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Wprowadzenie

Monografia pod tytutem Strefa euro: miedzy sceptycyzmem a realizmem, stanowi
zbior tekstow poswieconych aktualnym problemom i wyzwaniom, jakie napotyka
Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW). Problemy te sa konsekwencja ostatniego kry-
zysu finansowego oraz kryzysu zadluzenia wielu panstw czlonkowskich. Wyzwania
dotyczg koniecznosci utrzymania spéjnosci gospodarczo-walutowej oraz stabilno-
Sci fiskalnej i finansowej w ramach UGW. Od tego, jak strefa euro poradzi sobie
z tymi wyzwaniami, zaleze¢ bedzie dalszy kierunek i tempo integracji gospodarczo-
-walutowej, ale takze zakres i sifa integracji politycznej i spotecznej w Europie. Po-
glebianie sie probleméw narostych w ostatnich latach w efekcie kryzysu finansowe-
go i gospodarczego w $wiatowej i europejskiej gospodarce oraz powiekszanie sie
r6znego rodzaju nieréwnowag w ramach samej strefy euro moze zagrozi¢ dalszej
integracji europejskiej, a nawet powodowac procesy dezintegracyjne.

W odpowiedzi na kryzys w strefie euro podjeto liczne dzialania prowadzace
w ostatecznym ksztalcie do szeroko zakrojonej reformy instytucjonalnej Unii Euro-
pejskiej (UE). Jej celem jest usprawnienie funkcjonowania catej UE, a w szczegdl-
nosSci Unii Gospodarczej i Walutowej. Celem jest tez przeciwdziatanie problemom
wynikajacym ze stabej koordynacji fiskalnej i makroekonomicznej w UE, a takze
stabego nadzoru w zakresie sektora finansowego, polityki fiskalnej oraz konkuren-
cyjnosci gospodarczej w obrebie strefy euro.

Niektére z wymienionych probleméw, bardzo skomplikowanych i wieloptasz-
czyznowych, sg przedmiotem rozwazan w niniejszej ksigzce. Sg one prezentowane
nie tylko z punktu widzenia samej strefy euro, ale takze tych panstw Unii Europej-
skiej, takich jak Polska, ktére stojg przed koniecznoscig wyboru optymalnej $ciezki
integracji ze strefg euro. W tym kontekscie, wazny jest ewentualny termin integracji
oraz poziom spolecznej akceptacji dla tego procesu, ale jeszcze wazniejsze jest to,
do jakiej Unii Gospodarczej i Walutowej bedg one przystepowac oraz jak beda przy-
gotowane do przyjecia wspdlnej waluty. Ztozono$¢ obecnych zmian i probleméw
strefy euro powoduje, iz kraje aspirujagce do UGW, muszg nie tylko bacznie obser-
wowacé rozwdj sytuacji, ale przede wszystkim dobrze przygotowacé sie do integracji,
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nie tylko w aspekcie nominalnych kryteriéw konwergencji, ale takze kryteriow real-
nych zwigzanych m.in. ze strukturg gospodarcza, konkurencyjnoscig gospodarki,
stabilnoscig i efektywnoscig sektora finansowego, odpornoscia gospodarki na szoki
asymetryczne. Od tego przygotowania, ale takze rzetelnej informacji na temat bla-
skéw i cieni integracji walutowej, bedzie uzalezniony poziom akceptacji spoleczne;j
i politycznej dla przyjecia wspdlnej waluty.

Bez akceptacji spotecznej Polska nie bedzie mogta przystgpié¢ do strefy euro,
nawet gdyby wszystkie inne uwarunkowania gospodarcze i spoteczne (endoge-
niczne i egzogeniczne) byly ku temu wlasciwe. W tym kontekscie chcemy przed-
stawi¢ czytelnikowi publikacje, ktéra w sposéb rzetelny i — mamy nadzieje - obiek-
tywny prezentuje wybrane zagadnienia (mechanizmy, problemy) i dylematy inte-
gracji walutowej w ramach strefy euro. Pozostawiamy aspekty ideowe, ktére sa
czesto przywolywane w dyskusji na temat integracji walutowej, natomiast skupia-
my si¢ na empirycznej oraz opartej na literaturze i dokumentacji, analizie kluczo-
wych probleméw i wyzwan strefy euro. Mamy nadziej¢, ze publikacja ta bedzie
przyczynkiem do dyskusji na temat perspektyw i zagrozen, zwigzanych z dalszym
poglebianiem integracji walutowej w Unii Europejskiej, w tym takze przystgpie-
niem Polski do strefy euro. Ta dyskusja winna by¢ jednak prowadzona - w naszym
przekonaniu - w duchu obiektywizmu i realizmu, a nawet pewnego sceptycyzmu
tak, aby nie pobudzaé¢ nadmiernych oczekiwan, lecz informowac o rzeczywistych
wyzwaniach. Jezeli bedziemy mie¢ wiedze o prowadzonych reformach, kryteriach
oceny ich efektywnosci i skutecznosci oraz niezbednych dostosowaniach, to moze-
my sie lepiej przygotowaé do integracji. Wigkszy bedzie tez poziom spotecznej
akceptacji dla tego procesu, gdyz nie bedzie mozna wéwczas ,graé” tylko na emo-
cjach (czego przyktadem jest ,straszenie” obywateli wzrostem cen w przypadku
przyjecia euro w Polsce).

Integracja gospodarczo-walutowa to wyzwanie nie tylko dla zarzadzajacych
gospodarka, prowadzacych polityke fiskalng i monetarna, ale takze wyzwanie dla
przedsiebiorstw, gospodarstw domowych, instytucji finansowych, jednostek sa-
morzadu terytorialnego itd. Lepsze zrozumienie probleméw, wyzwan oraz mecha-
nizméw funkcjonowania strefy euro pozwoli wszystkim tym podmiotom lepiej
przygotowac si¢ do procesu integracji walutowej i lepiej funkcjonowac juz w rze-
czywisto$ci wspélnej waluty europejskiej.

Niniejsza monografia, przygotowana przez zespdt pracownikéw naukowo-dy-
daktycznych Wydzialu Ekonomii Uniwersytetu Rzeszowskiego jest przeznaczona
zaréwno dla studentéw kierunku ekonomia i innych kierunkéw w obrebie nauk spo-
tecznych, jak i dla stuchaczy studiéw podyplomowych ,Mechanizmy funkcjonowa-
nia strefy euro”. Jest ona tez kierowana do oséb ze sfery praktyki gospodarczej,
administracji, polityki i innych potencjalnych czytelnikéw, zainteresowanych pogle-
bieniem swojej wiedzy na temat aktualnych probleméw i wyzwan strefy euro, jak
i probleméw oraz wyzwan stojacych przed Polskg i innymi krajami, ktére zamierza-
ja przyja¢ wspélng walute.
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Wprowadzenie

W opracowaniu podjeto takie zagadnienia, jak:

* problem koordynacji i konsolidacji polityki fiskalnej panstw czlonkowskich
w kontekscie stabilnosci fiskalnej i spdjnosci spoteczno-gospodarczej strefy euro;

* poziom konwergencji gospodarczej i spolecznej w UE i strefie euro w kontekscie
analizy wzorcéw zamian kryzysowych w panstwach cztonkowskich;

* zagrozenia dla pelnej integracji europejskiej wynikajace ze zréznicowanego po-
stepu w realnej konwergencji dochodowej i technologicznej panstw UE, w tym
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej;

* poziom rozwoju rynku finansowego jako istotny element postepu w integracji
spoleczno-gospodarczej w UE;

* wyzwania dla polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego w kontek-
Scie kryzysu zadluzenia niektérych panstw czlonkowskich oraz wynikajace
z tego dylematy przystgpienia Polski do strefy euro.

Monografia sktada sie z pigciu rozdziatow.

W rozdziale pierwszym opisano przyczyny i zrédla niestabilnosci gospodarcze;j
panstw UGW, w szczeg6lnosci za$ podjeto analize skali i przyczyn obecnego kryzysu
zadluzenia sektora finanséw publicznych w niektérych krajach strefy euro. Dalej
opisano dysfunkcje systemu instytucjonalnego Unii Europejskiej, w szczegdlnosci
za$ systemu dyscyplinowania oraz koordynacji polityk fiskalnych panstw cztonkow-
skich UGW, co przyczynilo si¢ do poglebienia probleméw zwigzanych z obecnym
kryzysem zadluzeniowym strefy euro i wymusilo najnowsze zmiany w sferze insty-
tucjonalnej Unii Europejskiej, a takze samej strefy euro. W ostatniej czesci rozdzia-
tu dokonano charakterystyki najwazniejszych zmian w zakresie koordynacji polityki
fiskalnej i zarzadzania gospodarczego w strefie euro. Podjeto takze prébe oceny po-
tencjalnego wplywu tych zmian na stabilno$¢ finanséw publicznych w strefie euro.

W rozdziale drugim podjeto problematyke spoteczno-ekonomicznych efektéw
wspolczesnego kryzysu w wielu panistwach Unii Europejskiej. Dokonano oceny
krétko- i $redniookresowych zmian w sferze produkcji, funkcjonowaniu rynkéw
pracy orazredystrybucji dochod6éw, poréwnujac kraje cztonkowskie strefy euro, a tak-
ze pozostajace poza Unig Gospodarczo-Walutowa. Tym samym weryfikacji poddano
teze o wystepowaniu odmienno$ci w reakcjach kryzysowych obserwowanych w go-
spodarkach obu grup panstw.

W rozdziale przedstawiono réwniez alternatywne wzgledem uczestnictwa w eu-
rolandzie grupowanie panstw Unii Europejskiej, bazujgce na wrazliwo$ci parame-
trow spoleczno-gospodarczych na zaburzenia kryzysowe. Wsréd krajow o glebszych
i trwalszych reakcjach kryzysowych znalazly si¢ przede wszystkim kraje battyckie,
Irlandia oraz wigkszo$¢ panstw potudnia Europy.

W rozdziale trzecim analizom poddano procesy realnej konwergencji gospodar-
czej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej z pafnstwami tworzacymi trzon strefy
euro. Kontekst poréwnawczy stanowito domykanie luki technologicznej i dochodo-
wej wewnatrz strefy euro — przez peryferyjne kraje cztonkowskie tego ugrupowania
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(Portugalie, Grecje, Hiszpanig). Kwestie te oméwiono takze z punktu widzenia do-
robku ekonomii heterodoksyjnej. Przyczyn trudnosci w skutecznej modernizacji
sektora wytworczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, a posrednio takze
w Portugalii, Hiszpanii oraz Grecji, upatrywano w naruszeniu zasad integracji go-
spodarczej okreslonych przez F. Lista.

Analizy prowadzone przez Autorke, obejmujace lata 1995-2013, wskazuja na
dwa podstawowe wyzwania dla funkcjonowania UE i strefy euro. Jednym jest po-
wolne domykanie luki dochodowej przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
w ktorych wygasajace tempo konwergencji technologicznej zagraza kontynuacji
tych procesé6w w dlugim okresie. Drugim wyzwaniem jest przezwyci¢zanie stagna-
cji rozwojowej w krajach Europy Poludniowej, obserwowanej co najmniej od po-
czatku lat 90. XX w.

Celem rozdzialu czwartego jest analiza i interpretacja podstawowych mierni-
kéw poziomu rozwoju systemu finansowego w Polsce na tle strefy euro oraz wybra-
nych gospodarek Swiata. W analizie systemu finansowego uwzgledniono cztery wy-
miary jego rozwoju: tj. jego zasiegu (ujmujacego wzgledng i bezwzgledng wielkosé
systemu finansowego), dostepu (tj. mozliwosci dostepu do ustug finansowych), efek-
tywnosci (w kontekscie funkcji systemu finansowego) oraz stabilnosci. W rozdziale
przedstawiono mierniki opisujace poszczegélne kryteria rozwoju systemu finanso-
wego, a cze$¢ z nich wykorzystano do analizy por6wnawczej systemu finansowego
w Polsce na tle strefy euro oraz wybranych krajéw $wiata i Europy. Dodatkowo
dokonano analizy réznic w poziomie rozwoju systemu finansowego (wedlug réz-
nych jego wymiaréw) dla lat 2000-2007 oraz 2008-2012, celem okreslenia, jaki
wplyw na zmiany w tym zakresie mial ostatni kryzys finansowy lat 2007-2008.

W rozdziale piatym przedstawiono aktualne wyzwania dla polityki pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego wynikajace z konsekwencji ostatniego kryzysu
finansowego. W tym kontekscie przedstawiono takze dylematy, jakie wigza sie
z procesem przystapienia Polski do strefy euro. Autorka diagnozujac sytuacje go-
spodarczg strefy euro podejmuje prébe wyjasnienia, w jakim stopniu kryzys strefy
euro wynika z uwarunkowan zewnetrznych, a w jakim ze stabosci jej wewnetrz-
nych rozwigzan instytucjonalnych, nieskutecznej polityki pienieznej EBC oraz sta-
bosci koordynacji fiskalnej krajow cztonkowskich strefy euro. Przedstawia przy-
czyny i przebieg kryzysu w krajach tzw. grupy PIIGS, w szczegélnosci za$§ w Gre-
cji, Portugalii i Irlandii. W rozdziale oceniono takze skuteczno$¢ polityki EBC
w przezwyciezaniu zjawisk kryzysowych i stabilizacji systemu finansowego unii
walutowej. Przedstawiono ogélne ramy tzw. unii bankowej, jako reakcji UGW na
kryzys finansowy w obszarze infrastruktury instytucjonalnej sektora bankowego.

Autorzy niniejszej monografii wyrazajg nadzieje, iz opracowanie to okaze si¢
pomocne w zrozumieniu zawito$ci i wyzwan, jakie wigzg sie z integracjg gospo-
darczg oraz walutowg w strefie euro. Jednoczesnie pragng podkresli¢, iz wyrazo-
ne w ksigzce komentarze i opinie stanowig wyraz wlasnych analiz i subiektyw-
nych ocen zespotu autorskiego.
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Rozdziat 1

Polityka fiskalna Unii Europejskiej
wobec kryzysu zadtuienia krajow
strefy euro

1.1. Wprowadzenie

Kryzys finanséw publicznych (sektora general government) w wielu krajach stery
euro (w szczeg6lnosci Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Irlandii i Wloszech), byt konse-
kwencjg kryzysu finansowego lat 2008-2009 oraz bezposrednio nastepujgcego po
nim kryzysu gospodarczego. Jego akceleratorem byly tez bardzo silne powigzania
miedzy sektorem bankowym a sektorem finanséw publicznych, co doprowadzito do
negatywnych sprzezen zwrotnych, tj. stanu, w ktérym kryzys jednego sektora w da-
nym kraju natychmiast prowadzit do kryzysu drugiego, szybko rozprzestrzeniajgc
si¢ takze na pozostale panstwa. Sekwencja kryzyséw finansowego, gospodarczego
i finanséw publicznych ujawnita liczne stabosci w strukturze instytucjonalnej Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW). Stabosci te dotyczyty systemu instytucjonalnego
w zakresie nadzoru i koordynacji polityki fiskalnej, jak rowniez w zakresie zarza-
dzania gospodarczego (makroekonomicznego), nadzoru nad sektorem bankowym
i calym systemem finansowym oraz w zakresie zarzadzania kryzysowego.

Moéwiac o systemie instytucjonalnym mamy na mysli zaréwno reguly prawne,
organizacje (struktury kierowania i zarzadzania), réznego rodzaju instrumenty (np.
sankcje finansowe, reguly fiskalne), ale takze reguly postepowania i wzorce zacho-
wan, ktore byly przyjete i akceptowane w ramach struktur politycznych (nadzor-
czych i zarzadczych) UGW. W przypadku systemu instytucjonalnego UGW w zasa-
dzie we wszystkich tych elementach pojawily si¢ luki, co doprowadzito do wielu
negatywnych i sprzezonych ze sobg proceséw, ktore zagrozity i nadal zagrazajg sta-
bilnosci calej strefy euro.

Kryzys obnazyt, iz mechanizmy koordynacji i nadzoru nad krajowa politykg fi-
skalng nie sg wystarczajaco efektywne, by zapobiec nadmiernemu zadtuzaniu sie
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przez kraje czlonkowskie' oraz zapewni¢ antycyklicznos¢ polityki fiskalnej. Istotng
stabos$cig okazat si¢ brak skutecznych instrumentéw wplywu (zaréwno rynkowych,
jak i pozarynkowych) na ksztalt pozostatych obszaréw polityki gospodarczej pahstw
cztonkowskich. W szczegblnosci chodzi o mechanizmy zwigkszajgce sklonnosé
wladz krajow strefy euro do prowadzenia reform, ktére zapobieglyby utracie kon-
kurencyjnosci ich gospodarek i narastaniu nieréwnowag makroekonomicznych.
Kryzys pokazal, ze zdecentralizowany model nadzoru finansowego oraz system ko-
ordynacji fiskalnej sg niedostosowane do sytuacji, w ktérej istniejg silne powigzania
pomiedzy sektorami bankowymi oraz rynkami finansowymi poszczegdlnych krajéw
cztonkowskich. Obowigzujace regulacje dotyczace sektora bankowego okazaly sie
nieefektywne z punktu widzenia ograniczania zagrozen dla stabilnosci finansowej
i makroekonomicznej [NBP, 2014, s. 3]. Znaczacym problemem okazal sie takze
brak mechanizméw zarzadzania kryzysowego, w tym brak procedur postepowania
i instrumentéw wsparcia finansowego dla krajéw czlonkowskich borykajacych sie
z kryzysem plynnosci lub wyptacalnosci. Kryzys uwidocznit takze niskg efektyw-
nos¢ systemu podejmowania decyzji w strefie euro, ktéry w duzej mierze jest deter-
minowany przez site polityczng i interesy poszczegdlnych panstw cztonkowskich.
Wymienione stabosci nie wyczerpuja listy niesprawnos$ci systemu instytucjonalnego
Unii Gospodarczej i Walutowej. Ich szersza analiza, w kontekscie przyczyn kryzysu
zadluzeniowego, zostanie przedstawiona w dalszej czesci rozdzialu. Szczegdlna
uwaga zostanie poSwiecona stabo$ciom i mankamentom systemu koordynacji i za-
rzadzania polityka fiskalng w Unii Europejskiej oraz w samej strefie euro.

Ujawnione przez kryzys stabosci instytucjonalne doprowadzity do wielu reform.
Wigkszo$¢ reform instytucjonalnych zostala wprowadzona we wszystkich krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej (UE). Natomiast cze$¢ zmian instytucjonalnych
-1j. ,dwupak”, Europejski Mechanizm Stabilnosci (European Stability Mechanism,
ESM), niektére elementy procedury nadmiernego zaklécenia réwnowagi makro-
ekonomicznej - objeta wyltgcznie kraje strefy euro. Taka sytuacja wynika z faktu, iz
kraje nalezace do unii walutowej, w zwigzku z ograniczeniami jakie niesie ten fakt
dla ich polityki gospodarczej, w szczegdlnosci za$ z uwagi na brak niezaleznej poli-
tyki monetarnej, sg znacznie mniej ,odporne” na stabosci systemu instytucjonalne-
go UE, w poréwnaniu do pozostatych krajow Wspélnoty. Utrzymanie jednosci i sta-
bilnosci strefy euro wymaga zatem znacznie silniejszej koordynacji polityk fiskal-
nych i gospodarczych panstw czlonkowskich UGW. Stad nowe ,postkryzysowe”?
ramy instytucjonalne (prawne, organizacyjne i instrumentalne) dla krajow strefy

! Ze wzgledu na przedmiot opracowania przez ,panstwa cztonkowskie” bedziemy tu rozumieé panstwa
strefy euro.

2 Sformutowanie ,postkryzysowe” uzywamy, majac $wiadomos¢, iz strefa euro znajduje sie wciaz w sytu-
acji glebokiego kryzysu, z ktérego wychodzenie bedzie zapewne powolne i dlugotrwale. Niemniej uznaje-
my, iz faza najbardziej krytyczna miata miejsce bezposrednio po ,wybuchu” kryzysu ,greckiego”. Zmiany
instytucjonalne poczynione juz od 2011 roku byly konsekwencjg tego kryzysu i dlatego, majgc na uwadze
potrzebe pewnego usprawnienia przekazu, zmiany te bedziemy okresla¢ krotko jako ,postkryzysowe”.
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euro stanowig znacznie silniej zintegrowang struktur¢ w poréwnaniu do struktur
obejmujacych wszystkie kraje Unii Europejskiej. Jednocze$nie kraje zmierzajace do
przyjecia wspélnej waluty (takie jak Polska), czeka proces dostosowan obejmujacy
nie tylko kryteria konwergencji ustalone w Traktacie o Funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej (TfUE), ale takze proces przygotowania si¢ do znacznie silniej zintegrowa-
nych ram instytucjonalnych polityki fiskalnej i gospodarczej (koniecznos$¢ podpo-
rzadkowania sie wsp6lnym regutom strefy euro) [Implikacje ..., 2014, s. 13].
W niniejszym rozdziale przyjeto nast¢pujace cele:

1) okreslenie przyczyn i Zrédel niestabilnosci gospodarczej panstw strefy euro,
w szczegblnosci za$ przyczyn i skali zadtuzenia sektora finanséw publicznych
(sektora general government) w strefie euro;

2) okreslenie dysfunkcji systemu instytucjonalnego Unii Europejskiej, w szczeg6l-
nosci za$ systemu dyscyplinowania i koordynacji polityk fiskalnych panstw
czlonkowskich UGW, w kontekscie kryzysu zadtuzeniowego panstw strefy euro;

3) charakterystyka najnowszych zmian instytucjonalnych w zakresie koordynacji
polityki fiskalnej i zarzadzania gospodarczego w strefie euro i ich potencjalnego
wplywu na stabilno$¢ finanséw publicznych w strefie euro.

1.2. Irédta niestabilnosci finansow publicznych paristw strefy euro

Obecny kryzys zadtuzeniowy krajéw UGW jest pochodng kryzysu gospodarczego
majacego - z perspektywy strefy euro — zaréwno wewnetrzne, jak i egzogeniczne
(globalne) przyczyny. Jest on tez spowodowany przez liczne bledy w polityce fiskal-
nej krajow czlonkowskich, w tym przede wszystkim utrzymywanie si¢ deficytu bu-
dzetowego.

Zapoczatkowany w 2007 roku $wiatowy kryzys finansowy wywarl zr6znicowany
wplyw na sytuacje¢ gospodarczg poszczegélnych panstw nim dotknietych. Do czasu
wystapienia kryzysu finansowego oraz bedgcego jego konsekwencjg kryzysu ekono-
micznego, wzrost gospodarczy w panstwach czlonkowskich strefy euro w duzej
mierze byl wynikiem rosngcego popytu generowanego przez niskie stopy procento-
we i fatwy dostep do taniego pieniagdza kredytowego. Z jednej strony - to inflacyjne
ozywienie zapewnialo dynamiczne tempo wzrostu, z drugiej — uruchomito banki
inwestycyjne na rynkach nieruchomosci oraz obligacji. Zjawiskom tym towarzyszyt
wzrost jednostkowych kosztow pracy, wyzsza inflacja oraz rosngce saldo na rachun-
ku obrotéw biezacych [Pronobis, 2010, s. 78-79; Gasz, 2014, s. 79].

Skutki kryzysu finansowego dotknely gospodarki krajow strefy euro juz w 2008
roku, w ktérym mozna byto zauwazy¢ znaczacy spadek tempa wzrostu PKB w uje-
ciu realnym w stosunku do roku poprzedniego zaré6wno w calej strefie (o 2,5 p.p.),
jak i w poszczegdlnych krajach czltonkowskich (tabela 1.1). W wielu z nich stopa
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zmian PKB zanotowala ujemne warto$ci znamionujace recesje (Grecja, Estonia,
Wlochy, Irlandia). Kryzys gospodarczy z cala mocg ujawnit sie w roku 2009, kiedy
we wszystkich krajach strefy euro zanotowano ujemng dynamike PKB.

Na $wiecie, a takze w Unii Europejskiej, w tym w krajach UGW, zaobserwowaé
mozna bylo rosnace bezrobocie, wzrost zadluzenia obywateli i panstw, spadek cen
surowcow, w tym ropy naftowej i miedzi. Kryzys szybko przeniést si¢ z sektora fi-
nansowego na realng sfere gospodarki, a w pierwszej kolejnosci na takie sektory, jak
przemyst samochodowy i budownictwo. To uruchomito spirale spadku dochodéw
ludnosci i przedsiebiorstw oraz spadek popytu wewnetrznego. W wielu panstwach,
w efekcie klopotéw sektora bankowego spowodowanych kryzysem finansowym, na-
stapilo ograniczenie akcji kredytowej, co mialo przetozenie zaréwno na spadek
konsumpcji, jak i na zmniejszenie skali inwestycji prywatnych. Z kolei problemy
budzetowe wielu krajéw strefy euro (poglebiajacy sie deficyt finanséw publicznych),
wynikaly nie tylko ze spadku wplywéw budzetowych z powodu recesji, ale takze
z konieczno$ci ratowania systemowo waznych instytucji finansowych zagrozonych
bankructwem. OczywiScie ta pomoc byta finansowana z pieniedzy podatnikdw.

Tabela 1.1. Realne tempo wzrostu PKB w krajach strefy euro (w %)

Krai Rok Srednia
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2007-2013
UE-27 3,1 0,5 -4.4 2,1 1,7 -0,4 0,0 0,4
Strefa euro (17) 3,0 0,5 -4.5 2,0 1,6 -0,7 -0,5 0,2
Austria 3,6 1,5 -3,8 1,9 3,1 0,9 0,2 1,1
Belgia 3,0 1,0 -2,6 2,5 1,6 0,1 0,3 0,8
Cypr 49 3,6 -2 1,4 0,3 -2,4 -5,4 0,1
Estonia 79 -5,3 -14,7 2,5 8,3 47 1,6 0,7
Finlandia 52 0,7 -8,3 3,0 2,6 -1,5 -1,2 0,1
Francja 2,4 0,2 -2,9 2,0 2,1 0,3 0,3 0,6
Grecja 3,5 -0,4 -4.4 -5,4 -8,9 -6,6 -3,9 -3,7
Hiszpania 3,8 1,1 -3,6 0,0 -0,6 -2,1 -1,2 -0,4
Holandia 4,2 2,1 -3,3 11 1,7 -1,6 -0,7 0,5
Irlandia 49 -2,6 -6,4 -0,3 2,8 -0,3 0,2 -0,2
Luksemburg 6,5 0,5 -5,3 51 2,6 -0,2 2,0 1,6
Malta 4,0 3,3 2,5 3,5 2,2 2,5 2,5 2,2
Niemcy 3,3 1,1 -5,6 41 3,6 0,4 0,1 1,0
Portugalia 2,5 0,2 -3,0 1,9 -1,8 -3,3 -1,4 -0,7
Stowacja 10,7 54 -5,3 48 2,7 1,6 1,4 3,0
Stowenia 6,9 3,3 -7,8 1,2 0,6 -2,6 -1 0,1
Wiochy 1,5 -1 -5,5 1,7 0,6 -2,3 -1,9 -1,0

Zrédlo: Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/date/main-tables, (dostep: 18.03.2015).
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Pomimo silnych ograniczen budzetowych, wiele panstw strefy euro uruchomito
olbrzymie publiczne $rodki finansowe stuzace podtrzymaniu dynamiki PKB po-
przez inwestycje publiczne oraz wsparcie konsumpcji (programy socjalne, doptaty
do wymiany samochodéw itp.). W efekcie tych programéw antyrecesyjnych oraz
spadku st6p procentowych EBC do poziomu bliskiego zeru w latach 2010-2011 ob-
serwowali$my wzrost PKB w calej strefie euro i w wiekszosci krajéw czlonkow-
skich. Druga ,fala” recesji w strefie euro miala miejsce w latach 2012-2013 (tabela
1.1). Miala ona nieco tagodniejsza postaé niz recesja z roku 2009. Niebezpieczne dla
stabilnosci i spdjnosci strefy euro jest jednak to, iz w latach 2012-2013 poglebity si¢
ujawnione wcze$niej réznice w tempie wzrostu PKB w krajach czltonkowskich.
Oznacza to, ze poszczegllne kraje, przy takich samych warunkach ksztaltowanych
przez polityke monetarng, odmiennie radza sobie z kryzysem (szokami symetrycz-
nymi). Wedtug danych Banku Swiatowego sposréd krajéw strefy euro, w latach
2008-2013, skumulowane PKB skurczylo si¢ w krajach tzw. grupy PIIGS (Portuga-
lia, Irlandia, Wlochy, Grecja, Hiszpania), a takze na Cyprze i Slowenii. Natomiast
najwiekszy przyrost PKB zanotowaly Slowacja, Niemcy, Austria, Belgia i Estonia.
Na rysunku 1.1 przedstawiono zmiany PKB w ujeciu per capita (w cenach rynko-
wych) w latach 2007-2013, ktére takze potwierdzajg wymienione wyzej tendencje.

Rysunek 1.1. Zmiana PKB per capita (w cenach rynkowych) w krajach strefy euro w latach 2007-2013 (w %)

Strefa euro - 39

Grecja  -21,1]
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Cypr 750 ]
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Wiochy -2,6 |:-
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Stowenia o6
T30
Finlandia T 148
s
Belgia T 95
| Y
Austria T 121
| Y
Estonia | | 174
1 | 26,1
Stowacja 1 | 30,8
25 15 5 % 5 15 25 35

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat, http:/ec.europa.eu/eurostat (dostep: 20.03.2015).
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Kolejng, egzogeniczng przyczyng kryzysu w strefie euro byto zaburzenie réwno-
wagi strukturalnej w gospodarce $wiatowej, w ktorej jedne kraje wykazywaly stale
dodatni bilans platniczy i powiekszaly rezerwy, za$ inne mialy ujemny bilans, wsku-
tek czego zadluzaly sie. Szybki wzrost eksportu Chin spowodowal zgromadzenie
olbrzymich rezerw, w sktad ktérych wchodzi m.in. nie tylko dtug publiczny USA, ale
réwniez krajow europejskich w wysokosci 630 mld USD, w tym obligacji rzadu
francuskiego, szacowanych na 200 mld USD [Opolski, Gérski, 2012, s. 30].

Nieréwnowaga wystgpila nie tylko na zewnatrz UE, lecz réwniez wewnatrz
Wspdlnoty, gdzie wyksztalcily si¢ dwie grupy krajow: z nadwyzkg w handlu zagra-
nicznym i dodatnim saldem obrotéw biezacych (m.in. Niemcy, Holandia, Luksem-
burg, Austria, Irlandia i Belgia) i notujace deficyt w handlu zagranicznym oraz na
rachunku obrotéw biezacych (Grecja, Portugalia, Hiszpania, Wlochy, Francja) - zob.
rysunek 1.2 i tabela 1.2.

Rozbiezna tendencja wzrostu produktywnosci i ptac spowodowata obnizenie kon-
kurencyjnosci niektérych gospodarek. Na przyktad, o ile w okresie 8 lat przed kryzy-
sem place w strefie euro wzrosly przecigtnie o 14%, to w Niemczech tylko o 2%, za$
we Francji o 17%, Wloszech 0 23%, a w Hiszpanii az o 26%. Brak dyscypliny ptacowe;j
byt szczegdlnie niebezpieczny w krajach tzw. Potudnia, gdzie wzrost ptac nie byl uza-
sadniony wzrostem wydajnosci pracy [Kraciuk, 2013, s. 129-130].

Rysunek 1.2. Saldo rachunku obrotow bieigeych w % PKB, srednia z lat 2010-2012
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Cypr  -6,7| 1
Grecja -7.5] |
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, http:/ec.europa.ew/eurostat (dostep: 20.03.2015).
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Wielomiliardowe kwoty wprowadzane do gospodarek w postaci tzw. pakietow an-
tykryzysowych nie przyniosly pozadanych skutkéw w postaci znaczacego pobudzenia
wzrostu czy generowania nowych miejsc pracy [Gasz, 2014, s. 81]. Wedlug danych
Eurostatu, na koniec 2013 r. wskaznik bezrobocia w strefie euro osiggnat najwyzszy
w historii poziom 12%. W poréwnaniu do roku 2007 wskaznik ten wzrést o 4,5 p.p.
(tabela 1.2). Najnizsze bezrobocie odnotowano w Austrii (4,9%), Niemczech (5,2%),
Luksemburgu (5,9%), Malcie (6,4%) oraz Holandii (6,7%). Z kolei najwicksza stopa
bezrobocia wystepowata w Grecji (27,5%), Hiszpanii (26,1%), na Cyprze (15,9%) oraz
w Portugalii (16,4%). Te kraje zanotowaly tez najwickszy wzrost bezrobocia w stosun-
ku do roku 2007, tj. ostatniego roku przed kryzysem (tabela 1.2). W zasadzie jedynym
krajem (obok Malty, gdzie zanotowano takze niewielki spadek stopy bezrobocia),
w ktérym sytuacja na rynku pracy poprawila sie w stosunku do roku 2007 byly Niem-
cy (spadek bezrobocia o 3,3 p.p.). W tym czasie w Grecji zanotowano wzrost stopy
bezrobocia o 19,1 p.p. a w Hiszpanii o 17,9 p.p. Dane te wskazuja, ze obserwowane
od kilku lat spowolnienie tempa wzrostu produktywnosci oraz spadek konkurencyj-
nosci miedzynarodowej gospodarki Eurolandu nie dotyczyly wszystkich panstw
czlonkowskich. Obserwowane jest zatem poglebienie réznic (asymetrii) w tym zakre-
sie, co m.in. przejawia si¢ w bilansie salda obrotéw biezacych i poziomie zatrudnienia
(stopie bezrobocia) w krajach cztonkowskich.

Tabela 1.2. Wybrane parametry sytuacji makroekonomicznej paristw strefy euro

Inflacja 3kumulowany_ bilans Stopa bezrobocia (w %)
_ HICP handlu zagranicznego ] w grup_ie
Kraj 2014/2005 (mﬂkm) 2007 | 2013 Zmiana | wiekowej do

(2005 =100%) (P-p) 25 lat

2002-2007 | 2008-2013 (2013)

UE-27 120,8 -714 509 -779 479 71 10,8 3,7 23,4
Strefa euro (17) 117,8 203 410 166 465 75 12 45 24,1
Austria 121,4 -4 610 -36 260 44 49 0,5 9,2
Belgia 120,1 93 000 53 556 75 8,4 0,9 23,7
Cypr 116,9 -23 895 -28729 3,9 15,9 12,0 38,9
Estonia 143,1 -13510 -7 003 46 8,6 4,0 18,7
Finlandia 121,9 46 799 -3 437 6,9 8,2 1,3 19,9
Francja 115,5 -139 936 -437 627 8,0 10,3 2,3 24,8
Grecja 118,1 -189 964 -172198 8,4 27,5 19,1 58,3
Hiszpania 120,3 -417 008 -297 538 8,2 26,1 17,9 55,5
Holandia 115,8 198 138 281716 3,6 6,7 3,1 11,0
Irlandia 108,9 195 752 230 232 47 13,1 8,4 26,8
Luksemburg 122,2 -18 002 -28 637 42 5,9 1,7 16,9
Malta 119,2 -5 679 -8 466 6,5 6,4 -0,1 13,0
Niemcy 116,3 929242 | 1014633 8,5 5,2 -3,3 7.8
Portugalia 116,3 -106 652 -102 971 9,2 16,4 7.2 38,1
Stowacja 123,5 -5353 -2 858 11,2 14,2 3,0 33,7
Stowenia 122,4 -10 850 3724 49 10,1 5,2 21,6
Witochy 120,0 -30 196 -34 146 6,1 12,2 6,1 40,0

Zrodto: Dane Eurostat, http:/ec.europa.ew/eurostat/web/national-accounts/date/main-tables (dostep: 20.03.2015).
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Generalnie liczba bezrobotnych w strefie euro (17 krajéw) na koniec 2013 roku
siegala okoto 19 mln os6b (w skali calej UE szacowana liczba 0séb pozostajacych
bez pracy wynosita okoto 26,5 mln obywateli). Szczegdlnie dramatyczna i niebez-
pieczna dla rozwoju spoteczno-gospodarczego jest sytuacja os6b mtodych. W gru-
pie 0sdb, ktére nie ukoniczyly 25 lat —w 2013 r. bez pracy pozostawato okoto 5,8 mln
0s6b (co odpowiadalo 23,4% w catej Unii Europejskiej i 24,1% w strefie euro).
W przypadku Grecji i Hiszpanii stopa bezrobocia wéréd ludzi mtodych przekroczy-
ta 55% (tabela 1.2). Jak wskazujg dane zaprezentowane na rysunku 1.3, obok Grecji
i Hiszpanii najwiekszy wzrost bezrobocia wsréd ludzi miodych, w latach 2010-
2012, zanotowano w Estonii, na Cyprze oraz w Portugalii i Wloszech. Na drugim
biegunie pod tym wzgledem byly Niemcy, Finlandia, Belgia i Austria.

