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Wstep

Kryzys subprime oraz kryzys zadtuzenia, ktéry dotknat praktycznie calg
gospodarke $wiatowa, odbil sie takze na kondycji gospodarek panstw Unii
Europejskiej oraz Unii Gospodarczej i Walutowej (strefy euro). Pokazal,
ze w poszczegdlnych panstwach wspdlnoty wystepuja problemy wczesniej
niespotykane. Ich rozwiazanie, niejako przy okazji fagodzenia skutkéow kry-
zysu, na pewno przyczyni si¢ do jeszcze wigkszej integracji panistw tworzg-
cych Unie Europejska i strefe euro. Obecny kryzys zadluzenia moze by¢
szansg dla Europy na wyeliminowanie niedoskonatosci w sferze polityki
ekonomicznej (monetarnej i fiskalnej), ale i takze spotecznej czy politycz-
nej. Zobaczymy, czy tak bedzie.
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Bardzo niska rentownos¢ obligacji, ogromne straty i rekordowo niskie
indeksy gieldowe oraz powszechna niepewnos¢ co do przyszlego rozwoju
wypadkow w $wiatowej ekonomii to krajobraz po prawie czterech latach od
upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers, ktéry uznawany jest za
poczatek kryzysu finansowego.

Obecnie, mimo wpompowania przez poszczegdlne panstwa bilionow
dolaréw i euro, zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i na Starym Konty-
nencie, obnizenia do rekordowo niskiego poziomu stép procentowych oraz
innych zakrojonych na szeroka skale dzialan, wciaz nie udalo si¢ wyprowa-
dzi¢ gospodarki $wiatowej na prostg. Dodatkowo kryzys, ktdry na poczat-
ku dotyczyl gléwnie instytucji finansowych, dotknat dos¢ szybko budzetéw
panstw (kryzys zadluzenia) i wkracza w realng sfere gospodarki (przedtem
objal w duzym stopniu sfer¢ autonomiczng). Dopiero to sklonilo rzady do
rozpoczecia naprawiania rozro$nietych finanséw publicznych oraz podje-
cia reform odktadanych przez wiele lat.

Mozna powiedzie¢, ze do chwili obecnej skutki kryzysu odczuwane
byly gléwnie przez przedsiebiorcéw badz inwestoréw, a widoczny on byt
szczegllnie na rynkach finansowych. Przecietni obywatele raczej go nie
doswiadczyli. Dopiero za sprawa planowanych reform przygotowywanych
przez rzady panstw UE, a szczegolnie UGW, obywatele poczujg kryzys na
sobie. Wazne jest jednak, aby rzady (takze i polski) robily to tak, by w nad-
mierny sposob nie obcigza¢ spoleczenstwa. Inne postepowanie tatwo wy-
wola wzrost niepokojow spolecznych, ktérych skutki moga okazac si¢ row-
nie dotkliwe, jak upadek jednego banku'.

Mozna wigc stwierdzi¢, ze kryzys subprime dotkliwie wplywa juz nie
tylko na system finansowy, ale takze na obywateli poszczegdlnych panstw
europejskich, i Polska nie wydaje si¢ tu wyjatkiem.

Niniejszy artykul ma na celu przedstawienie analizy sytuacji sektora fi-
nansowego Unii Europejskiej po kryzysie subprime i w trakcie tzw. kryzysu
zadluzenia. Autor pragnie przeanalizowa¢ konsekwencje wynikajace z mi-
jajacego kryzysu ze szczegdlnym uwzglednieniem panstw nalezacych do
Unii Gospodarczej i Walutowej. Zamierza takze odnie$¢ sie do integracji
Polski z UGW. Do niedawna mdwilo sie, ze nasz kraj powinien jak naj-
szybciej przyjac euro. Obecnie te opinie zostaly zastapione tezami, ze lepiej
poczeka¢ z uchylaniem Polsce derogacji zwigzanej z euro. Nie wiadomo
bowiem do konca, w jakim kierunku ,,péjdzie” gospodarka $wiatowa i by¢
moze przyjecie euro w okresie kryzysu nie bedzie mialo najlepszego wy-
plywu na nasz system finansowy. Mozna wigc stwierdzi¢, ze konsekwencja

' C. Adamczyk, Krajobraz po burzy, ,Rzeczpospolita” z 10 wrzeénia 2010 r.
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kryzysu subprime jest opdznienie cztonkostwa Polski (ale nie tylko) w Unii
Gospodarczej i Walutowej. Z zalozen poczynionych w ostatnim czasie
przez polski rzad wynika, iz nasz kraj powinien by¢ gotowy do przyjecia
euro w roku 2015%

Celem niniejszych artykutu jest takze proba analizy konsekwencji wy-
nikajacych z obecnego kryzysu. Autor pragnie ukazaé, co wynika z nega-
tywnych procesow, ktore nekajg gospodarke swiatowg od 2007 do potowy
2012 r.

W artykule wykorzystano gtéwnie studia literatury, opracowania i ar-
tykuly powstale na temat kryzysu subprime i kryzysu zadluzeniowego oraz
powszechnie dostepne dane statystyczne.

Kryzys subprime i jego przyczyny

Czynnikow, ktére doprowadzitly do powstania kryzysu subprime?, jest
wiele. Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, Ze wing za obecny stan nalezy
obarczy¢ tylko i wylacznie to, co dzialo si¢ na rynku kredytéw hipotecznych
od poczatku XXI wieku*. Na kryzys wplyneto wiele przyczyn®.

Jako pierwszg przyczyne mozna wymieni¢ zmiane sit gospodarczych na
swiecie, ktorym towarzyszyla takze nieréwnowaga ekonomiczna. W ciggu
ostatnich dwudziestu lat globalny PKB wzrdst prawie 2,5-krotnie. Bardzo
dynamicznie wzrastat w krajach BRIC®. W tym samym okresie Stany Zjed-
noczone finansowaly wysoki poziom zycia ludnosci, pozyczajac kapitaty
za granicg (np. sprzedajac obligacje). Konsekwencja tego bylo powstanie
ogromnego zadluzenia zagranicznego USA.

Kolejna przyczyna to procesy globalizacyjne, ktéra przyspieszyty aloka-
cje inwestycji finansowych z calego $wiata. Dodatkowo zwigkszyla si¢ do-
stepnos¢ do rynkow wschodzacych. Instytucje finansowe mogly kupowac
i sprzedawac¢ aktywa finansowe z calego $wiata, co przy braku odpowiednie-
go (globalnego) nadzoru zwiekszato ryzyko rozprzestrzenienia sie kryzysu.

Na rynku $wiatowym nastapil takze gwaltowny rozwoj instrumen-
tow finansowych (w tym instrumentéw pochodnych). Pod koniec lat 90.

? Polska ma by¢ gotowa w roku 2015, 30 marca 2012 r., www.parkiet.com [dostep
30 marca 2012 r.].

* Nazwa kryzys subprime pochodzi od grup klientéw (tzw. subprime), ktorzy cha-
rakteryzowali si¢ nizsza zdolno$cia kredytows.

* W.M. Orlowski, Dziesig¢ przyczyn kryzysu i ich analiza [w:] Globalny kryzys finan-
sowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistéw polskich, ZBP, Warszawa2009.

> Finanse, ]. Ostaszewski (red.), Difin, Warszawa 2010.

