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STABILNOSC FINANSOWA STREFY EURO.
IMPLIKACJE DLA POLSKI

Streszczenie: Struktura instytucjonalna strefy euro byla pomys$lana jako zabezpieczenie
przed nieodpowiedzialng polityka fiskalng rzadow. W rzeczywisto$ci, z wyjatkiem Grecji, to
nie rzady lecz banki komercyjne podejmowaly nieodpowiedzialne decyzje, ktore zachwialy
stabilnos$cia finansowa strefy euro. Kryzys bankowy i recesja spowodowaty gwaltowny
wzrost zadluzenia rzadow. Wcezesniejsze boomy kredytowe przyspieszyly natomiast proces
réznicowania si¢ konkurencyjnosci gospodarek wewnatrz strefy euro. W efekcie kraje strefy
euro podzielily si¢ na nadwyzkowe, ktorych gospodarki charakteryzuje chroniczna stabosé
konsumpcji, prowadzaca do nadmiaru oszczednosci krajowych i duzych nadwyzek handlo-
wych, oraz deficytowe, w ktorych wysokie tempo wzrostu akcji kredytowe;j i konsumpcji byly
przyczyna malejacej stopy oszczgdnosci i utrzymywania si¢ duzych deficytéw w obrotach
handlowych.
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1. Wstep

Cho¢ utworzenie strefy euro nie przyniosto, wbrew wczesniejszym oczekiwaniom,
ani istotnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, ani szybkiego wzrostu skali
handlu pomigdzy krajami cztonkowskimi, to jednak pierwsza dekada funkcjonowa-
nia strefy euro wydawata si¢ sukcesem. Tempo wzrostu gospodarczego byto wystar-
czajace, by przynosi¢ wzrost zatrudnienia, a Europejski Bank Centralny skutecznie
stabilizowat inflacj¢. Co wigcej, kilka krajow strefy euro podjeto ze sporym powo-
dzeniem reformy strukturalne, ktore zwigkszaty elastyczno$¢ ich gospodarek. Od
poczatku jednak, pod powierzchnia stabilnego wzrostu i niskiej inflacji, zachodzit
proces, ktory przyniost dzisiejsze klopoty strefy euro. Byto nim szybkie réznicowa-
nie si¢ konkurencyjnosci krajow strefy euro, ktore przyczyniato si¢ do powstania
duzych nieréwnowag w ich bilansach ptatniczych.

Glowna przyczyna réznicowania si¢ konkurencyjnosci gospodarek wewnatrz
strefy euro bylo wyraznie nizsze tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy w
Niemczech niz w pozostatych krajach strefy euro. W czgsci byto to efektem relatyw-
nie wysokiego tempa wzrostu wydajnosci w gospodarce niemieckiej. W glownej
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jednak mierze byto rezultatem dlugoletniej stagnacji wysokos$ci ptac realnych w
Niemczech [Horn, Logeay, Rietzler 2008]. W takiej sytuacji jedynym sposobem
uniknigcia szybkiego tracenia konkurencyjnosci kosztowej przez inne gospodarki
strefy euro w stosunku do gospodarki niemieckiej bytoby dlugookresowe utrzymy-
wanie w ich gospodarkach bardzo niskiego tempa wzrostu ptac. To udato sig tylko
krajom silnie zintegrowanym gospodarczo z Niemcami, w ktorych przedsigbiorstwa
od dawna nie moga sobie pozwoli¢ na utrat¢ konkurencyjnosci kosztowej w stosun-
ku do firm niemieckich, jak ma to miejsce w przypadku Austrii, Holandii i Francji.
Szybkie pogarszanie si¢ konkurencyjnosci kosztowej — w stosunku do gospodarki
niemieckiej — dotyczyto gospodarek mniej zintegrowanych z Niemcami, jak Grecji
i Portugalii, oraz gospodarek, w ktorych wystapity niestabilne boomy kredytowe,
powodujace szybki wzrost popytu krajowego i relatywnie wysokie, jak na kraje wy-
soko rozwinigte, tempo wzrostu plac, co miato miejsce najpierw w Portugalii, a p6z-
niej w Irlandii i Hiszpanii.

Globalny kryzys bankowy przyniost recesjg i kryzys fiskalny w krajach strefy
euro. Gwattownie zwigkszyly si¢ deficyty budzetowe w krajach strefy euro w wyni-
ku spowodowanej kryzysem bankowym recesji oraz koniecznosci pokrycia strat
bankow przez rzady. W 2010 r. wystapity kilkakrotnie powazne zaburzenia na euro-
pejskim rynku obligacji wywotane obawami o wyptacalno$¢ czesci rzadow krajow
strefy euro. Problem polegat na tym, ze zrodtem obaw inwestoréw o wyptacalnosé¢
poszczegdlnych rzadéw nie byla sama wielko$¢ ich zadtuzenia. Wystapit wyraznie
syndrom Argentyny. Inwestorzy obawiali si¢, ze gospodarki krajéw, ktore najbar-
dziej utracity konkurencyjno$¢ wobec gospodarki niemieckiej, nie beda w stanie
wrécic na Sciezke wzrostu na tyle szybkiego, by rosnace wptywy podatkowe pozwo-
lity rzadom unikna¢ restrukturyzacji dlugu publicznego, nazywanej w mediach ma-
lowniczo ,,bankructwem kraju”. W 2010 r. obawy te dotyczyty gtéwnie Grecji i Por-
tugalii.

Niniejsza praca jest proba odpowiedzi na pytanie, dlaczego rezygnacja z autono-
mii polityki pienig¢znej byta waznym czynnikiem procesu szybkiego réznicowania
si¢ konkurencyjnosci gospodarek w strefie euro. Przeanalizujemy takze zgtaszane w
2010 r. propozycje rozwiazan instytucjonalnych majacych zapobiec powtarzaniu si¢
kryzysow fiskalnych w strefie euro. Postaramy si¢ rowniez oceni¢, czy zapowiadane
zmiany w systemie nadzoru bankowego wystarcza, by uniknaé¢ w przysztosci powto-
rzenia si¢ niestabilnych booméw kredytowych. Wspomnimy takze pokrétce o impli-
kacjach, jakie problematyka ta ma dla Polski.

2. Ewolucja pogladow na bilans kosztow i korzysci rezygnacji
z prowadzenia autonomicznej polityki pieni¢znej

Koncepcja R. Mundella, by analizowac kryteria, jakie powinny spetnia¢ gospodarki,
ktore miatyby utworzy¢ unig walutowa, byta efektem jego rozwazan na temat korzy-
$ci 1 kosztow wynikajacych ze stosowania stalych albo zmiennych kursow waluto-
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wych. Mundell zaczal rozwaza¢ ten problem w latach pigédziesiatych ubiegtego
wieku. Dlatego, zgodnie z dominujaca wtedy teoria keynesowska, nie zaktadat, ze
wystepuje doskonata elastyczno$¢ cen, ktora umozliwiataby gospodarce szybki i sa-
moczynny powr6dt do stanu rownowagi, co czynitoby niepotrzebnym prowadzenie
polityki pienigznej. Wychodzil wigc z zatozenia, ze optymalny obszar walutowy mu-
siatby si¢ charakteryzowa¢ duza mobilno$cia czynnikow produkcji, zwtaszcza sity
roboczej, by brak mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki pieni¢znej nie
powodowat wigkszych kosztow niz korzysci osiaganych z posiadania wspdlnej wa-
luty [Mundell 1961, s. 657-65].