Rysunek 1.3. Zmiana (w p.p.) stopy bezrobocia mtodziezy w latach 2010-2012

Grecja | 29,5
Hiszpania | | 15,4
Estonia | | 15,4
Cypr . 14
Portugalia | | 12,9
Wiochy | | 9.9

Stowenia |
Stowacja Y

Irandia e
Holandia :| 18

Luksemburg 15
Francja ] 07
Malta -0,2
Austia 13 [
Belgia  -21[ |
Finlandia -2,5 [ |
Niemcy -3,1’7

5 pp 5 10 15 20 25 30

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat, http:/ec.europa.eu/eurostat (dostep: 18.03.2015).

Réznice strukturalne miedzy poszczegblnymi gospodarkami, stanowig powazng
trudno$¢ w prowadzeniu polityki monetarnej i przynoszg zréznicowane skutki tej
polityki, co wywoluje trudnosci gospodarcze w czesci krajéow czlonkowskich UGW
(okreslane jako wstrzgsy asymetryczne) [Grosse, 2010, s. 351]. W opinii wielu eko-
nomistéw, dzialania Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w latach 2008-2010
w nadmiernym stopniu byly ukierunkowane na przeciwdzialanie inflacji. Zbyt stabo
polityka pieniezna uwzgledniata potrzeby rozwoju gospodarczego. Prowadzito to
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do dtugofalowego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro, wykaza-
nego wczesniej wzrostu bezrobocia i obnizenia konkurencyjnosci miedzynarodowe;j
eksportu Eurolandu jako catosci [Kraciuk, 2013, s. 130]. Kraje centralne unii walu-
towej (zwlaszcza Niemcy), o generalnie lepszej sytuacji makroekonomicznej, miaty
w wyniku polityki EBC zawyzone stopy procentowe w stosunku do uwarunkowan
wlasnej gospodarki. Byly takze narazone na ryzyko importu impulséw inflacyjnych
z krajow o stabszych parametrach makroekonomicznych. Kraje o nizszym poziomie
rozwoju poczatkowo korzystaty z polityki prowadzonej przez EBC, gdyz stopy pro-
centowe byly relatywnie nizsze w stosunku do parametréw makroekonomicznych
wystepujacych w tych panstwach. Natomiast wyzwaniem dla rozwoju tych gospo-
darek byta inflacja. Niedostateczna synchronizacja cykli koniunkturalnych w strefie
euro prowadzita do réznicowania oczekiwan inflacyjnych w poszczegélnych kra-
jach czlonkowskich, a tym samym do réznicowania si¢ wysokosci realnych stép
procentowych [Kraciuk, 2013, s. 130].

W zakresie inflacji mozemy w strefie euro wyr6zni¢ dwie grupy krajow, z kté-
rych jedna dlugookresowo notuje stope inflacji ponizej $redniej dla calej strefy (Ir-
landia, Niemcy, Francja, Holandia, Portugalia i Cypr), druga za$, do ktérej mozna
zaliczy¢ wszystkie pozostale kraje strefy, utrzymuje stope inflacji HICP powyzej
$redniej (tabela 1.2). Jak wykazano w tabeli 1.2, zréznicowanie pomiedzy krajami
cztonkowskim UGW pod wzgledem poziomu inflacji, dla lat 2005-2014, jest dosy¢
znaczace (obszar dyspersji w tym zakresie wynidst 34,2 p.p., za$ z pominieciem Es-
tonii — 14,5 p.p.).

Przy jednakowej dla wszystkich panstw czlonkowskich nominalnej stopie pro-
centowej EBC, mozna obserwowaé duze zréznicowanie realnych stép procento-
wych, co uruchomito procesy ekonomiczne poglebiajgce nieréwnowage makroeko-
nomiczng i prowadzace do wystepowania szokéw asymetrycznych. Niskie, czy na-
wet ujemne, realne stopy procentowe prowadzity do przegrzewania si¢ gospodarki
niektérych krajow (PIIGS) i nadmiernych inwestycji. Na dodatek alokacja tych in-
westycji byla btedna, gdyz skupita sie nadmiernie w sferze nieruchomosci, co rodzi-
to okreslone ryzyko dla stabilnosci finansowej (bgbel spekulacyjny). Przegrzewanie
sie gospodarki oznaczato, z kolei, wzrost inflacji i rodzito tendencje do podnoszenia
plac nominalnych. W efekcie prowadzilo to takze do wzrostu realnego efektywnego
kursu walutowego (real effective exchange rate)? i pogorszenia konkurencyjnosci go-
spodarki. Oznacza to, ze kraje sltabiej rozwijajace sie (zwlaszcza PIIGS) maja
wprawdzie dzieki polityce EBC relatywnie nizsze stopy procentowe, ale coraz droz-
szg produkcje i mniej konkurencyjne mozliwosci eksportu [Grosse, 2010, s. 352].
Wysoki kurs euro uderzyl w eksport wielu czlonkéw strefy euro na rynki krajéw
trzecich. Problem polega na tym, ze w warunkach unii walutowej wladze panstwo-

3 Realny efektywny kurs walutowy (REER) jest to kurs nominalny skorygowany o poziomy cen w kraju i za
granica, zazwyczaj wedlug wag odpowiadajacych strukturze koszyka wymiany handlowej. REER wska-
zuje kierunek zmian sity nabywczej.
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we nie mogg poprawiac¢ konkurencyjnosci eksportu np. poprzez dewaluacje kursu
walutowego. Jednocze$nie odzyskiwanie utraconej konkurencyjnosci jest procesem
dtugotrwalym, co jest zwigzane z niskim tempem wzrostu wydajnosci produkcji
i sztywnoscia ptac [de Grauwe, 2006]. Stad uwaza sig, iz bez obnizenia wartosci
euro do zdecydowanie nizszego poziomu trudno bedzie uzyskaé¢ réwnowage platni-
cza najmniej konkurencyjnych krajéw [Kraciuk, 2013, s. 130].

Opisywane zjawiska majg w coraz wiekszym stopniu charakter trwaly i systemo-
wy. Kraje gospodarek doganiajacych europejskie centrum w poczatkowym okresie
korzystaly z silnego naptywu kapitalu, co sprzyjalo przewartosciowaniu aktywéw
kapitalowych, m.in. na rynku nieruchomosci i doprowadzito do peknigcia tworza-
cej sie w tym sektorze banki spekulacyjnej (w strefie euro ceny nieruchomosci
w roku 2008 w najwiekszym stopniu spadly w Irlandii i Hiszpanii, dodatkowo w Ir-
landii najbardziej stracily aktywa finansowe). Omawiane panstwa notowaly jedno-
cze$nie wzrost presji ptacowej, co razem z napltywem kapitaléw przyczyniato sie do
podwyzszenia inflacji, a co z tym idzie do wspomnianego wyzej wzrostu realnego
efektywnego kursu walutowego i trwalego pogorszenia konkurencyjnosci rodzimej
produkcji. W tym samym czasie gospodarki krajéow centralnych o niskim poziomie
inflacji byly (i nadal sg) eksporterami kapitatu do panstw majacych wyzszy poziom
zwrotu z inwestycji. Majg takze bardziej konkurencyjny eksport rodzimej produkcji
[Grosse, 2010, s. 352].Prowadzi to do pojawienia si¢ trwalej tendencji do nadwyzki
handlowej i na rachunku obrotéw biezacych w jednych panstwach i deficytéw
w drugich (tabela 1.2) [von Hagen, Pisani-Ferry, 2009, s. 20]. Trwatego deficytu na
rachunku obrotéw biezacych, w takich krajach jak Grecja, Hiszpania, Portugalia
czy Wlochy, nie sg w stanie zniwelowa¢ $rodki transferowane w ramach instrumen-
tow polityki fiskalnej ukierunkowane na pobudzenie wzrostu gospodarczego. Okres
kryzysu wyostrzyl asymetrie w konkurencyjnosci gospodarczej i mozliwosciach eks-
portu poszczegélnych krajéw strefy euro. O tym, Ze jest to powazny problem dla
stabilnosci strefy $wiadczy wypowiedz J.C. Junckera z 2010 r.: ,na dluzsza mete
wspélna waluta nie moze funkcjonowac w strefie, w ktérej poglebiac si¢ moga réz-
nice miedzy rachunkami biezacymi poszczegélnych gospodarek™.

Kryzys zadluzeniowy (czy szerzej kryzys fiskalny), obejmujacy gtéwnie panistwa
tzw. grupy PIIGS, bedacy zasadniczym problemem strefy euro, jest w duzej mierze
konsekwencja opisanych wyzej nieréwnowag makroekonomicznych, ktére w isto-
cie $wiadczg o niewystarczajacej realnej konwergencji miedzy cztonkami unii wa-
lutowej. Wedlug wielu badaczy, prazrédiem tych probleméw jest to, ze gospodarka
strefy euro nie spetnia warunkéw niezb¢dnych do wprowadzenia wspélnej waluty,
zgodnie z zalozeniami teorii optymalnego obszaru walutowego (TOOW) R.A. Mundella
[Wyplosz, 2006, s. 207-261; Pisani-Ferry, 2006, s. 823-844].

Pierwszym z btedéw popelnionych przez architektow europejskiej unii monetar-
nej byta nadmierna wiara w samoczynng konwergencje gospodarek panstw czton-

4 Wywiad z J.C. Junckerem, ,Siiddeutsche Zeitung*, 12.02.2010 [por. Grosse, 2010, s. 353].
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kowskich za sprawg wprowadzenia wspélnej waluty. Planowanym efektem tego
rozwigzania bylo wzmocnienie powigzan handlowych i finansowych miedzy pan-
stwami strefy euro, dzieki czemu ich systemy gospodarcze mialy sie do siebie
upodobni¢ i tym samym podlega¢ wylgcznie wsp6lnym dla wszystkich zatamaniom
gospodarczym. Przy takich zalozeniach przekazanie kompetencji z zakresu polityki
monetarnej Europejskiemu Bankowi Centralnemu, ktéry zarzgdza wszystkim z cen-
trum systemu, jawito sie jako posuniecie w pelni uzasadnione [Dorociak, 2014]. Jak
wykazano wczeéniej, przewidywania te nie sprawdzily si¢. R6znice w poziomie
wzrostu gospodarczego pomiedzy poszczegdlnymi panstwami strefy euro pozostaly
znaczace, a w niektérych przypadkach nawet powigkszyty sie. Ponadto poszczegél-
ne kraje nie przestaly ulega¢ indywidualnym (asymetrycznym) wstrzasom gospo-
darczym, ktére nic nie stracily na swojej regularnosci i sile. Cze$¢ panstw (zwlasz-
cza nalezace do nieformalnej grupy PIIGS) w coraz wiekszym stopniu opiera swdj
wzrost gospodarczy na doptywie zewnetrznych funduszy i wydatkach konsumpcyj-
nych, a w coraz mniejszym stopniu na rozwoju gospodarki (produkcji krajowej)
i eksporcie [Dyson, 2008, s. 1-34]. Powoduje to, ze sg silniej zalezne od decyzji ze-
wnetrznych inwestoréw, w tym réwniez spekulacyjnych. Ponadto konsekwencja na-
plywu zewnetrznego kapitalu jest w omawianej grupie panstw powiekszajace sie
zadluzenie zagraniczne.

Negatywnym zjawiskiem, z ktérym réwniez mieliémy do czynienia od poczatku
powstania Unii Gospodarczej i Walutowej, byt brak odpowiedniej dyscypliny
i ostroznosci ze strony rynkéw kapitatowych. Ryzyko niewyptacalnos$ci zostato usta-
lone na tym samym poziomie dla wszystkich panstw strefy euro, a wpisana do art.
125 TfUE klauzula o nieodpowiadaniu Unii za zobowigzania panstw czlonkowskich
(n0 bail out) okazala si¢ niewystarczajaco wiarygodna.

Zdaniem Paula de Grauwe [2010, s. 9] zrédlem obecnego kryzysu w strefie euro
(kryzysu zadluzenia) jest nie tylko akumulacja dlugu w sektorze publicznym, ale
takze w sektorze prywatnym (zaréwno finansowym, jak i niefinansowym). W sytu-
acji kryzysu finansowego, wymusita ona interwencje rzadéw w celu ratowania cze-
Sci zadluzonego sektora prywatnego (zwlaszcza bankéw), co z kolei przetozylo sie
na wzrost zadluzenia sektora publicznego.

Naplyw kapitalu zagranicznego i akcja kredytowa zaczely szybko narastaé
w krajach domykajacych luke rozwojowa w momencie gdy przyspieszyt proces libe-
ralizacji finansowej, charakteryzujacy poczatkowy etap unii gospodarczej i waluto-
wej. Liberalizacja przeplywéw finansowych uruchomita wzrost obrotéw na rynkach
kapitalowych krajéw UE i jednocze$nie nie sprzyjala gromadzeniu oszczednosci
krajowych w sytuacji, gdy kredyt stat sie tatwo dostepny i tani [Woreta i in. 2010,
s. 12]. W latach 2002-2005 w wielu krajach przezywajacych p6zniejszy kryzys finan-
séw publicznych zaobserwowaé mozna byto znaczgcy wzrost kredytow bankowych
jako Zrédta finansowania zaréwno przedsigbiorstw, jak i 0s6b fizycznych, szczegél-
nie w obszarze kredytéw mieszkaniowych (rysunek 1.4). Przegrzanie koniunktury
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w efekcie coraz wiekszego finansowania gospodarki (wydatkéw sektora prywatne-
go i publicznego kredytami bankowymi i innymi formami dlugu), a takze pekniecie
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, ktérej katalizatorem byt kryzys subpri-
me w Stanach Zjednoczonych, spowodowaly negatywne sprzezenia zwrotne pomie-
dzy sektorem publicznym a sektorem finansowym i tzw. realng sferg gospodarki.
Czynnikiem, ktéry przyczynit si¢ do poglebienia i poszerzenia sie tych negatywnych
sprzezen byta znaczna integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej oraz na
Swiecie. Najwieksze banki Eurolandu od czasu powstania unii monetarnej znacznie
poszerzyly terytorialny zakres swojej dzialalno$ci, wkraczajgc na rynki wiekszos$ci
panstw cztonkowskich. W rekach bankéw znalazla sie wiekszo$¢ zadtuzenia pu-
blicznego panstw UE oraz zadluzenie prywatne. Jak wczes$niej wspomniano, to sil-
ne powigzanie sektora bankowego z publicznym doprowadzito do stanu, w ktérym
kryzys jednego sektora natychmiast prowadzit do kryzysu drugiego, szybko rozprze-
strzeniajac sie na wszystkie panstwa strefy euro.

Rysunek 1.4. Nominalny wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych w latach 2002-2005 (w %)

strefa euro
Irlandia
Grecja

Hiszpania —
Wiochy —

Finlandia

Belgia
Luksemburg
Francja
Holandia
Austria

Portugalia

30 10 10 30 50 70 90 110

I kredyty mieszkaniowe [ kredyty konsumenckie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Woreta, 2010, s. 12].

Bable spekulacyjne na rynku nieruchomosci najpierw powodowaty wzrost wpty-
wow budzetowych (np. w Irlandii i Hiszpanii o ok. 6-7% w stosunku do PKB), za$
po wybuchu kryzysu i peknieciu babli, w ciggu 2 lat saldo finanséw publicznych
w obydwu krajach zmienilo si¢ z nadwyzki w deficyty przekraczajace 10% PKB. Po
peknieciu babli irlandzkie czy hiszpanskie banki zanotowaly olbrzymie straty, co
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wymusito konieczno$¢ ich wsparcia ze strony sektora publicznego, zwigkszajac do-
datkowo dlug publiczny.

Kryzys, jaki mial miejsce w sektorze finansowym, spowodowal w wielu pan-
stwach UGW, z jednej strony - spadek zaufania do sektora bankowego, a z drugiej
- ograniczenie akcji kredytowej bankow w reakcji na ich klopoty z nadmierng dzwi-
gnig finansowa. Przelozylo si¢ to na spadek konsumpcji i zmniejszenie skali inwe-
stycji [Gasz, 2014, s. 80].

Analizujgc sytuacje w obszarze finanséw publicznych (tabela 1.3) nalezy zauwa-
zy¢, iz do momentu wybuchu kryzysu w 2008 roku, czes¢ panstw strefy euro prowa-
dzita polityke fiskalng sprzyjajaca generowaniu nadwyzek budzetowych (m.in. Luk-
semburg, Finlandia). Przyktad Grecji, Portugali czy Wloch wskazuje, iz kraje UGW,
ktére obecnie borykaja sie z kryzysem zadtuzenia, w okresie dobrej koniunktury
(np. w latach 2004-2007) nie reformowaly swoich finanséw publicznych (nie uzyski-
waly dodatniego salda budzetowego, nie zmniejszaly takze poziomu zadluzenia sek-
tora finans6w publicznych). Inne kraje (Hiszpania, Irlandia), ktére dzisiaj dotyka
kryzys fiskalny, owszem w latach 2004-2007 wykazywaly réwnowage budzetowg
sektora general government albo nadwyzke budzetowa, jednakze na niezbyt wyso-
kim poziomie (od 0,2 do 2,8% w przypadku Irlandii i od 1,2 do 2,0% w przypadku
Hiszpanii). W efekcie pojawienia sie kryzysu gospodarczego kraje te nie dyspono-
waly odpowiednig luka fiskalng i nie mogly wykorzystywac aktywnie tzw. policy
mix>. Mozna przyja¢ zalozenie, ze gdyby w 2007 r. kraje UGW stosowaly zasady
Paktu Stabilno$ci i Wzrostu (Stabilty and Growth Pact — PSW), obecny kryzys zadtu-
zenia przebiegalby o wiele fagodniej [Matusiewicz, 2012, s. 15].

Kryzys z lat 2007-2008 unaocznil jednak nieskuteczno$¢ dotychczasowych me-
chanizméw dyscyplinowania polityki fiskalnej panstw strefy euro. W wiekszosci ana-
lizowanych krajéw poziom dltugu publicznego oraz deficytu budzetowego przewyz-
szal wartosci referencyjne (odpowiednio 60% i 3% w relacji do PKB). W 2007 roku
przekroczenie dopuszczalnego poziomu dtugu publicznego odnotowano w 7 krajach
strefy, w 2011 roku takich panstw bylo juz 12. W 2007 roku deficyt budzetowy prze-
kraczajacy 3% odnotowano jedynie w Grecji, natomiast w 2011 roku cecha ta byla
typowa dla 9 gospodarek strefy euro. W roku 2013 niewielkie nadwyzki budzetowe
zanotowaly Niemcy (po raz drugi z rzedu) oraz Luksemburg (po raz trzeci z rzedu).
Niewielki deficyt odnotowano w Estonii i Austrii, za$ ponizej wartosci referencyjne;j
(3%) utrzymaly deficyt budzetowy takie kraje, jak: Finlandia (drugi rok z rzedu) oraz
Belgia, Holandia, Stowacja, Malta i Wlochy. Pozostate kraje uzyskaty deficyty prze-
kraczajace warto$¢ referencyjng PSW, za$ najwieksze przekroczenie tej wartosci od-
notowano w Stowenii, Grecji, Hiszpanii i Portugali (tabela 1.3).

Przez policy mix, w przypadku krajow UGW mozemy rozumieé aczenie jednolitej polityki monetarnej
w strefie euro z autonomiczng polityka fiskalng, w celu aktywnego oddzialywania na gospodarke i prze-
ciwdzialania (fagodzenia) szok6w asymetrycznych. Warunkiem skuteczno$ci tych dziatan jest m.in. niski
poziom deficytu budzetowego i dtugu publicznego.
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Powiekszanie sie deficytow budzetowych w wiekszosci krajow UGW w latach
2008-2013 bylo wynikiem negatywnego wplywu czynnika cyklicznego i dziatania
automatycznych stabilizatoréw oraz licznych dzialan o charakterze dyskrecjonal-
nym, wspierajacych instytucje finansowe i sfere realnej gospodarki [Szkudlarek,
2013, s. 14].

Tabela 1.3. Deficyt sektora publicznego w krajach strefy euro w latach 2007-2013 (w % PKB)

Krai Rok Srednia
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2007-2013
UE-27 -0,9 -2,4 -6,9 -6,4 -4.5 -4,2 -3,2 -4.1
Strefa euro (17) -0,7 -2,1 -6,4 -6,1 -4.1 -3,6 -2,9 -3,7
Austria -1,3 -1,5 -5,3 -4.5 -2,6 -2,3 -1,5 -2,7
Belgia 0,0 1.1 -5,5 -4.0 -3,9 -4.1 -2,9 -3,1
Cypr 3,2 0,9 -5,6 -4.8 -5,8 -5,8 -4.9 -3,3
Estonia 2,4 -2,9 -2,0 0,2 1,0 -0,3 -0,5 -0,3
Finlandia 51 4,2 -2,5 -2,6 -1,0 =21 -2,4 -0,2
Francja -2,5 -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,9 -41 -4,8
Grecja -6,7 -9,9 -15,2 -111 -10,1 -8,6 -12,2 -10,5
Hiszpania 2,0 -4,4 -11,0 -9,4 -9,4 -10,3 -6,8 -7,0
Holandia 0,2 0,2 -9,5 -5,0 -4,3 -4,0 -2,3 -3,0
Irlandia 0,2 -7,0 -13,9 -32,4 -12,6 -8,0 -5,7 -11,3
Luksemburg 4.2 3,3 -0,5 -0,6 0,3 0,1 0,6 11
Malta -2,3 -4,2 -3,3 -3,3 -2,6 -3,7 -2,7 -3,2
Niemcy 0,3 0,0 -3,0 -4.1 -0,9 0,1 0,1 -11
Portugalia -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,5 -4.9 -6,5
Stowacja -1,9 -2,4 -7,9 -7,5 -4.1 -4,2 -2,6 -4.4
Stowenia -0,1 -1,8 -6,1 -5,7 -6,2 -3,7 -14,6 -5,5
Wtochy -1,5 -2,7 -5,3 -4.2 -3,5 -3,0 -2,8 -3,3

Zrédto: Eurostat, http:/ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/date/main-tables (dostep: 18.03.2015).

Jak juz wcze$niej wspomniano, w okresie kryzysu finansowego i gospodarczego
(2008-2010), panstwa cztonkowskie UGW pozbawione mozliwosci ostabiania kursu
walutowego, w naturalny sposéb skierowaly swojg aktywno$¢ na rzecz pakietéw
fiskalnych, jako gtéwnego instrumentu pobudzania koniunktury. Komisja Europej-
ska szacuje Srednig wielko$¢ tego wsparcia w latach 2009-2010 w strefie euro na
1,8% PKB, w tym okoto 0,8% to wydatki inwestycyjne wladz publicznych. Razem
z oddzialywaniem automatycznych stabilizatoréw (a wiec narodowych systeméw
opieki spolecznej) wielko§¢ wsparcia szacowana jest na 4,6% PKB [Komisja Euro-
pejska, 2009]. Do tego nalezy doliczy¢ zasilanie instytucji finansowych, ktére do
maja 2009 r. przekroczylto w strefie euro 11,5% PKB. Tak znaczgca pomoc publicz-
na pozwolita wprawdzie na do$¢ szybkie odwrécenie tendencji recesyjnych w go-
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spodarce, ale jednocze$nie przyniosta wiele zagrozen $rednio- i dlugoterminowych.
Przede wszystkim znaczaco wzrosly zadluzenie publiczne i deficyty budzetowe
czlonk6w strefy euro, co nie tylko tamie reguty Paktu Stabilno$ci i Wzrostu, ale tak-
ze stanowi zagrozenie dla miedzynarodowej wiarygodnosci wspdlnej waluty [Gros-
se, 2010].

Zadluzenie sektora publicznego, ktére juz w 2007 r. w relacji do PKB byto znacz-
ne, wzrosto w 2009 r. o dalsze 13,6 punktéw procentowych, do poziomu blisko 80%
PKB (tabela 1.4). Byto to wynikiem podjetych w ramach European Economic Reco-
very Plan dzialah antykryzysowych. Decyzje co do wspélnego (w ramach UGW) re-
finansowania $rodkami sektora publicznego dlugu niewyptacalnych krajéw potu-
dnia Europy spowodowaly, przy politycznej presji krajéw centrum, wprowadzenie
de facto we wszystkich krajach UGW elementdw silnej konsolidacji fiskalnej [Jorda,
Tylor, 2013; Sawicki, 2014, s. 98]. W rezultacie deficyt budzetowy w strefie euro
obnizyt sie w okresie 2010-2013 o ponad potowg, tj. z -6,4% PKB do -3% PKB (tabe-
la 1.3). Pomimo to, skutkiem dzialania niespodziewanie wysokich mnoznikéw fi-
skalnych i w wyniku utrzymujacej sie luki popytowej, dtug publiczny w catej UGW
wzr6st w 2013 r. o dalsze 16 punktéw procentowych do poziomu 91,1% (tabela 1.4).
Silna konsolidacja fiskalna wigzata sie z nizszym wzrostem niz oczekiwano, na co
wskazywali w swym raporcie ekonomisci MFW, O. Blanchard i D. Leigh [2013].
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przyznal, ze nie spodziewat sig, ze polityka
zmniejszenia wydatkéw budzetowych, ktérg narzucat przy programach pomoco-
wych dla Grecji, Portugalii czy Irlandii, bedzie te kraje kosztowac az tyle utracone-
go wzrostu gospodarczego®. Autorzy raportu wskazujg jednak, ze wielko$¢ mnozni-
ka fiskalnego jest zr6znicowana w poszczegélnych krajach i zmienna w czasie.
Twierdzg, iz w miare jak gospodarki beda odzyskiwaé sity i wychodzi¢ z putapki
plynnosci, mnozniki powinny wracaé¢ do pozioméw przedkryzysowych. Ponadto
wszystkie gospodarki strefy euro stojg przed wyzwaniem dostosowania fiskalnego,
w odpowiedzi na wzrost poziomu dlugu publicznego i przyszlg presje na finanse
publiczne wynikajacg ze zmian demograficznych.

Sytuacje fiskalng wielu panstw czlonkowskich UGW, tym samym takze calej
strefy euro, nalezy ocenic¢ jako wyjatkowo trudng. Szanse na istotne przyspieszenie
rozwoju gospodarczego i szybkie wyjicie z recesji sg mocno ograniczone, szczegdl-
nie w tych krajach, gdzie dtug publiczny przekroczyt wartosci 90% PKB (tabela 1.4).

¢ W prognozach MFW przyjmowano, ze mnoznik fiskalny wynosi - jak w ,normalnych” czasach - ok. 0,5.
W sytuacji kryzysu, gdy gospodarstwa domowe oraz rzady ograniczyly wydatki, mnoznik fiskalny wzrost
nawet do 1,6 w 2010 roku. Oznacza to, ze jedno euro zaoszczedzone w budzecie panstwa, przyczynialo
si¢ do skurczenia wzrostu gospodarczego nie o 0,5 euro, ale o ponad trzy razy wiecej. Wysokie mnozniki
fiskalne powodowaly, ze zadluzone kraje (takie jak Grecja) nie mogly cia¢ wydatkéw i podnosi¢ podatkow
bez spowodowania przynajmniej krotkotrwatego zalamania gospodarczego. Majac $wiadomo$¢ tej zalez-
nosci tatwiej zrozumieé czemu w Grecji tak gwaltownie spadta produkcja i tak wzrosto bezrobocie (zob.
tabela 1.1 1 1.2). Na dodatek spadek wplywéw z podatkéw i wzrost wydatkéw panstwa (cho¢by na nowe
zasitki) prowadzily do paradoksalnej sytuacji, w ktérej walka z deficytem budzetowym prowadzita tylko
do jego powigkszania.
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Co prawda ekonomia nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, jaki poziom
dtugu publicznego (a méwimy caly czas o dlugu jawnym) wplywa negatywnie na
wzrost 1 rozwdj gospodarczy [Misztal, 2011, s. 101-114]. Wielu badaczy sklania si¢
jednak do tezy (popartej badaniami empirycznymi), iz poziom ten oscyluje w pobli-
zu 90% PKB [Moore, Chrystol, 2008; Reinhard, Rogoff, 2010]. Wazne przy tym jest
to, na co wydawane sg pienigdze pozyskane w formie dtugu (czy na inwestycje pro-
rozwojowe, czy tez na wydatki socjalne), istotna jest takze struktura dtugu (m.in. to,
jaka czes¢ dtugu znajduje sie w rekach zagranicznych donatoréw kapitatu).

Tabela 1.4. Dlug publiczny w krajach strefy euro w latach 2007-2013 (w % PKB)

Rok Wzrost
Kl 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20N

UE-27 500 | 625 | 748 | 783 | 809 | 836 | 854 | 264
Strefa euro (17) 663 | 701 | 799 | 838 | 859 | 891 | 911 | 248
Austria 648 | 685 | 797 | 824 | 821 | 817 | 812 | 164
Belgia 869 | 922 | 993 | 996 | 1021 | 104 | 1045 | 17,6
Cypr 537 | 447 | 535 | 565 | 66 | 795 | 1022 | 485
Estonia 37 | 45| 12 | 65| 60 | 97 | 10 6.4
Finlandia 34 | 27 | 4,7 | 471 | 485 | 530 | 560 | 220
Francja 642 | 678 | 788 | 815 | 85 | 892 | 922 | 280
Grecja 1031 | 1093 | 1268 | 146 | 171,83 | 1669 | 1749 | 71,8
Hiszpania 355 | 394 | 527 | 601 | 692 | 844 | 921 | 566
Holandia 427 | 548 | 565 | 59 | 613 | 665 | 686 | 259
Ifandia 24 | 426 | 622 | 874 | 1111 | 1217 | 1233 | 993
Luksemburg 7,2 14,4 15,5 19,6 18,5 21,4 23,6 16,4
Matta 624 | 627 | 678 | 676 | 698 | 679 | 698 74
Niemcy 635 | 649 | 724 | 803 | 776 | 79 | 769 | 134
Portugalia 684 | 71,7 | 836 | 962 | 111,1 | 1248 | 128 | 596
Slowacja 208 | 282 | 360 | 411 | 435 | 521 | 546 | 248
Slowenia 227 | 216 | 345 | 379 | 462 | 534 | 704 | 477
Wiochy 997 | 1023 | 1125 | 1153 | 1164 | 1222 | 1279 | 282

Zrédto: Eurostat, http:/ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/date/main-tables

Zwigkszanie roli kredytu w gospodarce niesie za soba nie tylko szanse rozwojo-
we, ale réwniez zagrozenia zwigzane z nadmiernym przyrostem zadluzenia gospo-
darki. Dynamiczny i niekontrolowany wzrost dtugu publicznego powoduje eskala-
cje ryzyka i niepewnos$ci na rynkach finansowych, w tym przede wszystkim na ryn-
ku dtugu. Przejawia sie to gtéwnie przez podniesienie rentownosci papieréw warto-
Sciowych i tzw. CDS-6w (Credit Default Swap) [Szkudlarek, 2013, s. 10]. To
oczywiscie powoduje wzrost kosztéw obstugi dtugu publicznego i poprzez rolowa-
nie kredytéw lub kolejne emisje obligacji przeznaczone na wykup wczesniej emito-
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wanych, prowadzi do jego dalszego zwigkszenia (klasyczna putapka zadluzenia).
Zwigkszone potrzeby pozyczkowe rzadu prowadza, miedzy innymi przez wzrost
stop procentowych, do efektu wypychania inwestycji prywatnych oraz — na co wska-
zywal S. Fischer — do obnizenia produktywnosci czynnikéw wytwoérczych [Fischer,
1993, s. 127-142].

Bledy w polityce fiskalnej polegaly na tym, iz przed kryzysem wiele krajow
cztonkowskich prowadzito nieodpowiedzialng polityke ,zycia na kredyt” lub nie wy-
korzystalo dobrej koniunktury do obnizenia dlugu publicznego i tworzenia swo-
istych ,rezerw na trudne czasy”. Z kolei po wybuchu kryzysu wiele dziatan antykry-
zysowych okazalo sie nieskutecznych (nietrafnych lub nie w pelni efektywnych)
w zakresie pobudzenia gospodarki, czego dowodem jest poglebianie sie deficytow
budzetowych oraz dlugu publicznego w niektérych krajach stosujacych te dzialania.
Z kolei w panstwach najbardziej zadtuzonych i wymagajacych wsparcia finansowe-
go z funduszy stabilizacyjnych UE oraz z MFW, wprowadzono silng konsolidacje
fiskalna, czyli w istocie bardzo glebokie ciecia wydatkéw publicznych. Ta polityka
réwniez okazata sie nietrafna (przynajmniej w przypadku Grecji), gdyz spowodowa-
ta dalsze wyhamowanie wzrostu gospodarczego i w efekcie zmniejszony naplyw
podatkéw, prowadzita do dalszych wysokich deficytéw budzetowych i powigksza-
nia dtugu publicznego.

Nalezy w tym miejscu wspomnie¢, iz obok probleméw wynikajacych z jawnego
dtugu publicznego, istotnym zagrozeniem dla wszystkich krajow strefy euro (czy
szerzej UE) jest dlug ukryty, zwigzany z systemem zabezpieczenia spotecznego,
a wynikajacy z negatywnych tendencji demograficznych. Dotyczy on przyszltych zo-
bowigzan panstw UE zwigzanych ze $wiadczeniami emerytalnymi i ochrong zdro-
wia [Szkudlarek, 2013, s. 16]. Finansowanie tych wydatkéw bez wzrostu ,klina po-
datkowego” obciazajacego koszty pracy, bedzie wymagalo generowania dodatniego
wyniku budzetowego. Bioragc pod uwage malejaca konkurencyjnosé gospodarki UE,
w tym strefy euro (a zwlaszcza niektérych panstw cztonkowskich), dalsze obcigza-
nie kosztow pracy jest rozwigzaniem niewlasciwym i nierealnym. Pozostaje zatem
konieczno$¢ ograniczania wydatkéw, w tym tych zwigzanych z dlugiem publicz-
nym. W obecnej sytuacji radykalna redukcja dtugu publicznego wydaje si¢ zada-
niem bardzo trudnym, nie tylko dla najbardziej zadtuzonych panstw.

Istota kryzysu strefy euro jest zlozona i wielowatkowa, poniewaz wynika zaréw-
no z okreslonych przestanek historycznych i wspétczesnych, jak i przyczyn politycz-
no-prawnych, ekonomiczno-finansowych oraz innych [Kraciuk, 2013, s. 126].
Wszystkie te przestanki i przyczyny, niejako w pojedynke, nie moglyby doprowadzi¢
do tak istotnych, glebokich i strukturalnych probleméw strefy euro. Jednakze dzia-
tajac tacznie, czesto rownolegle lub sekwencyjnie w tancuchu przyczynowo-skutko-
wym, staly sie katalizatorem i ,no$nikiem” obecnych probleméw, ktére powszech-
nie okresla sie jako ,kryzys strefy euro”. Wspomniane przyczyny dosy¢ trudno jest
jednoznacznie sklasyfikowa¢ do grupy przyczyn ekonomicznych, politycznych i in-
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stytucjonalnych, a tym bardziej analizowaé¢ w oderwaniu od innych. Niemniej pod-
sumowujac te cze$¢ opracowania mozna stwierdzi¢, iz do przyczyn kryzysu o cha-
rakterze ekonomicznym nalezy zaliczy¢:

28

poglebianie si¢ réznic strukturalnych miedzy poszczegdlnymi gospodarkami
(w zakresie wydajnosci czynnikéw wytwoérczych i konkurencyjnosci gospo-
darczej);

zréznicowany poziom inflacji i realnego efektywnego kursu walutowego w po-
szczegblnych krajach oraz powigkszanie sig, a nie zmniejszanie réznic w tym za-
kresie, co powodowalo, iz polityka monetarna prowadzona przez EBC poglebiata
trudnos$ci gospodarcze w niektérych krajach i wywolywata szoki asymetryczne;
relatywnie niskie stopy procentowe i realny efektywny kurs walutowy sprzyjaty
ekspansji gospodarczej finansowanej ,na kredyt”. Powodowalo to przegrzanie
koniunktury oraz powstawanie babli spekulacyjnych na rynku nieruchomosci
i rynku instrumentéw finansowych;

nadmierng spekulacje na rynku nieruchomosci i instrumentéw finansowych
(zwlaszcza ztozonych i ,innowacyjnych”, a w rzeczywistosci bardzo ryzykow-
nych) ze strony bankéw i innych instytucji finansowych Eurolandu, co w sytuacji
globalnego kryzysu finansowego spowodowato olbrzymie straty wielu waznych
systemowo instytucji finansowych, ktére byly ratowane przed bankructwem
z funduszy publicznych;

nieréwnowagi makroekonomiczne wyrazajace si¢ w odmiennym wyniku bilansu
handlu zagranicznego, poglebiane przez nieréwnowage w zakresie przeptywu
kapitalu. Gospodarki krajéw centralnych UGW o niskim poziomie inflacji i do-
datnim saldzie w handlu zagranicznym byly eksporterami kapitatu do krajow
osiggajacych ujemne saldo w handlu zagranicznym, ale majacych wyzszy po-
ziom zwrotu z inwestycji;

utrate kontroli wladz publicznych nad dziatlaniem rynkéw finansowych;
wystepowanie zbyt silnych i wzajemnych powigzan miedzy sektorem finanso-
wym a sektorem finanséw publicznych co powodowalo, iz problemy jednego
sektora szybko przenosily sie na drugi;

niesprawno$ci mechanizmu rynkowego, ktére poglebialy problemy instytucjo-
nalne i strukturalne strefy euro. W uniach monetarnych, takich jak Stany Zjed-
noczone, to wlasnie ten czynnik w bardzo duzym stopniu koryguje efekty nega-
tywnych zjawisk i doprowadza do konwergencji gospodarek poszczegdlnych
stanéw. Natomiast w UGW mechanizmy rynkowe nie zadziataly tak, jak sie tego
spodziewano (w panstwach cztonkowskich nie doszto do oczekiwanego wyréw-
nania sie cen i ptac);

niewtasciwa (niedostosowana do fazy cyklu koniunkturalnego, nietrafna w aspek-
cie przeciwdzialania szokom asymetrycznym) i nieodpowiedzialna polityka fi-
skalna.
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1.3. Dysfunkeje systemu instytucjonalnego Unii Gospodarczo-Walutowej
a kryzys zadtuieniowy

T.G. Grosse [2010, s. 339] uwaza, ze podstawowa przyczyng kryzysu systemu
wspdlnej waluty, jaki ujawnil sie w roku 2010, sg braki instytucjonalne, a takze nie-
rozwigzane problemy dotyczace legitymizacji politycznej dla unii walutowej. Powo-
duja one asymetryczne rozlozenie korzysci i kosztéw istnienia unii dla poszczeg6l-
nych panstw czlonkowskich, co poteguje sie¢ w sytuacji zatamania koniunktury go-
spodarczej w Eurolandzie.