¢ Brazylia, Rosja, Indie, Chiny.
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XX wieku ich warto$¢ wynosita 72 biliony dolaréw, a w 2008 r. kwota ta
byta prawie 10-krotnie wigksza. Warto tu podkresli¢, ze duza czes¢ z nich
stuzyta wylacznie celom spekulacyjnym. Dodatkowo ich konstrukeja byta
bardzo zlozona i czesto niezrozumiala dla inwestorow (zaréwno dla insty-
tucjonalnych, jak i prywatnych).

Takze dynamiczny rozwoj rynkéw finansowych przyczynit sie do tego,
ze aktywa finansowe przestaly mie¢ pokrycie w realnych dochodach i ma-
jatku. W 2007 r. szacowano, ze aktywa finansowe z pochodnymi stanowily
13-krotnos¢ globalnego PKB.

Kolejna przyczyna kryzysu finansowego to takze brak mozliwosci wtas-
ciwej oceny ryzyka oraz nieuzasadniony optymizm co do przysztego roz-
woju zdarzen.

Dodatkowo btedy w polityce gospodarczej USA oraz doprowadzenie do
powstania banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci wptynely na roz-
woj obecnej sytuacji i kryzysu zadtuzenia.

Poczatek kryzysu subprime datowany jest na rok 2007. Jego bezposred-
nich przyczyn nalezy szuka¢ w USA. Na poczatku pierwszej dekady XXI
wieku Bank Centralny Stanéw Zjednoczonych (FED) dokonat silnych re-
dukcji stdp procentowych. Mialy one na celu zmniejszenie obaw zwigza-
nych m.in. ze spowolnieniem gospodarki wynikajacym z kryzysu na rynku
akeji (wywotanego peknieciem ,,banki internetowe;j” oraz na skutek atakow
terrorystycznych z 11 wrzesnia 2001 r.). Podstawowa stopa procentowa
FED spadifa z 6,50% w maju 2000 r. do 1% w czerwcu 2003 r. Nadwyz-
ki plynnosci zostaly zainwestowane na rynku finansowym oraz na rynku
nieruchomosci. Takie dziatania prowadzily do wzrostu cen tych aktywow.
Dodatkowo masowo udzielano kredytéw osobom o niskiej zdolnosci kre-
dytowej lub osobom, ktére tej zdolnosci nie posiadaly’. Stworzono takze
réznego rodzaju instrumenty finansowe, ktorych wycena oparta byfa na
wycenie rynku nieruchomosci oraz papieréow powstalych na bazie tego
rynku. Kolejng przyczyna bylo to, Ze instytucje ratingowe ocenialy takie in-
westycje jako bardzo bezpieczne i nie widzialy zagrozen z nimi zwigzanych.
Trzeba dodag, Ze instytucje finansowe oraz najwigksze banki inwestycyjne —
zaréwno amerykanskie, jak i europejskie — przeprowadzaly w owym czasie
takze transakcje o charakterze spekulacyjnym.

Przekonanie o trwalosci i niezmiennosci takiego stanu uruchomilo
mechanizmy, ktére z jednej strony powodowaly zwiekszenie skali finanso-

7 Tacy kredytobiorcy zostali okresleni jako ninja — no income, no job, no asets, co
oznacza osoby fizyczne, ktdre nie posiadajg stalego dochodu, pracy, a takze zadnych
aktywow, ktére moglyby zabezpieczy¢ ich zobowigzania finansowe.
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wania na zakup nieruchomosci poprzez kredyt, a z drugiej wplynety na
przyspieszenie wzrostu cen nieruchomosci. Instytucje finansowe, dazac do
wykorzystania dobrej koniunktury na rynku, staraly si¢ dotrze¢ do klien-
tow, ktorzy charakteryzowali sie nizszg zdolnoscig kredytowg lub nawet jej
nie mieli. Dzigki objeciu kredytowaniem tych grup klientow instytucje kre-
dytowe mogty uzyska¢ wyzsze marze (wieksze ryzyko kredytobiorcy - wyz-
sza stopa procentowa, po jakiej mogl by¢ zaoferowany kredyt) niz w przy-
padku klientéw o odpowiednim standingu (tzw. prime). Nalezy przy tym
zaznaczyé¢, ze wérod inwestordw istniala czesto nieswiadomos¢ rzeczywistej
skali ryzyka, jakie niosly ze soba nowe instrumenty, co byto spowodowane
krotka historig tychze instrumentow, trudno$ciami z wyceng oraz stopniem
komplikacji.

Symptomy nadciagajacego kryzysu pojawily sie juz w drugiej potowie
2005 r., kiedy w wielu regionach USA nastgpilo wyhamowanie wzrostu cen
oraz stopniowy wzrost liczby doméw dostepnych do sprzedazy. Tenden-
cje te nasilily sie w 2006 r. i na poczatku 2007 r., kiedy obligacje subprime
okazaly si¢ papierami warto$ciowymi bez pokrycia. Zaczely pojawiac sie
pierwsze bankructwa funduszy inwestycyjnych oraz instytucji finanso-
wych. W bankach natomiast pojawily si¢ wielomiliardowe straty.

Poszczegolne panstwa zaczely podnosi¢ podstawowe stopy procentowe.
Wraz z ich wzrostem zwigkszyta si¢ liczba kredytobiorcéw, ktorzy nie byli
w stanie wywigzac si¢ ze swoich zobowigzan. Dotyczylo to zwlaszcza klien-
tow o nizszej wiarygodnosci kredytowej. W tej sytuacji na szerokg skale
rozpoczal si¢ proces przejmowania nieruchomosci i wystawiania ich na
sprzedaz, co w naturalny sposob dodatkowo powodowalo na rynku nieru-
chomosci spadek cen i pogorszenie koniunktury.

W kulminacyjnym momencie kryzysu (sierpien-wrzesien 2007 r.) na-
stapila utrata wzajemnego zaufania pomiedzy instytucjami finansowymi
i drastyczny wzrost oprocentowania na rynku pienieznym (wzrost ceny
pienigdza na rynku miedzybankowym). Zmusito to banki centralne do
wsparcia plynnosci systemu bankowego oraz udzielenia pomocy instytu-
cjom, ktorych pltynnoé¢ zostata zachwiana. Skala kryzysu byla tak powazna,
ze wymusita wspolne dzialania bankéw centralnych krajow najwyzej roz-
winietych [USA, banku centralnego Unii Gospodarczej i Walutowej (EBC),
Wielkiej Brytanii, Kanady i Szwajcarii].

Dlatego w celu zwiekszenia plynnosci rynku i dostepu do pienigdza FED
zdecydowal sie na rozpoczecie cyklu gwaltownych obnizek stop procento-
wych, w rezultacie czego podstawowa stopa FED spadta z 5,25% w polowie
wrze$nia 2007 r. do prawie 0%. Mozna si¢ jednak zastanawiaé, czy obniz-
ka poziomu stop procentowych byla i jest wlasciwym dziataniem. Nalezy
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pamietac, ze jedng z zasadniczych przyczyn powstania boomu konsump-
cyjnego i banki spekulacyjnej na rynku hipotecznym byta wlasnie polityka
taniego i dostepnego pieniadza i obnizenie stop procentowych.