R. Mundell dlugo byt do$¢ sceptycznie nastawiony do mozliwo$ci urzeczy-
wistnienia stworzonej przez siebie koncepcji optymalnego obszaru walutowego,
poniewaz uwazal, ze czynnikiem skutecznie rekompensujacym brak doskonatej
elastycznosci cen i ptac jest zmiennos$¢ kursu walutowego. Wynikato to z rozpo-
wszechnionego wtedy wsrod ekonomistow przekonania, wyrazonego w stynnym
artykule M. Friedmana, ze zmienny kurs walutowy dziata jak samoczynny stabili-
zator gospodarki, przywracajacy rownowage w bilansie handlowym i utracona
wczesniej konkurencyjno$¢ cenowa [Friedman 1953]. Poczatkowym planom two-
rzenia unii walutowej w Europie towarzyszyto rowniez przekonanie, ze skoro nie
mozna liczy¢ na silna zdolno$¢ gospodarek do samoregulacji, to bedzie to wymaga-
o utworzenia budzetu na szczeblu europejskim, z ktorego transfery umozliwiatyby
tagodzenie szokow, jakie dotykalyby poszczegoélne gospodarki planowanej unii
[EU Commission... 1977].

Lata siedemdziesiate przyniosty zjawiska, ktore spowodowaty zmiang pogla-
déw ekonomistow na rolg kursu walutowego i polityki pienigznej w polityce gospo-
darczej.

Po rozpadzie systemu kurséw statych z Bretton Woods i rozpowszechnieniu si¢
ptynnych kurséw walutowych okazalo sig, ze ich zmienno$¢ jest duzo wigksza, niz
wczesniej zaktadano. Co wigceej, rosnaca skala przeptywow kapitatowych, w tym
zwlaszcza przeptywow krotkoterminowych, spowodowata, ze dominujacy wpltyw
na ksztaltowanie si¢ kursow walutowych miata nie spekulacja o charakterze stabili-
zujacym, jak zaktadat Friedman, lecz spekulacja o charakterze destabilizujacym. To
powodowato, ze zmienno$¢ kurséw nie zawsze sprzyjata powrotowi okreslonej go-
spodarki do stanu rownowagi. Co wigcej, okresowo stawala sig czynnikiem wrecz ja
zaburzajacym. Nieoczekiwanie duza zmiennos¢ kurséw walutowych i destabilizuja-
cy czesto charakter fluktuacji kursowych poczatku lat siedemdziesiatych ubiegtego
wieku spowodowaly zmiang stanowiska R. Mundella wobec wtasnej teorii optymal-
nego obszaru walutowego. Od tamtej pory Mundell zaczat uwazaé, ze korzyscia
ptynaca z utworzenia unii walutowej mogloby by¢ uwolnienie si¢ tworzacych ja
gospodarek od destabilizujacego wptywu fluktuacji kursowych [Mundell 1973].

Na zmiang pogladéw dotyczacych bilansu kosztow i korzysci wynikajacych
z utworzenia unii walutowej wptynela takze wysoka inflacja lat siedemdziesiatych,
ktéra potwierdzita wczesniejsze obawy Friedmana, ze wykorzystywanie aktywnej
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polityki pienigznej w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego moze przyniesc tyl-
ko przejsciowy spadek bezrobocia kosztem trwatego wzrostu inflacji. Wysoka infla-
cja lat siedemdziesiatych i poglady monetarystow zrodzity powszechne przekona-
nie, ze polityka pienigzna nie nadaje si¢ do podtrzymywania tempa wzrostu
gospodarczego i nalezy wykorzystywac ja tylko do stabilizowania inflacji, nawet
jesli w okresie krotkim istnieje wybor migdzy wzrostem i inflacjq [Friedman 1968].
Okazato sig, ze koszty rezygnacji z autonomii polityki pieni¢znej sa znacznie mniej-
sze, niz wezesniej zakladano. Dlatego pojawianie si¢ monetaryzmu przyniosto za-
sadnicza zmiang postrzegania bilansu korzysci i kosztow uczestnictwa w unii walu-
towej. Zaczeto uwazac, ze utworzenie unii walutowej przyniesie relatywnie wigcej
korzysci niz kosztow, jesli nawet sam M. Friedman byt zawsze bardzo sceptyczny
wobec perspektyw utworzenia europejskiej unii walutowej, obawiajac sig, ze kraje
Unii Europejskiej sa zbyt mato ze soba zintegrowane, by utworzy¢ optymalny ob-
szar walutowy [Martino 2008, s. 263-273].

Sformutowanie przez R. Lucasa hipotezy racjonalnych oczekiwan [Lucas 1972]
doprowadzito do sformutowania przez F. Kydlanda i E. Prescotta hipotezy niespdj-
nosci polityki pienigznej w czasie [Kydland, Prescott 1977, s. 473-92], ktora wysu-
neta na pierwszy plan problematyke wiarygodnos$ci banku centralnego jako gtéwne-
go wrecz warunku skutecznos$ci oddziatywania banku centralnego na inflacj¢. Patrzac
z tej perspektywy, zaczgto uwazacé, ze rezygnacja z mozliwosci prowadzenia polity-
ki pienigznej przyniesie wrecz korzysci, poniewaz zaktadano, ze w krajach, w kto-
rych banki centralne nie byly w przesziosci skuteczne w stabilizowaniu inflacji, sko-
kowo zwigkszy si¢ wiarygodnos$¢ ich polityki pieni¢znej, skoro zostanie scedowana
na wspolny europejski bank centralny, ktory mial kontynuowaé polityke pieni¢zna
Bundesbanku.

Tak wigc nieoczekiwanie duza zmiennos¢ kursow walutowych, po rozpadzie
migdzynarodowego systemu kursow statych w Bretton Woods, oraz stagflacja po
szokach naftowych, ktora wykazata nieskutecznos¢ wykorzystywania polityki pie-
nigznej do podtrzymywania wzrostu gospodarczego, spowodowaly w latach siedem-
dziesiatych ubieglego wieku ewolucje w pogladach teorii ekonomii, ktora wptyneta
na zmiang postrzegania bilansu kosztow i korzysci wynikajacych z utworzenia unii
walutowej. Zmienno$¢ kursow walutowych zaczgto postrzega¢ jako potencjalne
zrodlo destabilizacji, a nie automatyczny stabilizator gospodarki, a koszty rezygna-
cji z polityki pienigznej zaczgto uwazac za niskie.

Prawdopodobnie czynnikiem, ktory przesadzit o tym, ze utworzono ostatecznie
strefe euro, byly negatywne do§wiadczenia Francji z lat siedemdziesiatych ubiegle-
go wieku, gdy proby podtrzymywania wzrostu gospodarczego ekspansja monetarna
przyniosty tylko wzrost inflacji i konieczno$¢ dokonywania kolejnych dewaluacji
franka. Dlatego francuscy politycy postanowili, ze Francja powinna nasladowac
Niemcy, a wigc podtrzymywaé konkurencyjno$¢ swej gospodarki, dbajac o niska
inflacje [Dullingham 1995].
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Czynnikiem, ktory przyspieszyt utworzenie strefy euro, byla seria atakow spe-
kulacyjnych przeciwko niemal wszystkim walutom Europejskiego Systemu Waluto-
wego w latach 1992-1993, gdy z jednej strony uwidocznila si¢ tatwos¢ skutecznego
atakowania poszczegdlnych walut narodowych w warunkach globalizacji rynkow
finansowych, a z drugiej okazato sig, ze obrona kursoéw statych niesie z soba ryzyko
wzrostu inflacji, poniewaz atak spekulacyjny wymaga stosowania od obrony kursow
statych zmasowanych interwencji, powodujacych presje inflacyjng w wyniku wzro-
stu podazy pieniadza w kraju gtownej waluty systemu [Kenen 1995, s. 160-164].
Doswiadczenia atakéw spekulacyjnych lat 1992-1993 przeciwko walutom ESW
mowity, ze warto wprowadzi¢ wspolna walute, ktorej juz nie mozna bytoby tak fa-
two atakowac¢ jak walut narodowych.

Wszystko zatem zdawato si¢ przemawiac za tym, ze warto rezygnowac z walut
narodowych, poniewaz uwalnia to gospodarke od destabilizujacych ja fluktuacji kur-
sowych [Layard i in. 2002]. Warto tez zrezygnowaé z mozliwosci prowadzania au-
tonomicznej polityki pienig¢znej, poniewaz rezygnacja z tej mozliwosci na rzecz
wspolnego banku centralnego utatwi wielu krajom szybkie obnizenie oczekiwan in-
flacyjnych i samej inflacji, skoro polityka pienigzna bedzie prowadzona przez bank
centralny, ktory nie bedzie mial bagazu niepowodzen w walce z inflacja, jak czgs¢
bankow centralnych krajow, ktore miaty utworzy¢ uni¢ walutowa.