Do opisu i zrozumienia zalezno$ci miedzy dysfunkcjami systemu instytucjonal-
nego Unii Europejskiej, w szczegdlnosci za§ mankamentami i stabo$ciami systemu
nadzoru i koordynacji polityki fiskalnej panstw UGW, a kryzysem zadluzenia (czy
szerzej finanséw publicznych) w strefie euro, przydatna moze by¢ teoria Jamesa
Reasona (1990), okreslana potocznie jako teoria (model) ,szwajcarskiego sera”.
Teoria ta stuzy do wyjasniania przyczyn tego typu zdarzen jak katastrofy lotnicze.
Profesor psychologii J. Reason, zajmujacy si¢ szeroko pojetg teoria bezpieczenstwa,
twierdzi, ze do katastrofy dochodzi po zaistnieniu kilku sprzyjajacych czynnikéw
[Jemielniak, 2014, s. 14-20]. Reason poréwnuje model bezpieczenstwa lotéw do
szwajcarskiego sera. Ot6z jezeli pokroimy szwajcarski ser na plastry to zobaczymy
liczne dziury. Te plastry to okre$lone elementy systemu kierowania i zarzadzania
lotem oraz elementy materialne (statek powietrzny), otoczenie (np. warunki pogo-
dowe) i czynnik ludzki, natomiast owe dziury (luki), sa utozsamiane ze stabosciami
w poszczegblnych czesciach systemu’. Zwykle bywa tak, ze jedna przyczyna (,dziu-
ra”) nie powoduje jeszcze katastrofy, ale moze by¢ aktywatorem do powstania kolej-
nych negatywnych zdarzen. Do katastrofy dochodzi wéwczas, gdy (graficznie) nato-
zymy plastry na siebie i pojawi si¢ ,dziura na wylot”, czyli wszystkie otwory w kaz-
dym z plastréw zréwnaja si¢ i powstaje tak zwana trajektoria okazji do wypadku®.

Zdajac sobie sprawe z pewnego ,przerysowania” w zakresie poréwnania kry-
zysu zadluzeniowego w strefie euro do katastrofy lotniczej, przywotana tu teoria
wydaje si¢ jednak interesujgca w kontekscie zrozumienia mechanizmu gtebokiej
nieréwnowagi finanséw publicznych wielu panstw cztonkowskich UGW. W przy-
padku systemu instytucjonalnego UGW mozna odnie$¢ wrazenie, iz tutaj takze
pojawita sie ,dziura na wylot”, ktéra umozliwita wystgpienie probleméw o takiej

W przypadku katastrof powietrznych awaria sprzetu, niekorzystne warunki pogodowe, czy btedy ludzkie
w dzialaniu operacyjnym nie sa ,dziurami” prowadzacymi do zalamania systemu bezpieczenistwa, lecz
jedynie aktywatorami. Natomiast ,dziurami” sa op6znione w czasie konsekwencje (wyniki) decyzji podje-
tych wezesniej na najwyzszych szczeblach systemu lub konsekwencje braku decyzji. Zatem ,dziury” to
bledy i luki w systemie, ktére pozostajg czesto niewidoczne (ukryte) lub nieaktywne, az do momentu,
kiedy zostang aktywowane przez okreslone niesprzyjajace okolicznosci (aktywatory).

Graficznie model J. Reasona ilustruje wektor, ktéry przechodzi bez zatrzymania przez poszczegolne
warstwy ilustrujgce elementy systemu bezpieczenstwa oraz okoliczno$ci sprzyjajace podejmowaniu
btednej decyzji i nie napotykajac na zaden opér, prowadzi do katastrofy.
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wadze i takiej skali, iz naruszyty one stabilno$¢ strefy euro oraz zagrozity jej funk-
cjonowaniu jako spéjnej i trwatej catosci. Teoria ta jest tym bardziej adekwatna do
analizy kryzysu strefy euro, iz podkresla strukturalny (systemowy), przyczynowo-
-skutkowy i sekwencyjny charakter kazdej katastrofy (kryzysu). Model J. Reasona
dowodzi, ze katastrofa (w naszym przypadku gleboki kryzys zadtuzeniowy) jest
sumg polaczen aktywatoréow i warunkéw ukrytych, ktére w pewnych okoliczno-
$ciach mogg sie ujawnié, z ich negatywnymi (katastrofalnymi) konsekwencjami.
W przypadku kryzysu strefy euro owe aktywatory to globalny kryzys finansowy
oraz nieréwnowagi makroekonomiczne i inne problemy (zwigzane takze z bteda-
mi w prowadzeniu polityki fiskalnej przez panstwa cztonkowskie), opisane w po-
przednim podrozdziale. Natomiast ,dziury” to braki i niesprawno$ci sytemu insty-
tucjonalnego i legitymizacji politycznej w strefie euro, w szczegdlnosci dotyczace
koordynacji polityki fiskalnej i zarzadzania gospodarczego na poziomie UGW.
System instytucjonalny ma dziata¢ jak ,system bezpieczenistwa” i we wlasciwy
spos6b ,odpowiadaé¢” na réznego rodzaju zagrozenia ekonomiczne i finansowe,
w tym na nieodpowiedzialno$¢ w zakresie prowadzenia polityki fiskalnej przez
panstwa cztonkowskie. Mozna powiedzie¢, iz nie da si¢ unikngé wszystkich zagro-
zen (tak jak w przypadku lotu, moga na przyktad wystapi¢ niezalezne od nikogo
niekorzystne warunki pogodowe), jednak system bezpieczenistwa powinien byé
przygotowany na takie sytuacje. W przypadku strefy euro, wiadomo bylo, iz wste-
puja nieréwnowagi makroekonomiczne (niedostateczna realna konwergencja po-
szczegblnych gospodarek), szoki asymetryczne, czy tez nieodpowiedzialnosc,
a nawet pokusa naduzycia ze strony rzadzacych w poszczegdlnych krajach. Trud-
no bylo oczekiwaé, iz samo utworzenie strefy euro doprowadzi do szybkiej realnej
konwergencji gospodarek i rozwigze inne problemy, np. zniweluje ryzyko trwate-
go prowadzenia niezréwnowazonej gospodarki budzetowej. Zatem system insty-
tucjonalny strefy euro, zwlaszcza w zakresie nadzoru i koordynacji polityki fiskal-
nej, mial skutecznie przeciwdziata¢ takim zagrozeniom. Kryzys strefy euro udo-
wodnil, iz system ten zostal niewlasciwie zaprojektowany, a na dodatek jego funk-
cjonowanie bylo ,ostabiane” przez czynniki polityczne wynikajace gléwnie
z dazenia do maksymalizacji intereséw narodowych w obrebie istniejgcych insty-
tucji [Grosse, 2010, s. 339]. Ponadto w zaprojektowanym systemie instytucjonal-
nym wla$ciwie nie przewidziano mechanizméw zarzadzania kryzysowego, czyli
dziatan, ktére nalezy wdrozy¢ juz po zaistnieniu katastrofy (kryzysu). Dopiero do-
$wiadczenia kryzysu finansowego oraz pojawienie si¢ ostrej zapasci finanséow
strefy euro, zmusito wtadze UE do wdrozenia mechanizméw zarzadzania kryzyso-
wego i mechanizméw majacych prowadzi¢ do przywrécenia réwnowagi finanséw
publicznych w poszczegdlnych krajach UGW.

Zanim przejdziemy jednak do charakterystyki nowych rozwigzan ,postkryzyso-
wych”, sprobujemy w duzym skrécie opisa¢ najwazniejsze systemowe (instytucjo-
nalne) dysfunkcje strefy euro, a takze ich polityczne katalizatory.
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Najwazniejszg cechg systemu instytucjonalnego strefy euro jest centralizacja po-
lityki monetarnej na szczeblu UGW przy jednoczesnej decentralizacji polityk fiskal-
nych w panstwach cztonkowskich. Ekonomisci zwracaja uwage na to, ze w syste-
mach wspdélnej waluty (gdzie gospodarki narodowe sg bardzo otwarte na wzajemng
wymiane gospodarcza) funkcje antycyklicznego stabilizowania koniunktury nie sg
skutecznie realizowane na szczeblu narodowym i powinny by¢ scentralizowane dla
calej unii walutowej [Dullien, Schwarzem, 2009, s. 153-174]. Efektywna polityka
gospodarcza oraz antykryzysowa Unii wymagataby zatem zwigkszenia dochodéw
i wydatkéw z budzetu unijnego, a wigc wprowadzenia w Unii mechanizméw fede-
ralizmu fiskalnego (tj. przekazania kompetencji w zakresie polityki fiskalnej na
szczebel UE) [de Grauwe, 2003; Ferreiro et al., 2008; Hallerberg et al., 2009]. We-
dtug niektérych szacunkéw [MacDougall, 1977] budzet Unii musiatby wzrosna¢ do
poziomu minimum 5% europejskiego PKB (obecnie wynosi ok. 1%).

Wspdélny budzet UE nie jest jednak narzedziem zarzadzania gospodarczego
w strefie euro. Ponadto jego wielko$¢ jest ograniczona. Przyjecie takiego rozwigza-
nia podyktowane byto wzgledami politycznymi. W przeciwienstwie do unii fiskalnej
nie wymagato bowiem daleko idacej integracji politycznej, co wigzaloby sie z ogra-
niczeniem autonomii krajéw cztonkowskich w obszarach, ktére podlegatyby centra-
lizacji [NBP, 2014, s. 7.

W warunkach wstrzaséw asymetrycznych polityka fiskalna stanowi zatem za-
sadnicze narzedzie polityki gospodarczej wykorzystywane do stabilizowania wahan
produkgji i zatrudnienia. Stabilizujace dzialanie polityki fiskalnej moze sie realizo-
waé¢ na dwa sposoby — poprzez funkcjonowanie automatycznych stabilizatoréw
oraz poprzez dyskrecjonalne dziatania rzadu majace na celu wplywanie na popyt
w gospodarce [Jedrzejowicz i in., 2008, s. 11]. Automatyczne stabilizatory powodu-
ja samoistne dostosowanie deficytu budzetowego w reakcji na wahania koniunktu-
ry, co oddzialuje na gospodarke w sposdb stabilizujacy. Dzieje sie tak, poniewaz
w fazie spowolnienia gospodarczego deficyt automatycznie ro$nie na skutek spada-
jacych dochodéw podatkowych i rosngcych wydatkéw zwigzanych z bezrobociem
oraz pomocg spoleczng, podczas gdy w fazie ozywienia ma miejsce zjawisko od-
wrotne. Z kolei dziatania dyskrecjonalne sg ustalone przez decydentéw ksztattuja-
cych polityke gospodarcza wedtug potrzeb wynikajacych z oceny sytuacji gospodar-
czej i uznania skutecznosci okre$lonych instrumentéw prowadzacych do zacie$nia-
nia lub luzowania fiskalnego.

Pojawia sie zatem pytanie, jakie zagrozenia rodzi zdecentralizowana polityka
fiskalna? OdpowiedZ na to pytanie podaje teoria ekonomii i finanséw publicznych,
a w wielu przypadkach potwierdza empiryczna obserwacja polityk fiskalnych pro-
wadzonych przez panstwa bedace czlonkiem Unii Gospodarczej i Walutowej. Za-
grozenia te ujeto i opisano syntetycznie w tabeli 1.5.
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Tabela 1.5. Zagroienia wynikajgce z prowadzenia zdecentralizowanej polityki fiskalnej w ramach Unii
Gospodarczej i Walutowej — aspekt teoretyczny

Rodzaj (obszar) zagrozenia

Istota i skutki fiskalne — majace wptyw na stabilnosci
unii walutowej*

Wady automatycznych
stabilizatorow koniunktury

Pozwalajg one na wygtadzenie jedynie stosunkowo niewielkiej czesci wahan
cyklicznych. Z badan wynika, iz jest to jedynie ok. 10-30% wahan cyklicznych [Buti,
Sapir, 2002].

Wady dziatan * opOznienia czasowe (ich wprowadzenie w zycie wymaga czasu, chociazby na
dyskrecjonalnych przeprowadzenie procesu legislacyjnego) w efekcie dziatania te mogg by¢ juz
nieskuteczne;
« uwarunkowania polityczne (wymagajg akceptacji politycznej, co nie zawsze jest
mozliwe do uzyskania).
,Efekt schodkowy dtugu” Rozluznienie polityki fiskalnej w czasie spowolnienia gospodarczego jest o wiele
(debt ratcheting) chetniej stosowane przez decydentow, niz jej zaciesSnienie w fazie ozywienia. W efekcie
dtug nie zmniejsza si¢ w czasie koniunktury i szybko ro$nie w czasie dekoniunktury
gospodarczej.
Efekty zewnetrzne Polityka fiskalna prowadzona przez kraj cztonkowski unii walutowej oddziatuje na
(externalities) polityki pozostatych cztonkow. Dane panstwo moze zyskiwac na wiarygodnosci wspolngj
fiskalnej polityki pienigznej (nizsze stopy procentowe, tanszy koszt diugu), ale tez poprzez

nieodpowiedzialng polityke fiskalng moze te ,wspdlng wiarygodno$¢” podkopywac.

Problem ,pokusy naduzycia”

Pokusa dla decydentow do prowadzenia nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej moze

by¢ wigksza w unii walutowej, poniewaz korzysci polityczne z takiej polityki pozostaja
niezmienione, natomiast koszty wynikajace ze wzrostu stop procentowych rozktadajg
sie pomiedzy wszystkich cztonkow unii [Beetsma, Uhlig, 1999]. Ponadto dla ratowania
,wspdlnej wiarygodnosci” prowadzacy niestabilng polityke fiskalng bedzie wymagat
Luratowania” (bailout) przez inne kraje cztonkowskie lub przez wspdlny bank centralny.
Jak pokazuja doswiadczenia z kryzysu strefy euro nawet zapisana w Traktacie

z Maastricht klauzula no bailout (UGW ani panstwa cztonkowskie nie odpowiadaja

za zobowigzania rzadow centralnych, wiadz regionalnych, lokalnych lub innych

wladz publicznych, innych instytucji lub przedsigbiorstw publicznych parstwa
czfonkowskiego) oraz zakaz finansowania deficytow budzetowych panstw
cztonkowskich ze Srodkow banku centralnego, nie sa w praktyce w petni przestrzegane.

Sktonnosc¢ do deficytu

Ze wzgledu na ,krotkowzroczny” interes polityczny i asymetrig informacji migdzy

(deficit bias) decydentami a wyborcami, ci pierwsi majg skfonno$¢ do finansowania zwigkszonych
wydatkéw poprzez deficyt budzetowy.

lluzja fiskalna lluzji tej ulegajg wyborcy, ktdrzy nie dostrzegajg przysztych obcigzen zwigzanych

(fiscal illusion) z prowadzong przez decydentow luzng polityka fiskalng w terazniejszosci [Buchanan,

Wagner, 1977].

Polityczny cykl
koniunkturalny (political
business cycle)

Polityka fiskalna prowadzona w okresie przedwyborczym jest najczesciej ekspansywna.
Zwiekszane sg wydatki budzetowe badz obnizane obcigzenia podatkowe. W rezultacie
nastepuje pobudzenie gospodarki, ale jednoczesnie rosnie deficyt budzetowy i diug
publiczny [Nordhaus, 1975].

Problemem ,wspoinej puli
zasobow”

Poszczegolne grupy interesu wystepujace przy tworzeniu budzetu daza do zwigkszania
wydatkow transferowanych do nich kosztem innych grup. Uwaza sig, iz zjawisko to
nasila si¢ w wielopartyjnych koalicjach rzadzacych [Alesina, Tabellini, 1990].

Stabosé polityczna rzadow
i czeste zmiany koalicji
rzadzacych

Zaciesnienie polityki fiskalnej wiaze sig z konieczno$cig podjecia niepopularnych decyzji
o redukcji transferow budzetowych ptynacych do okreSlonych grup spofecznych.
Stabo$¢ polityczna rzadzacych i chwiejno$¢ sceny politycznej sprzyja raczej opoznianiu
decyzji dostosowawczych i akumulacji diugu niz konsolidacii fiskalnej.

* w efekcie prowadzenia niestabilnej (niezréwnowazonej) i nieodpowiedniej (procyklicznej) polityki fiskalnej

przez kraje czlonkowskie.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Jedrzejowicz i in., 2008; Dziato, 2012, s. 25-40].
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Wady automatycznych stabilizator6w koniunktury oraz dziatan dyskrecjonalnych,
a takze niesprawnosci rzadu wynikajace z powszechno$ci wystepowania zjawiska
deficit bias oraz powigzanych z nim iluzji fiskalnej, problemu wspélnej puli zasob6w
i politycznego cyklu koniunkturalnego (tabela 1.5), prowadzi¢ mogg do niestabilnej
(niezréwnowazonej) lub nieodpowiedniej (procyklicznej) polityki fiskalnej.

Jak wykazano w tabeli 1.5, poprzez czlonkostwo w unii walutowej, negatywne
efekty zewnetrzne takiej polityki moga przenosi¢ sie na inne panstwa cztonkowskie
i na calg Uni¢ Gospodarczo-Walutowg. Bardzo powaznym zagrozeniem dla stabilno-
Sci fiskalnej i wiarygodnosci polityki monetarnej jest tez pokusa naduzycia (moral
hazard) w postaci wigkszej sktonnosci do prowadzenia niestabilnej polityki fiskalnej,
poniewaz jej koszty zostalyby cze$ciowo poniesione przez inne kraje cztonkowskie.

Ze wzgledu na wymienione wyzej zagrozenia zwigzane z zachowaniem zdecen-
tralizowanej polityki fiskalnej w ramach unii walutowej, praktycznie od poczatku
prac nad powstaniem UGW w dyskusjach zwracano uwage na potrzebe wprowa-
dzenia mechanizmoéw zabezpieczajacych przed tymi zagrozeniami. Zdawano sobie
réwniez sprawe z tego, ze w zwiagzku z rezygnacja z autonomicznej polityki pieni¢z-
nej i kursowej kraje czlonkowskie bedg musiaty dysponowac¢ odpowiednig prze-
strzenig fiskalng, by méc ograniczaé niekorzystne skutki wahan koniunktury [NBP,
2014, s. 71.

Aby zlikwidowaé pokuse do prowadzenia niestabilnej polityki fiskalnej w unii
walutowej i zabezpieczy¢ wiarygodno$¢ wspdlnej polityki pienieznej, konieczne jest
nalozenie ograniczen na polityke fiskalna, konieczne jest takze koordynowanie po-
lityki fiskalnej poszczegdlnych panstw czlonkowskich na poziomie UGW.

W Traktacie z Maastricht z 1992 roku (TfUE) wprowadzono klauzule no bailout
(art. 125 TfUE) stanowigca, iz UGW jako calo$¢ oraz panstwa czlonkowskie nie pono-
szg odpowiedzialnosci za zobowigzania innych krajow cztonkowskich i nie moga ich
przejmowac). Wprowadzono takze zakaz finansowania deficytow budzetowych ze
$rodkéw EBC lub narodowych bankéw centralnych (monetary financing)’. W dola-
czonym do Traktatu , Protokole w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficy-
tu” podano, ze wartosci referencyjne dla deficytu budzetowego przyjeto na poziomie
3% PKB, za$ dtugu publicznego 60% PKB. W przypadku przekroczenia wartosci re-
ferencyjnej dotyczacej deficytu budzetowego Komisja Europejska (KE) ocenia, czy
przekroczenie to ma charakter wyjatkowy i przejsciowy oraz jakie sg perspektywy
osiggnigcia wartosci referencyjnej. W odniesieniu do diugu publicznego Traktat nie
zawiera wymogu, by jego relacja do PKB byla bliska wartosci referencyjnej. Jezeli

®  Art. 123 TfUE stanowi co nastepuje: Zakazane jest udzielanie przez EBC lub banki centralne paristw czton-
kowskich pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom, organom lub jed-
nostkom organizacyjnym Unii, rzqdom centralnym, wladzom regionalnym, lokalnym lub innym wladzom
publicznym, innym instytucjom lub przedsigbiorstwom publicznym pavistw czlonkowskich, jak réwniez na-
bywanie bezposrednio od nich przez EBC lub krajowe banki centralne ich papieréw dtuznych.
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warto$¢ ta bytaby przekroczona ocenie podlega, czy relacja dtugu do PKB obniza si¢
w ,zadowalajagcym tempie” [Szkudlarek, 2013, s. 12].

Regulacje dotyczace polityki fiskalnej w UGW zostaly uzupetnione i uszczegéto-
wione w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, przyjetym na szczycie Rady Europejskiej
(RE) w Amsterdamie w czerwcu 2007 r. Jednym z podstawowych celéw Paktu byto
dalsze umocnienie i utrwalenie niezbednej dyscypliny polityki fiskalnej po utworze-
niu Unii Gospodarczo-Walutowej. W stosunku do zapiséw Traktatu z Maastricht, do
najwazniejszych zmian zawartych w PSW nalezy zaliczy¢ [Jedrzejowicz, 2012,
s. 18; Skiba, 2014, s. 139]:

* nalozenie na kraje UE obowigzku corocznego sporzadzania programéw stabilno-
Sci (kraje strefy euro) oraz programéw konwergencji (kraje spoza strefy). Progra-
my te zawieraja kilkuletni scenariusz zmian finanséw publicznych oraz wskazuja
Ssredniookresowy cel budzetowy (medium-term objective — MTO), ktérym jest réw-
nowaga strukturalna lub nadwyzka salda sektora finanséw publicznych;

* uszczegbdlowienie wyjatkow w zakresie traktowania deficytu jako nadmiernego
(okreslenie, w jakich warunkach ma si¢ do czynienia z ,nadzwyczajng sytuacjy”);

* wyznaczenie poszczegélnych etapéw procedury nadmiernego deficytu (Excessi-
ve Deficit Procedure, EDP), np. okreslenie maksymalnego czasu na podjecie dzia-
tan stuzacych usunieciu nadmiernego deficytu przez panstwo cztonkowskie);

* ustalenie sankcji finansowej za utrzymywanie nadmiernego deficytu — nieopro-
centowanego depozytu, nie wigkszego niz 0,5% PKB, przepadajacego na rzecz
budzetu Unii Europejskiej (jako dochéd) w przypadku nie podjecia dziatan do-
stosowawczych w ciggu dwoch lat od wystgpienia nadmiernego deficytu.

Wprowadzenie $redniookresowego celu budzetowego (MTO) rozumianego jako
saldo strukturalne finanséw publicznych wynikalo z obaw, ze wyznaczony sztywno
w TfUE maksymalny poziomu deficytu (3% PKB), moze oddzialywaé procyklicznie
poprzez wymuszanie zacie$nienia przy spowolnieniu gospodarczym i w ten sposéb
moze ograniczac stabilizacyjng funkcje polityki [Buiter et al., 1993]. Przy czym Ko-
misja Europejska definiuje saldo strukturalne jako saldo budzetowe netto sektora
general government, bez uwzglednienia czynnikéw cyklicznych oraz Srodkéw jedno-
razowych i tymczasowych!C.

W 2002 r. Eurogrupa postanowila, iz kraje, ktére nie spelniajg warunkéw w za-
kresie MTO, powinny co roku podejmowaé dzialania dostosowawcze obnizajgce
deficyt o co najmniej 0,5% PKB. Wielko$¢ deficytéw strukturalnych oraz MTO
w roku 2012 dla krajéw strefy euro przedstawiono w tabeli 1.6.

Pogorszenie sie sytuacji budzetowej w panstwach cztonkowskich ujawnito wady
obowigzujacego mechanizmu sankcyjnego. Liczne kontrowersje wzbudzita decyzja
Rady (ECOFIN) z listopada 2003 r. o nie podejmowaniu dodatkowych dziatan wo-

10 Srodki jednorazowe i tymczasowe to okreslenie niektérych jednorazowych dochodéw, przesuniecia w ter-

minach platno$ci podatkéw itd. [Klonowska, 2011, s. 155].

34 CeDEWuU.PL



Rozdziat 1. Polityka fiskalna Unii Europejskiej wobec kryzysu zadluzenia krajow strefy euro

bec Francji i Niemiec w ramach procedury nadmiernego deficytu, mimo wniosku
Komisji, ze kraje te nie wypelniajg swoich zobowigzan redukowania deficytu. Decy-
zja ta zostala ostatecznie uchylona przez Trybunat Sprawiedliwosci Wsp6lnot Euro-
pejskich w Luksemburgu. Jednakze cale wydarzenie uznano za jaskrawy przyktad
uzaleznienia mechanizmu sanacyjnego PSW od decyzji politycznych [Jedrzejowicz,
2012, s. 19-20].

Pod wplywem trudnosci fiskalnych w wiekszosci krajow czlonkowskich UGW
w roku 2005 dokonano nowelizacji PSW, ktérg uznaje si¢ za jego uelastycznienie
i ostabienie jego mechanizméw sanacyjnych. Dokonano zmiany orientacji Paktu, tj.
zaczeto ktas¢é wiekszy nacisk na sredniookresowg stabilnosé¢ finanséw publicznych,
mniejsze znaczenie przypisywano wielkosci deficytu budzetowego, za$ wigksza
uwage poswiecano wielkosci wyjsciowej i tendencji dtugu publicznego. Jednak za-
sadnicze zmiany PSW dotyczace procedury nadmiernego deficytu oznaczaly jego
dalsze rozluznienie i wzrost znaczenia czynnikéw subiektywnych, podlegajacych
arbitralnej ocenie organéw UE. Pod wplywem stanowiska Niemiec i Francji ustalo-
no, ze procedura nadmiernego deficytu nie powinna by¢ uruchomiona w sytuacji
recesji lub dlugiego okresu wzrostu znacznie ponizej wzrostu potencjalnego [Skiba,
2014, s. 140]. Rozleglos¢ potencjalnych ,istotnych czynnikéw” mogacych usprawie-
dliwia¢ problemy w finansach publicznych powoduje, ze ich dyscyplinowanie stato
si¢ iluzjg [Szkudlarek, 2013, s. 13].

Tabela 1.6. Deficyt strukturalny i MTO dla krajow strefy euro (w % PKB)

- Deficyt strukturalny
Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013* 2014* MTO 2012

UE-27 -4,9 -3,9 -2,8 -2,0 -2,1

Strefa euro (17) -4.5 -3,6 -2,4 -1,4 -1,5 -
Austria -3,3 -2,2 -1,5 -1,6 -1,7 -0,45
Belgia -3,4 -3,5 -3,0 -2,3 -2,3 0,5
Cypr -5,7 -6,6 -6,7 -5,4 -5,1 0,0
Estonia 11 -0,6 0,2 -0,2 0,2 >0,0
Finlandia -0,7 -0,1 -0,7 -0,6 -0,5 0,5
Francja -5,8 -4.7 -3,6 -2,2 -2,3 0,0
Grecja -8,8 -5,4 -1,0 2,0 2,0 n/a
Hiszpania -7,4 -7,2 -5,5 -4.4 -5,5 0,0
Holandia -4.0 -3,7 -2,6 -2,0 -2,3 -0,5
Irlandia -9.1 -1,7 -7,4 -6,9 -4,8 -0,5
Luksemburg -0,1 0,3 0,1 0,7 0,3 0,5
Malta -4.6 -3,6 -4.1 -3,8 -3,7 0,0
Niemcy -2,3 -0,9 0,3 0,4 0,3 -0,5
Portugalia -8,8 -6,6 4,2 -3,6 -2,0 -0,5
Stowacja -7,1 -5,2 -4.1 -3,0 -2,4 -0,5
Stowenia -4.7 4.7 -2,7 -2.4 -3,3 0,0
Wiochy -3,7 -3,6 -1,4 -0,5 -0,7 0,0

Zrédlo: [Komisja Europejska 2013; Burret, Schnellenbach, 2013, s. 4].
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Zapisy Traktatu z Maastricht i Paktu Stabilnosci i Wzrostu byly w ostatnich la-
tach przedmiotem licznych analiz i krytyki. Kryzys zadluzeniowy uwidocznil, ze
powyzsze mechanizmy nadzoru nad krajowa polityka fiskalng oraz koordynacji po-
lityk fiskalnych krajow UGW nie byly wystarczajaco efektywne, by zapobiec nad-
miernemu zadluzaniu si¢ przez kraje cztonkowskie oraz zapewnié, ze krajowa poli-
tyka fiskalna bedzie stanowi¢ skuteczne narzedzie stabilizacji cyklu koniunkturalne-
go. Najwazniejsze stabosci tych regulacji ujeto w tabeli 1.7.

Tabela 1.7. Stabosci regut fiskalnych Traktatu z Maastricht oraz PSW ujawnione przez kryzys zadtuieniowy

Rodzaj stabosci (luki)

Wyjasnienie

. Upolitycznienie stosowania

reguf fiskalnych

Dowodem na to jest zaréwno ,poluzowanie” kryteriow stabilno$ci finansow
publicznych (zwtaszcza diugu publicznego) w momencie tworzenia UGW,

jak i pdZniejsze uelastycznienie regut pod naciskiem najbardziej wptywowych
panstw strefy euro, wreszcie czasowe zawieszenie i ograniczenie mechanizmow
dyscyplinujgcych panstwa cztonkowskie w obliczu kryzysu lat 2008-2010.

. Niewtasciwa konstrukcja regut

fiskalnych

Zawarte w TfUE wielkoSci referencyjne dotyczace stabilnoSci fiskalnej, tj. 3% PKB
dla deficytu sektora finansdw publicznych oraz 60% PKB dla dtugu publicznego
miaty charakter procykliczny. Z kolei wprowadzenie MTO i deficytu strukturalnego,
uwzgledniato pozycje gospodarki w cyklu koniunkturalnym, jednakze przy
szacowaniu deficytu strukturalnego mozna dokonywac¢ pewnych manipulacji
ksiegowych lub fiskalnych.

3. Ignorowanie dfugu publicznego | Przy ocenie spetniania kryterium stabilno$ci finanséw publicznych zastosowano
luzng interpretacje wartosci referencyjnej dla diugu publicznego. Zezwalat na to
TfUE, w ktorym przyjeto przepis umozliwiajacy spetnienie kryterium stabilnosci
finanséw publicznych w sytuacji, w ktorej relacja dtugu publicznego do PKB
przekracza co prawda 60%, jednak obniza sig i zmierza do wartosci referencyjnej
w ,satysfakcjonujacym tempie”. W praktyce warto$¢ referencyjna dla dfugu
publicznego byfa ignorowana, mimo ze to poziom zadiuzenia, a nie deficytu,
bezposrednio decyduje o wypfacalnosci danego kraju.

4. Luka regulacyjna PSW Zaden przepis nie mobilizuje do utrzymywania réwnowagi lub wypracowania
nadwyzki budzetowej w okresie wysokiej koniunktury, tak aby stworzy¢
odpowiednie pole manewru dla antycyklicznej polityki fiskalnej w fazie
spowaolnienia.

5. Nadmierna sztywno$¢ Reguty te majg charakter horyzontalny. Nie jest to zawsze uzasadnione z punktu

europejskich regut fiskalnych widzenia zapewnienia diugookresowej stabilnosci finanséw publicznych, gdyz
reguty nie uwzgledniajg zréznicowanego poziomu rozwoju gospodarczego
poszczegolnych krajow oraz zrdznicowan strukturalnych.

6. Niewystarczajaca identyfikacja | W przypadku niektorych panstw — ze wzgledow politycznych lub ekonomicznych
wtadz krajowych z europejskimi | — ignorowano niektore reguty (np. referencje w zakresie dfugu publicznego)
regutami fiskalnymi albo prébowano je ,omija¢” (reguta dotyczaca deficytu budzetowego) poprzez

jednorazowe dziatania fiskalne lub manipulacje ksiegowe.

7. Stabo$¢ bazy statystycznej Statystyki finanséw publicznych bedace podstawg stosowania regut PSW nie
europejskich regut fiskalnych | zawsze byty wiarygodne, co pokazat przyktad Grecji i Portugalii, gdzie dane

0 wysokosci deficytu finansow publicznych podlegaty wielokrotnym rewizjom.
8. Niewtasciwe uwzglednienie Kryzys finansowy pokazat, ze reguty zawarte w PSW nie uwzgledniaty dostatecznie

nierownowag
makroekonomicznych
w aspekcie regut fiskalnych

tego, Ze u podstaw korzystnego ksztattowania si¢ nominalnych wielko$ci
opisujacych sytuacje finanséw publicznych moga leze¢ znaczace nieréwnowagi
makroekonomiczne i finansowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [NBP, 2014, s. 8-9].
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Rysunek 1.5. Polityczne meandry nadzoru i koordynacii polityki fiskalnej w strefie euro

Polityczne priorytety jako kluczowa
determinanta utworzenia UGW
(niepetne uwzglednianie nominalnych i realnych
kryteriow konwergenciji, brak wypetnienia zatozen
teorii OOW)

Nacisk l
polityczny Brak wypetnienia i poluzowanie (2005) Kluczowe
najwigkszych kryteriow fiskalnych PSW decyzje
panstw (deficyt i diug sektora — uzgodnienia
strefy euro finansow publicznych) miedzyrzadowe
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dla igteresu Deficyt legitymizacji demokratycznej
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panstw znajdujacych Blokowanie dalszego transferu dla ,zaciskania
sig w kryzysie kompetencji i funduszy na poziom unijny pasa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wielu badaczy podkresla, ze stabo$ci PSW wynikaja, z jednej strony — z upoli-
tycznienia systemu wspdlnej waluty, z drugiej strony za$ — z deficytu legitymizacji
demokratycznej na szczeblu unijnym [Grosse, 2010, s. 355]. Zdaniem Dysona [1994,
s. 336] model zarzadzania technokratycznego jest w dtugim okresie czasu mniej
skuteczny od federacji politycznej. Brak silnej demokratycznej legitymizacji dla
wladz Unii Europejskiej (poza silnym i niezaleznym EBC, co w praktyce okazuje si¢
niewystarczajgce) powoduje, ze mozliwo$¢ wplywu - z poziomu paneuropejskiego
- na decyzje fiskalne panstw, ktére nie respektujg regut fiskalnych PSW, jest wyjat-
kowo niewielka [Skiba, 2014, s. 140].