We wrzesniu 2008 r. jeden z najwigkszych bankéw inwestycyjnych na
$wiecie - Lehman Brothers - oglosil bankructwo. Wkrétce po nim kolejne
banki zaczely oglasza¢ upadlosé. Nagminna stala sie¢ pomoc finansowa ze
strony poszczegdlnych krajow Unii Europejskiej oraz wsparcie Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego (MFW).

Pod koniec 2008 r. kryzys objal branz¢ motoryzacyjna. Takie koncerny
samochodowe, jak Volkswagen, Ford, General Motors, zapowiedzialy ma-
sowe zwolnienia pracownikéw, wstrzymaly produkcje na pewien czas lub
nie przedluzaly zatrudnienia pracownikom tymczasowym?®. Mozna uznac,
ze kryzys finansowy objal swoim zasiggiem, oprécz autonomicznej, takze
realng sfere finansow. Na $wiecie zaobserwowa¢ mozna bylo rosnace bezro-
bocie, spadek PKB oraz wzrost zadtuzenia obywateli i panstw. Koniec roku
2008 to takze spadek cen surowcow, w tym ropy naftowej i miedzi.

Oceniajac przebieg kryzysu subprime, mozna stwierdzi¢, ze zmiany
w gospodarce $wiatowej w znaczacy sposob wplynely na obecng sytuacje
gospodarcza zarowno w Unii Europejskiej, jak i w innych regionach $wiata.
Perspektywy rozwojowe krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej takze nie
wygladaja juz tak swietlanie jak to bylo jeszcze przed 2007 r. Podsumowa-
nie zjawisk zwigzanych z kryzysem subprime ujeto w tabeli 1.

Przechodzac do kryzysu zadluzenia, ktory jest znaczagcym problemem
dla calej gospodarki $§wiatowej, mozna stwierdzi¢, ze istnieje wiele teorii
na temat przyczyn obecnej sytuacji kryzysowej w strefie euro. Jedng z nich
sformutowal Paul De Grauwe. Wedtug niego zrédlem obecnego kryzysu
w strefie euro (kryzysu zadluzenia) jest m.in. akumulacja dlugu w sektorze
prywatnym, ktéra wymusila interwencje rzadéw w celu ratowania czesci
sektora prywatnego. Interwencja ta spowodowata wzrost dtugu publicznego
przez przyjecie czesci dlugu prywatnego (gtéwnie bankowego) oraz uzycie
mechanizmoéw walki przeciwko recesji, ktére doprowadzily do uszczuple-
nia przychoddw rzadowych. Oprocz Niemiec i Portugalii stosunek zadltuze-
nia publicznego do PKB malat we wszystkich krajach przed rokiem 2008°.
Swiadczy¢ to moglo zaréwno o dobrej sytuacji makroekonomicznej w Unii
Europejskiej, jak i stabilnosci systemdéw finansowych w analizowanych kra-

8 http://biznes.interia.pl/raport/kryzys_w_usa/news/slowacja-fabryka-volkswage-
na-stoi,1262149,5429 [dostep 27 kwietnia 2012 r.].

° P. De Grauwe, The Financial Crisis and the Future of the Eurozone, BEEP briefing
nr 21, grudzien 2010 ., s. 3.
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Tabela 1. Fazy kryzysu finansowego w latach 2007-2009

Faza Okres Zjawiska charakterystyczne
Pierwsza lipiec 2007 + pekniecie babli na rynku kredytéw subprime
lipiec 2008 « kryzys ptynnosci finansowej i zaufania
odptyw kapitatu z USA

« wzrost cen na rynkach paliw
carry trade wykupywanie aktywéw wysoko oprocentowa-
nych
wzrost kursu ztotego

Druga sierpien 2008 « pogtebianie spadku zaufania i ktopotéw z ptynnoscig finan-
pazdziernik 2008 sowa na catym $wiecie
wzrost popytu na dolary i ich kursu
« powrdt dolara i naptyw kapitatu do USA
wyprzedaz zagranicznych aktywow i walut
« spadek cen surowcdw energetycznych i kursu ztotego

Trzecia listopad 2008 « pogtebienie kryzysu i obnizki stop procentowych

grudzier 2008 - dokapitalizowanie kilku bankéw

« spadek cen akgji na $wiatowych gietdach po kilkunastu
miesigcach kryzysu (50-60%)

« gwaltowna deprecjacja kursu ztotego

Czwarta od stycznia 2009 « spadek produkgji i recesja w UE
rzadowe dziatania antykryzysowe

+ obnizki stop procentowych przez EBC i NBP
dalsza deprecjacja kursu ztotego do lutego 2009 r.

« powrdt tendencji aprecjacyjnych kursu ztotego od marca
2009.

Zrédio: K. Kreczmanska-Gigol, Dylematy ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie. Wnioski
z konferengji, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2009, s. 22.

jach przed kryzysem subprime. Po tym okresie stosunek dlugu publicznego
do PKB zaczat gwaltownie rosng¢.

Nie mozna jednak zapomnie¢, ze kraje Unii Europejskiej, ktore obecnie
borykaja sie z kryzysem zadluzenia, w okresie dobrej koniunktury nie re-
formowaly swoich finanséw publicznych (nie zmniejszaly m.in. poziomu
zadluzenia). Nie dazyly do stworzenia komfortowej sytuacji, w ktorej sta-
tyby si¢ one aktywnym elementem tzw. policy mix'. Mozna przyja¢ zatoze-
nie, ze gdyby w 2007 r. kraje UE (a gtownie kraje UGW) stosowaly zasady
Paktu na rzecz stabilno$ci i wzrostu, obecny kryzys zadluzenia przebiegaltby
o wiele tagodniej.

Mozna takze zauwazy¢, iz dynamika wzrostu gospodarczego, jaka miata
miejsce w Hiszpanii, Irlandii oraz Grecji, pochodzi m.in. z malejacej realnej
stopy procentowej zwigzanej z przejsciem do euro. Malejaca realna stopa

10" Policy mix to taczenie jednolitej polityki monetarnej w strefie euro z autonomicz-
ng polityka fiskalna. Takie dziatania maja na celu aktywne oddzialywanie na gospodar-
ke. Warunkiem skuteczno$ci tych dziatan jest m.in. niski poziom deficytu budzetowego
i dtugu publicznego.
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procentowa wspierala boom konsumpcyjny oraz spekulacyjng banke na
rynku nieruchomo$ci.

Roéwnie istotnym czynnikiem, ktéry przyczynil sie do powstania kryzy-
su, byl zwiekszajacy si¢ udziat kredytow bankowych jako zrédta finansowa-
nia (ogdlnie mozna stwierdzi¢, ze w minionych dwoch dekadach nastapita
zmiana sposobu finansowania rozwoju przedsiebiorstw i wzrost znaczenia
obcych zrédel finansowania). W pewien sposéb to rzady poszczegolnych
panstw ponoszg odpowiedzialnos$¢ za kryzys, poniewaz nie daly rady prze-
ciwdziata¢ nowej formie inwestowania biznesu za pomocg polityki budze-
towej. Ponoszg ja rowniez europejskie wladze monetarne, ktére nie sprawo-
waly odpowiedniej kontroli nad kredytami bankowymi''.