Pozornie juz tylko w dalekim tle pozostawata tzw. krytyka Waltersa [Walters
1994], a wigc obawy, ze jesli inflacja bedzie si¢ roznita w poszczegdlnych krajach
strefy euro, to moze to spowodowac zroznicowanie realnej wysokosci stop procen-
towych wewnatrz strefy euro, co bedzie oddziatywato procyklicznie, prowadzac do
narastania nierownowag w gospodarkach krajow cztonkowskich. ,,Krytyka Walter-
sa” pozostawala w tle, poniewaz dominowalo przekonanie, ze harmonizacja cykli
koniunkturalnych oraz konkurencja cenowa na wspolnym rynku europejskim nie
dopuszcza do powstania trwatych réznic w wysokosci inflacji, a tym samym nie
pojawi si¢ znaczace i trwate zréznicowanie wysokosci realnych stop procentowych
[EMU@]10: Successes and challenges... 2008]. Przede wszystkim jednak liczono na
to, ze utworzenie strefy euro przyniesie szybki wzrost obrotdow handlowych, ktory
przyspieszy proces integracji gospodarczej, w wyniku czego zrdéznicowanie sytuacji
w gospodarkach poszczegolnych krajow bedzie mialo coraz mniejsze znaczenie
[Frankel, Rose 1998].

3. Nieoczekiwana dywergencja gospodarek strefy euro

Rzeczywistos¢ okazata si¢ inna. Najwigkszym zaskoczeniem w funkcjonowaniu
strefy euro byto stosunkowo szybkie pojawienie si¢ roznic w konkurencyjnosci go-
spodarek krajow cztonkowskich oraz to, ze zréznicowanie to rosto nieustannie w
czasie. Utrzymujacy si¢ stan nierbwnowagi odzwierciedlat si¢ w narastajacej nie-
rownowadze w bilansach handlowych.

Strefa euro podzielita si¢ w duzej mierze na dwa obszary. Z jednej strony, wyste-
powaty takie kraje, jak Niemcy i Holandia, w ktorych utrzymywata si¢ chroniczna
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stabo$¢ popytu krajowego, prowadzaca do kumulowania si¢ duzych oszczednos$ci
krajowych i duzych nadwyzek handlowych. Z drugiej strony, byly takie kraje, jak
Irlandia, Portugalia i Hiszpania, w ktorych popyt krajowy rést dynamicznie w wyni-
ku trwajacych latami boomoéw budowlanych, powodujacych szybki wzrost kon-
sumpcji krajowej i utrzymywanie si¢ duzych deficytow w obrotach handlowych, jak
w Portugalii 1 Hiszpanii, albo ich szybkie pogarszanie sig, jak mialo to miejsce w
Irlandii.

Braku zdolnos$ci gospodarek strefy euro do szybkiego powracania do rOwnowagi
nie ttumaczono brakiem mozliwosci prowadzenia przez nie autonomicznej polityki
pienig¢znej, ktora umozliwiataby okietznanie booméw na rynkach hipotecznych.
Thumaczono go niedostateczng liberalizacja rynkow pracy oraz rynkéw towarow i
ustug, co —jak si¢ czgsto thumaczy — prowadzi do niedostatecznej elastycznosci ptac
icen, a tym samym do niedostatecznej zdolnosci gospodarek poszczegdlnych panstw
do powracania do stanu rownowagi. Lekarstwem na nadmiar popytu krajowego mia-
fa by¢ restrykcyjna polityka fiskalna. Ta jednak, wobec wyjatkowo duzej skali bo-
omow kredytowych w poszczegdlnych krajach, nie mogla by¢ w tej roli skuteczna.
Skonczyto si¢ na tym, ze kraje strefy euro — nie mogac prowadzi¢ autonomiczne;j
polityki pienig¢znej — nie miaty mozliwosci kontrolowania popytu krajowego.

Co wigcej, za boomami kredytowymi, ktore prowadzity do dywergencji w strefie
euro, staty czynniki behawioralne. Zdaniem P. De Grauwe [2010] i O. Blancharda
[2007], obywatele Hiszpanii i Irlandii, po sukcesach gospodarczych ich krajow w
okresie poprzedzajacym utworzenie strefy euro, oczekiwali kontynuacji szybkiego
wzrostu gospodarczego 1 poziomu zycia. Optymizm oczekiwan zrodzit silny popyt
na kredyty konsumpcyjne i hipoteczne. Pojawito si¢ grozne dla gospodarki sprze-
zenie zwrotne migdzy wzrostem cen domow i zwigkszaniem sig¢ akcji kredytowe;.
To za$ bylo wzmacniane przez sprz¢zenie zwrotne miedzy boomem kredytowym
i spadkiem realnego poziomu stdp procentowych w sytuacji, gdy EBC nie podnosit
stop procentowych po to, by hamowa¢ boomy kredytowe w Hiszpanii i Irlandii.

W krajach, w ktorych wystapilty boomy kredytowe, wysokie tempo wzrostu kon-
sumpcji stwarzalo pozory szybkiej realnej konwergencji, skoro wielkos¢ PKB per
capita wyraznie zblizata si¢ do $redniej strefy euro. Problem polegat jednak na tym,
ze tempo wzrostu PKB byto w tych krajach szybsze niz tempo wzrostu wydajnosci
(demand led convergence), co z przyczyn oczywistych powodowato ,,zsuwanie si¢”
gospodarek Portugalii, Hiszpanii i Irlandii ze §ciezki zréwnowazonego wzrostu
[Landmann 2009]. Czynnikiem obnizajacym tempo wzrostu wydajnosci bylo to, ze
w wyniku boomu na rynkach hipotecznych coraz wigksza czg$¢ zasobow poszcze-
gblnych gospodarek trafiata do budownictwa, a wigc do tego sektora gospodarki,
ktory nalezy do najmniej wydajnych.

Waznym czynnikiem, ktory lezat u podtoza tych procesow, byla trwajaca od lat
osiemdziesiatych reorientacja bankow komercyjnych w kierunku ich coraz wigksze-
go zaangazowania na rynkach kredytow hipotecznych [Green, Wachter 2007]. Byto
to przyczyna narastania ryzyka w systemie bankowym, poniewaz w przeciwienstwie
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do bankéw hipotecznych banki komercyjne nawet do udzielania kredytow o kil-
kudziesigcioletnich terminach zapadalnosci wykorzystuja krotkoterminowe zrodta
finansowania. Masowe wykorzystywanie przez banki komercyjne ,hurtowego”
finansowania w postaci krotkoterminowych pozyczek zaciaganych w innych ban-
kach byto mozliwe w wyniku globalizacji rynkéw miedzybankowych i wynikajacej
stad swobody zaciagania krétkoterminowych pozyczek na globalnym rynku pie-
nigznym.

Ekonomisci zastanawiali sig, jak odwroci¢ proces dywergencji w strefie euro.
Ogolny konsensus byt taki, ze potrzebne bedzie szereg lat niskiego wzrostu gospo-
darczego i niskiego tempa wzrostu ptac w krajach, ktore stracity konkurencyjnosé¢
wobec innych krajow strefy euro [De Grauwe 2007]. Wskazywano, ze proces taki
si¢ zaczal, jakkolwiek nie przynosit poprawy konkurencyjnosci w Portugalii i we
Wioszech, poniewaz oba kraje od wielu juz lat tkwity w swoistej stagnacji gospodar-
czej. Hiszpanig i Irlandi¢ zepchnety na tg Sciezke zatamanie boomow kredytowych,
kryzys bankowy i wywotana nim recesja.