Panstwa czlonkowskie (dysponujace silniejszg autoryzacjg demokratycznag) w co-
raz wickszym stopniu staraja si¢ wplywaé na decyzje podejmowane w strefie euro.
Ponadto polityka wyborcza (m.in. problem politycznego cyklu koniunkturalnego) sil-
niej wplywa na decyzje rzadéw narodowych dotyczace polityki fiskalnej, anizeli regu-
lacje unijne okreslone w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Inng konsekwencja asymetrii
legitymizacji politycznej migdzy poziomem unijnym a narodowym jest blokowanie
dalszego transferu kompetencji i funduszy na poziom unijny, co znaczaco ostabia
mozliwosci wprowadzania reform systemu wspoélnej waluty [Grosse, 2010, s. 355].
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1.4. Imiany instytucjonalne w strefie euro pod wptywem kryzysu zadtuieniowego

Kryzys finanséw publicznych strefy euro pokazal, ze obowiazujace w ramach
systemu prawnego reguly i procedury majgce utrzymac dyscypline fiskalng sg nie-
skuteczne [Szkudlarek, 2013, s. 16]. Dowodem na niesprawno$¢ systemu instytucjo-
nalnego w tym aspekcie jest pogltebianie sie probleméw fiskalnych, w tym utrzymy-
wanie wysokiego deficytu budzetowego oraz ujemnego salda strukturalnego przez
wiele panstw czlonkowskich UGW oraz przede wszystkim rosnace zadtuzenie, kto-
re — nie tylko w krajach nieformalnej grupy PIIGS - zagraza zréwnowazonemu
rozwojowi gospodarczemu (zwlaszcza w konteksScie probleméw demograficznych
i strukturalnych!!). Wyr6znikiem kryzysu finansowego stalo sie niespotykane wcze-
$niej zr6znicowanie dochodowosci rzadowych papieréw warto$ciowych poszcze-
g6lnych panstw strefy euro. Rozpi¢to$¢ miedzy rentownoscig 10-letnich obligacji
panstw strefy euro zaczeta ulega¢ dynamicznym zmianom od wrze$nia 2008 r. Po-
czatkowo zrodlem tego zjawiska byla rosngca wsrod inwestoréw — w efekcie global-
nego kryzysu finansowego — awersja do ryzyka (zaczeli oni preferowa¢ instrumenty
o najwyzszej ptynnosci i wiarygodnosci kredytowej) [Panfil, 2013, s. 479]. Od korica
2009 roku poglebianie sie réznic pomiedzy rentownoscig obligacji najbardziej sta-
bilnych panstw UGW (zwlaszcza Niemiec) a rentownos$cia obligacji emitowanych
przez Grecje, a w dalszym etapie przez inne kraje potudnia Europy oraz Irlandie,
miato swoje zrédlo w sytuacji finanséw publicznych tych krajéw. Rosnacy dtug pu-
bliczny tych panstw sklanial inwestoréw do oczekiwania coraz wyzszej premii za
ryzyko. Punkt kulminacyjny kryzysu zadluzeniowego przypadt na lipiec 2012 r.
W tym miesigcu rentowno$¢ 10-letnich obligacji emitowanych przez Hiszpanie
i Wlochy osiagneta poziom odpowiednio 6,79% i 6%, za$ spreadu do papieréw nie-
mieckich 550 i 479 punktéw bazowych (rysunek 1.6). Z kolei spread miedzy obliga-
cjami niemieckimi a greckimi wynosil w szczytowym momencie kryzysu 1614
punktéw bazowych. PbZniejsze zmniejszenie réznic w tym zakresie, w przypadku
obligacji wloskich i hiszpanskich o ok. 200 punktéw bazowych na koniec marca
2013 r. (rysunek 1.6), zas§ w przypadku instrumentéw greckich o ok. 600 punktéw
bazowych, bylo zastugg wdrozenia operacji OMT (bezwarunkowych operacji mone-
tarnych) realizowanych przez EBC (tabela 1.8).

Brak skutecznosci systemu regulacji fiskalnej spowodowal, z jednej strony - pod-
jecie wielu konkretnych dziatan majacych na celu poprawe sytuacji finanséw pu-
blicznych, a w najostrzejszej fazie kryzysu, wrecz ratowanie niektérych panstw,
przed niewyplacalnoscig oraz stabilizowanie sytemu finansowego (ratowanie przed
bankructwem bankéw zaangazowanych na duzg skale w finansowanie deficytow
budzetowych panstw dotknietych kryzysem). Z drugiej strony — rozgorzata dyskusja

" Chodzi o starzenie si¢ spoleczenstwa, rosngce wydatki publiczne w sferze ochrony zdrowia i zabezpiecze-
nia spolecznego, poglebiajace si¢ problemy rynku pracy (zwlaszcza wysokie bezrobocie wéréd ludzi mto-
dych) oraz pogarszajacg sie konkurencyjno$¢ wielu krajow strefy euro.
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Rysunek 1.6. Réinica rentownosci (spread w punktach bazowych) pomigdzy 10-letnimi obligacjami niemieckim
a obligacjami Whoch i Hiszpanii w latach 2008-2013
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Zrédto: [Panfil 2013, s. 480].

nad reformg systemu instytucjonalnego, ktérej efektem jest szereg zmian i reform
majacych na celu poprawe skutecznosci oraz efektywnosci systemu instytucjonalne-
go UGW.

Sposréd dziatan ,ratunkowych”, najwazniejsze dotycza zasad i konstrukcji mecha-
nizméw zarzadzania kryzysowego w strefie euro. Dziatania te realizowane byly naj-
pierw dyskrecjonalnie w odpowiedzi na pojawianie si¢ kolejnych faz kryzysu, nastep-
nie przybieraly posta¢ coraz bardziej ,zinstytucjonalizowanych” rozwigzan, ktére
maja stuzy¢ nie tyle rozwigzaniu doraznych probleméw, co dtugookresowo majg za-
bezpieczac stabilnos¢ fiskalng i stabilno$¢ finansowg w unii gospodarczej i walutowe;.

Pomoc finansowa dla panstw strefy euro przybrata poczatkowo forme pozyczek
bilateralnych, koordynowanych przez KE (w przypadku Grecji)'?, a w kolejnym eta-
pie pozyczek z mechanizméw tymczasowych (European Financial Stabilisation Me-
chanism, EFSM; European Financial Stability Facility, EFSF) uwarunkowanych
przyjeciem programu dostosowan makroekonomicznych. Kazdorazowo w program
pomocy zaangazowany byl Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). W warun-
kach nasilajacych si¢ zaburzen na rynkach finansowych, na mocy porozumienia
miedzyrzadowego krajow czltonkowskich strefy euro, utworzony zostat trwaty me-

2. W 2010 roku Grecja zostata pierwszym krajem strefy euro, ktéry otrzymat wsparcie finansowe od innych
panstw Eurolandu oraz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Najwieksza cze$¢ greckiego dlugu to
tzw. programy ratunkowe (bailouts), w ramach ktérych w latach 2010-2014 do Gregji trafito 240 mld
euro. Kredytow tych udzielaly panstwa cztonkowskie strefy euro, specjalny Europejski Fundusz Stabilno-
$ci Finansowej oraz MFW.
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chanizm finansowania kryzysowego w postaci Europejskiego Mechanizmu Stabil-
nosci (European Stability Mechanism, ESM), ktérego dziatalnos$¢ zostata zainaugu-
rowana 8 pazdziernika 2012 r. [NBP, 2014, s. 12]. Bardziej szczegbélowy opis po-
szczegblnych finansowych mechanizméw zarzadzania kryzysowego w strefie euro
zawarto w tabeli 1.8.

Tabela 1.8. Charakterystyka finansowych mechanizméw zarzqdzania kryzysowego w strefie euro

Charakterystyka

Zostat utworzony w celu obrony stabilnosci finansowej strefy euro i pomocy
krajom zagrozonym niewyptacalnoscig. Pomoc z EFSM moze przybrac forme
pozyczki lub linii kredytowej. W jego ramach Komisja Europejska (KE) moze
pozyczy¢ tacznie do 60 mid euro UE. Aby méc skorzystaé z EFSM panstwo
cztonkowskie musi ztozy¢ wniosek zawierajacy ocene potrzeb finansowych,
program oZywienia gospodarczego oraz opis dziatan majacych na celu
przywrocenie stabilnosci finansowe;j.

Z funduszu skorzystaty Irlandia i Portugalia, ktore wystapity o pozyczki na taczng
kwote 48,5 mid euro (22,5 mid euro Irlandia i 26 mid euro Portugalia). EFSM
funkcjonowat do czerwca 2013 roku.

Jego celem jest ochrona stabilno$ci finansowej panstw czfonkowskich strefy

Rodzaj mechanizmu
EFSM (European
Financial Stabilisation
Mechanism) — Europejski
Mechanizm Stabilizacji
Finansowej

EFSF (European Financial

Stability Facility) —
Europejski Instrument
Stabilno$ci Finansowe;j

euro. Aby wypetni¢ swoja misjg, emituje obligacje lub inne instrumenty dfuzne na
rynkach kapitatowych. EFSF jest poparty gwarancjami panstw strefy euro o tacznej
warto$ci 780 mld euro. Posiada zdolno$¢ kredytowg w wysokosci 440 mid euro.

Dotychczas z pomocy EFSF skorzystata Grecja, Portugalia i Irlandia.

Staly system zarzadzania kryzysowego, ktory zastapit EFSF. W odréznieniu od
niego bedzie posiadat wptacony kapitat, a nie tylko gwarancje. Wsparcie z ESM ma
by¢ uzaleznione od spetnienia rygorystycznych warunkow w ramach programu
dostosowan makroekonomicznych i surowej analizy zdolno$ci obstugi zadtuzenia
publicznego. Analize te przeprowadza KE z MFW i EBC. Planuje sig, ze pierwotna
warto$¢ srodkow bedacych w dyspozycji ESM (500 mid euro) moze zosta¢
powigkszona do 2 bin euro. Byfoby to konieczne, gdyby o pomoc zwrdcity sie
Hiszpania i Wiochy. Dziatalno$¢ ESM zostafa zainaugurowana 8 pazdziernika

2012 r. ESM, ktdry ma status miedzynarodowej instytucji finansowej, finansuje
swoje dziatania pozyskujac Srodki na rynkach kapitatowych.

ESM (European Stability
Mechanism) — Europejski
Mechanizm Stabilnosci

OMT (Outright Monetary | Niestandardowy instrument polityki monetarnej EBC (wdrozony we wrzesniu
Transactions) — 2012 r.) polegajacy na skupie 2- lub 3-letnich rzadowych obligaciji na rynku
Bezwarunkowe Transakcje | wtornym. EBC moze realizowac nielimitowany skup obligacji kazdego panstwa
Monetarne strefy euro pod warunkiem, ze wczesniej uzgodni pomoc z EFSF lub ESM.

Wystgpienie z wnioskiem o pomoc oznacza zobowigzanie sie do reform i poddanie
kontroli partnerow ze strefy euro i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
OMT ma by¢ ,w petni sterylizowany”, co oznacza, ze EBC nie bedzie emitowac
euro, lecz bedzie pozyskiwacé Srodki na te operacije ze sprzedazy znajdujacych sie
w portfelu EBC obligacji innych krajow (np. niemieckich).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Szkudlarek 2013, s. 17-18, Panfil 2013, s. 484-485].

Dos$wiadczenia w ograniczaniu skutkéw kryzysu zadtuzenia w UGW sprawity, ze
ewoluowaly sposoby wspierania panstw, ktére utracily stabilno$¢ finansowa. Po-
czatkowo nieodigcznym warunkiem udzielenia pomocy finansowej byto przyjecie
rygorystycznego programu dostosowan makroekonomicznych, zawierajacego kom-
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pleksowy zbiér reform majacych na celu przywrécenie stabilnosci finansowej w da-
nym kraju. Z czasem jednak podjeto decyzje o potencjalnym rozszerzeniu form po-
mocy o interwencj¢ na rynku dlugu (pierwotnym i wtérnym), pomoc ostroznos$cio-
wa w postaci linii kredytowych (na wzér pomocy oferowanej przez MFW), pomoc
na wsparcie sektora finansowego (jezeli Zrédtem problemoéw jest sektor finansowy),
a takze bezposrednig pomoc dla instytucji finansowych (bezposrednie dokapitalizo-
wanie). Nowe formy wsparcia przewiduja mniejszy stopien ingerencji w polityke
gospodarczg panstw-beneficjentéw niz w przypadku pozyczek powigzanych z pro-
gramem dostosowan makroekonomicznych [NBP, 2014, s. 13].

Oproécz instrumentéw polityki fiskalnej do instrumentéw zarzadzania kryzyso-
wego w strefie euro nalezy zaliczy¢ operacje monetarne EBC w ramach programu
OMT (tabela 1.6). Nalezy podkresli¢, iz operacje OMT nie mogg by¢ uznane za jedng
z metod tzw. iloSciowego luzowania polityki pienieznej. Zatozono bowiem, ze cata
plynnos¢ powstata dzieki tym transakcjom bedzie sterylizowana [EBC, 2013, s. 87].

Nalezy tez podkresli¢, iz bezwarunkowe transakcje skupu obligacji rzadowych
na rynku wtérnym nie oznaczajg, iz wszystkie takie instrumenty bedg skupowane
przez EBC. Warunkiem jest korzystanie przez dane panstwo z pomocy funduszy
EFSF lub ESM, a zatem wdrazanie niezbednych dostosowan makroekonomicz-
nych, strukturalnych, fiskalnych i finansowych. Ponadto ostateczng decyzj¢ zawsze
podejmuje Rada Prezeséw EBC'3.

Oprécz mechanizmu OMT, Europejski Bank Centralny od marca 2015 roku (we-
dtug planu do wrzesnia 2016 ., albo ,dopdki inflacja nie wzro$nie”) bedzie realizo-
wal europejskie QE (quantitative easing, luzowanie ilo$ciowe) polegajace na skupie
,denominowanych w euro aktyw6w o ratingu inwestycyjnym wyemitowanych przez
rzady panstw strefy euro, agencje i instytucje europejskie”. Prawie 1,1 bln euro wy-
kreuje Europejski Bank Centralny aby kupi¢ obligacje z rynku wtérnego. Catla ope-
racja ma na celu przede wszystkim podniesienie oczekiwan inflacyjnych bez wpro-
wadzania ujemnych stép procentowych ($rednia inflacja w strefie euro wynosita
w 2014 r. zaledwie 0,4%). Dzialanie to ma takze posrednio, poprzez ostabienie kur-
su euro wzgledem dolara, poprawi¢ konkurencyjno$¢ miedzynarodows strefy euro
jako catosci oraz jej poszczegélnych panstw cztonkowskich. Skup instrumentéw fi-
nansowych emitowanych przez rzady strefy euro moze tez, tak jak w przypadku
mechanizmu OMT, wplywaé na tagodzenie napie¢ zwigzanych z kryzysem fiskal-
nym w strefie euro'. Jesli zostang spetnione pewne warunki, EBC moze w duzej
cze$ei zastepowac rynek diugu.

Mozna ocenié, ze wdrozenie programu OMT (w pewnym zakresie takze dziatan
EBC w ramach polityki QE), wraz z ustanowieniem ESM zmniejszyly ryzyko zwig-

13 Przykladowo 4 lutego 2015 r. EBC oglosil niespodziewanie, ze nie bedzie udzielal kredytéw pod zastaw
greckich obligacji.

4 Chodzi m.in. o wplyw na poziom rentownosci papieréw dhuznych panstw cztonkowskich UGW [Obserwa-
tor Finansowy, 2015].
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zane z niemoznos$cig petnienia przez banki centralne krajow strefy euro roli pozycz-
kodawcy ostatniej instancji. Mechanizm OMT udowodnit juz, iz sama gwarancja
skupu obligacji zadltuzonych panstw moze prowadzi¢ do obnizenia rentownosci ich
papieréw dluznych. Dzieki temu obnizyt sie koszt finansowania dtugu publicznego
takich krajow, jak Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wiochy, co moze uchroni¢ je od
ogloszenia niewyplacalnosci. Z drugiej jednak strony — mozna wskazaé na wiele
watpliwosci zwigzanych z tego typu dziatlaniami EBC. Transakcje te moga sktonic¢
rzady do uprawiania moral hazard, ponadto skup obligacji mozna postrzega¢ jako
przekroczenie kompetencji EBC i uspotecznienie strat europejskiego sektora ban-
kowego [Szkudlarek, 2013, s. 18-19].

Jak wspomniano wczes$niej, druga grupe dziatan stanowig te, ktérych celem jest
przeprowadzenie reform finanséw publicznych w UE, w tym w strefie euro. Wsr6d
ekonomistéw i decydentdw istnieje przekonanie, ze struktura instytucjonalna strefy
euro pozostaje niekompletna. Wyrazem tego przekonania byly opublikowane w li-
stopadzie i grudniu 2012 r. Raporty KE [2012] oraz raport przygotowany przez
Przewodniczacego Rady Europejskiej [van Rompuy et al., 2012] zawierajace wielo-
etapowg strategie budowy pelnej unii gospodarczo-walutowej. Poza potrzeba usta-
nowienia unii bankowej, dokumenty te postulujg poglebienie integracji fiskalnej,
gospodarczej i politycznej. W szczegblnoSci proponowane jest ustanowienie dobrze
zaprojektowanego centralnego mechanizmu zdolnosci fiskalnej (fiscal capacity),
o ograniczonej skali, stanowigcego system zabezpieczania krajow strefy euro przed
skutkami wstrzaséw asymetrycznych.

Najwazniejsze zmiany wprowadzone w ostatnich latach w obszarze polityki fi-
skalnej w UE - w zakresie jej koordynacji oraz dyscypliny na poziomie krajowym
- przedstawiono w tabeli 1.9. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, iz zmiany te wpisuja
sie w szerszg konstrukcje nowych ram instytucjonalnych UE i UGW, obejmujacych
oproécz polityki fiskalnej takze sektor finansowy (w tym sektor bankowy) oraz poli-
tyke makroekonomiczna.

,Szesciopak”?, czyli sze$¢ aktow prawnych (dyrektywy UE i rozporzgdzenia PE
i Rady UE) dotyczacych reformy i egzekwowania zasad nadzoru budzetowego oraz
harmonizacji krajowych zasad polityki fiskalnej, przyjety zostal w marcu 2011 roku.
Pakiet zawiera regulacje, ktére majg zapewnia¢ prowadzenie zdyscyplinowanej po-
lityki budzetowej w okresie dobrej koniunktury tak, aby zachowywaé¢ odpowiedni
bufor bezpieczenstwa na czas pogorszenia warunkéw ekonomicznych [Szkudlarek

15 Szesciopak” objal Dyrektywe 2011/85/UE w sprawie wymog6w dla ram budzetowych panstw czlonkow-
skich oraz nastepujace rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE: 1) Nr 1173/2011 w sprawie
skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro; 2) Nr 1174/2011 w sprawie $rodkow
egzekwowania korekty nadmiernych zaburzen réwnowagi makroekonomicznej w  strefie euro;
3) Nr 1175/2011 zmieniajace rozporzadzenie w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz
nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych; 4) Nr 1176/2011 w sprawie zapobiegania zakloceniom row-
nowagi makroekonomicznej i ich korygowania; 5) Nr 1177/2011 zmieniajace rozporzgdzenie w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu.
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Tabela 1.9. Dziatania podjete w latach 2010-2014 na rzecz poprawy dyscypliny fiskalnej w UE

Zmiany instytucjonalne
(prawne, organizacyijne)

Wzmocnienie Paktu Stabilnosci | ¢ Wzmocnienie ramienia prewencyjnego PSW;

i Wzrostu: Wiekszy nacisk na kryterium dtugu;

»szesciopak”, ,dwupak”  Zwigkszony automatyzm w procesie decyzyjnym dotyczacym naktadania
sankcji, ograniczajacy wptyw czynnikdw politycznych na podejmowane
decyzje;

Monitorowanie i ocena wstepnych plandw budzetowych panstw
cztonkowskich, w tym mozliwo$¢ interwencji KE;

Wzmocniony nadzor nad krajami do$wiadczajacymi powaznych trudnosci
finansowych.

Deficyt strukturalny nie wyzszy niz 0,5% PKB (1% PKB w przypadku
panstw zadtuzonych ponizej 60% PKB);

Zfota reguta budzetowa wprowadzona do prawa krajowego;
Wzmocniony nadzor i koordynacja polityk gospodarczych;
Monitorowanie przez Europejski Trybunat Sprawiedliwo$ci implementaciji
(ale nie przestrzegania) zasady do przepisow krajowych.

Pakt Euro Plus Krajowe reformy na rzecz konkurencyjnosci, zatrudnienia, stabilno$ci
finansdw publicznych oraz stabilnosci finansowe;.

Istota zmian

Pakt fiskalny

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [NBP, 2014, s. 12].

2013, s. 19]. Ma temu stuzy¢ nowo wprowadzona reguta dotyczaca wydatkéw pu-
blicznych, zgodnie z ktéra tempo ich wzrostu nie powinno przekraczaé¢ tempa
wzrostu potencjalnego PKB (o ile ewentualnemu nadwyzkowemu wzrostowi wy-
datkéw nie towarzyszg réwnowazace go dziatania dyskrecjonalne po stronie docho-
dowej). Chodzi o to, aby nadzwyczajne dochody budzetowe (wynikajace z cyklicznej
poprawy koniunktury) byly przeznaczane na redukcje dlugu, a nie prowadzity do
trwalego wzrostu wydatkéw. ,Sze$ciopak” obejmuje ponadto rozwigzania zmierza-
jace do wzmocnienia dyscypliny fiskalnej zawarte zaréwno w czesci prewencyjnej,
jak i korekcyjnej PSW. Naleza do nich m.in.:

* utrudnienie odrzucenia rekomendacji KE w ramach procedury nadmiernego de-
ficytu (poprzez tzw. zasade odwréconego glosowania)'® oraz wczesniejsze stoso-
wanie kar finansowych;

o przywrécenie” kryterium dlugu publicznego, poprzez jasne okreslenie pozada-
nego tempa redukcji dtugu publicznego w sytuacji, gdy przekracza on 60% PKB
oraz umozliwienie wszczecia procedury nadmiernego deficytu w sytuacji, gdy
dtug nie jest redukowany w odpowiednim tempie [Jedrzejowicz 2012, s. 164];

e kryterium dtugu moze by¢ traktowane na réwni z kryterium deficytu w decy-
zjach dotyczacych procedury nadmiernego deficytu.

Przy aplikacji i ocenie przestrzegania regut fiskalnych przez kraje cztonkowskie
polozony zostal wiekszy nacisk na wysitek fiskalny w ujeciu strukturalnym. Wymogi

16 Rekomendacja KE dotyczaca sankcji finansowej uznawana jest za przyjeta, o ile nie zostanie ona odrzu-

cona przez Rade kwalifikowang wigkszo$cig gtosow.
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narzucone w zakresie prowadzenia zréwnowazonej polityki fiskalnej zostaly bar-
dziej dostosowane do cykli koniunkturalnych. Aby zwiekszy¢ role zmiennych struk-
turalnych w ocenie pozycji fiskalnej kraju, wprowadzono ilosciowa definicje od-
stepstwa od MTO oraz od $ciezki dostosowawczej w sytuacji pojawienia si¢ takiego
odstepstwa!’. Generalnie rozwigzania te majg stuzy¢ dyscyplinowaniu polityki fi-
skalnej na przestrzeni cyklu gospodarczego, a nie tylko w sytuacji, gdy biezacy defi-
cyt przekracza 3% PKB. Jednoczes$nie ograniczone ma by¢ ryzyko, ze dazenie do
wypelnienia kryterium dotyczacego deficytu finanséw publicznych bedzie skutko-
waé nadmierng procyklicznoscig polityki fiskalnej w warunkach spowolnienia go-
spodarczego lub recesji [NBP, 2014, s. 10].

W ramach ,szeSciopaku” wprowadzono ponadto tzw. procedure zaki6cen row-
nowagi makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP), ktéra
przynajmniej w zalozeniu, powinna przeciwdziala¢ ponownemu narastaniu nie-
réwnowag gospodarczych (makroekonomicznych) obserwowanych przed kryzysem
[Jedrzejowicz, 2012, s. 164]. Procedura ta ma poméc we wczesnym rozpoznaniu
nieréwnowagi w sektorze publicznym i prywatnym (ramie prewencyjne) oraz ma
ulatwi¢ powrdt do réwnowagi poprzez odpowiednie dostosowania i programy ,na-
prawcze” (ramie korekcyjne). Etapy nadzoru nad politykg gospodarczg realizowang
przez panstwa czlonkowskie w ramach procedury zakl6cen réwnowagi makroeko-
nomicznej przedstawiono w tabeli 1.10.

Pod koniec 2011 r. Komisja Europejska zaproponowata dodatkowe dwie regulacje
zmierzajace do wzmocnienia nadzoru nad politykg fiskalna, dotyczace wylacznie
panstw strefy euro, okreslane jako ,dwupak”'®. Regulacje te zaktadajg m.in. wprowa-
dzenie mechanizmu oceny budzetéw panstw czlonkowskich przez Komisje, przy
czym ocena ta mialaby jedynie charakter doradczy [Jedrzejowicz, 2012, s. 164].

Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Mone-
tary Union, TSCG)", nazwany takze paktem fiskalnym zostal podpisany 2 marca
2012 r. przez rzady panstw czlonkowskich UE, za wyjatkiem Czech i Wielkiej Bry-
tanii. Istotg Traktatu jest zobowigzanie sygnatariuszy?® do przeniesienia europe;j-
skich regut fiskalnych do swojego ustawodawstwa krajowego, w miar¢ mozliwo-
$ci rangi konstytucyjnej. Chodzi przy tym przede wszystkim o wymdg utrzymania

17 Zgodnie z ,szeSciopakiem” warto$cig odniesienia przy ocenie, czy kraj cztonkowski podejmuje wystarcza-

jace wysitki na rzecz osiagniecia swojego MTO, jest poprawa salda strukturalnego o 0,5% PKB rocznie.
W przypadku krajow, w ktérych relacja dtugu do PKB przekracza 60%, wysitek ten powinien by¢ wiekszy.
Pakiet dwoch aktéw prawnych regulujacych koordynacje polityki gospodarczej panstw strefy euro
(EU 472/2013, EU 473/2013), ktore weszly w zycie w dniu 30 maja 2013 r. Ich tekst zostal opublikowany
27 maja 2013 . w Dz.UE L 140.

19 TSGC jest migdzynarodowa umowsg. Podpisaly go niemal wszystkie kraje UE, niektére zobowigzaly si¢
tymczasowo do przestrzegania jedynie czeSci jego zapisow.

W przypadku sygnatariuszy spoza strefy euro, zapisy Traktatu stang si¢ wigzace dopiero w momencie ich
przystapienia do UGW, cho¢ panstwa te mogg wcze$niej dobrowolnie je wypelniaé.
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salda strukturalnego finanséw publicznych na poziomie celu $redniookresowego
(MTO), zblizonego do salda zréwnowazonego. Wprowadzone reguly fiskalne maja
takze umozliwia¢ prowadzenie antycyklicznej polityki fiskalnej. Reguly fiskalne
opracowane przez poszczegélne kraje powinny mie¢ doktadnie zdefiniowany cel
i zakres, sposdb ich skutecznego i terminowego monitorowania oraz konsekwen-
cje ich nieprzestrzegania. Szczegétowo muszg takze zostaé okreslone ,klauzule
wyjScia” wskazujace sytuacje, w ktérych mozliwe jest tymczasowe odstepstwo od
danej reguty.

Tabela 1.10. Etapy procedury zaktocen rownowagi makroekonomicznej

Etap (element procedury) Ogolna charakterystyka

Woczesne ostrzeganie Identyfikacja (przez KE) zjawisk mogacych prowadzi¢ do powstania lub
narastania nierownowagi makroekonomicznej przez weryfikacje wybranych
wskaznikow odnoszacych sig do elementow rownowagi zewngtrznej

i wewnegtrznej gospodarek.

Szczegotowa analiza W przypadku, gdy wstgpna analiza makroekonomiczna sygnalizuje

sytuacji makroekonomicznej | zakfocenie rownowagi makroekonomicznej, KE dokonuje pogtebionej analizy
sytuacji ekonomicznej, finansowej i fiskalnej w poszczegoinych panstwach
cztonkowskich. Na tej podstawie KE stwierdza, czy wystepujg powazne
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Wyniki analizy powinny znalezé
odzwierciedlenie w dziataniach przewidzianych do realizacji przez wskazane
panstwa cztonkowskie, wedtug ustalen zawartych w Krajowych Programach
Reform i Programach Stabilnos$ci. Wyniki analizy stanowig takze podstawe do
zaprezentowania przez KE (pod koniec maja kazdego roku) stosownych zalecen
dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich, ktore zatwierdzane sg nastepnie
przez Rade Europejskg oraz formalnie przyjmowane przez Rade UE.

Uruchomienie procedury Dotyczy panstw cztonkowskich, w ktorych KE stwierdzita wystepowanie

nadmiernych nierdwnowag | nadmiernych zaktocen rownowagi makroekonomicznej. W takim przypadku KE
(Excessive Imbalance zaleca panstwu cztonkowskiemu opracowanie planu dziatan dostosowawczych
Procedure, EIP) ze wskazaniem harmonogramu dziatan i daty dokonania korekty nierownowagi

makroekonomicznej. Zalecenie to jest przyjmowane przez Rade UE. Komisja
prowadzi biezacy monitoring realizacji dziatan korygujacych.

Sankcje Kary dla panstw strefy euro s naktadane w sytuacji, gdy KE stwierdzi

brak skutecznego podjecia zalecanych dziatan korygujacych. W pierwszej
kolejnosci przewiduje sig ztozenie oprocentowanego depozytu przez panstwo
cztonkowskie. Ostatecznie jednak, przy dalszych problemach ze skutecznym
podjeciem dziatan naprawczych, Rada UE, na podstawie zalecenia KE,

moze natozy¢ kare w wysokosci maksymalnie 0,1% PKB danego panstwa
cztonkowskiego strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [NBP 2014, s. 12].

Dodatkowo, w przypadku krajéw zwigzanych przepisami TSCG?!, reguly powin-
ny zosta¢ rozszerzone i uzupelnione o automatyczny mechanizm korygujacy. Me-
chanizm ten ma zapewnié, ze odchylenia od celu $redniookresowego lub $ciezki

2 Wszystkie kraje strefy euro, ktére ratyfikowaly Traktat oraz kraje spoza strefy euro, ktére ratyfikowaly

Traktat i zwigzaly si¢ jego przepisami. Polska ratyfikowata Traktat, nie zwigzujac si¢ jednak wszystkimi
jego wymogami.
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dostosowawczej prowadzacej do niego beda korygowane w sposéb automatyczny,
zgodny z ustalonymi wytycznymi [Implikacje, 2014, s.11-12]. Ponadto art. 11 Trak-
tatu naklada zobowigzanie do wzajemnego konsultowania si¢ w sprawie planéw
najwazniejszych reform gospodarczych oraz — w uzasadnionych przypadkach - do
koordynowania ex ante tych planéw. Celem tego procesu byloby wskazywanie naj-
lepszych praktyk oraz dziatanie na rzecz wiekszej koordynacji polityki gospodarczej
panstw — stron umowy.

Niektérzy ekonomisci [Craig, 2012] wskazuja jednak na sporo stabosci TSGC
(paktu fiskalnego). Do najwazniejszych mozna zaliczy¢:

1) zapisany w Traktacie mechanizm egzekwowania z udzialem Europejskiego Try-
bunatu Sprawiedliwosci nie gwarantuje, ze wszystkie panstwa cztonkowskie
wprowadza wymagane zapisy zwlaszcza, ze nie sg one jednoznacznie sprecyzo-
wane;

2) zapisanie reguly fiskalnej w ustawodawstwie krajowym, nawet rangi konstytu-
cyjnej, nie daje gwarancji stabilnosci finanséw publicznych, czego przyktadem
jest ,zlota reguta dtugu publicznego”, ktéra zostala wprowadzona do niemiec-
kiej konstytucji w 1969 r. Reguta ta byta czgsto obchodzona i w praktyce nie za-
pobiegla narastaniu dlugu publicznego w Niemczech [Jedrzejowicz, 2012,
s. 165];

3) wymogi Traktatu dotyczg wylacznie wprowadzenia odpowiednich regut do usta-
wodawstwa krajowego, a nie ich pézniejszego przestrzegania. W przypadku zla-
mania lub obejécia reguly ani panstwa czlonkowskie uczestniczace w Pakcie, ani
inne instytucje UE, nie majg mozliwoSci interweniowania.

W praktyce wiele zalezeé bedzie od konstrukcji poszczegdlnych regut krajowych,
mozliwych odstepstw od ich stosowania (np. w czasie recesji) oraz przyjetej meto-
dologii szacowania salda cyklicznie skorygowanego (strukturalnego), a takze podat-
noSci regul na obchodzenie za pomocg ,kreatywnej” ksiegowosci.

Pomimo wymienionych wyzej stabosci paktu fiskalnego oraz ograniczonego za-
kresu narzedzi egzekwowania jego zapiséw, w ocenie niektérych ekonomistéw
[Lane, 2012, s. 49-68] stanowi on istotng pozytywng zmiane w systemie dyscyplino-
wania finanséw publicznych w UE. Podkresla sie, ze jedynie krajowy system wtadzy
moze skutecznie rozlicza¢ polityke prowadzona przez rzad, stad pozadane jest prze-
niesienie regut fiskalnych na poziom narodowy. Jednocze$nie podkresla sie jednak
zagrozenie pokusg naduzycia ze strony panstw czlonkowskich, ze wzgledu na ist-
nienie w UGW nie w pelni wiarygodnej zasady braku odpowiedzialno$ci Unii i in-
nych panstw cztonkowskich za zobowigzania innych (klauzula no bailout). Ponadto
zagrozeniem jest oparcie kontroli stabilnosci fiskalnej na obarczonym duza niepew-
noscig (w aspekcie metodyki liczenia i wiarygodno$ci danych statystycznych) sal-
dzie strukturalnym (cyklicznie korygowanym).

W ramach reformy zarzadzania gospodarczego usprawniono réwniez koordyna-
cje polityki ekonomicznej poprzez wprowadzenie tzw. Europejskiego Semestru
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Ekonomicznego (tzw. semestr europejski). W zalozeniu ma on zintegrowac rézne
elementy istniejacego obecnie systemu nadzoru ekonomicznego oraz umozliwié
ocene narodowych polityk budzetowych w jednym czasie (wykrywanie ewentual-
nych niespdjnosci i wylaniajacych si¢ nieréwnowag) na etapie przed zatwierdze-
niem przez parlamenty narodowe (zastapienie podejscia ex post podejSciem ex ante).
Semestr europejski obejmuje nadzér w zakresie koordynacji polityk gospodarczych,
ram polityki fiskalnej i nadzoru makroekonomicznego. Dzieki temu ocena réznych
aspektow polityki makroekonomicznej moze przebiegaé jednocze$nie, co sprzyja
spojnosci prowadzonego nadzoru w zakresie okre$lania kierunku dziatan i przed-
stawiania sprawozdan [Implikacje, 2014, s. 21].

Semestr europejski ma umozliwi¢ sformutowanie odpowiednich rekomendacji
skierowanych do panstw czlonkowskich, z uwzglednieniem wymiaru europejskie-
go, jednoczesnie respektujgc prerogatywy parlamentéw narodowych. Komisja Eu-
ropejska na podstawie przedlozonych przez panstwa czlonkowskie krajowych pro-
graméw reform (KPR) oraz programéw stabilnosci (kraje strefy euro) lub konwer-
gencji (kraje z poza strefy euro), przygotowuje dla wszystkich panstw czlonkow-
skich propozycje zalecen, zatwierdzane przez Rade Europejska, a nastepnie przez
ECOFIN. Szczegétowe etapy semestru europejskiego przedstawia rysunek 1.7.

Rysunek 1.7. Przebieg semestru europejskiego

| SEMESTR EUROPEJSKI | | SEMESTR KRAJOWY |
| Uis | Gru [ sty | Lut |Mar| kwi | Maj|Cze | Lip | wrz | Paz | Lis | Gru]| >
Komisja Europejska:
* AGS+AMR Rada Panstwa strefy
* rozpoczecie IDR Europejska: euro:
Zatwierdza Panstwa strefy uchwalanie
_ CSR euro: seté
Rada Europejska: projekty ustaw :r:q:vevto;:
wytyczne dot. polityki setowych Jowy!
gospodarczej )
na podstawie AGS Rad? UE.'
przyjmuje
CSR KE: opinia nt. projektow
ustaw budzetowych

Panstwa cztonkowskie
przedkiadaja SCP + KPR
KE: wyniki IDR

KE: proponuje CSR

Objasnienia:

AGS (Annual Growth Survey) — analiza wzrostu gospodarczego;

AMR (Alert Mechanizm Report) — mechanizm ostrzegania procedury nieréwnowag makroekonomicznych,
IDR (In-Depth Review) — poglebiona analiza w ramach procedury nieréwnowag makroekonomicznych,
KPR - Krajowy Program Reform,

SCP (Stability and Convergence Programmes) — Program Stabilnosci lub Konwergencji.

Zrédto: opracowanie na podstawie [Implikacje, 2014, s. 22].
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Panstwa czlonkowskie sg zobowigzane do uwzglednienia sformutowanych
w trakcie semestru europejskiego zalecen przy opracowywaniu swoich budzetéw,
ktore zwykle sa dyskutowane w parlamentach krajowych w drugim pétroczu, czyli
w tzw. semestrze krajowym (rysunek 1.7). Nieprzestrzeganie przez poszczegélne
panstwa wytycznych Rady dotyczacych ksztaltowania swoich polityk gospodar-
czych, budzetowych i zatrudnienia wydanych w ramach semestru moze prowadzié
do wystosowania przez Komisje Europejska ostrzezenia, a nast¢pnie podjecia $rod-
kéw zaradczych w zakresie zapobiegania nadmiernym nieréwnowagom makroeko-
nomicznym, w tym réwniez nadmiernym deficytom finanséw publicznych w ra-
mach procedury EDP.