Polityke monetarng w Unii Gospodarczej i Walutowej ksztaltuje Eu-
ropejski Bank Centralny. Polityka fiskalna pozostata w rekach rzadéw po-
szczegolnych krajow — cho¢ zobowigzuja si¢ one do przestrzegania wspdlnie
uzgodnionych zasad dotyczacych finanséw publicznych - Paktu na rzecz
stabilnosci i wzrostu. Niestety doswiadczenia ostatnich lat pokazuja, ze za-
sady tego paktu nie sg przestrzegane. Doprowadzito to m.in. do powstania
obecnego kryzysu zadluzenia.

Europejski Bank Centralny nie moze monitorowa¢ narodowych kre-
dytéw bankowych, moze natomiast wywiera¢ wptyw na kredyty bankowe
w calej strefie euro. Zwigkszana liczba kredytéw bankowych powinna byla
wywola¢ reakcje krajowych organéw nadzoru. Tak si¢ jednak nie stalo.
Mozna natomiast stwierdzi¢, ze niepowodzenie EBC w monitoringu zadtu-
zenia prywatnego oraz publicznego bylo co najmniej réwne niepowodze-
niu krajéw w zapobieganiu kryzysowi.

Warto przypomnie¢, Ze na poczatku budowania strefy euro zalozenia co
do wiarygodnosci wspoélnej europejskiej waluty przewidywaly, ze poziom
dlugookresowych stop procentowych w poszczegolnych panstwach UGW
wyréwna sie.

Cztonkowie Unii Gospodarczej i Walutowej moga by¢ zalezni od na-
strojow inwestorow, a te z kolei moga spowodowac brak ptynnosci finanso-
wej kraju. Kiedy panstwo czlonkowskie strefy euro dotyka kryzys ptynnosci
finansowej, stopa procentowa rosnie i kryzys zamienia si¢ w kryzys nie-
wyplacalno$ci. Obawy inwestorow dzialajg wtedy jak samospelniajaca sie
przepowiednia: kraj staje si¢ niewyptacalny, poniewaz inwestorzy obawiali
sie niewyptacalno$ci'

' P. De Grauwe, The Financial Crisis, op. cit., s. 9.
2 P. De Grauwe, Managing a fragile Eurozone, ,CESifo Forum” 2001, nr 2, s. 1.
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Opisana sytuacja dotyczgca panstw strefy euro nie pozostaje bez konse-
kwencji dla bankéw tam funkcjonujacych. Kiedy inwestorzy wycofuja sie
z rynku obligacji panstwowych, to stopa procentowa tych obligacji rosnie.
Czesto krajowe banki sg gtéwnymi inwestorami w obligacje pafistwowe i to
one wlasnie odczuwajg rdznice stopy procentowe;j. Jak wspominano wczes-
niej, w kraju odczuwalny jest wtedy problem z ptynnoscig finansowa, ktory
powoduje, ze banki majg problem ze sptatg depozytéw albo Ze zmuszone sg
do ptacenia wysokich odsetek. W ten sposob kryzys zadluzenia publiczne-
go poszerza si¢ o kryzys krajowych bankow.

Takie zjawisko miato miejsce w Grecji i Portugali, gdzie kryzys zwigzany
z zadtuzeniem publicznym doprowadzil réwniez do kryzysu bankowego.
W przypadku Irlandii kryzys zaczal si¢ od kryzysu bankowego, ktory byt
wspierajacym czynnikiem kryzysu zadtuzenia publicznego®.

Tworzac Unie Gospodarcza i Walutows, zakladano, ze mozliwo$¢ kre-
acji polityki gospodarczej (na skutek wprowadzenia jednolitej polityki pie-
nieznej) przejmie w czgéci polityka fiskalna. Wplyw polityki fiskalnej moze
mie¢ dwojaki charakter. Dokonuje si¢ on poprzez dziatanie tzw. automa-
tycznych stabilizatorow oraz dyskrecjonalnego dzialania wtadz fiskalnych,
reagujacych na wstrzasy gospodarcze'.

Funkcjonowanie automatycznych stabilizatorow opiera si¢ na tym, ze
na skutek stagnacji gospodarczej spadaja wptywy do budzetu (z podatkow
i innych obcigzen niepodatkowych), wzrastaja natomiast niektore wydatki
np. zwigzane z pomocg dla bezrobotnych (zasitki). Aby podtrzymac¢ aktyw-
no$¢ gospodarczg w kraju, wydatki z kasy panstwowej powinny wzrosnac.
Przyczynia si¢ to jednak do zwigkszenia deficytu. Automatyczne stabiliza-
tory zapewniaja wigc szybkie dostosowanie w sferze fiskalnej. W momen-
cie, kiedy nastepuje poprawa sytuacji gospodarczej panstwa, zmniejsza sie
poziom deficytu — w efekcie zwigkszenia wplywéw do budzetu (wyzsze
dochody podatkowe) — i jego mniejszych wydatkéow (mniejsze obcigzenia
zwigzane np. z malejacg liczbg bezrobotnych lub ostonami socjalnymi).

Drugi sposob wptywu finanséw publicznych na gospodarke odbywa sie
poprzez dyskrecjonalne dziatanie wiadz fiskalnych, reagujacych na zabu-
rzenia gospodarcze. Polegaja one na ekspansji fiskalnej w celu pobudze-
nia popytu na rynku. Dzialania takie s jednak podwazane przez teorie
ekonomii i badania empiryczne przeprowadzone w ciagu ostatnich lat'.

3 Ibidem, s. 3.

!4 ]. Borowski, Raport, op. cit. s. 28.

1> Wykazano, ze taka polityka dziala z duzym opdznieniem (na skutek dlugotrwa-
toéci procesu legislacyjnego), a takze asymetrycznie, tzn. jej rozluznienie w okresie po-
lepszenia koniunktury jest trudne do odwrdcenia ze wzgledéw politycznych. Prowadzi¢
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W zwigzku z tym dzialania dyskrecjonalne powinny obejmowac wspieranie
pozadanych zmian w gospodarce'® oraz reakcje tylko na wyjatkowo duze
wstrzasy asymetryczne.

Niestety w chwili obecnej praktyczne wykorzystanie automatycznych
stabilizatorow jest niemozliwe. Glowna przyczyna jest istnienie bardzo wy-
sokiego poziomu deficytu strukturalnego'’. Cztonkom Unii Gospodarczej
i Walutowej trudno jest postugiwac sie w tej sytuacji automatycznymi stabi-
lizatorami, poniewaz poglebienie deficytu moze pogorszy¢ obawy inwesto-
réw i doprowadzi¢ do kryzysu plynnosci finansowej w pierwszej kolejnosci
i niewyptacalno$ci w drugiej kolejnosci. Powoduje to, Ze panstwo musi sto-
sowa¢ polityke cie¢ budzetowych w srodku recesji. W panstwie bedacym
poza unig monetarng sytuacja jest inna, poniewaz bank narodowy prowa-
dzi autonomiczng polityke pieniezna.

Dla lepszego zrozumienia obecnej sytuacji strefy euro wazne jest pod-
kreslenie wzajemnej zaleznosci panstw cztonkowskich. Obligacje jednego
czlonka posiadajg rowniez inni cztonkowie i kryzys jednego czlonka jest
przez nich odczuwalny®.