Doswiadczenia pierwszej dekady funkcjonowania strefy euro wykazaty, ze jej
tworzeniu towarzyszyto optymistyczne i doktrynalne jednoczes$nie zatozenie, ze go-
spodarki strefy euro sa dostatecznie zintegrowane i dostatecznie elastyczne, by poli-
tyka pieni¢zna nie byla potrzebna jako czynnik utatwiajacy powrot gospodarki do
rownowagi. Nadzieje te nie zmaterializowaly si¢ w stopniu, w jakim tego wczesniej
oczekiwano. Co gorsza, glowna konsekwencja niemozno$ci prowadzenia autono-
micznej polityki pienigznej byta procykliczno§¢ zmian wysokosci stop procento-
wych w roznych krajach cztonkowskich, co przyspieszyto proces réznicowania si¢
konkurencyjnosci poszczegdlnych gospodarek w strefie euro. Utrata konkurencyj-
nos$ci odebrata czgsci gospodarek zdolno$¢ do generowania wzrostu, co poglebito
wywotane kryzysem bankowym kryzysy fiskalne.

Wazna okoliczno$cia, ktora nie przyciaga na razie jeszcze wiele uwagi, jest to,
ze nie potwierdzily si¢ wczesniejsze obawy, iz pozostanie poza strefa euro bedzie
oznaczato narazenie gospodarki jakiego$ kraju na bardzo duze, destabilizujace ja
fluktuacje kursowe [Layard i in. 2002]. [ w tym przypadku rzeczywisto$¢ okazata sig
inna od wczesdniejszych oczekiwan. Kursy funta szterlinga i korony szwedzkiej do
euro byly zadziwiajaco wrecz stabilne, a w czasie globalnego kryzysu bankowego
zadzialaly jak ,,automatyczne stabilizatory”, pomagajac gospodarkom obu krajow
fatwiej przejs¢ przez recesj¢ wywotang globalnym kryzysem bankowym. Na razie
nie ma jeszcze publikacji, ktore by wyjasniaty to dostatecznie przekonujaco, ale nie
ulega chyba watpliwosci, ze przyczyna nicoczekiwanej wczesniej stabilnosci kur-
sow szwedzkiej korony i funta szterlinga do euro jest silna integracja gospodarek
Szwecji 1 Wielkiej Brytanii z gospodarka strefy euro.

Co wigcej, mechanizm zmiennego kursu walutowego w Szwecji i Wielkiej Bry-
tanii umozliwial w obu krajach prowadzenie autonomicznej polityki pienig¢znej, co
banki centralne obu krajow wykorzystaty — jako jedne z nielicznych — by stosowaé
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strategie ,,opierania si¢ wiatrowi”, a wigc wykorzystywania podwyzek stop procen-
towych nie tylko do stabilizowania inflacji, ale takze do hamowania tempa wzrostu
cen na rynkach budowlanych [ Wadhwani 2008].

4. Mechanizm ochrony strefy euro przed kryzysami

W okresie gdy powstawata strefa euro, dominowato wywiedzione z zatozen gtowne-
go nurtu ekonomii przekonanie, ze tylko rzady moga zachowywac si¢ nieracjonalnie
i nieodpowiedzialnie, spychajac swymi decyzjami gospodarke ze Sciezki zrownowa-
zonego wzrostu. Poglad ten zostat odzwierciedlony w instytucjonalnej strukturze
strefy euro, w ktorej glownym i jedynym mechanizmem zabezpieczajacym przed
kryzysami mial by¢ Pakt Stabilnosci i Rozwoju, zobowiazujacy rzady krajow strefy
euro do prowadzenia wystarczajaco restrykcyjnej polityki fiskalnej, by deficyt bud-
zetowy nie przekraczal 3% nawet w okresach gorszej koniunktury.

W rzeczywistosci jednak to nie rzady (poza rzadem Grecji), lecz banki i gospo-
darstwa domowe okazaty sig ,,nieodpowiedzialne”. Do wybuchu globalnego kryzy-
su bankowego zadluzenie rzadow rosto w strefie bardzo wolno, natomiast bardzo
szybko rosto zadtuzenie sektora prywatnego — glownie gospodarstw domowych —w
bankach. Dopiero wybuch kryzysu bankowego przyniost szybki wzrost deficytow
budzetowych i swoista eksplozje dlugu publicznego, poniewaz w wyniku recesji
spadty radykalnie wplywy podatkowe, a rzady musiaty pokry¢ nieraz bardzo duze
(jak w Irlandii) straty bankow.

Skokowy wzrost deficytow budzetowych i wielkosci dlugu publicznego wywo-
faty wsérdd inwestoréw obawy o wyptacalno$¢ rzadéw czesci krajow strefy euro.
Obawy te wynikaly nie tylko z samej wielko$ci deficytow budzetowych. Problem
lezat w obawach inwestorow, czy wzrost gospodarczy w krajach, ktorych gospodar-
ki stracily konkurencyjnos¢, bedzie wystarczajaco wysoki, by wptywy podatkowe
wystarczyly na obstuge zadtuzenia zagranicznego. Kumulacja obaw inwestorow do-
prowadzita w maju 2010 r. do gwattowanego spadku cen obligacji skarbowych Gre-
cji, Portugalii, Irlandii, Hiszpanii i Wloch. Powstat problem ochrony strefy euro
przed tego rodzaju zaburzeniami na rynkach obligacji skarbowych.

Jedna z propozycji w tym wzgledzie byla emisja obligacji wspolnych dla catej
strefy euro [De Grauwe, Moesen 2009]. Przyczyny stojace za propozycja emitowa-
nia obligacji wspolnych dla strefy euro byly teraz podobne jak wtedy, gdy skutecz-
no$¢ atakow spekulacyjnych przeciwko walutom krajow strefy euro w latach 1992-
-1993 doprowadzita do wniosku, ze nalezy przyspieszy¢ wprowadzenie wspolnej
waluty, ktorej — praktycznie rzecz biorac — nie da si¢ skutecznie atakowac.

Mozna by powiedzie¢, ze w maju 2010 r. silny spadek cen obligacji Grecji, Irlan-
dii i Portugalii byt efektem nie ,,ataku spekulacyjnego”, lecz tylko ucieczki inwesto-
réw w obawie przed ryzykiem niewyptacalno$ci wymienionych krajow. Rzecz jed-
nak w tym, ze spadek cen obligacji byt poglebiany przez spekulacyjne zakupy
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CDS-6w i IRS-6w!. Propozycja emisji wspolnych obligacji strefy euro byta rozsad-
na, poniewaz spekulacja na spadek ich ceny rzeczywiscie bytaby bardzo mato praw-
dopodobna.

Inna konstruktywna propozycja, sformutowana przez T. Mayera, byto utworze-
nie Europejskiego Systemu Walutowego, ktory udzielatby pozyczek krajom strefy
euro pod warunkiem podjgcia przez nie uzgodnionych z ESW zmian w polityce go-
spodarczej. T. Mayer wskazywat, ze bylby to mechanizm narzucajacy dyscypling
polityki fiskalnej w stopniu dostosowanym do sytuacji w danym kraju. Wskazywat
rowniez, podobnie jak P. De Grauwe, ze przyczyna boomow kredytowych w strefie
euro byt czynnik, ktérego nie brano pod uwage przy tworzeniu struktury instytucjo-
nalnej strefy euro, a mianowicie keynesowskie ,,zwierzece instynkty” (w tym przy-
padku nadmiernie optymistyczne oczekiwania dotyczace przysztego tempa wzrostu
gospodarczego) [Mayer 2009, s. 138-141].

W 2010 r. obie propozycje nie zostaty wdrozone gtownie ze wzgledu na sprze-
ciw Niemiec [Kosters 2009, s. 135-138]. Zamiast tego utworzono fundusz majacy
ratowac¢ rzady strefy euro przed raptownym spadkiem emitowanych przez nie obli-
gacji (European Financial Stability Facility, EFSF). Jest przy tym bardzo znamienne,
ze EFSF nie powstat przy Komisji Europejskiej w Brukseli, lecz w Luksemburgu i
nadano mu status spotki celowej utworzonej na okres przejsciowy (Special Purpose
Vehicle, SPV), a korzystanie z pozyczek EFSF dokonuje si¢ w ramach dwustron-
nych umoéw pomigdzy krajami zaciagajacymi pozyczki i tymi, ktore ich udzielaja.
Sytuacja ta wynikata stad, ze Niemcy nie chca, by zobowiazania finansowe na rzecz
innych krajow byly podejmowane przez instytucje europejskie, a nie bezposrednio
przez nie same [Proissl 2010]. Brzmi to pozornie rozsadnie, ale bardzo pesymistycz-
nie z punktu widzenia perspektyw integracji politycznej strefy euro.