1.5. Istota zmian instytucjonalnych w UE w odpowiedzi na kryzys zadtuieniowy

Koordynacja polityki gospodarczej w ramach zintegrowanego obszaru gospo-
darczego moze przyjmowaé rozmaite formy, poczawszy od wymiany informacji,
przez uzgadnianie wybranych celéw polityki gospodarczej, az po uzgadnianie
wszystkich celéw i instrumentéw tej polityki. W literaturze wyréznia sie trzy mode-
le koordynacji polityki gospodarczej, w ramach ktérych mozliwe jest taczenie réz-
nych form koordynacji [Begg, Hodson, Maher, 2003, s. 66-77; Znoykowicz-Wierz-
bicka, 2012, s. 57]:

1) migkki model koordynacji zakladajacy, ze odpowiedzialnoé¢ za koordynacje po-
lityki gospodarczej spoczywa wyltacznie na rzgdach krajowych. Model ten obej-
muje ustanowienie niewigzacych ogdlnych zasad koordynacji oraz mozliwosé
formutowania niemajacych mocy prawnej rekomendacji dla rzadéw krajowych
przez instytucje ponadnarodowe;

2) mieszany model koordynacji zakladajacy przyjecie wigzacych dla wszystkich
krajéw ogélnych zasad prowadzenia polityki gospodarczej oraz mechanizméw
egzekwowania ich przestrzegania (wlaczajac ewentualne sankcje), przy pozosta-
wieniu prawa do podejmowania decyzji w danej sferze rzgdom krajowym;

3) twardy model koordynacji zaktadajacy koordynacje w formie wspélnej polityki.
W ramach tego modelu wspélne cele sa realizowane przez ponadnarodows in-
stytucje, posiadajgcg uprawnienia do podejmowania wigzacych dla wszystkich
krajéw decyzji w wyszczegdlnionych dziedzinach polityki gospodarczej.

Pierwotny model instytucjonalny UGW zakladal pewne mechanizmy egzekwowa-
nia dyscypliny fiskalnej (reguly fiskalne) oraz nadzér ze strony instytucji UE nad ich
przestrzeganiem. W przypadku pozostalych obszaréw polityki gospodarczej stosowa-
ny byt gtéwnie tzw. miekki model koordynacji. Model ten nie obejmowat formalnych
(tj. wykraczajacych poza wzajemng presje) mechanizméw egzekwowania wdrazania
formutowanych rekomendacji i przyjmowanych zobowigzan [NBP, 2014, s. 49].
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Do$wiadczenia zdobyte od czasu utworzenia strefy euro, a w szczeg6lnosci

w okresie kryzysu, wskazaly, ze miekkie podejscie do koordynacji polityki gospodar-
czej stosowane dotychczas, jest niewystarczajagce. Omoéwione wezesniej regulacje
sktadajace sie na tzw. ,szesciopak”, ,dwupak” i pakt fiskalny (TSGC) wprowadzity
w tym zakresie istotne zmiany, w szczegélnosci polegajace na tym, ze:

panstwa UE sg zobowigzane do przyjecia wieloletniej perspektywy planowania
budzetowego (co najmniej trzyletniej);

poprzez wprowadzenie semestru europejskiego zsynchronizowano terminy
przedkladania KE krajowych programéw reform (w tym planéw reform struktu-
ralnych) i programéw stabilnos$ci oraz dokonywania ocen krajow cztonkowskich
w dziedzinie polityki gospodarczej i fiskalnej;

podstawg planowania budzetowego w krajach UE powinny by¢ realistyczne pro-
gnozy makroekonomiczne i budzetowe, podawane do publicznej wiadomosci
i regularnie oceniane;

wzrosta waga koordynacji dziatan pomiedzy podsektorami oraz okreslenie obo-
wigzkéw sprawozdawczych poszczegdlnych podsektoréw sektora instytucji rza-
dowych i samorzgdowych;

w krajach strefy euro zostal wprowadzony jednolity harmonogram procesu bu-
dzetowego?;

zalecenia Rady dotyczace polityki fiskalnej i innych obszaréw polityki gospodar-
czej sg kierowane do krajow czlonkowskich juz na wezesnych etapach planowa-
nia polityki krajowej (zanim projekty budzetowe trafig do krajowych parlamen-
tow);

kraje zwigzane TSCG omawiajg ex ante wszelkie zasadnicze reformy polityki go-
spodarczej;

kraje zwigzane TSCG oraz kraje strefy euro na mocy ,dwupaku” informujg ex
ante o planach emisji dtugu publicznego odpowiednio Rade¢ UE i KE oraz KE
i Eurogrupe [Implikacje, 2014, s. 11-12];

wzmocniono monitoring i nadzér KE nad krajami objetymi procedurg nadmier-
nego deficytu, pafistwami zagrozonymi powaznymi trudno$ciami w zakresie sta-
bilnosci finansowej, badZ otrzymujacymi wsparcie z ESM;

wprowadzono rozwigzania nakierowane na poprawe bazy statystycznej monito-
rujacej przestrzeganie regut europejskich, poprzez m.in. rozszerzenie kompeten-
cji Eurostatu, zwigkszenie niezaleznos$ci krajowych urzedéw statystycznych oraz
wprowadzenie sankcji finansowych za manipulowanie danymi statystycznymi
dotyczacymi deficytu i dlugu publicznego [NBP, 2014, s. 11];

wprowadzono mechanizmy finansowania kryzysowego.

Komisja Europejska nabyta nowe uprawnienia w zakresie opiniowania przedto-

zonych planéw budzetowych krajow strefy euro (w terminie do 30 listopada), moz-

22

Publikacja $redniookresowych planéw budzetowych do 30 kwietnia kazdego roku, projektéw ustaw bu-
dzetowych do 15 pazdziernika oraz przyjecie ustawy budzetowej do 31 grudnia.
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liwosci zwrécenia sie do danego panstwa strefy euro o przedstawienie skorygowa-
nego wstepnego planu budzetowego w przypadku stwierdzenia szczegélnie powaz-
nej niezgodno$ci z wymaganiami w zakresie polityki budzetowej okreslonymi
w PSW oraz wydanymi w ramach EDP rekomendacjami, jezeli uzna, ze istnieje
ryzyko niedotrzymania wyznaczonego terminu korekty nadmiernego deficytu.

Pomimo szeroko zakrojonych zmian, zasadniczy model tworzenia i dyscyplino-
wania polityki fiskalnej w strefie euro pozostaje niezmieniony. Koordynacja polityki
fiskalnej nadal polega przede wszystkim na egzekwowaniu dyscypliny fiskalne;j
w krajach czlonkowskich na podstawie regut fiskalnych. O polityce tej w dalszym
ciggu decyduja rzady krajowe, za$ egzekwowanie europejskich regut fiskalnych, po-
mimo pewnego wzmocnienia roli KE, pozostaje w rekach Rady ECOFIN.

Wprowadzone zmiany zmierzaja do wzmocnienia dotychczasowych procedur,
przy jednoczesnym zwigkszeniu przejrzystosci finanséw publicznych oraz planéw
rzagdowych w zakresie polityki budzetowej. Nie przynosza one natomiast zmiany
modelu egzekwowania dyscypliny fiskalnej w UE.

Faktyczne i potencjalne stabo$ci nowych postkryzysowych ram instytucjonal-
nych polityki fiskalnej Unii Europejskiej (odnoszacych sie w szczegélnosci do UGW)
sa w wigkszosci podobne do tych, jakie odnosily si¢ do Traktatu z Maastricht oraz
Paktu Stabilnosci i Wzrostu (tabela 1.6). Oznacza to, iz poglebienie integracji i ko-
ordynacji fiskalnej w strefie euro nie jest na tyle silne, aby zmieni¢ kluczowe proble-
my wystepujace w tym systemie. Problemy (zagrozenia i stabosci) nowych ram in-
stytucjonalnych mozna przedstawi¢ w nastepujgcych punktach:

* stosowanie regul w praktyce bedzie zalezalo od woli politycznej wltadz poszcze-
g6lnych krajow w zakresie ich wprowadzania, a nastepnie przestrzegania;

* wprowadzone zmiany nie daja gwarancji skutecznego dyscyplinowania polityki
fiskalnej poszczegdlnych krajéw z poziomu europejskiego, gdyz instytucje euro-
pejskie nie sg dostatecznie niezalezne od wplywéw politycznych rzadéw
panstw czlonkowskich;

* wprowadzone zmiany oznaczaja wigkszy nacisk na egzekwowanie istniejgcych
juz wezesniej regut PSW i w tym sensie dodatkowo ograniczajg swobode prowa-
dzenia dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Co prawda, zreformowane reguly
znacznie mocniej uwzgledniajg uwarunkowania cykliczne polityki fiskalne;j, za-
tem reguly te nie powinny stanowi¢ istotnej przeszkody dla wykorzystywania
polityki fiskalnej w celu fagodzenia szokéw asymetrycznych. Niemniej ograni-
czenie swobody panstw cztonkowskich w wykorzystaniu réznych narzedzi poli-
tyki fiskalnej i gospodarczej moze by¢ istotnym problemem w stabilizowaniu
gospodarek poszczegdlnych krajéow. Wynika to z ich réznej podatnosci na szoki
symetryczne oraz zréznicowanego (a nawet odmiennego) charakteru wielu pro-
bleméw gospodarczych i budzetowych;

* jak wcze$niej wspomniano, zaleta uwzgledniania w polityce stabilnosci fiskalne;j
deficytu strukturalnego, a nie deficytu budzetowego moze by¢ niwelowana przez
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trudnosci z rzeczywistym ustaleniem takiego deficytu (przeciez nawet deficyt
budzetowy nie jest kategorig w pelni wiarygodng wobec ,kreatywnej” ksiegowo-
$ci niektérych rzadéw, do tego dochodzi takze problem z petng rzetelnoscia sta-
tystyki publicznej w niektérych krajach);

wprowadzenie nowych wskaznikéw oceny stanu finanséw publicznych powodu-
je coraz wigksze skomplikowanie procedur, co moze zwigkszaé pole uznanio-
wych ocen, podlegajacych presji politycznej [Jedrzejowicz, 2012, s. 167];
mnogo$¢ zmian regulacyjnych i coraz wigksza zawito$¢ i skomplikowanie insty-
tucjonalnych ram koordynacji polityki fiskalnej w strefie euro, stanowi zagroze-
nie dla skutecznosci i efektywnosé tego systemu?’.

1.6. Potencjalne zmiany w systemie dyscypliny i koordynacji polityki fiskalnej

w strefie euro

Wydaje sig, iz opisane wyzej zmiany nie dajg gwarancji skutecznego dyscyplino-

wania polityki fiskalnej, a bodaj najwiekszym zagrozeniem jest brak (niedostatek)
woli politycznej do przestrzegania regul. Wielu ekonomistéw twierdzi, iz w celu
trwalego zabezpieczenia strefy euro przed ryzykiem zwigzanym z nieodpowiedzial-
ng politykg fiskalng potrzebne sa dalej idace rozwiazania. Mogg one zmierzaé
w dwéch kierunkach:

1)

2)

23

Unii fiskalnej, w ktorej panstwa czlonkowskie zrezygnuja z pelnej kontroli nad
swojg polityka fiskalng, a w szczegdlnosci nad poziomem deficytu sektora finan-
séw publicznych i przekaza ja na szczebel unijny. Takie rozwigzanie daje unii
walutowej petne zabezpieczenie przed ryzykiem prowadzenia nieodpowiedzial-
nej polityki fiskalnej przez jakie$ panstwo czlonkowskie. W efekcie zniwelowa-
nia ryzyka pokusy naduzycia ze strony polityki fiskalnej panstw cztonkowskich
mozliwe byloby takze przejecie wspélnej odpowiedzialnosci za zobowigzania
panstw strefy euro, powstate w wyniku emisji wspdlnych euroobligacji (gwaran-
towanych przez wszystkie panstwa UGW).

Zdecentralizowany mechanizm dyscyplinowania finansé6w publicznych, oparty
na krajowych regulach fiskalnych oraz mechanizmie rynkowym przy istnieniu
wiarygodnej zasady braku odpowiedzialno$ci za zobowiagzania panstw czton-
kowskich (klauzula no bailout). Zasada taka obowigzuje w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie rzad federalny oraz poszczegélne stany nie odpowiadajg za zobowig-
zania innych uczestnikéw unii walutowej (innych stanéw, budzetu centralnego).

Whbrew stynnej maksymie Wilhelma Ockhama, iz ,nie nalezy mnozy¢ bytéw ponad potrzebe”, i co za tym
idzie ,sposrod wielu rozwigzan nalezy zawsze wybieraé te najprostsze”, w UE mnozy sie byty i coraz
bardziej komplikuje wszystkie narzedzia zwiazane z zarzadzaniem gospodarczym (czego przykladem sa
nie tylko reformy w zakresie koordynacji i nadzoru polityki fiskalnej i makroekonomicznej, ale takze pro-
jekt unii bankowej).
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Umozliwia to skuteczne, dyscyplinujace dziatania rynkéw finansowych wobec
stanéw prowadzacych nieodpowiedzialng polityke budzetowa. Natomiast reguty
fiskalne powinny by¢ wprowadzone przez poszczegélne kraje i dostosowane do
ich specyfiki, tak aby zapewni¢ mozliwie silng identyfikacje z regutami [Jedrze-
jowicz, 2012, s. 167-168].

Rozwigzanie w postaci unii fiskalnej stanowitoby radykalny krok na drodze inte-
gracji gospodarczo-walutowej, wymagajacy silnej akceptacji (integracji) politycznej
panstw strefy euro. Wydaje sie, iz dzisiaj panstwa cztonkowskie UGW nie sg jeszcze
gotowe na taki krok. Z kolei drugi z ww. modeli systemu dyscypliny finanséw pu-
blicznych w strefie euro wymaga wiarygodnej klauzuli no bailout, a zatem takze
silnej woli politycznej w tym zakresie, tak aby rzady i uczestnicy rynkéw (banki
i inne instytucje finansowe) wiedzieli, Ze w sytuacji niewyptacalnosci nie nastapi
wsparcie ze strony innych panstw (poza mechanizmami finansowania kryzysowego
obwarowanymi wieloma warunkami zwigzanymi z zacie$nianiem fiskalnym i refor-
mami strukturalnymi). Ponadto uczestnicy rynkéw nie mogliby liczy¢ na ,wewnetrz-
ne” wsparcie budzetowe.

Dos$wiadczenia ostatniego kryzysu pokazujg z kolei, ze dziatanie dyscyplinujgce
rynkéw finansowych bywa sp6Znione i czesto ma gwattowny oraz destabilizujacy
charakter. W zwigzku z tym pozadana jest wysoka ,przejrzysto$¢” i wiarygodno$é
statystyk w zakresie sytuacji budzetowej i makroekonomicznej panstw czlonkow-
skich, tak aby rynki finansowe nie byly zaskakiwane nagltymi zmianami w ocenie
sytuacji fiskalnej i gospodarczej poszczegblnych krajéw. Ponadto reguly fiskalne po-
winny by¢ skuteczne w zakresie prewencji fiskalnej (nie powinny dopuszczaé do
kryzys6w budzetowych i zadluzeniowych). Rynkowy mechanizm powinien by¢ trak-
towany jako ostateczno$¢, dopiero w sytuacji gdy krajowe reguly fiskalne zawioda.

Kluczowe dla obu wariantéw zmian jest przerwanie sprzezenia zwrotnego mie-
dzy bankami a rzadami, m.in. przez zmiany w nadzorze i regulacji bankéw oraz
stworzenie bezpiecznych euroobligacji, w ktére banki moglyby inwestowa¢ bez na-
razenia na ryzyko fiskalne. Niektorzy postulujg [Delpla, von Weizsicker, 2010], iz
w drugim z wymienionych wariantéw zmian instytucjonalnych, gdzie nie ma pelnej
gwarancji dyscypliny fiskalnej, emisja euroobligacji wzajemnie gwarantowanych
przez pahstwa czlonkowskie powinna by¢ ograniczona tylko do zadluzenia na po-
ziomie nieprzekraczajacym 60% PKB danego kraju.

W ramach prowadzonej dyskusji nad poprawg funkcjonowania UGW w czerw-
cu 2012 r. zaproponowano zwrot ku elementom unii fiskalnej. Samo pojecie unii
fiskalnej, pojawiajace si¢ w dokumentach UE, nie zostalo jednak precyzyjnie zde-
finiowane.

Koncepcja unii fiskalnej najczesciej wigze sie z federalizmem fiskalnym, opar-
tym na centralizacji proceséw ustalania i podziatu podatkéw oraz wydatkéw pu-
blicznych.
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W przeciwienstwie do federacji fiskalnych czy panstw unitarnych, w strefie euro
brakuje scentralizowanych zasobéw fiskalnych, ktére moglyby by¢ wykorzystywane
do stabilizacji cyklu koniunkturalnego calego regionu i pozwalaly na uwspélnoto-
wienie ryzyka makroekonomicznego. W literaturze dotyczacej federacji fiskalnych,
szczeblowi federalnemu przyznaje si¢ prymat w realizacji funkcji stabilizacyjne;j
oraz redystrybucyjnej [Musgrave, 1959; Oates, 1972]. Funkcja stabilizacyjna polega
na wykorzystaniu antycyklicznej polityki fiskalnej prowadzonej przez wladze cen-
tralne do wygladzania wstrzgséw dotykajacych calg federacje. Funkcja redystrybu-
cyjna obejmuje natomiast trwate transfery dochodéw od bogatszych do biedniej-
szych regiondw.

Wprowadzajgc trwaly mechanizm finansowania kryzysowego w postaci ESM,
strefa euro zyskata fiskalny mechanizm podziatu ryzyka zwigzanego z silnymi asyn-
chronicznymi wstrzgsami gospodarczymi w poszczegélnych krajach, tagodzacy
koszty dostosowan makroekonomicznych. Jest to jednak mechanizm wsparcia ex
post, brakuje natomiast mechanizmu, np. w postaci wspélnego budzetu UGW, ktory
mogtby realizowad funkcje stabilizacyjng ex ante, ograniczajac tym samym ryzyko
wystgpienia duzych nieréwnowag makroekonomicznych, a takze wspierajgc funk-
cje redystrybucyjng unii fiskalnej. Badania dowodza, ze w wielu federacjach fiskal-
nych (Niemcy, Stany Zjednoczone) transfery fiskalne (np. zasitki dla bezrobotnych)
stanowig mechanizm stabilizujacy wahania regionalnych dochodéw lub konsump-
cji, cho¢ skala wygladzania wstrzaséw poprzez transfery fiskalne nie jest generalnie
wysoka (od 5 do 20% krétkookresowych wahan regionalnego PKB per capita)
[Mélitz, Zumer, 2002; Hepp, von Hagen, 2013].

W literaturze [Fuest, Peichl, 2012] wskazuje si¢ na kilka element6w, ktére powin-
na obejmowac unia fiskalna. Sg to:

1) reguly fiskalne, koordynacja polityk krajowych oraz nadzoér;

2) mechanizm zarzadzania kryzysowego (crisis resolution mechanizm);

3) zasoby fiskalne (budzet centralny oraz mechanizm redystrybucji fiskalnej pomie-
dzy krajami);

4) wspdlna gwarancja dlugu publicznego (joint guarantee for government debt)
w oparciu o wspdlnie gwarantowane obligacje w strefie euro (euroobligacje).

Na obecnym etapie reformowania ram instytucjonalnych UGW wdrozono dwa
elementy z zakresu unii fiskalnej: 1) reguly fiskalne, koordynacje krajowych polityk
fiskalnych, nadzér (,sze$ciopak”, ,dwupak”, TSCG) oraz 2) mechanizm zarzadzania
kryzysowego (ESM). W zakresie pozostalych elementéw, obejmujgcych m.in. wiek-
sze zasoby fiskalne oraz uwspoélnotowienie dtugu (m.in. poprzez catkowite lub czg-
Sciowe zastgpienie emisji obligacji krajowych obligacjami stabilno$ciowymi objety-
mi gwarancjami solidarnymi), oficjalne dokumenty UE zarysowujg jedynie bardzo
og6lne zasady ich funkcjonowania oraz harmonogram wdrozenia [Komisja Euro-
pejska, 2011; van Rompuy, 2012].
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W raporcie Przewodniczacego Rady Europejskiej [van Rompuy, 2012] wskazuje
si¢, ze unia fiskalna moze wymagaé utworzenia mechanizméw transferéw finanso-
wych znacznej wielko$ci, majacych na celu pomoc w absorpcji szokéw asymetrycz-
nych, a nie tylko w obliczu zagrozenia niewyptacalnoscia. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze fiskalne programy wyréwnawcze istniejg najczesciej w uniach walutowych z wy-
sokim stopniem integracji politycznej (w federacjach z silnym rzadem centralnym).

Jedng z propozycji, ktéra stanowi¢ moze pierwszy krok w kierunku unii fiskal-
nej, sg umowy na rzecz konkurencyjnosci i wzrostu gospodarczego (convergence
and competitiveness instrument, CCI) oraz mechanizm solidarnoéci majacy
wzmocni¢ dzialania podejmowane przez panstwa czlonkowskie w ramach ww.
uméw. Koncepcja umoéw zaklada, ze panstwa czlonkowskie strefy euro miatyby
zawiera¢ z instytucjami UE indywidualne ustalenia o charakterze umownym
w sprawie reform wspierajacych wzrost gospodarczy i zatrudnienie [Implementa-
cja, 2014, s. 36].

Wdrozenie uméw i powigzanych z nimi przeptywéw finansowych wspomogloby
proces konwergencji, co mialoby umozliwi¢ ustanowienie w kolejnym etapie (w dtu-
gim horyzoncie czasowym), mechanizmu zdolnosci fiskalnej (fiscal capacity).

Wskazuje sie na nastepujace rozwigzania w zakresie fiscal capacity dla strefy
euro [Allard i in., 2013; Pisani-Ferry i in., 2013]:
* budzet centralny;
* fundusz na wypadek stabej koniunktury (rainy day fund);
* wspdlny system zasitkéw dla bezrobotnych;
* zabezpieczenie fiskalne dla unii bankowej (fiscal backstop).

Bez watpienia wprowadzenie tych rozwigzan wymaga poglebienia integracji po-
litycznej w strefie euro. Jest to zadanie bardzo trudne i mozliwe do realizacji w du-
gim horyzoncie czasowym. Pomimo, iz w kontek$cie do§wiadczen kryzysu zadluze-
niowego, roénie presja na centralizacje¢ polityki fiskalnej w UGW na szczeblu po-
nadnarodowym, bodaj najtrudniejszym z wymienionych elementéw fiscal capacity
bedzie utworzenie budzetu centralnego strefy euro. Co ciekawe, taki postulat poja-
wil si¢ juz w Raporcie Wernera z 1970 roku, ktéry zawieral pierwszy plan utworze-
nia UGW. Zgodnie z nim budzet centralny unii walutowej powinien odpowiadaé
rozmiarem budzetom wystepujacym w panstwach federalnych [Szkudlarek, 2013,
s. 20]. Najpelniej problematyka ta zostala poruszona w Raporcie MacDougalla
opracowanym w 1977 roku na zlecenie Komisji Europejskiej [Komisja Europejska,
1977]. Autorzy raportu opowiedzieli si¢ za federalizmem fiskalnym (fiscal federa-
lism), ktéry — zwazywszy na stosunkowo niskg mobilno$¢ sily roboczej w Europie
oraz sztywno$¢ plac — uznali za konieczny dla harmonijnego funkcjonowania unii
walutowej. Jednoczes$nie nakreslili trzy etapy planu dochodzenia do tego federali-
zmu, $ciSle skoordynowane z procesem integracji gospodarczej i walutowej. Pierw-
szym etapem byloby utworzenie budzetu centralnego na poziomie 2-2,5% PKB, kt6-
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ry bylby skoncentrowany na stabilno$ci makroekonomicznej i wzroscie gospodar-
czym w UGW. W miare poglebiania integracji gospodarczo-walutowej budzet réstby
do poziomu 5-7% PKB i przejmowatby cze$¢ wydatkéw finansowanych z budzetéw
krajowych. Ostatnim krokiem byloby utworzenie federacji fiskalnej dysponujacej
duzym budzetem centralnym na poziomie 20-25% PKB. Pozwoliloby to na przenie-
sienie na poziom ponadnarodowy wiekszo$ci uprawnien panstw czlonkowskich
w zakresie polityki fiskalnej. Umozliwitoby to réwniez dokonywanie automatycz-
nych transferéw na rzecz panstw lub regionéw, ktére mialyby stabilizowa¢ ich sytu-
acje zaklécong negatywnymi skutkami wstrzagséw asymetrycznych [Szkudlarek,
2013, s. 20-21].

Przez lata funkcjonowania UE nie udalo si¢ przejs¢ nawet do pierwszego etapu
federalizmu fiskalnego. Obecnie, tj. po wystgpieniu kryzysu fiskalnego w strefie euro,
dyskusje na temat utworzenia budzetu centralnego nabraly nowego wymiaru i nowej
sily. Podkresla sig, ze budzet taki moglby by¢ finansowany ze sktadek panstw czton-
kowskich (uzaleznionych np. od wielko$ci PKB) lub tez méglby by¢ zasilany z kon-
kretnych instrumentéw podatkowych. Jak wskazujg Pisani-Ferry i in. [2013] oraz
Allard i in. [2013], do d6br publicznych, ktére moglyby by¢ finansowane z takiego
budzetu, zaliczy¢ mozna wydatki na infrastrukture publiczng oraz systemy zabezpie-
czenia spofecznego. Ustanowienie takiego instrumentu wymagatoby dalszej harmoni-
zacji polityki podatkowej oraz przynajmniej ograniczonej harmonizacji polityki wy-
datkowej i systemow zabezpieczenia spolecznego. Zaletg budzetu centralnego bytoby
uwspodlnotowienie ryzyka makroekonomicznego pomiedzy krajami cztonkowskimi.
Dzigki dzialaniu automatycznych stabilizatoréow sktadka kraju doswiadczajgcego ne-
gatywnego szoku bylaby mniejsza, z kolei dostep do débr publicznych finansowanych
z budzetu centralnego UGW byltby niezmieniony. Kraj dotkniety kryzysem gospodar-
czym moglby tez otrzymywaé dyskrecjonalne transfery z budzetu centralnego ukie-
runkowane na stabilizacj¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy.

Problem polega na tym, iz utworzenie budzetu centralnego wiaze si¢ z szere-
giem wyzwan, ktérych wypelnienie bedzie bardzo trudne. Nalezg do nich m.in.:

* konieczno$¢ ustanowienia unii politycznej pomiedzy krajami strefy euro, a za-
tem zgoda na zmniejszenie suwerennos$ci w zakresie ksztaltowania strumieni
dochodéw i wydatkéw w danym kraju oraz zgoda na wigkszy solidaryzm w za-
kresie redystrybucji dochodow;

* zgoda na przejecie ryzyka za zobowigzania innych czlonkéw UGW powstale
w drodze emisji euroobligacji (lub zaciggane poprzez inne instrumenty finanso-
we), a co za tym idzie wprowadzenie skutecznych rozwigzan zapobiegajacych
nadmiernemu zadluzeniu;

* utworzenie instytucji zarzadzajacej budzetem i ustanowienie skutecznej demo-
kratycznej kontroli nad tg instytucja;

* osiggniecie konsensusu pomiedzy panstwami czlonkowskimi dotyczacego ro-
dzajéw i poziomu (jakosci) ustug publicznych finansowanych ze wspdlnego bu-
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dzetu (pomimo obecnych znacznych réznic preferencji spotecznych pod tym
wzgledem w panstwach UGW);

* ograniczenie obecnego zakresu suwerennosci fiskalnej krajéw cztonkowskich,
poprzez przeniesienie znacznego zakresu wladztwa podatkowego na szczebel
centralny UGW, ewentualnie wprowadzenie podatkéw europejskich.

Jak wskazuje powyzsza lista wyzwan dla wspélnego budzetu strefy euro, osig-
gniecie wyzszej zdolnosci fiskalnej (fiscal capacity) przez UGW, czy wrecz utworze-
nie unii fiskalnej jest bardzo skomplikowane i obarczone wieloma ryzykami. Do
wymienionych wyzwan nalezy bowiem doda¢ kolejne, zwigzane z realizacja pozo-
stalych elementéw fiscal capacity czy unii fiskalnej. Jedno z kluczowych ryzyk to
doprowadzenie do trwalych transferéw pomiedzy krajami strefy euro, czyli powsta-
nie sytuacji, w ktérej jedne panstwa sg ciaglymi ptatnikami netto, za$ inne trwatymi
beneficjentami silniejszej integracji fiskalnej. Wplyw takiej sytuacji na integralno$é
strefy euro jest bardzo problematyczny. Ponadto w kontekscie calej Unii Europej-
skiej 1 tym samym sytuacji Polski, ustanowienie unii fiskalnej moze prowadzi¢ do
ryzyka ,Europy dwéch predkosci”.

Podsumowanie

Utrzymujacy sie wcigz wysoki poziom deficytu, a przede wszystkim dtugu sekto-
ra finanséw publicznych panstw strefy euro, w dluzszej perspektywie skutkowaé
moze brakiem stabilnosci fiskalnej. Dotychczasowy podstawowy instrument zarza-
dzania gospodarczego w strefie euro — nadzér nad polityks fiskalng panstw czton-
kowskich - okazat sie dalece niewystarczajacy, czego dowodem jest narastanie nie-
réwnowag wewnetrznych i zewnetrznych w strefie euro. W przypadku przedtuzaja-
cych sie probleméw gospodarczych w UGW moze to powaznie zagrozi¢ stabilnosci
tego systemu.

W efekcie kryzysu wsréd decydentéw europejskich znalazlo si¢ wystarczajaco
duzo woli politycznej, aby wprowadzi¢ niezbedne zmiany instytucjonalne, ktére
maja przyczynié¢ si¢ do poprawy efektywnosci funkcjonowania systemu euro. Pro-
blem polega na tym, na ile zaproponowane zmiany bedg skuteczne w aspekcie prze-
ciwdziatania poglebianiu si¢ nieréwnowag makroekonomicznych w strefie euro,
a przede wszystkim w zapewnieniu odpowiedzialnej i zréwnowazonej polityki fi-
skalnej panstw czlonkowskich. Istotnym zagrozeniem dla efektywnosci zapropono-
wanych rozwigzan instytucjonalnych jest wzrastajgca tendencja do réznicowania
wladzy politycznej miedzy panstwami czlonkowskimi i dazenie do maksymalizacji
intereséw narodowych w obrebie istniejacych instytucji (konflikt intereséw, brak
jednomyslnosci, brak akceptacji cze$ci rozwigzan przez niektére panstwa czlon-
kowskie). Ponadto wiele zagrozen wynika ze skomplikowania proponowanych me-
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chanizméw i réwnoczesnego wdrazania zmian w réznych plaszczyznach (polityka
fiskalna, sektor bankowy, nadzér makroostroznos$ciowy, polityka monetarna EBC).
Kluczowg kwestig bedzie takze konsekwencja we wdrazaniu nowych rozwigzan
oraz konsekwencja w przestrzeganiu regut fiskalnych i egzekwowaniu kar.

Opisane w niniejszym rozdziale zmiany w systemie instytucjonalnym strefy euro
nie dajg gwarancji skutecznego dyscyplinowania i koordynowania polityki fiskalnej
w sytuacji braku woli politycznej przestrzegania regul. Problem braku woli poli-
tycznej moze wystepowaé w szczegblnosci w przypadku postrzegania regul jako
narzuconych z zewnatrz. Nowe regulacje zawarte w tzw. pakcie fiskalnym (TSGC)
s ukierunkowane na ograniczenie tego zagrozenia poprzez wymog ujecia regut fi-
skalnych w krajowych aktach prawnych o wysokiej randze. Nowe regulacje ,post-
kryzysowe” nie usuwaja jednak wszystkich zagrozen zwigzanych z polityczng wola
wladz poszczegélnych krajéow w zakresie wprowadzania, a nastepnie przestrzega-
nia regut fiskalnych. Wdrazane zmiany w systemie instytucjonalnym strefy euro nie
przynoszg natomiast zmiany modelu egzekwowania dyscypliny oraz mechanizméw
koordynacji polityki fiskalnej w UGW i szerzej w UE. Zmiany te majg uwzgledniacé
faze cyklu koniunkturalnego i wystepowanie szokdw asymetrycznych w poszczegdl-
nych krajach cztonkowskich, co jest ich niewatpliwg zaleta. Wprowadzenie nowych
wskaznikéw, uwzgledniajacych zmienno$¢ sytuacji makroekonomicznej gospoda-
rek strefy euro, powoduje jednak dalsze skomplikowanie juz i tak zlozonych proce-
dur. Wskazniki te mogg zwigksza¢ pole do uznaniowych ocen, podlegajacych pre-
sji polityczne;j.

Wielu ekonomistéw, ale takze decydentéw stawia teze, iz dla utrzymania stabil-
noSci strefy euro i przeciwdzialania obecnemu i potencjalnym przysztym kryzysom
zadluzenia, konieczna jest dalsza integracja fiskalna w strefie euro. Jej kierunek,
a przede wszystkim zakres i ,architektura” instytucjonalna (fiscal capacity, unia fi-
skalna) oraz fiskalne mechanizmy podziatu ryzyka, nie sg jeszcze przesadzone. Nie
wszyscy jednak podzielajg zdanie, iz taki kierunek zmian jest najbardziej pozadany.
Bez watpienia jednak kluczowym warunkiem poglebienia integracji fiskalnej w stre-
fie euro jest wzmocnienie integracji politycznej. Ponadto warto podkresli¢, iz wa-
runkiem zapewnienia dlugookresowej stabilnosci fiskalnej w UGW, jest rozwigzanie
probleméw utraty konkurencyjnosci krajéw peryferyjnych, wzmocnienie stabilno-
Sci systemu finansowego oraz przerwanie ,niezdrowego” sprzezenia miedzy sekto-
rem bankowym (finansowym) a sektorem publicznym w strefie euro.
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Rozdziat 2

Whplyw kryzysu na zmiany spoteczno-ekonomiczne
w krajach Unii Europejskiej o odmiennym
zaawansowaniu integracji walutowej

2.1. Wprowadzenie

Ostatni kryzys gospodarczy, ktéry ujawnit stabosci systemowe Unii Europejskiej
przyczynit si¢ jednoczes$nie do oddalenia perspektywy osiggniecia petnej integracji
gospodarczej i walutowej przez kraje czlonkowskie, a nawet postawit w watpliwos¢
dalsze zacie$nianie zwigzkéw czy wrecz istnienie Wspélnoty. Dezintegracyjny sce-
nariusz rozwoju sytuacji wydaje sie jednak niepozadany politycznie, a przede
wszystkim pozostaje zbyt kosztowny gospodarczo wobec szeregu korzysci z dotych-
czasowych osiggnie¢ integracji europejskiej. Budowanie Unii Europejskiej jest bo-
wiem najdalej posunietym w praktyce procesem integracji niezaleznych panstw,
pozostajac realnym przyktadem przechodzenia od strefy wolnego handlu i unii cel-
nej (Traktat o utworzeniu EWG z 1957 r.) poprzez wspdlny rynek (Jednolity Akt
Europejski z 1986 r.) do unii gospodarczej (Traktat o Unii Europejskiej z 1992 r.)
i walutowej (ustanowionej praktycznie w 1998 r.), osiggnietej w Europie przynaj-
mniej w pewnym zakresie [por. m.in. Wiktor, 2005, s. 13-60; Zombirt, 2009, s. 15-23].
Niewatpliwie jednak zjawiska kryzysowe bedg mialy zasadniczy wplyw na dalszy
przebieg integracji europejskiej. Okres po 2008 r. nie tylko cechowal sie bowiem
glebokim zatamaniem gospodarczym, ale i wysoka dynamika zmian instytucjonal-
nych warunkowanych nowg sytuacja spoteczno-ekonomiczna.

W niniejszym rozdziale dokonane beda poréwnania efektow wspoétczesnego kry-
zysu w gospodarkach Unii Europejskiej charakteryzujacych sie odmiennym za-
awansowaniem proceséw integracji walutowej. Kryzys rozumiano jako glebokie
zaburzenia proceséw gospodarczych, zwigzane zaréwno z napig¢ciami na rynkach
finansowych, jak i dalszymi ich implikacjami w postaci probleméw zadluzenio-
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wych, zaktocen w sferze realnej, a nawet trudnosci w funkcjonowaniu dotychczaso-
wych rozwigzan instytucjonalno-systemowych. Tym samym pojecie kryzysu nie zo-
stalo ograniczone do pierwotnych napie¢ na rynkach sekurytyzowanych aktywow,
ale odniesiono je do szeregu zmian spoteczno-ekonomicznych, odzwierciedlonych
w wymiarze produkcji, rynku pracy i kwestiach socjalnych. Zréznicowania poszu-
kiwano pomiedzy dwiema grupami panstw: nalezacych do strefy euro oraz pozosta-
jacych poza Unig Gospodarczo-Walutowa (UGW). Weryfikacji poddano przy tym
teze o glebszych zmianach kryzysowych w ramach gospodarek postugujacych si¢
wspdlng walutg, co wynikaé¢ moze z ograniczen w zakresie reakcji polityki spotecz-
no-gospodarczej w odpowiedzi na szoki zewnetrzne, jak i mechanizméw przenosze-
nia negatywnych zjawisk miedzy panstwami zintegrowanymi monetarnie (m.in.
mechanizmu stopy procentowej i realnego kursu walutowego).