Zasieg kryzysu wymusil niespotykang wczesniej interwencje rzadow
i bankéw centralnych, polegajaca na wsparciu ptynnosci systemu finanso-
wego, zwiekszeniu poziomu gwarancji depozytéw bankowych, wsparciu
kapitalowym podmiotéw sektora finansowego oraz opracowaniu progra-
mow wsparcia dla poszczegolnych galezi gospodarki. Te wszystkie dziata-
nia doprowadzily to powstania kryzysu zadtuzenia, z ktérym panstwa Unii
Europejskiej 1 Unii Gospodarczej i Walutowej borykaja sie obecnie.

Najwazniejsza konsekwencjg kryzysu jest gwaltowne pogorszenie si¢
perspektyw wzrostu gospodarki $wiatowej (w tym i UE i UGW), m.in.
na skutek gwattownej redukcji dostepu do kredytéw i wzrostu ich kosz-
tow. Dodatkowe zagrozenie to brak stabilno$ci finansowej poszczegolnych

to moze do wzrostu zadluzenia, czego do$wiadczyly kraje Europy Zachodniej w latach
70.180.

16 Chodzi tutaj o wspieranie zatrudnienia, reforme systemow podatkowych, zmia-
ny w strukturze wydatkow publicznych. Bedzie o tym mowa w dalszej czesci artykutu.

17 Deficyt strukturalny jest to deficyt, ktéry ma charakter trwaly, niezalezny od
wahan koniunktury. Jest to wielko$¢ deficytu, jaka odnotowano by w sytuacji pelnego
zatrudnienia, tzn. w momencie, gdyby stopa bezrobocia rownata si¢ stopie bezrobocia
naturalnego. Deficyt strukturalny ma istotne znaczenie, poniewaz wskazuje, jaki moze
by¢ przecietny deficyt w dlugim okresie oraz wplywa na dlugoterminows dynamike
dlugu publicznego.

8 R. Arezki, Sovereign Rating News and Financial Markets Spillovers: Evidence from
the European Debt Crisis, ,IMF Working Paper” 2011, nr 11/69, s. 20.
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panstw europejskich. Informacje o zagrozeniu bankructwem takich panstw,
jak Grecja, Portugalia, Hiszpania czy Wtochy, pojawiajg si¢ w codziennych
doniesieniach prasowych i telewizyjnych.

Konsekwencje wynikajace z kryzysu finansowego dla
gospodarki Unii Europejskiej

Niestety najprawdopodobniej strefe euro w 2012 r. nie ominie recesja.
Istnieje tez dodatkowe niebezpieczenstwo, Ze panstwa rozwijajace si¢ moga
ucierpie¢ na skutek obecnego kryzysu zadluzenia o wiele bardziej niz pod-
czas kryzysu subprime w 2008 r.

I tak Bank Swiatowy znacznie obnizyt prognozy dla wzrostu zaréwno
w panstwach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Z najnowszych prognoz
Banku Swiatowego wynika, ze w 2012 r. $wiatowa gospodarka wzro$nie
02,5%103,1% w 2013 r., wobec 3,6% w obu tych latach, prognozowanych
w raporcie opublikowanym w czerwcu 2011%. Analitycy Banku Swiatowe-
go przewiduja, Ze strefa euro odnotuje w 2012 r. ujemny wzrost gospodar-
czy na poziomie minus 0,3%. Jeszcze w czerwcu 2011 r. zapowiadano, ze
bedzie to 1,8% PKB.

Na skutek zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych, be-
dacych rezultatem opisanego wyzej kryzysu, obnizylo si¢ zaufanie do ban-
kéw i innych instytucji finansowych zaréwno w Stanach Zjednoczonych,
jak i w Europie. Konsekwencja zatamania na rynku kredytow hipotecznych
w USA byl spadek popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego na $wiecie.
W Europie pojawilo sie zagrozenie recesja. Rola, jaka odgrywa dolar na
swiatowych rynkach, dominujacy udzial inwestoréw amerykanskich w ob-
rotach kapitalowych, ktorzy w wyniku poniesionych strat na operacjach
pozabilansowych zaczeli zamyka¢ swoje pozycje inwestycyjne na innych
rynkach, spowodowaly, ze kryzys subprime rozprzestrzenit si¢ w bardzo
szybko na caly $§wiat, obejmujgc takze Unie Europejska i Uni¢ Gospodarcza
i Walutowg®.

Pierwszymi ofiarami kryzysu na Starym Kontynencie staly si¢ belgijskie
banki Fortis i Dexia. Rzady Belgii, Holandii i Luksemburga zdecydowaly sie
przekaza¢ 11 mld euro dla bedacego na skraju upadku banku Fortis. Kolejne
6,4 mld euro rzady Belgii, Francji i Luksemburga przeznaczyty na zasilenie

19 Bank Swiatowy ostrzega przed globalnym spowolnieniem, 18 stycznia 2012 r.,
www.wyborcza.biz [dostep 28 marca 2012 r.].

2 Spadamy czy schodzimy - to zalezy od nas, ,Gazeta Wyborcza” z 24 listopada
2008 r.
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Dexii. Ta grupa finansowa specjalizujaca si¢ w obstudze samorzaddw ucier-
piata gléwnie wskutek strat poniesionych przez jej amerykanska spotke.

Kryzysowi finansowemu nie oparla si¢ takze Irlandia, uchodzaca za wzor
do nasladowania. Rzad tego panstwa zobowiazal sie gwarantowaé przez
dwa lata wszystkie lokaty szesciu bankdow, ktore maja kapital irlandzki.

Banki centralne panstw Unii Europejskiej zdecydowaly sie ratowac
krajowe systemy bankowe. Bank Centralny Portugalii wpompowal 20 mld
euro (12% PKB)?' w system bankowy, Francja przeznaczyla 40 mld euro
na wykupienie akcji bankow bedacych w kfopotach w zwigzku z kryzysem.
Niemcy przeznaczyly na ten sam cel 80 mld euro, natomiast Szwecja blisko
155 mld euro. Pomoc dla bankéw w obliczu kryzysu finansowego sprawita,
ze duza czg$¢ z nich przeszta pod kontrole rzadéw lub panstwo stato sie
jednym z gtéwnym akcjonariuszy. Taka sytuacja oprocz dokapitalizowania
zagrozonych instytucji miala na celu zwiekszenie ich stabilnosci poprzez
kontrole i gwarancje panistwa®.

Dane makroekonomiczne nadchodzace z UE od wrzesnia 2008 r. ulega-
ty cigglemu pogorszeniu. Indeks PMI?, powstajacy na bazie danych z kilku
tysiecy firm z sektora przemystowego, a okreslajacy koniunkture w sekto-
rze przemystowym eurolandu, w listopadzie 2008 r. wynidst 35,6 pkt, za$
w grudniu 2008 r. - 33,9 pkt*. Warto$¢ tego wskaznika ponizej poziomu
50 pkt oznacza, ze dany sektor ma problemy.

Wedlug danych Eurostatu z potowy lutego 2009 r.** Europa zaczeta
wchodzi¢ w recesje przy niespotykanym od lat zahamowaniu wzrostu go-
spodarczego. PKB w strefie euro w IV kwartale zanotowato najwigkszy spa-
dek od powstania Unii Gospodarczej i Walutowej, zmniejszajac sie 0 1,5% —
w stosunku do tego samego okresu w roku poprzednim?. Wsrod krajow
strefy euro najwiekszy spadek PKB odnotowaly Niemcy - 2,1%, nastepnie
Wrtochy 1,8%, Francja 1,2%. Pomimo negatywnych danych za IV kwartat
w catym eurolandzie w roku 2008 odnotowano wzrost o 0,7%. Jednak w ca-
tej UE gospodarka skurczyla si¢ o 1,5%, widmo recesji, definiowanej jako
co najmniej dwa kolejne kwartaly spadku PKB, stawalo si¢ coraz bardziej
realne. Spadek odnotowano réwniez w produkeji przemystowej panstw UE,

2! Portugalczycy ratujg banki, ,Rzeczpospolita” z 13 pazdziernika 2008 r.