Co zatem proponuja Niemcy i inne kraje nadwyzkowe strefy euro? Przede
wszystkim cheg stworzy¢ zabezpieczenia, by nie powtorzyty sig kryzysy fiskalne w
krajach strefy euro [Kosters 2010, s. 340-343]. Wszystko wskazuje na to, ze Niemcy
nie wierza, iz umowy migdzypanstwowe beda wystarczajace, by kraje cztonkowskie
przestrzegaty Scisle dyscypliny fiskalnej, o czym Niemcy same si¢ przekonaly, skoro
w 2005 r. wspolnie z Francja nie dopuscity, by oba kraje zostaly ukarane za niedo-
trzymanie fiskalnego kryterium z Maastricht. Dlatego Niemcy wyraznie chca, by
polityka fiskalna poszczegolnych krajoéw byta monitorowana takze przez rynki fi-
nansowe. Stad bierze si¢ forsowana przez Niemcy koncepcja, by okresli¢ warunki,
w ktorych nastgpowataby automatyczna redukcja zobowiazan okre§lonego rzadu, co
oznaczatoby poniesienie strat bilansowych przez inwestorow majacych jego obliga-
cje w swych portfelach [Gros 2010, s. 346-350].

! Podobna sytuacja, jakkolwiek na duzo mniejsza skalg, wystapila jesienia 2003 r. w Polsce, gdy
nierozwazne dramatyzowanie na temat sytuacji w budzecie wywotalo spadek cen polskich obligacji,
ktory zostat poglebiony w wyniku spekulacyjnych zakupéw IRS-6w na migdzynarodowym rynku mig-
dzybankowym.
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Klauzula tego rodzaju (Collective Action Clause, CAC) bytaby stosowana przy
emisji obligacji skarbowych krajow strefy euro [Reuters... 2011]. Gdyby ta propo-
zycja weszla w zycie, zroznicowanie wysokosci oprocentowania obligacji skarbo-
wych krajow w strefie euro statoby si¢ zjawiskiem juz nie przejSciowym, zwigzanym
z kryzysem, lecz wzglednie trwatym. Pomyst Niemiec, by nad drodze wtaczania
klauzuli CAC zmusi¢ rynki finansowe do uwaznego analizowania polityki fiskalnej
rzadow panstw strefy euro, wydaje si¢ przesadzony, poniewaz trudno sobie wyobra-
zi¢, by analitycy rynkowi mieli nie robi¢ takich analiz po zaburzeniach na rynku
obligacji skarbowych strefy euro w 2010 r. De Grauwe obawia si¢ nawet, ze stoso-
wanie klauzuli CAC moze wrecz prowokowac ataki spekulacyjne zmierzajace do
przyspieszenia i poglebienia spadkéw cen obligacji poszczegolnych krajow [De
Grauwe 2010, s. 343-346].

Wyraznie zatem w 2010 r. rysowala si¢ sytuacja, w ktorej niemiecki rzad gotow
byt pomoc rzadom peryferyjnych krajow strefy euro, ale chcial w zamian, by kraje
te upodobnity swa polityke gospodarcza do polityki niemieckiej [Whyte 2010],
ktora Niemcy uwazaja za bardzo dobry wzér do nasladowania [Bundesbank... 2008,
s. 43]. Na ile jednak mozliwe i pozadane jest upodobnienie polityki gospodarczej
pozostatych krajow strefy euro do polityki gospodarczej Niemiec? Czy proby takie-
go upodobnienia moga zapobiec zjawisku réznicowania si¢ wzajemnej konkuren-
cyjnosci gospodarek krajow strefy euro?

Proces roznicowania si¢ konkurencyjnosci gospodarek strefy euro wynikat, jak
stwierdziliSmy wczes$niej, glownie stad, ze tempo wzrostu ptac w Niemczech byto
wyraznie nizsze niz w wigkszosci krajow strefy euro, co przy relatywnie wysokim
tempie wzrostu wydajnosci — jakkolwiek nizszym niz w Holandii, Belgii i Francji
[Whyte 2010] — dawato wyjatkowo niskie tempo wzrostu jednostkowych kosztow
pracy. Rzecz jednak w tym, ze tempo wzrostu plac realnych w Niemczech bylto bar-
dzo niskie ze wzgledu m.in. na wyjatkowo duza skalg outsourcingu, a wigc przeno-
szenia pracochtonnych faz produkcji z Niemiec za granice, w tym w duzej mierze do
krajow Europy Srodkowej [Sinn 2005]. Z oczywistych powodow ten sposob obniza-
nia kosztow pracy —a w kazdym razie na tak duzg skalg jak w Niemczech — nie lezy
w mozliwosciach Grecji lub Portugalii.

Warto takze przypomnie¢, ze wyjatkowo niskie od wielu juz lat tempo wzrostu
ptac w Niemczech bylo przyczyna chronicznej stabosci konsumpcji i sytuacji, w
ktorej gtownym motorem wzrostu w tak duzej gospodarce jak niemiecka musial by¢
eksport. Obecnie trudno sobie wyobrazi¢, by gospodarki peryferyjnych krajow stre-
fy euro szybko staty si¢ gospodarkami proeksportowymi (poza Irlandia, ktdra jest
taka gospodarka), a wzrost eksportu byt wystarczajacy, by przewazy¢ nad chronicz-
na staboscia popytu krajowego, ktora bytaby efektem dostosowania tempa wzrostu
ptac w peryferyjnych krajach strefy euro do wyjatkowo niskiego tempa wzrostu ptac
w Niemczech.

Wprawdzie strefa euro ma wspolna walute, ale rosnace réznicowanie si¢ konku-
rencyjnosci jej gospodarek i brak gotowo$ci Niemiec do zmiany polityki gospodar-
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czej nasuwa mysl, ze strefa euro moze mie¢ problem analogiczny do tego, ktory
doprowadzit do rozpadu systemu kursow statych z Breton Woods, a mianowicie
asymetryczny mechanizm dostosowan w krajach nadwyzkowych i deficytowych.

5. Zmiany w polityce nadzorczej po kryzysie bankowym

Obecna sytuacja w strefie euro czyni bardzo aktualnym pytanie, czy istnieja inne,
potencjalnie skuteczne, narzedzia zapobieganiu powstawania nierownowag, poza
polityka pienigzna (ktéra nie moze by¢ autonomicznie prowadzona na poziomie
poszczegdlnych gospodarek) oraz polityka fiskalna (ktora nie moze reagowaé m.in.
z uwagi na duze obcigzenia budzetow kosztami ratowania bankow). Skoro w wielu
gospodarkach jednym ze Zzrodet obecnych probleméw byt nadmierny wzrost kon-
sumpcji finansowanej kredytem (co przybierato czgsto forme boomdw na rynku nie-
ruchomosci), to naturalne wydaje si¢ rozwazenie stosowania narzedzi pozwalaja-
cych oddziatywa¢ bezposrednio na banki.