Ze wzgledu na rezygnacje z prowadzenia samodzielnej polityki pienieznej pan-
stwa postugujace si¢ wsp6lng walutg mialy niewielkie mozliwosci tagodzenia zja-
wisk kryzysowych. Polityka pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego (EBC),
ukierunkowana na calg strefe euro nie mogta uwzglednia¢ indywidualnej specyfiki
poszczegblnych gospodarek. Ponadto zadluzeniowy charakter zaburzen kryzyso-
wych zmniejszal zakres, a czesto nawet uniemozliwiat stymulowanie gospodarki za
pomocg polityki fiskalnej. Kraje strefy euro przyjmujac reguly Paktu stabilnosci
i wzrostu zobowigzaly sie zreszta do utrzymania rezimu fiskalnego, cho¢ w praktyce
zasady te nie byly przestrzegane. ,Pokusa naduzycia” zwigzana z rozlozeniem kosz-
tow nadmiernego deficytu i dtugu na pozostatych cztonkéw UGW oraz precedensy
unikania sankcji wplynely na nieprzestrzeganie tych postanowien [por. m.in. Dy-
bizbanska, 2011, s. 290-291]. Z drugiej strony, glebsze wspoétzaleznosci w ramach
strefy euro pozwalaly oczekiwac wsparcia ze strony pozostalych panstw czlonkow-
skich w sytuacji powaznego zalamania zagrazajacego stabilnosci calego ugrupowa-
nia. Realizowana w praktyce miedzynarodowa pomoc dla Grecji, Irlandii, Portuga-
lii czy Hiszpanii potwierdzita znaczenie zwigzkéw miedzy gospodarkami UGW.

Doswiadczenia kryzysowe staly sie bodZcem dla tworzenia systemowych pod-
staw reakcji na zaburzenia w strefie euro, jak i catej Unii Europejskiej. Reformy
instytucjonalne ukierunkowane zostaly na usprawnienia w czterech nastepujacych
obszarach [Implikacje..., 2014, s. 4]: przeciwdzialanie narastaniu i korygowanie
nieréwnowag fiskalnych, przeciwdziatanie narastaniu i korygowanie nieréwnowag
w zakresie konkurencyjnosci gospodarek, mechanizm zarzadzania kryzysowego,
efektywno$¢ nadzoru nad rynkiem finansowym. Dzialania te majg zapewnic¢ osig-
gniecie wiekszej faktycznej zbieznoéci w ramach UGW, ktérej docelowymi cztonka-
mi majg by¢ wszystkie kraje Unii Europejskiej, jak i pozwoli¢ na unikniecie glebo-
kich zaburzen kryzysowych w przyszlosci. Zrédla kryzysu taczone sa zreszta czesto
z politycznie warunkowang integracja walutowa, ktérej nie towarzyszyly wystar-
czajace reformy strukturalne i zbiezno$¢ realna, prowadzac do réznic w konkuren-
cyjnosci miedzynarodowej gospodarek strefy euro i narastajacego zadtuzenia cze-
$ci panstw.
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W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze teoria optymalnych obszaréw walutowych
(TOOW) wiasciwie podwaza mozliwo$¢ istnienia unii walutowej pomiedzy heteroge-
nicznymi gospodarkami, w ktérych nastepuje centralizacja wylacznie polityki pie-
nieznej i walutowej. Minimalizacja kosztéw rezygnacji z autonomicznej polityki mo-
netarnej — zgodnie z TOOW - wymaga integracji gospodarczej i konwergencji struk-
turalnej, jak réwniez integracji fiskalnej i finansowej, zwigkszania mobilnosci czyn-
nikéw produkcji oraz wzrostu elastyczno$ci cen i ptac [Ekonomiczne..., 2014, s. 5].
Pojawiajg sie réwniez opinie, ze strefa euro nie jest strefg integrujaca, gdyz zaktada
konieczno$¢ osiagnigcia zbieznosci przez panstwa przed uzyskaniem czlonkostwa,
zamiast zapewnienia poglebienia konwergencji w wyniku uczestnictwa w unii walu-
towej. Istniejgce réznice w poziomie produktywnosci pracy powodujg, ze strefa euro
jest faktycznie obszarem ,réznych predkosci” [Dobija, 2014, s. 110-132]. Zastrzeze-
nia formutowane wzgledem stopnia rzeczywistej spdjnosci strukturalnej zwracaja
uwage, ze w praktyce reakcja na zjawiska kryzysowe poszczegdlnych gospodarek
moze przebiega¢ odmiennie niezaleznie od czlonkostwa w strefie euro.

Zmiany szeregu réznorodnych parametréw ekonomiczno-spolecznych typowe
sa zaroéwno dla cyklicznie obserwowanych wahan koniunkturalnych o charakterze
faz Kitchina czy Juglara, jak i rzadszych zjawisk kryzysowych blizszych cyklom
Kondratiewa. Biezgce ograniczenia aktywno$ci gospodarczej tagczg przy tym zata-
mania zwigzane z czynnikami typowymi dla cyklow krétkich, jak i specyficznymi
determinantami okre$lonymi przez wady rozwigzan systemowych opartych na do-
minujgcym paradygmacie ekonomii, ktére ujawnily sie w pierwszej dekadzie
XXI wieku. O wadze wspoélczesnego kryzysu przesadza jednak nie tyle jego umiej-
scowienie w procesie cyklicznych zaburzen, co gleboko$¢ zmian spoteczno-gospo-
darczych, jak i ich znaczenie dla stabilno$ci rozwigzan instytucjonalnych oraz ten-
dencji integracyjnych. Obecny kryzys, czesto poréwnywany do Wielkiej Depresji
z lat 30. XX wieku, wydaje sie mie¢ réwnie istotny wplyw jak ona na preferowane
rozwigzania z zakresu polityki gospodarczej, szczegblnie dotyczace funkcjonowa-
nia i pogtebiania Unii Gospodarczo-Walutowe;j.

W prezentowanych w opracowaniu badaniach reakcji na impulsy kryzysowe
uwzgledniono zaréwno ich efekty krétkookresowe, jak i sredniookresowe. Reakcje
te rozumiane sg jako zmiany analizowanych parametréw ekonomiczno-spotecz-
nych. Jako punkt odniesienia przyjeto 2008 r., w ktérym ujawnily si¢ napiecia kry-
zysowe na miedzynarodowych rynkach finansowych i problemy zadluzeniowe,
stopniowo przenoszac sie do realnej sfery gospodarki. Zalozono, ze statystyki opisu-
jace wielko$ci spoteczno-gospodarcze w 2008 r. nie odzwierciedlajg jeszcze zabu-
rzen realnych, zaréwno ze wzgledu na czas niezbedny do transmisji bodzcéw, jak
i fakt, ze ,krach” finansowy datowany jest dopiero na wrzesien 2008 r. Pomimo, iz
globalny kryzys finansowy rozpoczat si¢ wlasciwie juz w 2007 r., to jednak w Euro-
pie aczy sie go dopiero z upadkiem Lehman Brothers [Pietrzykowski, 2014, s. 45].
Stopniowa transmisja szokéw finansowych i napie¢ zadtuzeniowych do sfery pro-
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dukgcji, zatrudnienia i dochodéw szerszych grup spolecznych prowadzi do glebsze;j
zmiany tych parametréw w 2009 r. Zmiany w pierwszym roku od zaistnienia zabu-
rzen przyjeto jako odzwierciedlajace kréotkookresowe efekty kryzysu. Krétki okres
nie umozliwia realizacji pelnych dostosowan w sferze wytworczej ze wzgledu na
ograniczenia mobilno$ci zasobéw i zastane uwarunkowania instytucjonalno-syste-
mowe. Ich dalszy przebieg znaczaco zmienia wskazniki spoteczno-gospodarcze
w kolejnych okresach. Zalozono, ze dane prezentujace sytuacje w 2013 r. ujmuja juz
petniejsze dostosowania, ktére jednak nie zostaly w pelni zakonczone. Okreslone
wiec zostaly jako efekty Sredniookresowe. Wskazuje si¢ przy tym, ze skutki kryzysu
bedg jeszcze dlugo obecne w gospodarkach europejskich, a ozywienie gospodarcze
bedzie przebiega¢ wedlug wzorca litery U, oznaczajacego powolny, nizszy niz ocze-
kiwany wzrost gospodarczy w nastepnych latach. Jest to wariant mniej optymistycz-
ny niz alternatywne Sciezki ozywienia w ksztalcie litery V lub W [Roubini, Mihm,
2011, s.312-317].

Poréwnanie grupy panstw strefy euro oraz pozostalych krajéw Unii Europejskiej
stwarza problem okreslenia sktadu obu grup ze wzgledu na dynamiczne poszerza-
nie zaréwno UGW, jak i UE. W opracowaniu jako grupe krajow strefy euro okresla si¢
15 gospodarek, ktdre postugiwaly sie wspdélng walutg w 2008 r., a wigc w momencie
ujawnienia sie kryzysu finansowego. Panstwa, ktére wprowadzity euro po 2008 r.
(Stowacja, Estonia, Lotwa i Litwa) zostaly zaliczone do drugiej grupy, tacznie
ze wszystkimi pozostalymi panistwami, ktore obecnie tworza Unie Europejska.

Prezentowane analizy zmian kryzysowych uwzgledniaja zaréwno ich efekty
w czysto ekonomicznym wymiarze, zwigzane z zaburzeniami w wytwarzanej pro-
dukgcji i ukierunkowanych przysziosciowo procesach akumulacji, sytuacje na rynku
pracy, ktdra taczy gospodarcze i spoteczne aspekty zaktécen, jak i reakcje w wymia-
rze socjalnym, okreslonym przez skale nieréwnosci spolecznych i zagrozenia ubé-
stwem. Do oceny zmian spoleczno-ekonomicznych wykorzystano przy tym takie
parametry, jak:

* warto$¢ dodana brutto - oznaczajaca warto$¢ produkcji pomniejszong o zuzycie
posrednie; odniesiono sie do wartos$ci dodanej brutto w cenach podstawowych,
a wiec bez opodatkowania naktadanego na produkt oraz subsydiéw do produk-
tu, ktéra zostata ujeta iloSciowo wzgledem bazowego roku 2005, w walucie euro,
przeliczonej wedtug kurséw z 2005 r.,

* akumulacja kapitatu brutto (akumulacja brutto) — obejmujaca warto$¢ akumula-
cji brutto majatku trwatego i zmiany stanu zapaséw oraz nabycie pomniejszone
o zbycie srodkéw tezauryzacji wartosci; odniesiono si¢ do ujecia iloSciowego
akumulacji wzgledem bazowego roku 2005, w walucie euro, przeliczonej we-
dtug kurséw z 2005 r.,

* zatrudnienie — okreslone liczba 0s6b zaangazowanych w dziatalno$¢ produkcyj-
ng w gospodarce, obejmujace zaréwno kategorie pracownikéw, jak i samoza-
trudnionych; odniesiono sie do danych pochodzacych z badan kwestionariuszo-
wych LFS wytaczajacych osoby ponizej 15. i powyzej 74. roku zycia,
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* stopa zatrudnienia — rozumiana jako liczba os6b pracujacych w wieku 20-64 lata
w stosunku do liczby ludnosci w analogicznym wieku; wskaznik oparty jest na
danych LFS,

* stopa bezrobocia - obliczana jako liczba 0s6b bezrobotnych wzgledem ogétu sity
roboczej (bezrobotnych i pracujacych), osoby bezrobotne okreslane sa, zgodnie
z wytycznymi ILO, jako osoby w wieku 15-74 lata nie wykonujace pracy, zdolne
podja¢ prace i aktywnie poszukujace pracy,

* stopa aktywnosci zawodowej - rozumiana jako odsetek os6b aktywnych zawodo-
wo (bezrobotnych i pracujacych) wzgledem ogétu populacji w wieku 15-64 lata,

* wspdlczynnik Giniego — mierzacy stopieni w jakim dystrybucja dochodéw w da-
nym kraju odchyla si¢ od idealnie réwnej dystrybucji; warto$¢ 0 wyraza idealng
réwnosé, a wiec sytuacje, gdy kazdy uzyskuje ten sam dochéd, podczas gdy
wspélczynnik 100 wyraza pelng nieréwnosé, kiedy to tylko jedna osoba uzyskuje
caly dochéd; wspétczynnik definiowany jest jako relacja skumulowanego udzia-
tu populacji uszeregowanej wedtug poziomu uzyskiwanego ekwiwalentnego do-
chodu dyspozycyjnego do skumulowanego udzialu uzyskiwanego przez nig
ekwiwalentnego dochodu dyspozycyjnego ogétem,

* stopa zagrozenia ubéstwem - okreslana jako odsetek oséb z ekwiwalentnym do-
chodem dyspozycyjnym (po uwzglednieniu transfer6w spotecznych) ponizej pro-
gu zagrozenia ub6stwem, ktéry ustalony jest na poziomie 60% narodowej media-
ny ekwiwalentnego dochodu dyspozycyjnego po uwzglednieniu transferéw spo-
tecznych; wskaznik ten mierzy poziom dochodéw wzgledem innych mieszkan-
céw danego kraju, co niekoniecznie oznacza niski standard zycia.

Analiza wskazanych parametréw wynika z faktu, iz immanentng cechg zjawisk
kryzysowych sg nie tylko ograniczenia zwigzane z obrotem gospodarczym, produk-
cja, zyskownoscig i innymi wielko$ciami ekonomicznymi, ale i gtebokie zmiany spo-
teczne, ktére czesto przyjmujg charakter kumulacyjny i trwaly. Indukowane zjawi-
skami kryzysowymi transformacje pozycji dochodowej, sytuacji materialnej, aktyw-
nosci zawodowej i osobistej, postaw oraz motywacji stanowig punkt wyjscia dla
glebszych przemian w strukturze spolecznej, warunkujacej zmiany w przebiegu
postepu rozwojowego. Zasadno$¢ ujecia w badaniach zaréwno zjawisk gospodar-
czych, jak i spotecznych wynika przy tym z czestego minimalizowania znaczenia
tych drugich w analizach ekonomicznych. Tymczasem ich harmonijny przebieg sta-
nowi warunek budowania trwalego dobrobytu.

Badania oparto na danych statystycznych udostepnianych w bazie Eurostatu.
Dla oceny istotnosci réznic pomiedzy grupg panstw strefy euro oraz grupg kra-
jow spoza UGW wykorzystano analize wariancji, przy zalozonym poziomie istot-
nosci a = 0,05 oraz w wariancie a = 0,1, a wiec przy ztagodzonych warunkach
wnioskowania statystycznego. Ponadto przedstawiono alternatywne wzgledem
przynaleznosci do strefy euro grupowanie gospodarek w oparciu o reakcje na zja-
wiska kryzysowe, ktére przeprowadzono za pomoca metody Warda z odlegloscia-
mi euklidesowymi.
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2.2. Etekty kryzysu w obszarze produkeji i akumulacji

Kryzys gospodarczy, zapoczatkowany w 2008 r. zalamaniem na rynkach finanso-
wych, znalazt wyrazne odzwierciedlenie w wartosci produkcji wytwarzanej w Unii
Europejskiej (rysunki 2.1 i 2.2). Podstawowym jego przejawem byl bezwzgledny
spadek poziomu wytwarzania w 2009 r. Niska dynamika wzrostu w dwéch kolej-
nych latach poprzedzata ponowny spadek produkcji w 2012 r. i jedynie niewielki
wzrost w kolejnym roku. Trwaly charakter zjawisk kryzysowych przejawia sie
w fakcie, ze po piecioletnim okresie od ich ujawienia sie poziom produkcji w Unii
Europejskiej wcigz nie powrdcit do poziomu z 2008 r. Byt to przede wszystkim efekt
glebokiego zalamania w 2009 r. i bardzo niskiego tempa przyrostu w ramach wzro-
stowej juz tendencji ksztaltowania sie wartosci dodanej brutto w okresie 2010-2013.

Rysunek 2.1. Wartos¢ dodana brutto w cenach statych (z 2005 r.) w UE w latach 2008-2013
(mld evro, kurs z 2005 r.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, GDP..., (http)].

Znaczne ograniczenie poziomu wytwarzania w wyniku zaistnienia zaburzen
kryzysowych odnotowano zaréwno w panstwach UE, ktére w 2008 r. byty czlon-
kami strefy euro, jak i w tych, ktére pozostawaly poza Unig Gospodarczo-Waluto-
wa (rysunki 2.1 1 2.2). W 2009 r. w obu grupach mial miejsce spadek produkc;ji
0 4-5%, przy czym ograniczenie skali wytwarzania w panstwach spoza strefy euro
okazalo sie wigksze o 0,5 pkt. proc. Odmienne w tych grupach byly efekty kryzysu
w kolejnych latach. Panstwa spoza strefy euro od 2010 r. notowaly coroczne przy-
rosty wartoéci dodanej brutto. Natomiast panstwa strefy euro jeszcze w 2012 r.
i 2013 r. doswiadczyly bezwzglednego ograniczenia produkcji. W efekcie w roku
2013 produkcja w UGW byla wcigz nizsza niz w 2008 r., podczas gdy panstwa
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Rysunek 2.2. Zmiany wartosci dodanej brutto w cenach statych (z 2005 r.) w UE w 2009 r.i 2013 .
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, GDP..., (http)].

spoza strefy cechowal prawie 1% przyrost wartoéci dodanej brutto wzgledem
2008 r. Mozna wiec wnioskowaé o wiegkszej elastyczno$ci wytwarzania w krajach
UE pozostajacych poza strefg euro, co odzwierciedla zaréwno glebsza reakcja
krétkoterminowa, jak i szybszy powr6t na $ciezke wzrostowg oraz odbudowa pro-
dukcji w $rednim okresie.

Zmiany w poziomie produkcji mialy odmienny przebieg w poszczegdlnych
panstwach Unii Europejskiej (tabela 2.1). W poczatkowym okresie kryzysu naj-
glebsze zatamanie odnotowano w krajach battyckich (Litwa, Lotwa, Estonia), kté-
re w 2008 r. nie byly czlonkami strefy euro, a takze w Finlandii. Jedynym pan-
stwem, ktére pomimo kryzysu nie do$wiadczylo spadku produkcji byta Polska.
Analiza wariancji pozwala stwierdzi¢, ze réznice w krétkookresowej reakcji wy-
twarzania pomiedzy grupa panstw strefy euro i grupg panstw spoza UGW sg istot-
ne dla poziomu istotnoéci 0,1. Jak wskazano na podstawie wartosci dla calej gru-
py panstw strefy euro i panstw spoza strefy euro ograniczenie produkcji byto
wieksze w drugiej z tych grup. Jednocze$nie do$¢ znaczne réznice miedzy po-
szczeg6lnymi pahnstwami w ramach kazdej z grup nie pozwalaja na potwierdzenie
tej istotnosci dla poziomu a = 0,05.

W ujeciu zmian $redniookresowych najwieksze spadki produkcji odnotowano
w Grecji, ktéra doswiadczyta najpowazniejszego kryzysu zadtuzeniowego i w efek-
cie probleméw ogdlnogospodarczych. Pomimo znaczgcej pomocy miedzynarodo-
wej ukierunkowanej na zapobiezenie ogloszenia bankructwa przez ten kraj zalama-
nie gospodarcze w Grecji pozostato glebokie i trwale. Duzy spadek produkcji w la-
tach 2008-2013 mial miejsce réwniez w Chorwacji, pozostajacej nie tylko poza stre-
fa euro, ale i do polowy 2013 r. réwniez poza UE. Do$¢ znaczne ograniczenia
produkcji zaobserwowano ponadto w takich panstwach UGW, jak: Stowenia, Cypr,
Wtochy i Finlandia. Jedynie w czterech panstwach strefy euro (Niemcy, Austria,
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Tabela 2.1. Zmiany wartosci dodanej brutto w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej (rok bazowy 2008)

Wyszczegolnienie Zmiany wartosci dodanej brutto (%) w latach:
2008-2009 | 2008-2013
Kraje strefy euro:
Austria -4,2 1,9
Belgia -2,9 1,2
Finlandia -9,1 -6,3
Francja -3,0 1,0
Hiszpania -3,7 -5,7
Holandia -3,3 -2,1
Irlandia -5,4 -47
Luksemburg -6,1 -0,4
Niemcy -5,6 3,1
Portugalia -2,2 -4.4
Wiochy -5,6 -6,9
Grecja -2,2 -22,5
Stowenia -1,5 -8,8
Cypr -1,9 -7,8
Malta b.d. b.d.
Kraje spoza strefy euro:
Stowacja -4.8 53
Estonia -14,6 3,0
totwa -15,6 -5,0
Litwa -14,9 17
Butgaria -3,3 0,4
Chorwacja -6,3 -12,4
Czechy -5,2 -2,3
Polska 1,8 14,3
Rumunia -5,8 -1,8
Szwecja -5,5 6,8
Wegry -6,8 -4,4
Dania -5,1 -2,7
Wielka Brytania -5,4 -0,7
Wyniki analizy wariancji poréwnan panstw strefy euro i spoza strefy euro (2008 r.)
Wartos¢ p | 0,0950 | 0,0923

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, GDP..., (http)].

Belgia, Francja) poziom produkcji w 2013 r. byl wyzszy niz w 2008 r. W calej UE
najwiekszy przyrost warto$ci dodanej w $rednim okresie miat miejsce w Polsce.
Dodatkowo w czterech innych panstwach spoza UGW (Szwecja, Stowacja, Estonia,
Bulgaria) odnotowano wzrost produkcji w latach 2008-2013. Analiza wariancji po-
nownie pozwala stwierdzi¢ wystepowanie istotnych r6znic miedzy obiema grupami
panstw dla a = 0,1, jednak nie potwierdza ich dla o = 0,05. Jak wskazano tgcznie
panstwa spoza UGW w $rednim okresie pokonaly kryzysowe zatamanie produkcji,
czego nie udalo sie osiggna¢ grupie panstw strefy euro.
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Istotnym aspektem zjawisk kryzysowych jest ksztaltowanie sie poziomu akumu-
lacji, ktéra zgodnie z koncepcja mnoznika-akceleratora stanowi jeden z mechani-
zméw cykliczno$ci gospodarczej. Zmiana warto$ci inwestycji jest tez jednym
z symptomoéw stanu koniunktury. Ksztaltowanie si¢ poziomu akumulacji kapitatu
brutto w UE zaprezentowano na rysunku 2.3, a jej procentowe zmiany w krotkim
i Srednim okresie na rysunku 2.4.

Rysunek 2.3. Wartos¢ akumulacji kapitatu brutto w cenach statych (z 2005 r.) w UE w latach 2008-2013
(mld evro, kurs z 2005 r.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, GDP..., (http)].

Rysunek 2.4. Zmiany wartosci akumulacji kapitatu brutto w cenach statych (z 2005 r.) w UE w 2009 1. i 2013 r.
wzgledem 2008 r. (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, GDP..., (http)].
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W 2009 r. w UE odnotowano gleboki spadek wartosci akumulacji brutto, niemal
doréwnujacy wielko$cig spadkowi wartoéci dodanej brutto, a 4-krotnie wyzszy
w ujeciu procentowym. Pomimo nieznacznego wzrostu akumulacji w latach 2010-
2011, w okresie 2012-2013 jej poziom ponownie zmniejszyl sie. Ostatecznie
w 2013 . poziom akumulacji brutto w UE znalazl si¢ na znacznie nizszym poziomie
niz w rozpoczynajacym kryzys roku 2008.

Kierunek zmian wolumenu akumulacji kapitatu brutto byt analogiczny w pan-
stwach strefy euro i panstwach spoza niej. Réznice dotycza procentowej skali tych
zmian. Krétkookresowa reakcja na kryzys ponownie okazala si¢ wyraznie wicksza
w krajach spoza UGW. W $rednim okresie obie grupy odnotowaly nizszy o ponad
20% poziom akumulacji brutto niz przed kryzysem. Jednak ujemna zmiana w aku-
mulacji brutto pogtebita si¢ w strefie euro, a nieznacznie zmniejszylta w pozostatych
panstwach. W efekcie w 2013 r. taczny spadek akumulacji wzgledem 2008 r. okazat
sie¢ wickszy w strefie euro o ponad 3 pkt. proc. Sytuacja ta rysuje bardziej pesymi-
styczne perspektywy ozywienia dla krajow UGW.

Zmiany akumulacji brutto w poszczegélnych panstwach UE zestawiono w ta-
beli 2.2.

Tabela 2.2. Zmiany wartosci akumulacji kapitatu brutto w panstwach UE

Wyszczegolnienie Zmiany wartosci akumulacji kapitatu brutto (%) w latach:
2008-2009 | 2008-2013
Kraje strefy euro (w 2008 r.):
Austria -11,2 -6,7
Belgia -12,3 -8,5*
Finlandia -21,2 -14,9
Francja -15,6 -13,2
Hiszpania -18,3 -34,7
Holandia -14,2 -18,7
Irlandia -30,5 -451
Luksemburg -26,3 -2,2
Niemcy -14,7 -6,1
Portugalia -13,3 -36,9
Wiochy -16,9 =271
Grecja -25,0 -55,9
Stowenia -34,3 -51,6
Cypr -16,2 -55,2
Malta -14,9 -21,3
Kraje spoza strefy euro (w 2008 r.):
Stowacja -31,5 -28,2
Estonia -45,5 -10,0
totwa -451 -35,8
Litwa -571 -37,4
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Tabela 2.2. Cd. Zmiany wartosci akumulacji kapitatu brutto w panstwach UE

Butgaria -24.9 -40,4
Chorwacja -21,4 -40,4
Czechy -20,2 -23,0
Polska -11,5 -1,7
Rumunia -24,1 -24,0
Szwecja -23,4 -0,2
Wegry -29,6 -31,6
Dania -25,2 -18,3*
Wielka Brytania -22,7 -13,6
Wyniki analizy wariancji pordwnan panstw strefy euro i spoza strefy euro (2008 r.)
Wartos¢ p | 0,0104 | 0,5567
*2008-2012.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, GDP..., (http)].

W krétkim okresie najglebszy spadek akumulacji odnotowano w krajach battyc-
kich (Litwa, Lotwa, Estonia), ktére do§wiadczyly réwniez najgtebszego ogranicze-
nia produkcji. Ponad 30% spadki akumulacji odnotowano ponadto: w grupie panstw
UGW - w Stowenii i Irlandii, a w grupie panstw spoza UGW - na Stowacji. Naj-
mniejsze ograniczenie akumulacji mialo miejsce w Austrii oraz w Polsce, przy czym
we wszystkich pozostatych krajach postugujacych sie walutg krajowa spadki prze-
kraczaly 20%, a w dodatkowych 9 krajach UGW znajdowaly sie ponizej tej warto$ci.
Istotno$¢ réznic w krétkookresowych zmianach akumulacji brutto migdzy dwiema
analizowanymi grupami panstw potwierdza dla « = 0,05 analiza wariancji. Krétko-
okresowa reakcja na kryzys w wymiarze akumulacji byla mniejsza w panstwach
strefy euro.

Zestawienie reakcji sredniookresowej dla poszczegélnych panstw pozwala wska-
za¢ na glebokie zalamanie w Grecji, na Cyprze i w Stowenii, gdzie akumulacja spa-
dfa o ponad 50%. Dodatkowo w Irlandii postugujacej sie wspé6lng walutg akumula-
cja spadla o 45%. Natomiast wsréd panstw spoza strefy euro najwieksze, ponad
40% spadki akumulacji mialy miejsce w Bulgarii i Chorwacji. Najmniejsze spadki
akumulacji brutto charakteryzowaly Szwecje i Polske (spoza UGW), a takze Luk-
semburg oraz Niemcy i Austrie (z UGW). Analiza wariancji nie pozwala jednak
stwierdzi¢, ze réznice w zmianach akumulacji brutto w §rednim okresie sg istotne
dla poréwnan miedzy grupg panstw UGW i krajoéw spoza strefy euro.

Powyzsze analizy pozwalajg wnioskowaé o odmiennym wzorcu reakcji na kryzys
w sferze produkeji i akumulacji pomiedzy krajami tworzacymi UGW oraz pozostaja-
cymi poza strefg euro. Druga z tych grup cechowala sie wyraznie wieksza wrazliwo-
$cig na zmiany w krétkim okresie, ale i szybciej obserwowane byly w niej oznaki po-
konania zjawisk kryzysowych. Uczestnictwo w UGW 1gczylo si¢ z trwalszym pogor-
szeniem koniunktury, co moze wigza¢ sie z przenoszeniem probleméw gospodarczych
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miedzy zintegrowanymi gospodarkami. Jednocze$nie poszczegdlne panstwa strefy
euro nie dysponujg mozliwoscig realizacji samodzielnej polityki pienieznej, ktéra ab-
sorbowalaby szoki zewnetrzne w sposéb uwzgledniajacy specyfike gospodarki. Do-
tychczasowy brak rozwigzan instytucjonalnych pozwalajacych w sposéb systemowy
ograniczaé zjawiska kryzysowe w UGW byt niewatpliwie czynnikiem przesadzajacym
o trwalo$ci negatywnych zjawisk. Podejmowane obecnie dzialania reformujace za-
rzadzanie w UE i strefie euro ukierunkowane sg na zapobieganie narastaniu nieréw-
nowag i kumulacji probleméw spoteczno-gospodarczych.

2.3. Zjawiska kryzysowe na rynku pracy

Sytuacja na rynku pracy odzwierciedla nie tylko relacje o charakterze gospodar-
czym, ale i warunkuje szerzej rozumiane stosunki spoteczne. Kwestie zatrudnienia
przesadzaja nie tylko o poziomie dochodéw uzyskiwanych przez gospodarstwa do-
mowe, ale i decyduja o aktywnosci zawodowej, sg gtéwng determinantg skali ubo-
stwa czy wreszcie oddzialujg na szerszg spoteczng inkluzje. Oddzialywanie kryzysu
ma wiec szczegdlne znaczenie w odniesieniu do rynkéw pracy, gdyz poprzez relacje
zatrudnieniowe bezposrednio przeklada sie na dobrobyt i sp6jnosé spoteczno-eko-
nomiczna.

Poziom zatrudnienia w Unii Europejskiej ulegt wyraznemu ograniczeniu w okre-
sie ujawniania si¢ kryzysu (rysunki 2.5 i 2.6). Najwiekszy spadek odnotowano
w 2009 r., jednak zmniejszenie zatrudnienia obserwowano réwniez w 2010 r. Pomi-
mo nieznacznej poprawy sytuacji w 2011 r., w kolejnych latach kontynuowane byly
procesy redukcji zatrudnienia. Ogélnie caly okres pokryzysowy charakteryzowat si¢
tendencja spadkowa poziomu zatrudnienia w Unii Europejskiej. Nalezy zauwazy¢,
ze, ze wzgledu na typowe dla rynkéw pracy opdznienia dostosowawcze i efekty hi-
sterezy, pokryzysowe spadki zatrudnienia moga mieé charakter trwaly.

Pomimo znacznej skali redukcji zatrudnienia, przektadajacej sie na szereg pro-
blem6w socjalnych, zmiany procentowe tych wielkosci w krétkim okresie byly rela-
tywnie niewielkie w por6éwnaniu do zmian produkcji. Uwaga ta dotyczy reakcji na
kryzys w 2009 r., ktéra oznaczata spadek zatrudnienia o niecate 2% (przy niemal 5%
spadku wartosci dodanej brutto). Procesy dostosowawcze na rynku pracy przebie-
gaja jednak wolniej niz dostosowania produkcyjne i juz poréwnania $redniookreso-
we wskazuja, ze w UE redukcje zatrudnienia w 2013 r. skumulowaly sie do poziomu
niemal 3%, podczas gdy ograniczenie skali produkcji spadto do niecalego procenta.

W strefie euro caly okres pokryzysowy odznaczat sie redukcjg zatrudnienia, a je-
dynym wyjatkiem byt 2011 r., kiedy odnotowano nieznaczny wzrost liczby zatrud-
nionych. W efekcie miedzy 2008 r. a 2013 r. liczba zatrudnionych w tej grupie
panstw zmniejszyla sie o okoto 5 mln oséb. W panstwach pozostajacych poza UGW
spadek zatrudnienia mial natomiast miejsce w 2009 1 2010 r., ale juz w latach 2011-
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2013 liczba zatrudnionych systematycznie wzrastata. Poréwnanie 2013 r. do 2008 .
w grupie panstw spoza strefy euro ukazuje jednak wciaz nizsza skale zatrudnienia
(o okoto 1 mln oséb).

Rysunek 2.5. Poziom zatrudnienia w UE w latach 2008-2013 (mln)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Employment in..., (http)].

Rysunek 2.6. Zmiany poziomu zatrudnienia w UE w 2009 . i 2013 r. wzgledem 2008 r. (%)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Employment in..., (http)].

Poréwnania skali redukcji zatrudnienia w ujeciu procentowym wskazuja na
znacznie trudniejszg sytuacje w strefie euro. W tej grupie panstw w krétkim okresie
odnotowano nieznacznie glebszg reakcje rynku pracy na zjawiska kryzysowe.
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W okresie $rednim spadki zatrudnienia poglebily sie jednak i byly juz 2,5-krotnie
wieksze niz w panstwach spoza UGW. Ta druga grupa odnotowala przy tym nie-
znacznie nizszy spadek procentowy zatrudnienia niz w krétkim okresie.

Analiza zmian zatrudnienia w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej (tabela
2.3) pozwala wyr6zni¢ te gospodarki, w ktérych redukcje zatrudnienia byly naj-
wigksze oraz te, ktére cechowaly sie najmniejsza reakcja rynku pracy na zjawiska kry-

Zysowe.

Tabela 2.3. Zmiany poziomu zatrudnienia w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej

W Sinieni Zmiany poziomu zatrudnienia (%) w latach:
yszozegoiniente 20082000 | 2008-2013
Kraje strefy euro (w 2008 r.):
Austria -0,3 2,1
Belgia -0,5 1,9
Finlandia -2,9 -2,9
Francja -1,4 -0,9
Hiszpania -6,8 -17,3
Holandia -0,2 -2,0
Irlandia -6,9 -10,8
Luksemburg 79 19,3
Niemcy -0,3 4,8
Portugalia -2,7 -13,1
Wtochy -1,6 -4.2
Grecja -1,1 -20,7
Stowenia -1,8 -9,0
Cypr 0,3 -1,6
Malta 0,6 10,6
Kraje spoza strefy euro (w 2008 r.):
Stowacja -2,8 -4,3
Estonia -9,5 -5,3
totwa -13,8 -15,3
Litwa 7,7 -9,5
Butgaria -3,1 -12,6
Chorwacja -1,8 -15,1
Czechy -1,4 -1,3
Polska 0,4 14
Rumunia -1,3 -1,3
Szwecja -2.1 2,4
Wegry -2,5 1,5
Dania -2,9 -5,8
Wielka Brytania -1,5 1,5
Whyniki analizy wariancji pordwnan panstw strefy euro i spoza strefy euro (2008 r.)
Wartosé p | 0,0691 | 05114

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Employment in..., (http)].
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W krétkim okresie zatrudnienie w najwigkszym stopniu spadto na Lotwie. Silne
spadki odnotowano takze w pozostatych krajach baltyckich: Estonii i Litwie. Znacz-
ne ograniczenie zatrudnienia mialo miejsce ponadto w Irlandii i Hiszpanii. Pomimo
ujawnienia si¢ kryzysu w 2009 r. w niektérych gospodarkach skala zatrudnienia
wzrosla. Sposrdéd panstw spoza UGW taka sytuacja miata miejsce w Polsce. W gru-
pie panstw strefy euro wzrosty wystapity natomiast w Luksemburgu (i byt to naj-
wiekszy wzrost w calej Unii Europejskiej), a takze na Malcie i Cyprze, co jednak nie
wplyneto zasadniczo na sytuacje zatrudnieniowg w UGW ze wzgledu na niewielkg
skale tych gospodarek. Analiza wariancji wskazuje na istotno$¢ réznic w kroétko-
okresowej reakcji rynkéw pracy miedzy tymi grupami dla poziomu a = 0,1, nie po-
twierdza jednak tej istotnosci dla a = 0,05.

W $rednim okresie najwigksze spadki zatrudnienia odnotowano w Grecji, Hisz-
panii, Portugalii i Irlandii — bedgcych czlonkami UGW, a takze na Lotwie, w Chor-
wacji i Bulgarii - pozostajgcych poza strefg euro. Zatrudnienie najbardziej wzrosto
w Luksemburgu i na Malcie. Poprawe na rynku pracy odnotowano takze w strefie
euro: w Niemczech, Austrii i Belgii, a poza strefa euro: w Szwecji, na Wegrzech
i w Wielkiej Brytanii. Analiza wariancji nie pozwala stwierdzi¢ wyst¢powania istot-
nych réznic w $redniookresowej reakcji zatrudnieniowej pomiedzy dwiema grupa-
mi pafstw.

Analiza oddzialywania zjawisk kryzysowych na sytuacje na rynku pracy wymaga
réwniez uwzglednienia ksztaltowania sie stopy zatrudnienia. Wskaznik ten odnosi
wielko$¢ zatrudnienia do wielkosci populacji w wieku produkcyjnym, tym samym
uwzglednia faktyczne wykorzystanie potencjatu produkcyjnego spoteczenstwa.
Ksztaltowanie sie $rednich stop zatrudnienia dla grupy panstw UE-28, pafistw stre-
fy euro i spoza UGW w latach 2008-2013 zestawiono na rysunku 2.7.