2 D. Walewska, E. Wiectaw, Banki w rekach rzqdéw, ,,Rzeczpospolita” z 28 lute-
go—1 marca 2009 r.

» PMI (Purchasing Managers’ Index) — jest to wskaznik aktywnosci finansowej od-
zwierciedlajacy aktywnos¢ menedzeréw nabywajacych roznego rodzaju dobra i ustugi.

# www.reuters.com [dostep 15 marca 2012 r.].

» Eurorecesja, ,Gazeta Bankowa” z 23 lutego 2009 r.

2 Ibidem.
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w grudniu 2008 r. produkcja przemystu zmniejszyta si¢ o 2,3%, po spadku
takze w listopadzie 0 2,2%.

Na poczatku 2009 r., w dziesiata rocznice istnienia, strefa euro staneta
przed najwickszym wyzwaniem w swojej historii - recesja. Kraje, ktore wy-
daja sie najbardziej narazone w zwigzku z globalnym kryzyem finansowym,
mozemy podzieli¢ na dwie grupy”. Pierwsza z nich to panistwa, gdzie doszlo
do pekniecia narastajacej w wyniku niskich stop procentowych banki spe-
kulacyjnej na rynku nieruchomosci, np. Irlandia i Hiszpania. Druga grupa
to kraje, ktérych motorem napedowym gospodarki jest eksport, np. Niem-
cy (gospodarka niemiecka, silnie uzalezniona od eksportu, mocno odczuwa
spadek popytu globalnego w wyniku $wiatowego kryzysu finansowego).

Obserwujac panstwa nienalezgce do strefy euro, mozna zauwazy¢, ze
UGW okazata si¢ korzystnym rozwigzaniem wobec narastajacego kryzysu.
Jak zauwaza prof. M. Gronicki: Gdyby Irlandia bylta poza strefg euro, ucier-
piataby znacznie mocniej. Jej gospodarka jest gospodarkg otwartg, duzy udziat
stanowi eksport do Stanéw Zjednoczonych oraz import. Jesli Irlandia rozlicza-
taby si¢ nadal w funcie irlandzkim, bylaby narazona na jeszcze bardziej dotkli-
we straty. Mozna przypuszczal, Ze ta waluta podobnie jak waluty innych ma-
tych krajow (np. Islandii) silnie ostabiataby si¢ w stosunku do dolara i euro®.
Opisana sytuacja moglaby spowodowa¢ znaczacy spadek sity nabywczej do-
choddéw gospodarstw domowych w Irlandii, duzy wzrost cen dobr z impor-
tu, co za tym idzie - mniejsza konsumpcje, rosngce bezrobocie, a to w efekcie
pognebiloby i tak bedaca w coraz gorszej kondycji gospodarke irlandzka.

Mechanizmy dzialajagce w strefie euro nie s3 idealne. Na pewno takze
wymagaja korekty, ktorg wymusi obecny kryzys finansowy (np. dotycza-
cych funkcjonowania Paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu), jednak zmniej-
szaja w znacznym stopniu zagrozenie w obliczu kryzysu, co sprawia, ze
coraz wiecej panstw chce jak najszybciej dotgczy¢ do UGW. Obrazuje to
przykltad Stowacji bedacej juz na jesieni 2008 r. w systemie ERM II, a od
1 stycznia 2009 r. nalezacej do strefy euro. Korona stlowacka nie notowala
takich gwaltownych wahan i ostabienia wobec euro i dolara, jakie notowaly
inne waluty regionu, w tym polski zloty.

W literaturze przedmiotu, publikacjach prasowych czy tez programach
telewizyjnych mozna spotkac sie z réznymi opiniami dotyczacymi kryzysu
subprime. Jedni ekonomisci twierdza, ze kryzys si¢ juz zakonczyl i teraz nale-
zy tylko oczekiwaé poprawy sytuacji gospodarczej. Inni sg zdania, Ze recesja

7 M. Kuk, Strefa euro zmaga sig z recesjg, ,Rzeczpospolita” z 27 stycznia 2009 r.
# Cytuje [za:] A. Cie$lak-Wrdblewska, Kryzys zmieni mechanizmy euro, ,Rzeczpo-
spolita” z 27 stycznia 2009 r.
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nadal trwa, a kolejne lata przyniosa jej jeszcze wigksze natezenie. Mimo po-
lepszenia wskaznikéw makroekonomicznych rzady poszczegolnych panstw
Unii Europejskiej (i nie tylko) powinny by¢ czujne. Nie nalezy rezygnowac
z reform, ktore i tak sg konieczne. Dodatkowo rynki finansowe wymagaja
regulacji oraz uporzadkowania nadzoru nad nimi tak, aby nie powtérzy-
ta si¢ sytuacja sprzed roku 2007. Potrzebne sg pakiety stymulacyjne, ktdre
odbuduja gospodarke $wiatowg, oraz wsparcie sektora prywatnego, ktory
w obecnej chwili, wedtug MFW, jest jeszcze zbyt staby, aby mogt sie sta¢
motorem gospodarki. Niektorzy ekonomisci twierdzg, Ze zalamanie gospo-
darki $wiatowej, z jakim mamy do czynienia, nie jest przejsciowe, a obecna
poprawa koniunktury jest tylko chwilowa. Kryzys moze znowu powrdcic.

Aby ratowac system finansowy panstw Unii Europejskiej, w maju 2010 r.
stworzony zostal Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej. Jego glow-
nym zadaniem jest niedopuszczenie do zalamania na globalnym rynku
finansowym - poréwnywalnego z zapascig, jakiej doswiadczyla swiatowa
gospodarka po upadku banku Lehman w roku 2008. Ma on takze nie do-
pusci¢ do rozprzestrzeniania si¢ greckiej ,,zarazy”?.

Bez bankow centralnych, a szczegdlnie bez banku centralnego strefy
euro, gaszenie pozaru pakietem antykryzysowym przez przywodcédw euro-
pejskich nawet z udzialem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego nic
by nie dato.

To wlasnie Europejski Bank Centralny, przywracajac szesciomiesigcz-
ne operacje zasilajace i deklarujac zakup rzadowych i prywatnych obligacji
»Smieciowych” na rynku wtérnym, zdotat uspokoi¢ panike, jaka ogarniata
komercyjny sektor finansowy w Europie.

Moglo si¢ takze wydawacl, ze po przyznaniu pomocy Grecji oraz za-
strzyku finansowym dla instytucji bankowych ze strony EBC sytuacja
w Unii Gospodarczej i Walutowej troche si¢ uspokoita. Niestety tak si¢ nie
stato. Publikacje indeksu PMI (za marzec 2012 r.) we Francji i w Niemczech
wskazujg, iz gospodarka sie kurczy. W calej strefie euro osiggnal on wartos¢
48,7 pkt.