Doswiadczenia obecnego kryzysu przypomniaty o istotno$ci zapewnienia stabil-
nosci finansowej. Zaburzenia w sektorze bankowym odbity si¢ mocno na funkcjono-
waniu realnej sfery gospodarki, dodatkowo poglebiajac problemy, o ktorych byta juz
mowa wcezesniej. Z tego wzgledu podjeto szereg dziatan, ktérych celem bylto popra-
wienie funkcjonowania regulacji i nadzoru bankowego. Obok innych licznych
zmian, odnoszacych si¢ do roznych aspektow definiowania i pomiaru ryzyka czy tez
definicji kapitatlu, pakiet propozycji zmian regulacyjnych okreslany jako ,,Bazylea
III” odnosi si¢ szeroko do aspektow makroostroznosciowych. Jest to o tyle istotna
zmiana, ze wczesniejsze prace Komitetu Bazylejskiego koncentrowaty si¢ na regu-
lacjach dotyczacych poszczegolnych bankéw. Dodanie wymiaru makroostrozno-
$ciowego oznacza przyznanie, ze stabilno$¢ funkcjonowania poszczegolnych ban-
kéw ocenianych indywidualnie nie gwarantuje jeszcze bezpieczenstwa catego
sektora bankowego. Sztandarowym przyktadem tego nowego nurtu w mysleniu re-
gulacyjnym jest propozycja wprowadzenia tzw. bufora antycyklicznego. Bufor ten
bytby dodatkowym wymogiem kapitatowym nakladanym w wyniku oceny zagrozen
dla catego sektora bankowego, a nie danej instytucji.

Instrumenty makroostroznosciowe (jak np. mozliwo$¢ oddzialywania na wiel-
kos¢ wymogu kapitatowego, maksymalne wskazniki LtV itd.) moglyby by¢ stoso-
wane obecnie (i byto to mozliwe przed kryzysem) nawet bez wprowadzania znacz-
nych zmian w prawie. Co wigcej, mogltyby one stuzy¢ do przeciwdzialania narastaniu
nieréwnowag, np. w przypadku wystgpowania wspomnianego wczesniej wzrostu
PKB, za ktorym nie nastgpowatl wzrost wydajnosci w gospodarce. Problemem jest
jednak to, ze mimo doswiadczen obecnego kryzysu prace organizacji zrzeszajacych
instytucje nadzorcze ida w kierunku prowadzenia polityki makroostrozno$ciowe;j,
a nie makrostabilizacyjnej.

Rozroznienie migdzy polityka makroostrozno$ciowa a polityka makrostabiliza-
cyjna widzimy nastepujaco. Celem polityki makroostroznos$ciowe;j jest przeciwdzia-
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tanie narastaniu nadmiernego ryzyka w systemie finansowym. Chodzi zatem o za-
pewnienie, by instytucje finansowe zawsze dysponowaty wystarczajacymi zasobami
(przede wszystkim kapitatu i ptynnosci), by nadal méc funkcjonowac bez znacznych
zaklocen nawet po wystapieniu negatywnych zdarzen (szokoéw) o znacznej skali.
Natomiast polityke makrostabilizacyjna rozumiemy jako dziatania, ktérych celem
jest przeciwdzialanie narastaniu nierownowag w gospodarce, takich jak np. narasta-
nie baniek cenowych na rynkach aktywow (szczegolnie na rynku nieruchomosci) w
wyniku zbyt liberalnej polityki kredytowej bankoéw, powodujacej nadmierna podaz
kredytu w gospodarce.

Oczywiscie, dziatania makroostroznosciowe moga si¢ przyczynia¢ do osiggania
celéw makrostabilizacyjnych, ale ze wzgledu na wezsza definicjg celu prowadzenia
polityki makroostroznosciowej ten korzystny efekt jest jedynie ,,produktem ubocz-
nym”, co przyznaje sam Komitet Bazylejski, odnoszac si¢ do celow wprowadzenia
nowego instrumentu, jakim jest antycykliczny bufor kapitatowy [BIS... 2010].

W naturalny sposob wtadze nadzorcze koncentruja si¢ raczej na rozszerzaniu
swych zadan i ewentualnych instrumentéw w kierunku polityki makroostrozno$cio-
wej, gdyz ten kierunek jest zdecydowanie blizszy ich dotychczasowym doswiadcze-
niom oraz kompetencjom niz obszar dzialan makrostabilizacyjnych. Te ostatnie z
kolei mozna traktowa¢ jako naturalne rozszerzenie celow prowadzenia polityki pie-
nigznej oraz prowadzonych przez banki centralne prac analitycznych w zakresie sta-
bilnosci finansowe;.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, mozna si¢ pokusic¢ o nastepujaca suge-
sti¢ dla krajow, ktdre stoja w obliczu ryzyka pojawienia si¢ niestabilnego wzrostu
gospodarczego w wyniku ograniczenia efektywnos$ci krajowej polityki pienigznej i
fiskalnej. Dotychczas bankom centralnym w coraz szerszym stopniu przypisywano
zadania odnoszace si¢ do zapewnienia stabilnos$ci finansowej, jednak bez dostarcze-
nia im odpowiednich do tego instrumentéw (poza kontrola zwykle krotkotermino-
wych stop procentowych jako standardowego instrumentu prowadzenia polityki pie-
nigznej). Moze zatem warto zasugerowac¢ wprowadzenie ram instytucjonalnych dla
prowadzenia polityki makrostabilizacyjnej za pomoca m.in. instrumentéw makro-
ostrozno$ciowych. Pozwolitoby to dodatkowo wplywac na poszczegolne gospodar-
ki np. w ramach unii walutowej (ale nie tylko).

W takiej propozycji bardzo istotne wydaje sig, by decyzje o stosowaniu narzedzi
makroostrozno$ciowych (do celéw makrostabilizacyjnych) byty podejmowane bez-
posrednio przez bank centralny (lub przy jego znacznym i aktywnym udziale), a
nastgpnie kontrola ich przestrzegania przez instytucje finansowe bytaby w rekach
instytucji nadzorczej?. Pozwoliloby to wykorzysta¢ naturalng ,,przewage kompara-
tywng” bankow centralnych, wynikajaca ze zrozumienia funkcjonowania catosci

2 Widac zatem, ze realizacja tej propozycji nie wymaga wilaczenia nadzoru bankowego do struktur
banku centralnego, a jedynie umocowanego w prawie obowiazku instytucji nadzorczej do egzekwowa-
nia na poziomie poszczegolnych instytucji finansowych decyzji podejmowanych w ramach polityki
makrostabilizacyjne;j.
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gospodarki (jako wyniku analiz dokonywanych na potrzeby prowadzenia polityki
pieni¢znej) wraz z ich dotychczasowymi do§wiadczeniami zwigzanymi z pracami w
zakresie stabilno$ci finansowej. Wymagatoby to jednak od bankow centralnych (lub
od kazdej innej instytucji, ktorej przypisano by takie zadanie) wypracowania dodat-
kowych kompetencji, gdyz dziatania bankéw centralnych w zakresie stabilno$ci fi-
nansowej ograniczaty si¢ w znacznym stopniu do prac analitycznych skutkujacych
np. publikacja raportow o stabilno$ci. W nowych warunkach potrzebne byloby réw-
niez wsparcie analityczne w zakresie decyzji co do zmian parametréw instrumentow
makroostrozno$ciowych.

Czy takie rozwiazanie byloby interesujace dla krajow naszego regionu, szcze-
gblnie tych pozostajacych wciaz poza strefa euro? Z pewnoscia tak [Chmielewski,
Stawinski 2011], projektujac jednak takie rozwiazanie, nalezy wzia¢ pod uwagg do-
datkowe uwarunkowania wynikajace z biezacych tendencji w zakresie regulacji
nadzorczych, szczegdlnie opracowywanych na poziomie UE.