Rysunek 2.7. Srednia stopa zatrudnienia w UE w latach 2008-2013 (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Employment rate..., (http)].
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Rysunek 2.8. Zmiany sredniej stopy zatrudnienia w UE w 2009 r. i 2013 r. wzgledem 2008 r. (pkt. proc.)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Employment rate..., (http)].

Srednia stopa zatrudnienia w Unii Europejskiej zmniejszata si¢ w okresie 2009-
2011, osiggneta warto$¢ minimalng w 2012 r. i nieznacznie wzrosta w 2013 r. (rysu-
nek 2.7). Takie ksztaltowanie si¢ wskaznika potwierdza trwaly wptyw zjawisk kryzy-
sowych na rynek pracy, faczacy si¢ z obnizeniem przecietnej stopy zatrudnienia
w $rednim okresie o 3 pkt. proc.

Odmienne okazaly sie tendencje charakteryzujace poziom $rednich stép zatrud-
nienia w dwdch analizowanych grupach krajéw. W panstwach strefy euro w caltym
analizowanym okresie obserwowano coroczny spadek $redniej stopy zatrudnienia.
W drugiej grupie po okresie pogarszania si¢ wskaznika zatrudnienia do 2010 r., od
2011 r. obserwuje si¢ odwrécenie trendu i wzrost $redniej stopy zatrudnienia. Po-
twierdza to relatywnie szybszg poprawe koniunktury w panstwach postugujacych
sie¢ walutami krajowymi.

Nalezy jednoczes$nie zauwazy¢, ze poczatkowy spadek $redniej stopy zatrudnie-
nia byt ponad 2-krotnie wigkszy w grupie panstw spoza UGW, dowodzac wigkszej
wrazliwosci rynk6w pracy gospodarek tej grupy na zatamanie kryzysowe. Relatyw-
nie szybka poprawa koniunktury w tej grupie przyczynita si¢ jednak do ogranicze-
nia poczatkowego spadku. Ostatecznie w 2013 r. stopa zatrudnienia byla nizsza niz
w 2008 r., jednak zmniejszyta sie ona o 2,5 pkt. proc. Tymczasem w UGW, pomimo
poczatkowo niewielkiego ograniczenia $redniej stopy zatrudnienia, w 2013 r.
zmniejszyla sie ona az o 3,4 pkt. proc., a wiec byl to spadek o punkt procentowy
wiekszy niz poza strefg euro.

Zestawienie zmian stopy zatrudnienia w poszczegélnych gospodarkach panstw
Unii Europejskiej zawiera tabela 2.4. W krétkim okresie najwiekszy spadek tego
wskaznika miat miejsce w krajach baltyckich (Lotwa, Estonia, Litwa) — znajduja-
cych si¢ poza strefg euro, a takze Irlandii i Hiszpanii — postugujacych sie wsp6lng
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Tabela 2.4. Zmiany stopy zatrudnienia w parstwach cztonkowskich UE

A Zmiany stopy zatrudnienia (pkt. proc.) w latach:
Wyszezegolnienie 2008-2009 [ 2008-2013
Kraje strefy euro (w 2008 r.):
Austria -0,4 0,4
Belgia -0,9 -0,8
Finlandia -2,3 -2,5
Francja -0,9 -0,8
Hiszpania -4.5 -9,9
Holandia -0,1 -2,4
Irlandia -5,4 -6,8
Luksemburg 1,6 2,3
Niemcy 0,2 3,3
Portugalia -2,0 -7,7
Wiochy -1,3 -3,2
Grecja -0,7 -13,4
Stowenia -1, -5,8
Cypr -1,2 -9,3
Malta -0,2 5,6
Kraje spoza strefy euro (w 2008 r.):
Stowacja -2,4 -3,8
Estonia -7, -3,8
totwa -8,8 -5,7
Litwa -5,0 -2,1
Butgaria -1,9 -7,2
Chorwacja -1,2 -5,7
Czechy -1,5 0,1
Polska -0,1 -0,1
Rumunia -0,9 -0,5
Szwecja -2,1 -0,6
Wegry -1,4 1,3
Dania -2,2 -41
Wielka Brytania -1,3 -0,4
Wyniki analizy wariancji pordwnan panstw strefy euro i spoza strefy euro (2008 r.)
Wartos¢ p | 0,0849 | 0,5917

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Employment rate..., (http)].

walutg. Stopa zatrudnienia w 2009 r. wzrosta w Luksemburgu i Niemczech, naleza-
cych do UGW. Analiza wariancji zmian dla krétkiego okresu wskazuje na istotnosé
réznic miedzy dwiema grupami panstw dla a« = 0,1, jednak nie potwierdza zrézni-
cowania dla a = 0,05.

W $rednim okresie najwiekszy spadek wskaznika zatrudnienia mial miejsce
w Grecji, Hiszpanii, na Cyprze, w Portugalii, Irlandii i Bulgarii - jako jedynej z wy-
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mienionych nie postugujacej sie walutg euro. Stopy zatrudnienia byly natomiast
wyzsze niz w 2008 r. na Malcie, w Niemczech, Luksemburgu, Austrii, a spoza strefy
euro: na Wegrzech i w Czechach. R6znice migdzy dwiema grupami panstw okazaty
si¢ nieistotne statystycznie.

Najczesciej wykorzystywanym wskaznikiem do opisu sytuacji na rynku pracy
jest stopa bezrobocia. Ksztaltowanie sig jej Srednich wartosci dla panstw Unii Euro-
pejskiej w okresie kryzysu zaprezentowano na rysunku 2.9, a krétkookresowe
i sredniookresowe zmiany na rysunku 2.10.

Rysunek 2.9. $rednia stopa bezrobocia w UE w latach 2008-2013 (%)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Unemployment..., (http)].

Rysunek 2.10. Zmiany $redniej stopy bezrobocia w UE w 2009 r. i 2013 r. wzgledem 2008 r. (pkt proc.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Unemployment..., (http)].
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W 28 panistwach czlonkowskich Unii Europejskiej stopa bezrobocia wzrastata
w calym analizowanym okresie, z wyjatkiem 2011 r. Na tendencje te wplyneta
przede wszystkim sytuacja na rynkach pracy w krajach strefy euro, w ktérych $red-
nia stopa bezrobocia wzrastata corocznie w latach 2008-2013. W panstwach spoza
UGW S$rednia stopa bezrobocia wzrastata do 2010 r., a w kolejnych latach zmniej-
szala sie. Ksztaltowanie sie $redniej stopy bezrobocia potwierdza wiec tendencje
odzwierciedlone poprzez stope zatrudnienia.

W krétkim okresie $rednia stopa bezrobocia w Unii Europejskiej wzrosta o 2,5 pkt.
proc., jednak w $rednim okresie wzrost ten okazal sie niemal 2-krotnie wyzszy,
wskazujac na kumulacje probleméw rynku pracy w czasie. Analiza zmian $redniej
stopy bezrobocia w dwéch grupach panstw potwierdza znacznie silniejszg reakcje
krotkookresowa w krajach spoza strefy euro i powazniejsze konsekwencje kryzysu
w $rednim okresie w krajach UGW.

Analiza zmian stopy bezrobocia w poszczegdlnych panstwach (tabela 2.5) po-
zwala wskaza¢ na Lotwe, Estonig, Litwe, Hiszpanie i Irlandie jako gospodarki, kté-
re do$wiadczyly najwiekszych trudnosci w krétkim okresie. Pomigdzy 2008 r. a 2009 r.
najmniej stopa bezrobocia wzrosta natomiast w Niemczech i Luksemburgu. Analiza
wariancji nie pozwala wnioskowac¢ o istotnoéci réznic w zmianach stopy bezrobocia
w krotkim okresie miedzy obiema grupami panstw.

Tabela 2.5. Zmiany stopy bezrobocia w panstwach cztonkowskich UE

A Zmiany stopy bezrobocia (pkt. proc.) w latach:
Wyszczegolniente 20082000 | 2008-2013
Kraje strefy euro (w 2008 r.):
Austria 1,0 1,1
Belgia 09 1,4
Finlandia 1,8 1,8
Francja 1,7 2,9
Hiszpania 6,6 14,8
Holandia 0,6 3,6
Irlandia 5,6 6,7
Luksemburg 0,2 1,0
Niemcy 0,2 -2,2
Portugalia 2,0 7,7
Wiochy 1,1 5,5
Grecja 1,8 19,7
Stowenia 1,5 57
Cypr 1,7 12,2
Malta 0,9 04
Kraje spoza strefy euro (w 2008 r.):
Stowacja 2,5 4,6
Estonia 8,0 3,1
t otwa 9,8 4.2
Litwa 8,0 6,0
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Tabela 2.5. Cd. Zmiany stopy bezrobocia w paristwach cztonkowskich UE

Butgaria 1,2 7,4
Chorwacja 0,7 8,4
Czechy 2,3 2,6
Polska 1,0 3,2
Rumunia 0,9 1,5
Szwecja 2,1 1,8
Wegry 2,2 2,4
Dania 2,6 3,6
Wielka Brytania 1,9 2,0
Wyniki analizy wariancji poréwnan panstw strefy euro i spoza strefy euro (2008 r.)
Wartos¢ p | 0,1293 | 0,3782

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Unemployment..., (http)].

W $rednim okresie najwigksze wzrosty stopy bezrobocia mialy miejsce w Grecji,
Hiszpanii i na Cyprze. Spadek stopy bezrobocia w 2013 r. wzgledem 2008 r. odno-
towano jedynie w gospodarce niemieckiej. R6znice miedzy grupami panstw strefy
euro i pozostajacych poza UGW ponownie nie byly jednak istotne statystycznie.

Okresy dekoniunktury zwigzane ze wzrostem bezrobocia i spadkiem zatrudnie-
nia faczag si¢ zazwyczaj z ograniczeniem aktywnosci zawodowej, wynikajagcym
z przedluzajacych si¢ probleméw ze znalezieniem pracy i spadkiem motywacji
w podejmowaniu wysitkéw w tym kierunku. Zmiany aktywnosci zawodowej majg
przy tym trwaly charakter i czgsto taczg sie z utrwalonymi odczuciami zniechece-
nia, apatii i wycofania oraz postawami roszczeniowymi. Ksztaltowanie sie przeciet-
nych st6p aktywnosci zawodowej w Unii Europejskiej i ich zmiany w okresie kryzy-
su zaprezentowano na rysunkach 2.1112.12.

Rysunek 2.11. Srednia stopa aktywnosci zawodowej (osob w wieku 15-64 lata) w UE w latach 2008-2013 (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Population..., (http)].
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Rysunek 2.12. Zmiany $redniej stopy aktywnosci zawodowej (os6b w wieku 15-64 lata) w UE w 2009 r.i 2013 1.
wzgledem 2008 r. (pkt. proc.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Population..., (http)].

Okazuje sie, ze pomimo kryzysu $rednia stopa aktywnosci zawodowej w 28 go-
spodarkach Unii Europejskiej tylko nieznacznie zmniejszyla si¢ w 2009 .1 2010 r.,
a w kolejnych latach wyraznie wzrastala. Ostatecznie w 2013 r. znalazla si¢ na
znacznie wyzszym poziomie niz w roku ujawnienia si¢ zjawisk kryzysowych. Zmia-
ny te wyrazaja wiec dlugookresowe tendencje do wzrostu aktywnosci zawodowej
w Unii Europejskiej. W wyniku kryzysu zostaly one jedynie wyhamowane w ramach
krétkookresowej reakcji rynku pracy. Nie mozna réwniez wykluczy¢ mobilizujace-
go do aktywnosci zawodowej oddzialywania kryzysu, stwarzajacego konieczno$é
poszukiwania Zrédet zarobkowych przez coraz szersze grupy spoleczne.

W strefie euro stopa aktywnosci zawodowej w 2009 r. nieznacznie wzrosta, a jej
minimalne ograniczenie mialo miejsce dopiero w dwdch kolejnych latach. Nato-
miast lata 2012-2013 to okres wysokiej dodatniej dynamiki stopy aktywnosci zawo-
dowej w UGW. W panstwach pozostajacych poza strefg euro w krétkim okresie od
ujawnienia zjawisk kryzysowych stopa aktywnos$ci zawodowej zmniejszyta sie i spa-
dek ten byl kontynuowany jeszcze przez kolejny rok. Od 2011 r. stopa aktywnosci
wykazywala juz coroczne wzrosty. Poréwnanie tendencji w obu grupach panstw
wskazuje na pdzniejsze reakcje na zjawiska kryzysowe w krajach strefy euro.

Zmiany $redniej stopy aktywnosci zawodowej wyrazone w punktach procento-
wych w krétkim okresie byty dodatnie w krajach strefy euro i ujemne w krajach spo-
za strefy euro. W $rednim okresie w obu grupach okazaly si¢ dodatnie, przy czym
wzrost aktywno$ci zawodowej byl 2-krotnie wyzszy w panstwach spoza UGW. Moz-
na wiec uznaé, ze, pomimo wzrastajacej stopy aktywnosci w okresie kryzysu, co jest
zjawiskiem wynikajacym raczej z tendencji dlugookresowych niz efektéw koniunk-
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turalnych, obserwowane zmiany potwierdzity dotychczas opisane reakcje rynkéw
pracy. Efekty kryzysu w krétkim okresie byly wieksze w panstwach postugujacych
sie walutami narodowymi, jednak grupa tych gospodarek szybciej pokonata nieko-
rzystne zjawiska, minimalizujac negatywne oddzialywanie kryzysu juz w 5-letniej per-
spektywie.

Odnoszac sie do zmian stopy aktywno$ci zawodowej w poszczegdlnych gospo-
darkach (tabela 2.6) mozna wskaza¢ na Irlandie i Finlandie jako panstwa o najwigk-
szych negatywnych zmianach w krétkim okresie oraz Luksemburg i Litwe jako pan-
stwa, w ktérych wskaznik ten poprawil si¢ w najwigkszym stopniu. W 2009 r. spa-
dek aktywnosci zawodowej odnotowano w 14 panstwach Unii Europejskiej (6 bedg-
cych cztonkami UGW oraz 8 spoza strefy euro), a w 13 stopa aktywnosci zawodowej
wzrosta (odpowiednio w 8 i 5).

Tabela 2.6. Zmiany stopy aktywnosci zawodowej (0s6b w wieku 15-64 lata) w panstwach cztonkowskich UE

S Zmiany stopy aktywnosci zawodowej (pkt. proc.) w latach:
Wyszezegdinienie 2008-2009 | 2008-2013
Kraje strefy euro (w 2008 r.):
Austria 0,3 11
Belgia -0,2 0,4
Finlandia -1,0 -0,8
Francja 0,4 11
Hiszpania 0,4 1,6
Holandia 0,4 0,4
Irlandia -1,4 -2,2
Luksemburg 1,9 31
Niemcy 04 1,7
Portugalia -0,5 -0,9
Wtochy -0,6 0,5
Grecja 0,7 0,8
Stowenia 0,0 -1,3
Cypr -0,6 0,0
Malta 0,3 59
Kraje spoza strefy euro (w 2008 r.):
Stowacja -0,4 1,1
Estonia -0,2 0,9
totwa -0,7 -0,2
Litwa 1,2 4,0
Butgaria -0,6 0,6
Chorwacja -0,8 0,5
Czechy 0,4 3,2
Polska 0,9 3,2
Rumunia 0,2 1,7
Szwecja -0,4 1,8
Wegry 0,1 3,6
Dania -0,5 -2,6
Wielka Brytania -0,1 0,6
Whyniki analizy wariancji pordwnan panstw strefy euro i spoza strefy euro (2008 r.)
Warto$¢ p | 0,7090 | 0,3667

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Population..., (http)].
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W $rednim okresie najwigksze ograniczenie aktywnos$ci zawodowej zaobser-
wowano w Danii i Irlandii, za$ najwiekszy wzrost dotyczyl Malty, Litwy, Wegier,
Czech, Polski i Luksemburga. Spadki wskazZnika mialy miejsce w 6 panstwach
(4 z UGW i 2 spoza strefy euro), a wzrosty w 21 (odpowiednio w 101 11). Réznice
miedzy grupa panstw UGW i pozostajacych poza strefg euro byly jednak nieistotne
statystycznie, zar6wno w krétkim, jak i $rednim okresie.

Reakcje rynku pracy w strefie euro oraz panstwach pozostajacych poza UGW
wykazywaly podobne wzorce, jak w odniesieniu do produkcji. Pahstwa postugujace
sie walutami narodowymi do$wiadczyly glebszych reakcji w krétkim okresie, nato-
miast efekty Sredniookresowe byly wieksze w UGW.

2.4. Oddziatywanie kryzysu na spojnosé spoteczng

Istotnym elementem analiz zmian dobrobytu w okresach kryzysu sg kwestie nie-
réwnosci i wykluczenia spotecznego. Dysparytety dochodowe w sposéb bezposred-
ni przekladaja sie na sp6jnosé spoteczng. Zwigzek pomiedzy koniunkturg gospodar-
czg a napieciami spotecznymi wynika z oddzialywania mozliwosci realizacji dzia-
talnosci produkcyjnej, $wiadczenia pracy zarobkowej i generowania dochodéw na
status spoteczny manifestowany poziomem konsumpcji i taczacy sie z przynalezno-
$cig do grup aktywnych zawodowo czy pracujacych. Zjawiska kryzysowe znajduja-
ce swoje odzwierciedlenie we wskaZnikach nieré6wnosci dochodowych oraz stopie
zagrozenia ubéstwem warunkujg tym samym spoleczny aspekt dobrobytu.

Poziom nieréwnosci dochodowych mierzonych wspétczynnikiem Giniego w Unii
Europejskiej w latach 2008-2013, a takze ich zmiany w krétkim i §rednim okresie
po ujawnieniu sie kryzysu przedstawiono na rysunkach 2.13 1 2.14.

Krétkookresowym efektem zjawisk kryzysowych w Unii Europejskiej bylo
zmniejszenie rozpietosci dochodowych. Takie ksztaltowanie si¢ wspétczynnika Gi-
niego odzwierciedla relatywne ograniczenie dochodéw grup najbogatszych gospo-
darstw domowych. Osoby zamozne, dysponujac wolng silg nabywcza czesto decy-
dowaly sie na lokowanie $rodkéw na rynkach finansowych, ktére odnotowaty po-
wazne problemy w sytuacji kryzysu. W kolejnych latach ujawnita sie jednak tenden-
cja do wzrostu warto$ci wspélczynnika Giniego w Unii Europejskiej. Fakt ten
ujawnia potencjalne zjawisko przesuwania ciezaru kryzysu na najubozsze grupy
spoleczne. Moze jednak rowniez wynikac z wiekszych korzysci ze stopniowego po-
wrotu na $ciezke wzrostowsg uzyskiwanych przez gospodarstwa domowe z najwyz-
szych grup dochodowych.

Nalezy zauwazy¢, ze $redni wskaznik Giniego w calym analizowanym okresie
byt wyzszy w panstwach spoza strefy euro, co mozna uzna¢ za immanentng charak-
terystyke tych gospodarek. Po ujawnieniu sie kryzysu w grupie tej obserwowane
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Rysunek 2.13. Srednie wartosci wspotezynnika Giniego w UE w latach 2008-2013 (pkt.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Gini..., (http)].

Rysunek 2.14. Zmiany $redniej wartosci wspotezynnika Giniego w UE w 2009 . i 2013 r. wzgledem 2008 r. (pkt.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Gini..., (http)].

byly wahania poziomu nieréwnos$ci dochodowych, ktére taczyly sie ze spadkiem
dysparytetow w 2009 r. i 2012 r. oraz wzrostem w pozostatych latach. Natomiast
w UGW $rednia warto$¢ wspoélczynnika Giniego zmniejszyla sie réwniez w 2009 r.
oraz w 2011 r,, a w pozostatych latach poziom nieréwnos$ci wzrastat.

Zestawienie kroétko- i sredniookresowych zmian $rednich warto$ci wspétczynni-
ka Giniego pozwala zauwazy¢ ograniczenie nieréwnos$ci na poczatku kryzysu oraz
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ich wzrost po uplywie pieciu lat. Oba zjawiska obecne byly zaréwno w grupie
panstw strefy euro, jak i w grupie panstw spoza UGW. Zaréwno w krétkim, jak
i w $rednim okresie zmiany te byly wieksze w krajach postugujacych sie wspélng
walutg. Prawdopodobnie wynikalo to z wiekszego uczestnictwa w transakcjach ryn-
kéw finansowych gospodarstw domowych z krajéw czlonkowskich strefy euro, co
taczylo si¢ z korzySciami z postugiwania sie¢ miedzynarodowa waluta. Obecno$¢ na
rynkach finansowych oczywiscie dotyczy najbogatszych gospodarstw, ktérych do-
chody pozostajg w efekcie bardziej powigzane z sytuacjg na rynkach kapitatlowych.

Zmiany nieréwnos$ci dochodowych w poszczegdlnych panstwach Unii Europej-
skiej zaprezentowano w tabeli 2.7. W krétkim okresie wspétczynnik Giniego najbar-

Tabela 2.7. Zmiany wspétezynnika Giniego w panstwach cztonkowskich UE

P Zmiany wspofczynnika Giniego (pkt.) w latach:
Wyszezegolnienie 2008-2009 | 2008-2013
Kraje strefy euro (w 2008 r.):
Austria -0,2 -0,7
Belgia -1,1 -1,6
Finlandia -0,4 -0,9
Francja 0,1 0,3
Hiszpania 11 1,8
Holandia -0,4 -2,5
Irlandia -1.1 0,0*
Luksemburg 1,5 2,7
Niemcy -1,1 -0,5
Portugalia -0,4 -1,6
Wiochy 0,5 1,5
Grecja -0,3 1,0
Stowenia -0,7 1,0
Cypr 0,5 3.4
Malta -0,7 -0,2
Kraje spoza strefy euro (w 2008 r.):
Stowacja 1,1 0,5
Estonia 0,5 2,0
totwa 0,0 -2,3
Litwa 1,9 0,6
Butgaria -2,5 -0,5
Chorwacja -1,0 2,9
Czechy 0,4 -0,1
Polska -0,6 -1,3
Rumunia -1,1 -2,0
Szwecja 0,8 0,9
Wegry -0,5 28
Dania 1,8 2,4
Wielka Brytania -1,5 -3,7
Whyniki analizy wariancji pordwnan panstw strefy euro i spoza strefy euro (2008 r.)
Wartos¢ p | 0,7555 | 0,8978

*2008-2012.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, Gini..., (http)].
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dziej (o ponad 1 pkt) spadt w strefie euro w: Belgii, Irlandii i Niemczech oraz poza
strefg euro w: Wielkiej Brytanii, Butgarii i Rumunii. Najwieksze wzrosty (o ponad
1 pkt) odnotowano w UGW: w Luksemburgu i Hiszpanii oraz poza UGW: na Litwie,
w Danii i Stowacji. Lacznie mniejsze nier6wnosci byly w 16 gospodarkach (w 10
strefy euro i 6 spoza strefy euro), a wieksze w 11 (odpowiednio w 5 i 6). Réznice
miedzy obiema grupami nie byly istotne statystycznie.

W $rednim okresie najwickszy wzrost nieréwnosci dochodowych (o ponad 1,5 pkt.)
mial miejsce: na Cyprze, w Luksemburgu i Hiszpanii oraz w Chorwacji, na We-
grzech, w Danii i Estonii. Najwigksze spadki wspétczynnika Giniego (o ponad 1,5 pkt.)
charakteryzowaly natomiast: Holandie, Belgi¢ i Portugalie oraz Wielkg Brytanieg
i Lotwe. Wspétczynnik ten wzrést w 14 panstwach (po 7 z kazdej z grup), a zmniej-
szyl si¢ w 13 (w 7 z UGW i 6 spoza UGW). Analiza wariancji nie pozwala na stwier-
dzenie wystepowania istotnych réznic miedzy grupami.

Problemy w obszarze sp6jnoSci spolecznej w sposob najbardziej bolesny ujaw-
niajg sie w sytuacji wzrostu ub6stwa, wykluczenia i deprywacji materialnej. Nieste-
ty sg to zjawiska czesto obecne w okresach dekoniunktury i przesadzajg o spotecz-
nym znaczeniu probleméw gospodarczych. Ksztaltowanie sie $redniej stopy zagro-
zenia ub6stwem w Unii Europejskiej w latach 2008-2013 zilustrowano na rysunku
2.15, ajej zmiany w krétkim i Srednim okresie od ujawnienia si¢ kryzysu - na rysun-
ku 2.16.

Rysunek 2.15. Srednia stopa zagrozenia ubéstwem w UE w latach 2008-2013 (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, At-risk-of-poverty..., (http)].
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Rysunek 2.16. Zmiany $redniej stopy zagrozenia uhéstwem w UE w 2009 r. i 2013 r. wzgledem 2008 . (pkt. proc.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, At-risk-of-poverty..., (http)].

W Unii Europejskiej w 2009 r. $rednia stopa zagrozenia ubdstwem nie zmienita
sie, a w roku kolejnym nawet zmniejszyla, co wskazuje, ze w poczatkowym okresie
skutki kryzysu nie byly odczuwalne w gospodarstwach domowych o najtrudniejszej
sytuacji gospodarczej. Jednak 2011 r. przyniést wyrazny wzrost stopy zagrozenia
ubdstwem, 2012 r. minimalny spadek i 2013 r. ponowne jej zwigkszenie. W efekcie
w 2013 r. wskaznik ten znalazl si¢ na wyzszym poziomie niz w roku wyjsciowym.
Mozna wiec wskazaé, ze sredniookresowe efekty kryzysu dotyczyly gospodarstw na-
jubozszych.

W strefie euro $rednia stopa zagrozenia ubdstwem zmniejszyla sie w 2009 r.,
jednak w pozostatych latach systematycznie wzrastata. Po 5-letnim okresie od zaist-
nienia kryzysu wzrosta o ponad 0,5 pkt. proc. Sytuacja taka wynikala z przenosze-
nia zjawisk kryzysowych ze sfery finansowej w realny wymiar produkcji, zatrudnie-
nia i dochod6w. Niewatpliwie taczylo sie to réwniez z konieczno$cig ograniczania
szeregu wydatkéw socjalnych z budzetéw narodowych w wyniku intensyfikacji pro-
bleméw zadluzeniowych.

W panistwach postugujacych sie walutami narodowymi stopa zagrozenia ub6-
stwem wykazywala znaczne wahania w okresie kryzysu. W krétkim okresie odnoto-
wano wzrost ryzyka ubéstwa, jednak w okresie $rednim wskaznik ten znalazl si¢ na
nizszym poziomie od wyj$ciowego. Laczyto si¢ to z szybszym przetamaniem zjawisk
kryzysowych w tej grupie gospodarek.

Zmiany stopy zagrozenia ubdstwem w poszczegdlnych panstwach zestawiono
w tabeli 2.8. Zwraca uwage najwieksze ograniczenie tego ryzyka w krétkim okresie
w Wielkiej Brytanii i Rumunii oraz najwigkszy wzrost w Luksemburgu, Danii,
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Szwecji i Stowenii. Egcznie wzrost ryzyka odnotowano w 14 gospodarkach (w 5 ze
strefy euro i 9 spoza strefy euro), za$ ograniczenie w 13 (odpowiednio w 10 i 3).
W $rednim okresie najwigkszy spadek stopy zagrozenia ub6stwem miat miejsce na
Lotwie, w Wielkiej Brytanii i Finlandii. Najwigkszy wzrost tej stopy odnotowano
w Grecji, Szwecji, Luksemburgu, Chorwacji i Stowenii. Wzrost ryzyka mial miejsce
w 16 panstwach (9 ze strefy euro i 7 spoza strefy), natomiast spadek w 11 (odpo-
wiednio w 5 i 6). Analiza wariancji wskazuje jednak na brak istotnych réznic
w zmianie stopy zagrozenia ubdstwem pomiedzy grupami krajéow tak w krétkim,
jak i dlugim okresie.

Tabela 2.8. Zmiany stopy zagrozenia ubéstwem w panstwach cztonkowskich UE

A Zmiany stopy zagrozenia ubdstwem (pkt. proc.) w latach:
Wyszczegdinienie 2008-2009 | 2008-2013
Kraje strefy euro (w 2008 r.):
Austria -0,7 -0,8
Belgia -0,1 0,4
Finlandia 0,2 -1,8
Francja 0,4 1,2
Hiszpania -0,7 -0,4
Holandia 0,6 -0,1
Irlandia -0,5 0,2*
Luksemburg 1,5 2,5
Niemcy 0,3 0,9
Portugalia -0,6 0,2
Wtochy -0,3 0,4
Grecja -0,4 3,0
Stowenia -1,0 2,2
Cypr -0,1 -0,6
Malta -0,4 0,4
Kraje spoza strefy euro (w 2008 r.):
Stowacja 0,1 1,9
Estonia 0,2 -0,9
totwa 0,5 -6,5
Litwa 0,3 0,6
Butgaria 0,4 -0,4
Chorwacja 0,6 2,2
Czechy -0,4 -0,4
Polska 0,2 0,4
Rumunia -1,0 -1,0
Szwecja 11 2,6
Wegry 0,0 1,9
Dania 1,3 0,5
Wielka Brytania -1,4 -2,8
Whyniki analizy wariancji porownan panstw strefy euro i spoza strefy euro (2008 r.)
Wartos$¢ p | 0,3184 | 0,3719

*2008-2012.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Eurostat, At-risk-of-poverty..., (http)].
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Podsumowujac reakcje na zjawiska kryzysowe w krétkim i $rednim okresie
w obszarze spolecznym nalezy zwrdci¢é uwage na powazniejsze konsekwencje
zmian w grupie panstw strefy euro. W tych krajach w $rednim okresie nawarstwity
si¢ zarowno problemy nier6wnosci dochodowych, jak i skala zagrozenia ubéstwem.
Takie zjawiska mialy miejsce pomimo nieznacznie korzystniejszych wskaznikéw
krétkoterminowych. Eaczylo si¢ to ze stopniowym przenoszeniem ci¢zaru kryzysu,
ktory w pierwszym etapie odczuly przede wszystkim najzamozniejsze gospodarstwa
domowe na coraz szersze grupy spofeczne. Istotnym mechanizmem tej transmisji
byly niewatpliwie glebokie ciecia budzetowe w krajach strefy euro zagrozonych ban-
kructwem.

2.5. Klasyfikacja gospodarek panstw Unii Europejskiej w oparciv o reakcje kryzysowe

Zaobserwowane réznice w reakcji kryzysowej pomiedzy grupg panstw ze strefy
euro oraz grupg panstw spoza UGW, przy uwzglednieniu indywidualnych zmian
w krajach tworzacych te zbiory przewaznie nie znajdowaly potwierdzenia staty-
stycznego. Wigze si¢ to z duzg réznorodnoscia poszczegdlnych gospodarek tworzg-
cych oba obszary. Im bardziej spoteczny byl charakter analizowanego zjawiska, tym
trudniej byto zdiagnozowaé zréznicowanie miedzygrupowe w przyjetym uktadzie.
Wskazuje to na relatywnie niski stopien rzeczywistej integracji panstw strefy euro
w wymiarze spolecznym. Sytuacja taka wynika zaréwno ze zbyt krétkiego okresu
funkcjonowania strefy euro, czy uczestnictwa w niej poszczegélnych krajéw w rela-
cji do charakteru zmian spotecznych, jak i braku mechanizméw i rozwigzan insty-
tucjonalnych zapewniajacych poglebianie faktycznej spdjnosci spotecznej w UGW.
Miedzygrupowe réznice w reakcji kryzysowej byty ponadto istotne czeSciej dla krot-
kiego okresu, w ktérym jedynie w niewielkim stopniu mozna zaobserwowac prze-
miany spoteczne. Najsilniejsza sp6jnoé¢ uzyskujg analizowane grupy panstw w od-
niesieniu do parametréow typowo ekonomicznych: wartosci produkeji i akumulacji,
cho¢ réwniez i w tym wymiarze konwergencja w ramach grup jest cz¢sto odlegly
perspektywa dla panstw ubozszych.

W zwigzku z odmiennos$cig reakcji poszczegélnych gospodarek na zjawiska kry-
zysowe przedstawiono alternatywne dla kryterium uczestnictwa w strefie euro kla-
syfikacje panstw. Bazujg one na zmianach analizowanych parametréw (produkcyj-
nych, zatrudnieniowych i spotecznych) w krétkim i $rednim okresie oraz na tgcz-
nym wzorze zmian spoteczno-ekonomicznych w reakcji na kryzys.

Na rysunku 2.17 zaprezentowano wynik grupowania pahstw Unii Europejskiej
w oparciu o krotkookresowe zmiany 8 parametréow. Otrzymane skupiska panstw
wyraznie wskazujg na odmienno$¢ reakcji w panstwach baltyckich (Litwa, Lotwa,
Estonia), do ktérych dotaczaja Irlandia i Hiszpania. Sytuacja spoleczno-gospodar-
cza w tej grupie w pierwszym roku kryzysu byta relatywnie najtrudniejsza. Laczyta
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sie z najglebszymi spadkami produkcji, akumulacji i zatrudnienia oraz pogorsze-
niem wiekszo$ci wskaznikéw rynku pracy. Irlandia i Hiszpania jako panstwa strefy
euro otrzymaly zresztg istotne wsparcie finansowe ukierunkowane na ograniczenie
trudnosci. Nalezy zauwazy¢, ze wlaczenie danego panstwa do skupiska w ramach
procedury grupowania statystycznego nie taczy sie z faktem uczestnictwa w UGW,
a w kazdej z wyrdéznionych grup okoto polowa krajéw postugiwata sie wspdlng wa-
lutg (na rysunku panstwa spoza strefy euro zostaly wyr6znione).

Rysunek 2.17. Grupowanie panstw UE w oparciu o krotkookresowe reakcje kryzysowe
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat prezentowanych w tabelach 2.1-2.8.

Na rysunku 2.18 ujeto klasyfikacje panstw Unii Europejskich uwzgledniajaca
reakcje wielkosci spoteczno-ekonomicznych w $rednim okresie. W 2013 r. najgleb-
sze negatywne zmiany skumulowane od poczatku kryzysu odnotowano w grupie
9 gospodarek, tworzacych pierwsze skupisko. Byly to gléwnie panstwa Europy po-
tudniowej oraz Irlandia i Lotwa.

Zestawienie sktadu grupy panstw do$wiadczajacych najwiekszych trudnosci
kryzysowych w krétkim i $rednim okresie wskazuje na stopniowe rozszerzanie sie
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zalamania na kolejne gospodarki. W 2009 r. najwieksze spadki obecne byly zaled-
wie w kilku gospodarkach, za§ w 2013 r. w niemal dwukrotnie liczniejszej grupie
panstw. Nie wszystkie kraje przechodzily okres dekoniunktury w ten sam sposéb
- Litwe i Estonie w Srednim okresie cechowaly korzystniejsze wyniki gospodarcze
niz w poczatkowym okresie zalamania; na Lotwie, w Irlandii i Hiszpanii przez caly
analizowany okres niekorzystne zmiany byty bardzo glebokie; pozostate panstwa
dolaczyly do skupiska cechujgcego sie powaznymi spadkami dopiero w $red-
nim okresie.

Zauwazy¢ mozna réwniez, ze w skupisku panstw o tagodniejszym przebiegu kry-
zysu w $rednim okresie przewazajg kraje spoza strefy euro (na rysunku panstwa
spoza strefy euro zostaly wyréznione). Wskazuje to na wigksza transmisje negatyw-
nych impulséw kryzysowych w ramach UGW.

Rysunek 2.18. Grupowanie panstw UE w oparciu o sredniookresowe reakeje kryzysowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat prezentowanych w tabelach 2.1-2.8.

Lacznie efekty zjawisk kryzysowych zaréwno w krétkim, jak i Srednim okresie
stanowily podstawe do przedstawienia ostatniej z klasyfikacji panstw Unii Euro-
pejskiej, zaprezentowanej na rysunku 2.19. Pierwsze skupisko tworzy 11 gospoda-
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rek, ktore do$wiadczyly najwigkszych trudnosci zaréwno w pierwszym roku od
ujawnienia kryzysu, jak i po uptywie pieciu lat. Grupa ta obejmuje kraje battyckie,
jak i wiekszo$¢ panstw potudnia Europy oraz Irlandie. W drugim skupisku znala-
zlo sie 17 krajow, w ktorych reakcje kryzysowe w krétkim oraz $rednim okresie
byly relatywnie niewielkie. W grupie tej wymieni¢ mozna zaréwno najwyzej roz-
winigte gospodarki europejskie: Niemcy, Wielkg Brytanie, Luksemburg, Holandig,
Belgie, Francje, Austrig, kraje skandynawskie, a nawet Wtochy, jak i niektére go-
spodarki konwergujace, jak: Polska, Wegry, Czechy, Stowacja, Rumunia oraz wy-

spiarska Malta.

Rysunek 2.19. Grupowanie panstw UE w oparciu o reakeje kryzysowe w krotkim i srednim okresie
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat prezentowanych w tabelach 2.1-2.8.

