur i kryteridw, identyfikacja barier w wykorzystaniu funduszy),

— okreslenie polityki rzadu wobec panstwowych funduszy majatkowych oraz
ustanowienie krajowego panstwowego funduszu majatkowego w celu stabi-
lizacji budzetu??.

Wymienione powyzej przyktady plandw reformujacych poszczegolne gospo-
darki nie przyniosty oczekiwanych rezultatéw, z uwagi na fakt braku skuteczno-
$ci w ich egzekwowaniu przez poszczegdlne kraje.

2\ Dziatania antykryzysowe (2009), Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, s. 13—15.
22 Tbidem, s. 4.