Dla krajow naszego regionu typowe jest, ze znaczna czg¢$¢ bankow kontrolowa-
na jest przez zagraniczne bankowe grupy kapitalowe. Dodatkowo, przynajmniej w
teorii, grupy te maja mozliwos¢ prowadzenia dziatalno$ci transgranicznej na podsta-
wie ,,jednolitego paszportu” (licencji wydanej przez nadzorcg w kraju macierzy-
stym), bez tworzenia lokalnie osobnych podmiotow. Jednoczesnie obecne tendencje
co do zmian w dyrektywach unijnych wskazuja na chg¢ wzmacniania roli nadzor-
cow konsolidujacych (nadzorcow z krajow pochodzenia inwestorow) oraz kolegiow
nadzorczych, w ktorych rowniez silna jest pozycja nadzorcy konsolidujacego. Ten-
dencje te maja bardzo istotne konsekwencje dla ewentualnej proby prowadzenia po-
lityki makrostabilizacyjnej. Oznaczaja bowiem, ze zdolno$¢ oddziatywania nadzor-
cOw goszczacych, a co za tym idzie réwniez mozliwo$¢ stosowania instrumentow
makroostrozno$ciowych czy makrostabilnosciowych wobec lokalnie dziatajacych
bankéw zaleznych od zagranicznych grup kapitatlowych, ulegnie ograniczeniu.
W takiej sytuacji wystapi efekt analogiczny do utraty autonomii w prowadzeniu po-
lityki pienieznej po wejsciu do unii monetarnej, i to jeszcze przed wejsciem do stre-
fy wspolnej waluty. Oznacza to, Ze mimo istnienia interesujacej alternatywy, jest tez
ryzyko ograniczenia skutecznosci polityki makrostabilizacyjnej w zakresie wptywa-
nia na krajowy popyt, inflacj¢ i ewentualna zdolno$¢ do przeciwdziatania narastaniu
rownowag w gospodarce.

6. Implikacje dla Polski

Dotychczasowe do$wiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem strefy euro kaza
z ostroznos$cia patrze¢ na wybor daty wejscia Polski do tej strefy [Stawinski 2010,
s. 125-138]. Powodem pospiechu nie powinny by¢ korzysci ze wzrostu skali handlu
zagranicznego, poniewaz badania empiryczne wykazaty, ze efekt ten wystepuje
w niepomiernie mniejszej skali, niz wczesniej sadzono [Baldwin 2006].
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Jako korzys¢ z wejscia do strefy euro przedstawia si¢ czgsto niski poziom stop
procentowych, ktory ma zwigkszac skalg inwestycji krajowych. Jest to jednak pode;j-
$cie dos¢ doktrynalne, nie uwzglednia ono tego, ze w rzeczywistym §wiecie wyso-
ko$¢ stop procentowych nie ma tak duzego wplywu na wielkos¢ inwestycji jak w
$wiecie modeli rownowagi ogdlnej. W §wiecie rzeczywistym o wielkosci inwestycji
decyduje oczekiwana stopa zwrotu, ktéra musi by¢ o wiele wyzsza od wysokosci
stop procentowych, by przedsigbiorstwa zdecydowaly si¢ na podjecie ryzyka zwia-
zanego z podejmowaniem inwestycji w kapital trwaty [Baddeley 2003, s. 115].

Co wigcej, doswiadczenia Irlandii i Hiszpanii pokazuja, Zze zbyt niski poziom
stop procentowych nie stanowi zrodta korzysci, lecz jest zrodlem zagrozenia dla
stabilnosci gospodarki. Moze si¢ bowiem przyczyni¢ do powstania destabilizujace-
go gospodarke sprzezenia zwrotnego migdzy szybkim wzrostem akcji kredytowe;j i
spadkiem realnej stopy procentowej, zwtaszcza gdy — w wyniku globalizacji rynkow
finansowych — banki moga tatwo finansowa¢ wzrost akcji kredytowej, zaciagajac
pozyczki na globalnym migdzybankowym rynku pieni¢znym. Ryzyko powstania ta-
kiego sprzgzenia z pewnoscia istnieje w przypadku Polski [Brzoza-Brzezina 2005;
Brzoza-Brzezina, Chmielewski, Niedzwiedzinska 2007; Eichengreen, Steiner 2008],
zwlaszcza ze wysoko$¢ naturalnej stopy procentowej w Polsce jest wyraznie wyzsza
od wysokosci naturalnej stopy procentowej w przypadku rozwinigtych gospodarek
strefy euro [Brzoza-Brzezina 2003].

Jak przypomnielisSmy w poczatkowej czgSci opracowania, problemem strefy
euro byla silna aprecjacja realnych efektywnych kursow walutowych (deflowanych
jednostkowymi kosztami pracy) czesci krajow strefy euro w stosunku do Niemiec.
Jedna z przyczyn tego zjawiska byty niestabilne boomy kredytowe, ktére spowodo-
waty zwigkszenie si¢ popytu krajowego, przyspieszenie wzrostu ptac i szybszy
wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Podobna sytuacja miata miejsce w krajach
battyckich, co spowodowato, ze Estonia weszta do strefy euro z wyraznie przeszaco-
wanym poziomem realnego efektywnego kursu walutowego [IMF... 2010].

W Polsce wysokos$¢ realnego efektywnego kursu zlotego (deflowanego jednost-
kowymi kosztami pracy) jest od lat wzglednie stabilna, co oznacza, ze nie nastgpuje
pogorszenie si¢ konkurencyjnos$ci polskiej gospodarki. Jakim czynnikom mozna to
przypisac? Niewatpliwie jednym z czynnikow byta mozliwo$¢ prowadzenia autono-
micznej polityki pienigznej i zmiennos$¢ kursu ztotego, ktorego nominalna aprecjacja
przez dlugie okresy tagodzita naturalny konflikt, jaki si¢ pojawia miedzy konwer-
gencja realng i nominalng [Dobrinsky 2006].

Bardzo czesto argumentowano i argumentuje si¢ nadal, ze wejscie do strefy euro
uwolni polska gospodarke od dlugookresowej tendencji do umacniania sig ztotego.
Tendencja taka rzeczywiscie wystepuje, ale jest naturalna w gospodarce przechodza-
cej okres realnej konwergencji, w ktorej krancowa wydajnos¢ kapitatu i tempo wzro-
stu PKB sa wyzsze niz w gospodarkach rozwinig¢tych [Rubaszek 2009, s. 7-23; Be-
za-Bojanowska 2009, s. 35-55].
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Na razie jednak stosunkowo malo zwracano uwage na to, ze latach 2005-2007
zloty wprawdzie umacniat si¢ w stosunku do euro, ale byta to aprecjacja w tendencji
zgodna z tempem umacniania si¢ kursu rownowagi ztotego, co sprawiato, ze umac-
nianie si¢ polskiej waluty pomagato stabilizowac inflacje, nie pogarszajac konkuren-
cyjnosci polskiego eksportu. Ponadto w czasie globalnego kryzysu bankowego silny
spadek kursu ztotego zadziatat jak automatyczny stabilizator koniunktury, ktory po-
mogt polskiej gospodarce unikna¢ recesji. Jedyny problem, jaki spowodowata po
upadku konglomeratu finansowego Lehman Brothers silna deprecjacja ztotego, sta-
nowito to, ze w przypadku kilku bankow, ktore lekkomyslnie nastawity si¢ na maso-
wa ,,sprzedaz” kredytow walutowych, wzrost ztotowej wartosci aktywow zagrozit
(jakkolwiek tylko przej$ciowo) tym, Ze nie beda one w stanie spetni¢ wymogu kapi-
tatowego.

Nie ma jeszcze publikacji, ktore wyjasniatyby dobrze zjawisko nieoczekiwanej
wczesniej stabilnosci kurséw korony szwedzkiej 1 funta szterlinga, a okresowo takze
czeskiej korony i ztotego (po uwzglednieniu aprecjacji kursu rownowagi) w stosun-
ku do euro. Zjawisko to sktania jednak do zastanowienia si¢, czy mimo zwigkszania
si¢ zmienno$ci kursow walutowych — w wyniku przemoznego wptywu, jakie na
wspotczesnych rynkach finansowych wywieraja na nie przeptywy kapitatow krotko-
terminowych — zmienne kursy walutowe nie pelnia jednak, mimo wszystko, nadal
funkcji ,,automatycznych stabilizatoréw”, pomagajac przywraca¢ rdwnowage ze-
wngetrzng (w bilansie ptatniczym) i wewngtrzna (stabilno$¢ inflacji), nawet jesli dzie-
je sie to na znacznie mniejsza skalg, niz myslano w okresie przed globalizacja ryn-
koéw finansowych. To takze sktania do zastanowienia si¢ nad wyborem wlasciwego
momentu wejscia Polski do strefy euro.