Komisja Europejska prognozuje, ze w 2012 r. spadek PKB w UGW wy-
niesie 0,3%, ale mozna spotka¢ si¢ takze z przewidywaniami (np. ekono-
mistow z Citi), Ze recesja (mierzona spadkiem PKB) w strefie euro siegnie
nawet 1,2%.

Trzeba pamigtaé, ze kryzys zadluzenia w strefie euro jeszcze si¢ nie
skonczyl. Co wigcej, dociera coraz wigcej sygnatow, ze Portugalia czy Ir-
landia moga potrzebowac kolejnej pomocy finansowej. Rzad hiszpanski

» www.forsal.pl z 30 sierpnia 2010 r.
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zakladal obnizenie deficytu budzetowego w 2012 r. do poziomu 4,4% PKB.
Obecnie prognozy méwig o poziomie 5,3% PKB. Podobna sytuacja jest we
Whoszech i w Portugalii. Dodatkowo protesty zwigzane z cigciem wydat-
kéw i oszczednos$ciami ciggle paralizujg te panistwa.

W walce z kryzysem zadtuzenia mozna zastosowaé dwie metody. Obie
niestety charakteryzuja si¢ negatywnymi konsekwencjami. Dodruk pienie-
dzy w Stanach Zjednoczonych prowadzi do inflacji, natomiast ogranicza-
nie wydatkow, dyscyplina budzetowa w Unii Europejskiej ogranicza popyt
i obniza wzrost PKB. To potwierdza tezg, Ze nie ma doskonalej recepty na
walkg z kryzysem.

Niektorzy ekonomisci uwazajg, ze nie ma duzej réznicy pomiedzy po-
lityka monetarng FED i EBC. FED stosowal polityke elektronicznej kreacji
pieniadza (tzw. QE, od quantitative easing), ktéra polegata na skupowaniu
panstwowych obligacji od bankéw w celu wsparcia ptynnoséci finansowej
sektora bankowego. EBC natomiast nie pozyczal pieniedzy bezposrednio
rzadom, lecz wykorzystat do tego celu inne banki. Mogty one zacigga¢ tanie
kredyty na inwestycje w obligacje ich rzaddow.

Krytykujac sposéb wyjscia z kryzysu przez rzady panstw strefy euro,
czyli przez redukcje wydatkow, mozna stwierdzi¢, iz prowadzi ona do ogra-
niczenia wydatkéw i tym samym kurczenia si¢ popytu. W ten sposob wzra-
sta ryzyko glebokich i dlugotrwatych recesji. Tylko takimi dziataniami nie
uda si¢ uzdrowi¢ Unii Gospodarczej i Walutowej ani zmniejszy¢ dyspro-
porcji rozwojowych pomiedzy bogatg PéInoca i biedniejszym Potudniem.

Mozna takze stwierdzi¢, Ze Amerykanie z premedytacjg stosujg metody
walki z kryzysem polegajace na zwiekszeniu inflacji. Prowadzi to bowiem do
zmniejszenia poziomu ich zadluzenia (USA sg przeciez §wiatowym dtuzni-
kiem). Metoda stosowana w Unii Europejskiej, polegajaca na oszczednos-
ciach i ,zaciskaniu pasa’, pozwala wierzycielom odzyska¢ wszystko kosz-
tem swoich dluznikéw (mozna spotkac sie z okresleniem, ze jest to metoda
niemiecka). I z punktu widzenia naszego zachodniego sasiada (ktory jest
wierzycielem $wiata) jest ona najlepszym rozwiazaniem, poniewaz zmusza
dluznikéw do oddania tego, co pozyczyli.

Kryzys a integracja Polski z Unig Gospodarcza
i Walutowa

Analizujac obecny kryzys, nie mozna zapominac¢ o Polsce i jej aspira-
cjach do czlonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej. Czy Polska powin-

na decydowac si¢ na cztonkostwo w strefie euro w okresie kryzysu gospo-
darczego? W erze niestabilno$ci na rynkach finansowych, a to raczej nie
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bedzie krotki okres, lepiej wejs¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej wezes-
niej niz pozniej. Trzeba jednak pamigtac o tym, Ze nie nalezy wchodzi¢ za
wszelkg cene. Najpierw musimy zbudowaé konsensus polityczny, potem
usunac¢ wszelkie bariery (obecnie gléwnie natury prawnej i politycznej), tak
by na wprowadzeniu euro skorzysta¢ w jak najwiekszym stopniu. Korzysci
gospodarcze z wprowadzenia waluty euro szacowane sg przez Ministerstwo
Finansow na 24,1-55,6 mld zt rocznie, przekraczajg koszty wprowadzenia
euro do obiegu (2-8 mld z1). Dodatkowo dochodzg oszczednosci w firmach
z tytutu eliminacji kosztow transakcyjnych. Sq one szacowane na 0,2% PKB,
czyli co najmniej 2 mld zi. Wydaje sie, ze finansowy wymiar przyjecia euro
jest dla nas jednoznacznie korzystny. Gorzej juz jest natomiast z momen-
tem wchodzenia najpierw do mechanizmu ERM 2, a pdzniej do unii mo-
netarnej. Czy jest to dobry czas na takie kroki. Nie mamy pewnosci, ze uda
nam sie utrzymac nasza walute przez dwa lata w przedziale wahan + 15%
od wyznaczonego parytetu. Takim panstwom, jak Wlochy, Finlandia czy
Stowacja, to si¢ nie udato (ale mimo to dostaly zgode na przyjecie euro).

Korzysci z wprowadzenia euro widaé szczegdlnie w trudnych czasach.
Kiedy mamy spokojny okres i waluta narodowa jest stabilna, nie zastana-
wiali$my sie, po co nam euro. Malo si¢ o tym mowito. Euro jest wlasnie
po to, by w takich trudnych czasach wykazywato swoja wartos¢. Oprdcz
tego nasz kraj chyba dopiero po raz pierwszy spotkat sie z problemem za-
wirowan na rynku walutowym (spekulacja na polskiej walucie na przeto-
mie 2008 i 2009 roku). Wystarczylo kilka miesigcy wahan kursu ztotego
w stosunku do euro, dolara czy franka, zeby wiecej Polakéw opowiedzialo
sie za euro i prawdopodobnie sg to osoby, ktore w jakis sposéb tymi waha-
niami zostaly dotkniete, np. przez kredyty walutowe. Doszlismy do wnio-
sku — gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa — ze uczestnictwo najpierw
w ERM 2 a p6zniej w UGW pomogtoby nam.

Oczywiscie euro nie jest recepta na wszystko. Takich zjawisk w ekono-
mii nie ma. Mozna bylo stysze¢ glosy na Stowacji, ze wprowadzenie euro
uchroni ich przed $wiatowym kryzysem gospodarczym. Tak nie bedzie,
cho¢ oczywiscie warto pamigtaé, ze niestabilnos¢ waluty jest poteznym
czynnikiem wplywajacym na gospodarke.

W opracowaniach dotyczacych Unii Europejskiej lub Unii Gospodar-
czej i Walutowej autorzy koncentrujg si¢ gléwnie na zagadnieniach zwigza-
nych z ogélnymi aspektami funkcjonowania takich organizmow, czyli kwe-
stiach prawnych, kryteriach konwergencji lub tez sposobach osiagniecia
czlonkostwa w tych strukturach. Malo uwagi poswieca sie natomiast teorii
optymalnych obszaréw walutowych, ktore sg istotnym elementem prawid-
towego funkcjonowania unii monetarnej. Tezy tych teorii zwarte sa m.in.
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w tzw. czterech swobodach wolnosci przeptywu: osob, kapitatu, ustug i to-
wardw, regulowanych Traktatem ustanawiajgcym Wspolnote Europejska.
Polske jako cztonka Unii Europejskiej z aspiracjami do szybkiego uczest-
nictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej czeka dluga droga, zanim spelni
wszystkie warunki niezbedne do wprowadzenia euro. W procesie akcesji
do UGW nasz kraj powinien uwzgledni¢ zalecenia zawarte w teoriach op-
tymalnych obszaréw walutowych, a nie tylko kryteria z Maastricht.

Warto znalez¢ odpowiedz na pytanie: czy jako kandydat do strefy euro
spetniamy lub tez bedziemy spelnia¢ w najblizszym czasie kryteria opty-
malnego obszaru walutowego®. Nalezy takze przeprowadzi¢ analize nie
tylko pod katem kryteriéw konwergencji i czasu, jaki jest potrzebny na
ich osiggniecie, ale rowniez analize zwigzang z naszym dostosowaniem do
cztonkostwa we wspolnym obszarze walutowym, bazujac na teorii optymal-
nych obszaréw walutowych. Kryteria fiskalne i monetarne zawarte w trak-
tacie z Maastricht mozna zaliczy¢ do warunkéw konwergencji nominalnej,
zwigzanych z osiggnieciem przez panstwo kandydujace do strefy walutowej
pewnych wartosci liczbowych. Jednak zdaniem autora wyrazna jest potrze-
ba konwergencji realnej, czyli takiego dostosowania si¢ gospodarki pan-
stwa ubiegajacego sie o wprowadzenie wspdlnej waluty, ktére umozliwi mu
plynne i dlugookresowe funkcjonowanie w strefie wspolnego pienigdza.

Od momentu transformacji ustrojowej w 1989 r. polska gospodar-
ka przestawila sie z rynkéw bylego bloku socjalistycznego na kraje UE.
To przestawienie jest na tyle skuteczne, ze nasze przedsiebiorstwa powo-
li zyskuja szanse, aby skutecznie konkurowa¢ z firmami dzialajgcymi na
wspdlnotowym rynku. Niemniej proces wchodzenia do UGW stawia nowe
wyzwania i trudnosci przed polskimi podmiotami gospodarczymi, ktdre
beda musialy zainwestowac czas i pienigdze w niezbedne dostosowania. Do
istotnych elementow tego procesu mozna zaliczy¢ np. techniczne przygo-

30 Optymalno$é¢ obszaru walutowego mozna okresli¢ jako zdolno$¢ regionu gospo-
darczego do lepszego zaspokajania potrzeb zamieszkujacej go ludnosci po wprowadze-
niu regul obszaru walutowego, w stosunku do okresu przed ich wprowadzeniem. Ta
»0g0Ina” definicja zawiera w sobie wszystkie kryteria optymalnego obszaru walutowego
zglaszane przez roznych ekonomistéw, a wigc m.in.: utrzymanie pelnego zatrudnienia,
absorbowanie zewnetrznych szokéw gospodarczych, stabilizacje cen wewnetrznych,
zbilansowanie platnosci zagranicznych, mobilno$¢ kapitalu, mobilnos¢ sity roboczej,
stopien otwartoéci gospodarki, dywersyfikacje produkcji. Osiagniecie tych kryteriow
warunkuje niezaklécony wzrost gospodarczy, przysparzajacy bogactwa materialnego
ludnosci skupionej na terenie optymalnego obszaru walutowego, w stosunku do sytua-
¢ji, kiedy na omawianym obszarze on nie powstalby. Teorie optymalnych obszaréw wa-
lutowych sa zwiazane z zagadnieniami dotyczacymi funkcjonowania stref walutowych.
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towanie do przyjecia euro, czyli: dostosowanie systemow ksiegowych, spo-
sobow fakturowania, przeliczania cen czy tez rozpoznawania falszywych
banknotdw i monet euro.

Natomiast o jakosci zycia, wzroscie dochodu narodowego, poziomie
bezrobocia itd. bardziej decydujg inne czynniki niz wlasna czy obca (wspdl-
na) waluta. Podstawowy warunek jest jednak taki, ze inflacja pozostaje na
niskim poziomie. Mozna tu wymieni¢ korzystne rozwigzania podatkowe,
swoboda w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, elastyczny nadzor fi-
nansowy, dobry stan srodowiska naturalnego, sie¢ drog itd.

Podsumowanie

Kryzys subprime i kryzys zadluzenia istotnie wplynal na gospodarke
Unii Europejskiej. Zmagania z nim trwajg juz ponad dwa lata. Zdaniem
autora najgorsze jest to, ze nic nie zapowiada, by gospodarka $wiatowa
szybko sobie z nim poradzila. Sposobéw na wychodzenie z kryzysu bylo
juz wiele. Poczatkowo wydawalo sie, ze wystarcza setki miliardéow rzuca-
ne przez banki centralne, ktdre mialy wspomoc systemy finansowe, a wraz
z nimi gospodarki. Nastepnie ogromne pienigdze musialy wydawa¢ po-
szczegblne rzady na wzmacnianie bankow uginajacych sie pod cigzarem
ztych kredytow. A wszystko to w warunkach wyjatkowo niskich stop pro-
centowych.

W walce z kryzysem dawno juz odeszto si¢ od stosowania standardo-
wych metod. By¢ moze teraz przychodzi czas najprostszych rozwigzan, np.
pomysly konkurencyjnego ostabiania walut. Im stabsza waluta, tym bardziej
konkurencyjny eksport jej posiadacza®. Ale jesli na ten sam pomyst row-
noczes$nie wpada wiele krajow — z czym mamy do czynienia wlasnie w tej
chwili - nikt nie odnosi korzysci. Jedynym wymiernym skutkiem moze si¢
natomiast okaza¢ masa pustego pienigdza wykreowanego na potrzeby de-
waluacji. A pdzniej wzrost inflacji. W skali globalnej nie wydaje si¢ to dzi$
szczegolnym problemem. Ale czy tak samo bedzie np. za p6t roku? Trudno
jest to przewidzie¢ w warunkach kryzysu gospodarczego. Stabsza waluta
jako wsparcie eksportu zostata w 2010 r. wykorzystana przez Niemcy, Fran-
cje i Hiszpanie. Takze w dotknietych kryzysem Irlandii i Hiszpanii stabsze
euro pomoglo przyspieszy¢ wzrost PKB w I polowie 2011 r. Gléwne rynki,
na ktorych dochodzito do zwiekszania importu, to kraje Azji, gdzie waluty
zwigzane sg z silnym dolarem.

31 1. Wilkowicz, Koriczg si¢ pomysty na walke z kryzysem, ,Rzeczpospolita” z 5 paz-
dziernika 2010 r.
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Prognozy nie sg wiec zbyt optymistyczne. Kryzys tak naprawde jesz-
cze si¢ nie skonczyl. By¢ moze najgorsze przez nami. Trzeba mie¢ nadzieje,
ze ewentualnie kolejna jego fala w mniejszym stopniu dotknie gospodarki
panstw Unii Europejskie;j.
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