W ostatnich latach wiele si¢ mowi na temat zmian w nadzorach bankowych.
Rosna nadzieje zwiazane z mozliwos$cia wykorzystywania instrumentow nadzor-
czych do ochrony gospodarki przed niestabilnymi boomami kredytowymi. Zmiany
takie niewatpliwie bytyby pozyteczne, ale wymagatyby przeniesienia uprawnien do
podejmowania takich decyzji do bankéw centralnych, poniewaz sa to decyzje jesz-
cze bardziej niepopularne niz podnoszenie stop procentowych i ich podejmowanie
wymaga wykorzystania niezalezno$ci bankoéw centralnych, ktorej instytucje nadzor-
cze nie maja [Jordan 2010; Chmielewski, Stawinski 2010].

Rzecz nie jest jednak tak tatwa i oczywista, jak si¢ moze wydawaé. Przemozny
wplyw lobbingu bankéw na regulacje nadzorcze od lat uniemozliwiat wyposazenie
instytucji nadzorczych w instrumenty dajace im dostatecznie duzy wptyw na dziatal-
no$¢ bankéw [Johnson, Kwak 2010; Lall 2009; Griffith-Jones, Persaud 2003]. Cha-
rakter zmian proponowanych w ramach tzw. Bazylei III rodzi obawy, Ze zmiany te
by¢ moze beda chronity stabilno$¢ bankow, ale sa daleko niewystarczajace do ochro-
ny gospodarek poszczegolnych krajow przed boomami kredytowymi. Dla Polski
1 innych krajow naszego regionu potencjalnym zagrozeniem jest to, ze migdzynaro-
dowe grupy kapitatlowe daza do centralizacji zarzadzania kapitalem i plynnoscia,



Stabilnos¢ finansowa strefy euro. Implikacje dla Polski 43

powotujac si¢ na swobodg przeptywdw kapitatowych wewnatrz Unii Europejskie;j
[UniCredit... 2009]. Zmaterializowanie si¢ takiego zagrozenia oznaczatoby niemoz-
no$¢ skutecznego powstrzymywania niestabilnych booméw kredytowych przez
nadzory krajowe w sytuacji, gdy przyczyny takich booméw sa najczesciej par excel-
lance krajowe, takie jak czynniki demograficzne lub zwiazane z procesem powsta-
wania w jakims kraju coraz liczniejszej i coraz bardziej zamoznej klasy $redniej.

Jakie implikacje dla Polski wynikaja ze sposobu, w jaki starano si¢ chronic¢ stre-
f¢ euro przed zaburzeniami, ktore wystapity na jej rynkach finansowych w wyniku
kryzysu w finansach publicznych kilku krajow i obaw zwiazanych z nieustabilizo-
wana sytuacja w bankach strefy euro? Dazenie Niemiec do narzucenia wickszej dys-
cypliny w finansach publicznych krajow cztonkowskich oraz deklaracje o potrzebie
koordynacji polityki gospodarczej rodza (takze w Polsce) obawy o tworzenie sig¢
,,Europy dwoch predkosci” i obawy, ze pozostaniemy w jej ,,gorszej” czgsci. Czym
jednak bedzie nadal strefa euro — pomimo deklaracji o potrzebie wigkszej koordyna-
cji polityki gospodarczej — jesli nadal nie zostanie osiagnigty postep w dziedzinie
integracji politycznej, ktéra umozliwitaby powstanie centralnego budzetu strefy euro
z duzo wigksza niz dotad skala redystrybucji dochodow pomigdzy krajami czton-
kowskimi? [Tilford 2010]. Bez centralnego budzetu i duzo wigkszej niz dotad redy-
strybucji dochodow pomigdzy krajami cztonkowskimi strefa euro pozostanie — mo-
wiac z przesada pomagajaca jednak uwypukli¢ problem — strefa wolnego handlu ze
wspodlna waluta. Czesto podkresla sig, ze substytutem centralnej redystrybucji do-
choddéw jest mobilno$¢ sity roboczej. Teoretycznie rzeczywiscie tak jest, ale jasne
jest rdwniez, ze czym innym sg migracje wewnatrz jednego kraju, a czym innym
migracje pomigdzy réznymi krajami.

Z powyzszych rozwazan ptynie ogolny wniosek, ze zbyt szybkie wejscie do stre-
fy euro rodziloby ryzyko wytracania konkurencyjnosci polskiej gospodarki w wyni-
ku aprecjacji realnego kursu ztotego, co mogtoby ulec przyspieszeniu — jak to si¢
stato w Irlandii, Hiszpanii i krajach battyckich — w wyniku niemozno$ci wtadz mo-
netarnych co do skutecznego przeciwstawienia si¢ niestabilnym boomom kredyto-
wym. Przyktad Portugalii $wiadczy o tym, Ze nie mozna tez traktowa¢ wejscia do
strefy euro jako gwarancji naptywu inwestycji bezposrednich, umozliwiajacych po-
nadto unowocze$nienie gospodarki. Czynnikiem, ktdry przyspieszytby moment
wejscia do strefy euro, byloby natomiast dokonanie zasadniczej zmiany w naszej
polityce gospodarczej i wzigcie przyktadu z krajow, ktore odnosza sukcesy gospo-
darcze dzigki temu, Zze inwestuja w kapitat ludzki, wydajac proporcjonalnie wigcej
niz inne kraje na szkolnictwo i naukg [EEAG... 2007]. To przyspieszytoby proces
realnej konwergencji w naszej gospodarce 1 zmniejszyloby rézne rodzaje ryzyka
zwiazane z wejsciem do strefy euro.
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FINANCIAL STABILITY OF EURO ZONE.
IMPLICATIONS FOR POLAND

Summary: The euro zone institutional structure was designed as a protection against
government irresponsible fiscal policies. However, with the exception of Greece, it was not
government but commercial banks irresponsible behaviour that endangered financial stability
of the euro zone. It was only the banking crisis and the recession that caused the sharp rise in
public debt in the euro zone countries. The crisis was preceded by unstable lending booms that
accelerated differentiation of competitiveness among euro zone economies. This process
produced a split within the euro zone into a group of surplus countries characterized by chronic
weakness of the domestic demand resulting in excessive domestic savings and large trade
surpluses and the group of deficit countries characterized by demand-led growth leading to
low domestic savings and large trade deficits.
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		Nazwa reguły		Status		Opis



		Oznakowane pola formularza		Zatwierdzono		Wszystkie pola formularza są oznakowane



		Opisy pól		Zatwierdzono		Wszystkie pola formularza mają opis



		Tekst zastępczy





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Tekst zastępczy ilustracji		Zatwierdzono		Ilustracje wymagają tekstu zastępczego



		Zagnieżdżony tekst zastępczy		Zatwierdzono		Tekst zastępczy, który nigdy nie będzie odczytany



		Powiązane z zawartością		Zatwierdzono		Tekst zastępczy musi być powiązany z zawartością



		Ukrywa adnotacje		Zatwierdzono		Tekst zastępczy nie powinien ukrywać adnotacji



		Tekst zastępczy pozostałych elementów		Zatwierdzono		Pozostałe elementy, dla których wymagany jest tekst zastępczy



		Tabele





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Wiersze		Zatwierdzono		TR musi być elementem potomnym Table, THead, TBody lub TFoot



		TH i TD		Zatwierdzono		TH i TD muszą być elementami potomnymi TR



		Nagłówki		Zatwierdzono		Tabele powinny mieć nagłówki



		Regularność		Zatwierdzono		Tabele muszą zawierać taką samą liczbę kolumn w każdym wierszu oraz wierszy w każdej kolumnie



		Podsumowanie		Pominięto		Tabele muszą mieć podsumowanie



		Listy





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Elementy listy		Zatwierdzono		LI musi być elementem potomnym L



		Lbl i LBody		Zatwierdzono		Lbl i LBody muszą być elementami potomnymi LI



		Nagłówki





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Właściwe zagnieżdżenie		Zatwierdzono		Właściwe zagnieżdżenie










Powrót w górę