Grupy panstw uzyskane z wykorzystaniem statystycznej analizy skupien uwzgled-
niajacej krotko- i Sredniookresowe reakcje kryzysowe nie pokrywajg si¢ przy tym
z przynalezno$cig do strefy euro (na rysunku panstwa spoza strefy euro zostaly wy-
r6znione). Podobny odsetek panstw w ramach obu skupien pozostawal poza UGW

W momencie ujawnienia si¢ kryzysu.
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Nalezy zauwazy¢, ze zaréwno w okresie krétkim, jak i srednim Polska wlaczona
zostala do drugiego skupiska panstw. Efekty kryzysowe byly w tej grupie wyraznie
mniej glebokie, na co wskazywaly wczesniej analizowane wielko$ci spoteczno-eko-
nomiczne. Potwierdza to wzgledna stabilno$¢ gospodarczg jakg uzyskata Polska po
okresie transformacji oraz niskg wrazliwo$¢ na szoki zewnetrzne, ktéra czesto 1g-
czona jest z niskg otwartoscia gospodarcza, jak i specyfikg konserwatywnych roz-
wigzah powszechnych w polskim systemie bankowym.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania reakcji kryzysowych w panstwach o odmiennym za-
awansowaniu integracji walutowej pozwalajg wskaza¢ na pézniejsze, ale i trwalsze
zjawiska spadkowe obserwowane w grupie gospodarek postugujacych sie wspdlng
walutg. Panstwa spoza strefy euro cechowaly si¢ wigkszag elastycznoscig reakcji.
Zr6znicowania byly szczegdlnie glebokie w wymiarze ekonomicznym, charaktery-
zowanym zmianami wytwarzanej warto$ci dodanej brutto. Najmniejsze réznice do-
tyczyly aspektow spotecznych, przejawiajacych sie w skali nieréwnosci dochodo-
wych i ryzyka ubéstwa, ale i w tym obszarze powazniejsze negatywne konsekwencje
kryzysu odnajdywane sg w grupie panstw strefy euro.

Whnioskowanie statystyczne nie potwierdzito jednak, ze zasadnicza linia podzia-
tu panstw Unii Europejskiej w oparciu o reakcje kryzysowe przebiega wedtug kry-
terium uczestnictwa w UGW. Réznice miedzy grupami gospodarek strefy euro
i spoza niej okazaly sie istotne (i to w wiekszosci przy ztagodzonym progu istotno-
Sci) wyltacznie dla krétko- i $redniookresowych zmian wartoéci dodanej oraz kroét-
kookresowych zmian akumulacji brutto, poziomu i stopy zatrudnienia. Wynika to
z wysokiego zr6znicowania miedzy panstwami wlgczanymi w obie grupy, co z kolei
wskazuje na niski poziom realnej sp6jnosci spoteczno-gospodarczej w ramach stre-
fy euro oraz taczy sie z odmiennymi uwarunkowaniami pozostawania poza UGW.

Odwrécenie przebiegu analizy zaktada identyfikacje grup krajéw Unii Euro-
pejskiej, ktore wykazaly si¢ zréznicowanymi reakcjami na kryzys w krétkim i $red-
nim okresie oraz odmiennym wzorem tacznie ujmowanych zmian spoleczno-eko-
nomicznych po 2008 r. Takie podej$cie pozwala wyréznié¢ grupe matych panstw
battyckich oraz Irlandie¢ i Hiszpanie jako panstwa, ktéore w najwigkszym stopniu
doswiadczyly pierwszej fali zalamania. W $rednim okresie grupa panstw o naj-
glebszych reakcjach kryzysowych okazata si¢ liczniejsza, co wigze sie z rozszerza-
niem zasiegu glebokiej dekoniunktury przede wszystkim o kraje potudnia Europy.
W $rednim okresie mozna dostrzec nieznacznie wigkszy udzial panstw spoza stre-
fy euro w grupie gospodarek, ktére wykazujg pewne oznaki przetamania zjawisk
kryzysowych. Ani w krétkim okresie, ani w ujeciu tgcznego wzorca zmian kryzy-
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sowych nie dostrzega sie jednak analogii do podziatu panstw wedtug zaawanso-
wania integracji walutowej. Tym samym wskazuje to na niski faktyczny poziom
konwergencji gospodarczej i spolecznej w ramach strefy euro. Znaczne zréznico-
wania obserwowane sg takze miedzy krajami spoza Eurolandu, co warunkowane
jest odmiennymi przestankami pozostawania poza UGW przez pozostatych czton-
kéw UE. Sytuacja ta stwarza dodatkowe wyzwania wobec realizowanej w prakty-
ce europejskiej polityki spoleczno-gospodarczej ukierunkowanej na poglebianie
integracji w okresie pokryzysowym.
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Rozdziat 3

Realna konwergencja krajow Unii Europejskiej
— wyzwania dla pogtebiania procesow integracji

3.1. Wprowadzenie

Integracja to ,proces tworzenia si¢ calosci z czgéci, proces gospodarczy pole-
gajacy na scalaniu przedsiebiorstw, dziatéw gospodarki lub gospodarek poszcze-
gblnych krajow” [Stownik jezyka polskiego, http]. W debatach, nie tylko ekono-
micznych, termin ten najczesciej kojarzy sie z kontekstem migdzynarodowym, ze
scalaniem gospodarek narodowych (tworzeniem regionalnych ugrupowan inte-
gracyjnych). Podstawowg przestanka tych proceséw sg oczekiwania dotyczace po-
prawy dobrobytu spoteczno$ci tworzacych takie ugrupowanie, ptyngce z przeko-
nania, ze integracja (wspéldziatanie) powinna przyczyni¢ sie do zwigkszenia efek-
tywnosci ekonomicznej w réznych wymiarach, a w rezultacie do zwiekszenia tem-
pa wzrostu gospodarczego poszczegélnych krajow cztonkowskich. Argumentéw
w tej kwestii dostarcza ekonomia neoliberalna. Wedlug jej zalozen tworzenie wa-
runkéw dla swobodnego przeptywu czynnikéw produkcji, towaréw i ustug sprzyja
dziataniu wolnorynkowej konkurencji, ulatwia procesy dyfuzji, podnosi efektyw-
nos¢ alokacji zasobow.

Dos$wiadczenia i obserwowane rezultaty funkcjonowania ugrupowan integracyj-
nych na r6znych kontynentach prowokujg jednak do postawienia pytania, jaka role
rzeczywiScie odgrywajg procesy integracji w rozwoju spoleczno-gospodarczym
z punktu widzenia skutecznego domykania luki rozwojowej miedzy krajami? Jakie
kryteria powinny by¢ brane pod uwage w selekcji gospodarek wtaczanych do inte-
gracyjnego ugrupowania?

Zasygnalizowane problemy czeSciowo wyjasnia teoria optymalnych obszaréw
walutowych. W biezgcym opracowaniu kwestie te oméwiono takze z punktu widze-
nia dorobku ekonomii heterodoksyjnej, ktéra przedstawia alternatywne — w stosun-
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ku do ekonomii neoklasycznej — podejécie do rozumienia przebiegu rozwoju ekono-
micznego. W szczegdlnoséci uwage zwrdcono na technologiczne uwarunkowania
proceséw gospodarowania. Zacie$nianie wspotpracy gospodarczej miedzy pan-
stwami dokonuje si¢ bowiem w okreslonym kontekScie czasowo-przestrzennym,
ktéry tworza m.in. globalizacja oraz upowszechnianie si¢ gospodarki opartej na
wiedzy. W tych warunkach technologiczne aspekty proceséw gospodarowania
i kwestia nieréwnomiernej dystrybucji korzysci ptynacych z postepu technologicz-
nego wyrastajg do rangi istotnych zmiennych objasniajacych asymetryczny prze-
bieg rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Odpowiedz na postawione pytania ma fundamentalne znaczenie dla funkcjono-
wania ugrupowan integracyjnych. Pozwala bowiem na wskazanie mechanizmoéw,
ktére utrzymuja stabilno$¢ i stymulujg rozwdj wspélpracy badz podwazajg dalsze
funkcjonowanie gospodarek w ramach jednolitego organizmu. Pytania te sg takze
aktualne dla Unii Europejskiej i poglebiania wspélpracy w ramach unii gospodar-
czo-walutowej. Integracja krajow europejskich, zwlaszcza po 1990 roku, nosi bo-
wiem znamiona integracji asymetrycznej, ktéra szczegélnie narazona jest na nie-
réwng dystrybucje korzysci i kosztéw wynikajacych ze scalania sie¢ gospodarek.

Na tak zarysowanym tle celem opracowania jest diagnoza proceséw realnej kon-
wergencji gospodarczej — w wymiarze dochodowym oraz technologicznym - krajéw
Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére w 2004 r. dotaczyly do UE z panstwami two-
rzacymi trzon strefy euro (krajami, ktére jako pierwsze w latach 1999-2001 przyjety
wspdlng europejska walute). Kontekstem poréwnawczym jest analiza proceséw do-
mykania luki technologicznej i dochodowej wewnatrz strefy euro - przez peryferyj-
ne kraje czlonkowskie tego ugrupowania (Portugali¢, Grecje, Hiszpanig), ktére
w poczatkach jego funkcjonowania charakteryzowaly si¢ najnizszym poziomem
PKB per capita. Badania obejmujg okres 1995-2013.

W szczegdlnosci poszukuje si¢ odpowiedzi na pytania, czy konwergencji docho-
dowej miedzy krajami UE towarzyszy takze konwergencja technologiczna oraz czy
i w jakim zakresie procesy integracji europejskiej sprzyjajg niwelowaniu dyspropor-
cji w rozwoju technologicznym miedzy krajami? Chodzi tutaj przede wszystkim
o ocene zjawisk dlugookresowych. Rozwazania prowadzono w kontekscie hipotezy,
ze konwergencja technologiczna jest jednym z warunkéw realizacji i podtrzymania
konwergencji dochodowej w dtugim okresie.

W szerszym kontekscie zaklada sie, ze procesy realnej konwergencji przektadaja
sie na wigksza spdjnos¢ intereséw panstw cztonkowskich UE, co warunkuje stabil-
no$¢, a takze mozliwosci poglebiania integracji, w tym w szczegélnosci geograficz-
ne rozszerzenie unii gospodarczo-walutowej. Komplementarnym celem prowadzo-
nych rozwazan jest identyfikacja wyzwan i zagrozen dla poglebiania integracji
w Europie, ktére wynikajg z dysproporcji rozwojowych miedzy krajami cztonkow-
skimi UE.
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3.2. Postep technologiczny i integracja a realna konwergencja w $wietle wybranych
teorii ekonomicznych

Termin ,konwergencja” najczesciej pojawia si¢ w literaturze ekonomicznej
w debatach na temat wzrostu gospodarczego i nieréwnomierno$ci proceséw roz-
woju. W ogélnym znaczeniu oznacza on stan (ujecie statyczne) lub proces (ujecie
dynamiczne) upodabniania sig, zblizania si¢ poszczegblnych krajow w réznych wy-
miarach zycia spoteczno-ekonomicznego [Jabtonski, 2012, s. 13; Tondl, 1995, s. 11].
Najczesciej przedmiotem zainteresowan jest wyréwnywanie si¢ poziomu dochodéw
miedzy krajami (konwergencja dochodowa). Poglebione analizy prébujg takze
uchwyci¢ czynniki sprawcze, lezace u podstaw zmian produktu krajowego brutto,
jak np. upodabnianie si¢ struktur produkcji, wyréwnywanie poziomu technologicz-
nego (konwergencja technologiczna), synchronizacja wahan cykli koniunktural-
nych czy nawet uniformizacja wzorcéw kulturowych - styléw zycia czy modeli kon-
sumpcji [Matkowski, Préchniak, Rapacki, 2014, s. 201-202]. Wymienione obszary
upodabniania sie krajow konstytuujg sfere realng gospodarki — dotyczg proceséw
materialnych, dokonujacych sie w produkcji, ustugach oraz konsumpcji i opisywa-
ne sa przez zmienne realne w postaci wskaznikow zasobéw fizycznych [Wozniak,
1993, s. 16] — i wszystkie skladajg sie na procesy realnej konwergencji.

Podstawowym punktem odniesienia dla badan nad przebiegiem tych proceséw
jest dorobek teorii wzrostu gospodarczego. Aczkolwiek z punktu widzenia tematyki
niniejszego opracowania cenne sg takze wnioski wynikajace z wybranych teorii
handlu zagranicznego, a takze teorii systeméw ekonomicznych.

Fundamentalna hipoteza konwergencji, sformutowana w ramach neoklasycz-
nych modeli wzrostu (wyrastajacych z rozwazan R.M. Solowa), zaklada naturalne
domykanie luki dochodowej miedzy krajami. Jego Zrédlem sa: malejace przychody
z kapitatu rzeczowego (kraje stabiej wyposazone w kapital oferujg wyzsza stope
zwrotu) oraz spostrzezenie, ze kreowanie nowych rozwigzan jest bardziej kapitato—
i czasochtonne niz ich imitacja (kraje biedniejsze mogg przechwytywac i adaptowaé
cudze wynalazki). Teorie te réwnocze$nie zakladaly szereg bardzo wymagajacych
i trudnych do spelnienia w praktyce warunkéw determinujacych wystepowanie
tego zjawiska, m.in. otwarte gospodarki oraz zblizony poziom techniki produkcji,
kultury organizacyjnej i kwalifikacji pracownikéw [Wozniak, 2008, s. 174-191].

P6Zniejsze, endogeniczne teorie wzrostu gospodarczego (m.in. model Romera,
Lucasa) zakwestionowaly ,naturalno$¢” konwergencji. Wskazaly na nieréwnomier-
ny przebieg proceséw postepu technologicznego jako zasadnicza blokade upodab-
niania si¢ poziomu rozwoju gospodarek. Zwroécily uwage, ze kraje wysoko rozwi-
niete wykazujg zdolno$¢ do kumulacji postepu technicznego, a kraje biedniejsze
cechuje ograniczona zdolno$¢ absorpcyjna nowej wiedzy. Niektére endogeniczne
modele wzrostu wskazuja wrecz, ze z tego powodu tempo wzrostu gospodarczego
moze rosngé wraz ze wzrostem poziomu dochodéw, co wyklucza mozliwosé konwe-
rgencji [Matkowski, Prochniak, Rapacki, 2014, s. 201-202].
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Mechanizmy wyréwnywania poziomu dochodéw mig¢dzy krajami objasniajg tak-
ze teorie handlu zagranicznego, ktére analizujg m.in. wplyw globalizacji oraz inte-
gracji na przebieg tych proceséw. Klasyczne teorie handlu zakladaly korzystny
wplyw liberalizacji handlu na zblizanie si¢ poziomu i wzorcéw rozwoju [Viner,
1950]'. Z kolei przedstawiciele nowej geografii ekonomicznej — m.in. P. Krugman
[1991], A.J. Venables [1996] - zwracaja uwage na naturalne procesy przestrzennej
koncentracji dziatalnosci gospodarczej, bedace konsekwencja decyzji wlascicieli
mobilnych czynnikéw wytwoércezych. Integracja i globalizacja uwypuklajg korzysci
lokalizacji oferowane przez obszary wyzej rozwiniete i w ten sposéb mogg prowa-
dzi¢ do utrwalania istniejacych struktur produkcyjnych i kierunkéw specjalizacji,
a tym samym r6znic miedzy krajami. Zatem integracja moze zaréwno przynosi¢
korzysci (w postaci niwelacji dysproporcji rozwojowych), jak i efekty odwrotne. Za-
réwno korzysci, jak i negatywne skutki integracji pojawiajg w zaleznosci od specy-
ficznych warunkéw i moga by¢ réznie dystrybuowane.

Interesujgcego rozwinigcia tej tezy dokonal Erik S. Reinert wychodzac z ewolu-
cyjnego postrzegania proceséw gospodarczych (zgodnie z teorig kumulatywnej
przyczynowos$ci G. Myrdala czy Sciezki zalezno$ci). Jednym z podstawowych zato-
zen jest przekonanie o wiodacej roli sprawczej nowej wiedzy (postepu technologicz-
nego) w rozwoju spoteczno-gospodarczym. Determinuje ona zmiany ilo$ciowe oraz
jakosciowe w procesach akumulacji zasobéw, ktére naktadajg sie w czasie [Reinert,
2004, s. 16]. Przede wszystkim jednak postep techniczny i innowacje pozwalajg na
okresowe przelamanie prawa malejacych przychodéw z kapitalu i wytwarzanie
w warunkach rosngcych przychodéw marginalnych. Towarzyszace temu poszerza-
nie asortymentu oferowanych débr i ustug, pozwala na utrzymanie takich rozmia-
row efektywnego popytu, ktére pozwalajg na permanentne osigganie wysokiej dy-
namiki wzrostu. Przeklada sie to na korzystniejsze wyniki gospodarcze w skali mi-
kro, ale takze znajduje swe odzwierciedlenie w skali makroekonomicznej. Te rodza-
je aktywnosci ekonomicznej, ktére s zrodlem i podlegajg procesom innowacyjnym,
stymuluja wzrost efektywnosci, zatrudnienia i wzrost plac takze w innych sektorach
gospodarki i prowadza do jej rozwoju. Natomiast te, ktére odznaczajg si¢ niska
zdolnoscig do generowania oraz absorpcji nowej wiedzy (permanentnie produkuja
w warunkach malejacych przychodéw marginalnych) prowadza do zubozenia i bie-
dy calych gospodarek i spoteczenstw [Reinert, Kattel, 2013, s. 7-8]. Istotg analizy
jest zatem dostrzeganie, ze postep technologiczny nastepuje z odmiennym nateze-
niem w réznych dziedzinach aktywno$ci ekonomicznej [Reinert, 1996].

Miedzynarodowy podzial pracy funkcjonujacy w warunkach niedoskonatej kon-
kurencji rynkowej kreuje wymiane handlowa o asymetrycznym rozktadzie korzysci.
Wedrujg one przede wszystkim do krajow specjalizujacych sie w sektorach o rosna-

! Podobnie zaklada hipoteza endogenicznosci kryteriéw optymalnych obszaréw walutowych, zgodnie
z ktora intensyfikacja wymiany handlowej migdzy krajami po wprowadzeniu wspélnej waluty, powinna
zwiekszy¢ zakres korelacji cykli koniunkturalnych migdzy nimi i przyspieszaé proces realnej konwergen-
cji [Raport na temat..., 2011, s. 55].
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cych przychodach marginalnych [Reinert, 1996, s. 8-10] - na ogét sa to gospodarki
wyzej rozwiniete. Gléwnym beneficjentem korzysci z postepu technologicznego sta-
je si¢ zatem innowator [Misala, 2005, s. 64]. Liberalizacja dodatkowo nasila premieg,
ktéra otrzymujg te obszary. Wplywa to w oczywisty sposéb na powstawanie i pogle-
bianie nieréwnosci ekonomicznych.

Kolejne spostrzezenie — dokonane juz w 1721 r. przez Charlesa Kinga? - dotyczy
rozbieznosci intereséw prywatnych przedsiebiorcow i celéw gospodarki jako cato-
Sci (podnoszenie dobrobytu), co stoi w sprzeczno$ci m.in. z ideg niewidzialnej reki
rynku A. Smitha. Z tego mozna wyprowadzi¢ wniosek, ze korzystne warunki do
rozwoju gospodarki jako cato$ci, tworzy obecno$é¢ podmiotéw gospodarczych, kté-
rych interes wlasny jest zgodny z nadrzednym celem powigkszania dobrobytu cale-
go spoleczenstwa [Reinert, Kattel, 2013, s. 10].

Z punktu widzenia tematu niniejszego opracowania mozna wskaza¢ dwie wazne
konkluzje wynikajace z przedstawionych wyzej rozwazan. Po pierwsze, przeglad
wybranych teorii ekonomicznych wyjasniajacych procesy realnej konwergencji go-
spodarczej wskazuje na postep techniczny i dyfuzje innowacji, jako na istotne czyn-
niki pobudzajace badz hamujace wyréwnywanie poziomu PKB per capita. Konwer-
gencja technologiczna implikuje domykanie luki dochodowej, aczkolwiek sita tego
oddzialywania zalezy takze od pozostalych czynnikéw wplywajacych na procesy
gospodarowania (uwarunkowania instytucjonalne, kapital ludzki itp.) [Dowrick,
Nguyen, 1989, s. 1010]. Mozna postawi¢ hipoteze, ze jesli niwelowanie réznic do-
chodowych miedzy krajami nastepuje przy braku konwergencji technologicznej, to
ros$nie ryzyko, ze taki proces moze mie¢ charakter krétkookresowy. Innymi stowy,
konwergencja technologiczna jest jednym z warunkéw realizacji i podtrzymania
konwergencji dochodowej w dlugim okresie.

Odrzucenie uproszczajacych (wlasciwych dla ekonomii gtéwnego nurtu) zato-
zen o homogenicznosci kapitalu fizycznego i statycznej akumulacji zasobéw (wiecej
tego samego), pozwala na lepsze wyjasnienie nieréwnomiernego rozwoju (m.in.
dlaczego nie nastepuje konwergencja miedzy obszarami, mimo, ze wedtug przesta-
nek ekonomii gléwnego nurtu powinna ona nastepowac). Wedtug neoklasycznej
teorii konwergencji, proces doganiania wynika z hipotezy o malejacych przycho-
dach z kapitalu wraz ze wzrostem poziomu rozwoju kraju. Tymczasem pojawiajace
si¢ innowacje umozliwiajg okreslonym sektorom produkowanie w warunkach ro-
sngcych przychodéw marginalnych. W krajach rozwinietych czestotliwos$é wylania-
nia sie innowacyjnych rozwigzan oraz liczba generujgcych je sektoréw jest relatyw-
nie wysoka, co wplywa na utrzymywanie si¢, a nawet powickszanie dyspropor-
cji rozwojowych.

2 Ch. King w swoich pracach wskazywal, ze na ogoét cele firm trudnigcych sie handlem klécg sie z celami
og6lnymi, za$ w cele ogélnogospodarcze czesciej wpisujg sie przedsiebiorstwa produkcyjne [Reinert, Ket-
tel, 2013, s. 10].
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Po drugie, wplyw integracji na rozwéj spoteczno-gospodarczy krajow cztonkow-
skich ma charakter warunkowy, a korzysci ptynace z integracji moga by¢ nieréwno-
miernie dystrybuowane mi¢dzy kraje cztonkowskie. Bardzo ostre stanowisko w tej
kwestii prezentujg przedstawiciele tzw. szkoly zaleznosci. Ich zdaniem gleboka po-
laryzacja $wiata na kraje centrum i kraje peryferii wyzwala wyzyskujace zaleznosci
pomiedzy panstwami [Wiarda, 1999, s. 50-69; Piasecki 2003]. Ekonomisci ci zZrodet
niedorozwoju krajéw zacofanych i rozwijajacych sie upatrywali w czynnikach egzo-
genicznych, w rosngcej wspoélzaleznosci ekonomicznej miedzy krajami, przynoszg-
cej najwieksze korzysci krajom bogatym. W gremiach ekonomicznych podwaza sie
jednak obiektywnosc¢ przedstawicieli szkoly zalezno$ci w ocenie rzeczywistosci kra-
jow peryferyjnych, gléwnie ze wzgledu na wykorzystywanie ideologii i narracji
marksistowsko-leninowskiego wyzysku. Ich dorobek zostal zepchniety na obrzeza
wspdlczesnej ekonomii [Jablonski, 2012, s. 27-28].

3.3. Rola realnej konwergencji w funkcjonowaniv ugrupowan integracyjnych

Rozwazajgc znaczenie procesow realnej konwergencji dla funkcjonowania ugru-
powan integracyjnych, mozna wymieni¢ szereg argumentéw, z ktérych dwa wydaja
sie mie¢ fundamentalne znaczenie: stabilno$¢ i trwato$é utworzonego ugrupowania
oraz rozktad korzysci plynacych z integracji miedzy kraje cztonkowskie.

Po pierwsze, stabilno$¢ i poglebianie proceséw integracji warunkuje wzrost
stopnia zgodnosci celéw panstw czlonkowskich. Moze to by¢ uzyskiwane poprzez
dzialania egzogeniczne (wdrazanie rozwigzan instytucjonalnych wymuszajacych
okreslone rozwigzania strukturalne), ale takze oddolnie — poprzez stopniowe upo-
dabnianie sie struktur gospodarczych i spotecznych, takze w zakresie zaawansowa-
nia technologicznego. To jest prawdziwa sila trwale zespalajgca rézne kraje w jeden
organizm. Procesy realnej konwergencji nabierajg zatem strategicznego znaczenia
dla efektywnego funkcjonowania struktur integracyjnych. W szczegélnosci wyréw-
nywanie sie warto$ci podstawowych realnych zmiennych makroekonomicznych
miedzy krajami ma istotne znaczenie dla wystgpienia i podtrzymania nominalnej
konwergencji (ktérej kryteria sformutowano w Traktacie z Maastricht UE), obejmu-
jacej zmienne charakteryzujace polityke pieniezna.

Stopien podobienstwa krajow w réznych wymiarach spoteczno-gospodarczych
warunkuje takze rozktad kosztéw oraz korzysci ptynacych z integracji dla jej czton-
kéw. Nawigzuje do tego m.in. teoria optymalnych obszaréw walutowych podkresla-
jac znaczenie podobienstwa struktur gospodarczych dla synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych. Strukturalne podobienistwo ogranicza ryzyko wystapienia szokéw
asymetrycznych i zwigksza korzySci pltynace z ograniczenia kosztéw transakcyjnych
i ryzyka walutowego [Raport na temat..., 2011, s. 55].
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Naczelnym celem integrowania sie gospodarek narodowych jest stymulowanie
konkurencyjnosci i wzrost dobrobytu nie tylko nowego ugrupowania jako catosci,
ale takze kazdego z czlonkéw. Jak zauwaza F. Piontek [2014a, s. 8] jesli integracja
podmiotéw gospodarczych ma stuzy¢ rozwojowi, to powinna by¢ ,podporzadkowa-
na zasadzie zrownowazonego rogzwoju (...) i zapewniaé efekt synergiczny wspétdzia-
tania zintegrowanych podmiotéw oraz wlasciwg strukture jego podziatu”. Kluczo-
wym za$§ warunkiem jest dobér integrowanych podmiotéw, ktéry nie moze by¢
przypadkowy, a podstawowg funkcjg kryterialng doboru powinien by¢ ich poten-
cjal. Jesli te fundamentalne warunki integracji nie beda przestrzegane, to korzysci
wynikajgce z tak budowanej integracji beda sie rozkladaly asymetrycznie miedzy jej
uczestnikow. Tego rodzaju integracje moga poglebia¢ nier6wnosci spoleczno-eko-
nomiczne [Piontek, 2014b], przyczyniaja si¢ do polaryzacji dochodéw, cen czynni-
kéw wytworezych, sprzyjaja procesom drenazu mobilnych zasobow.

Opierajac si¢ na wnioskach wynikajacych z przegladu teorii ekonomicznych
w pierwszej czeéci opracowania mozna wskazad, ze krytycznym warunkiem przy
doborze integrowanych podmiotéw powinien by¢ ich potencjal, rozumiany nie jako
posiadanie przewagi komparatywnej w ogdle (jak glosi to m.in. ekonomia neokla-
syczna oparta na teorii D. Ricardo), a przewagi w aktywnos$ci ekonomicznej o ro-
snacych przychodach marginalnych (w sektorach innowacyjnych).

Biorac powyzsze pod uwage mozna podzieli¢ ugrupowania integracyjne na [Re-
inert, Kattel, 2013, s. 11] (zob. rysunek 3.1):

* symetryczne - integracja gospodarek o podobnym poziomie rozwoju i podob-
nym potencjale ekonomicznym i technologicznym,

* asymetryczne - integracja gospodarek o réznym poziomie rozwoju, o réznych
strukturach gospodarczych.

Z przedstawionymi na rysunku 3.1 rodzajami integracji wigze si¢ odmienny roz-
ktad kosztéw i korzysci miedzy uczestniczacymi w niej podmiotami, ktéry wynika
m.in. z prawidlowosci charakteryzujacych miedzynarodowy przeptyw wiedzy tech-
nologicznej. Mozna wskazaé¢ ugrupowania integracyjne przynoszace korzysci
wszystkim uczestniczacym podmiotom oraz takie, ktére prowadzg do ich asyme-
trycznego rozktadu lub premiujg tylko niektérych cztonkéw ugrupowania. Co waz-
ne, w ten sposéb uruchamiane sg mechanizmy utrzymujace stabilno$é i prowokuja-
ce do rozwoju wspoétpracy badz podwazajgce dalsze funkcjonowanie w ramach
jednolitego organizmu.

Szczegblnie korzystne efekty towarzysza integracji symetrycznej, zwlaszcza
wérédd panstw o wysokim poziomie rozwoju’. Ich wzajemna wsp6lpraca nie urucha-
mia proceséw wymywania mobilnych czynnikéw wytwérczych, intensyfikuje we-
wnatrzgateziowe powigzania, prowadzi do rozwoju produkcji ,dobrej jakosci”

3 Historycznym przykiadem takiej integracji moze by¢ Unia Europejska od poczatk6w jej istnienia do 1992 r.
(Traktat z Maastricht) [Reinert, Kattel, 2013, s. 13].
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i tworzy warunki do uzyskiwania efektéw synergicznych - zgodnie z teorig prze-
wag komparatywnych.

Rysunek 3.1. Taksonomia ugrupowan integracyjnych

Specjalizacja sektorowa
o0 rosngcych przychodach marginalnych

Integracja wedfug modelu sekwencyjnego postepu 4 Integracja wedtug modelu F. Lista
technologicznego
teoria doganiania cyklu produktu K. Akamatsu Integracja migdzy krajami o podobnym poziomie
( g YKl p ) PKB per capita, z ktorych kazdy posiada przewage
Integracja pozwala krajom mniej rozwinigtym na import komparatywng w dziatalno$ci o rosngcych
wiedzy technicznej (poprzez handel lub bezposrednie przychodach marginalnych.

inwestycje), ktora wykorzystywana jest rownolegle do
modernizacji wtasnych struktur wytwarzania i rozwoju
wiasnej, innowacyjnej bazy sektoréw o rosngcych
przychodach krancowych (przykfadem sg kraje
Azji Wschodniej).

Asymetryczna integracja Symetryczna integracja

<
<

\

Integracja kolonialna (i jej wspétczesne odmiany Symetryczna integracja peryferii

kolonialn
postkoloniaine) Ekonomiczna integracja gospodarek na nizszym

Integracja uzalezniajaca gospodarczo obszary stabo poziomie rozwoju, ktérych przewagi komparatywne
rozwiniete (kolonie) od wyzej rozwinigtych i o bardziej nie sg zwigzane z sektorami innowacyjnymi (np.
ztozonych strukturach gospodarczych. W tym MERCOSUR, Pakt Andyjski). Zasadniczym problemem
modelu obszary stabsze gospodarczo specjalizuja takich ugrupowan integracyjnych jest brak przestanek

sie w dostarczaniu surowcow i towaréw mato do rozwoju powigzan gospodarczych, ze wzgledu
zaawansowanych technologicznie. Takie relacje na proste i podobne struktury produkcyjne oraz brak
utrwalajg ubdstwo obszaréw peryferyjnych $rodkdw na import technologii z wysoko
i premiujq terytoria 0 wyzszym poziomie rozwoju. y rozwinietych panstw.

Specjalizacja sektorowa
0 malejgcych przychodach marginalnych

Zrédlo: opracowanie na podstawie [Reinert, Kattel, 2013, s. 12].

Do takiego ugrupowania moga z powodzeniem by¢ wlaczane kraje o nizszym
poziomie rozwoju. Przy czym - aby korzysci mogly uzyskaé wszystkie integrujace
sie podmioty — powinno by¢ spetnionych kilka warunkéw [Reinert, 2013, s. 13]:

* odpowiednio wysoka dynamika rozwoju sektoréw — no$nikéw postepu technolo-
gicznego w krajach tworzacych trzon ugrupowania, umozliwiajaca ich delokali-
zacje na peryferia (bez obnizenia zatrudnienia i ptac w krajach macierzystych);

* rozmiar wlgczanego kraju — im mniejszy kraj, tym tatwiej o dyfuzje innowacji
i uruchomienie procesu domykania luki technologicznej;

* zdolno$¢ wlaczanego kraju do absorpcji technologii i tworzenia wlasnej bazy
kreujacej nowa wiedze,

* stopniowy przebieg liberalizacji wspétpracy gospodarczej.
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Z kolei krytycznym czynnikiem dla powodzenia integracji panstw o nizszym po-
ziomie rozwoju jest osiggni¢cie odpowiedniej dynamiki rozwoju sektoréw innowa-
cyjnych. Tylko wtedy ich integracja moze by¢ etapem przygotowujacym te gospo-
darki do wlgczenia sie¢ w globalne powigzania handlowe (zwigkszenie rynku zbytu
tworzy korzystne warunki do rozwinigcia innowacyjnych sektoréw z wysokimi
kosztami statymi) [Reinert, Kattel, 2013, s. 13-14].

Wiele zagrozen dla stabilno$ci ugrupowan integracyjnych niesie nieréwnomier-
ny rozwéj krajow cztonkowskich. Aby ta forma integracji przynosita korzysci za-
réwno krajom na wyzszym, jak i na nizszym poziomie rozwoju, te drugie (posiada-
jace przewagi komparatywne gléwnie w sektorach o malejacych przychodach kran-
cowych) nie tylko powinny importowac rozwigzania technologiczne, ale takze row-
nolegle rozwija¢ wlasne, endogeniczne Zrédla innowacyjnosci. Tylko wowczas
tworzg sie przestanki do niwelowania réznic technologicznych i dochodowych
w dlugim okresie.

Proces ten przebiega zgodnie z przestankami teorii luki technologicznej czy
teorii cyklu zycia produktu — o ile w pierwszej fazie produkcja towaréw zaawan-
sowanych technologicznie rozwija sie w kraju innowatora, o tyle w kolejnych la-
tach — w miare dojrzewania produktu, wzrostu elastyczno$ci cenowej popytu
i upowszechniania si¢ innowacji — jego wytwarzanie jest przenoszone do stabiej
rozwinigtych gospodarek [Bossak, Bienkowski, 2004, s. 49-50]. Cho¢ wtedy nie sg
to juz rozwigzania najnowsze, to w niektérych przypadkach nadal przez jakis czas
charakteryzuja si¢ rosngcymi przychodami marginalnymi i pozwalajg na korzy-
stanie z tzw. renty technologiczne;j.

Uruchomienie i przeprowadzenie skutecznej modernizacji sektora wytwérczego
krajéw stabiej rozwinigtych ma charakter selektywny, sekwencyjny oraz warunko-
wy. Jak pokazujg doswiadczenia lat 80. i 90. XX w. tygryséw azjatyckich — konieczny
jest odpowiedni potencjal absorpcyjny (do przyjecia technologii), a takze wsparcie
ze strony polityki ekonomicznej panstwa nakierowanej na ochrone i rozwéj krajo-
wego przemystu. Co istotne, obecnie takg forme aktywnego zaangazowania pan-
stwa znacznie ograniczajg regulacje wynikajace z konsensusu waszyngtonskiego,
wprowadzane chociazby przez Swiatows Organizacje Handlu, czy zasady obowia-
zujace w modelu integracji europejskiej [Reinert, Kattel, 2013, s. 15-16].

Integracja panstw o zréznicowanych poziomach i potencjatach ekonomicznych
wigze si¢ ze znacznym ryzykiem wyksztalcenia mechanizméw utrwalajgcych biede
i zacofanie obszaréw peryferyjnych. Opisuje to model integracji kolonialnej i jej
wspoélczesnych odmian postkolonialnych. Zaktada on nastepujacy scenariusz: libe-
ralizacja handlu wystawia na konkurencje wszystkie branze kraju stabiej rozwinie-
tego, a najwickszej konkurencji podlegajg najbardziej zaawansowane sektory tych
gospodarek. W warunkach nagtej (szokowej) liberalizacji z reguly nie sg one w sta-
nie sprosta¢ wymaganiom miedzynarodowego rynku i to one jako pierwsze odczu-
wajg negatywne konsekwencje integracji. Import towaréw przetworzonych z kra-
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jow wyzej rozwinietych stopniowo prowadzi do redukcji zaplecza produkcyjnego
krajéw stabiej rozwinietych i jego prymitywizacji [Reinert, 2013, s. 6-7]. Kraje pery-
feryjne przesuwajg sie do specjalizacji w branzach o niskiej warto$ci dodanej. Dal-
szg konsekwencjg tych proceséw jest emigracja sity roboczej z tych regionéw. Jesli
dynamika rozwoju wiodacych sektoréw w krajach rozwinietych jest odpowiednio
wysoka, a skala migracji nie jest zbyt duza — kraj bogaty moze utrzymac istniejgce
przewagi komparatywne, dodatkowo wykorzystujac tanszg site roboczg migrantéw
[Reinert, Kattel, 2013, s. 15]. W tej sytuacji gtéwnym beneficjentem korzySci ptyna-
cych z proceséw integracyjnych stajg sie kraje wyzej rozwiniete.

Wspélczesna postkolonialna postaé¢ asymetrycznej integracji moze wystepowac
w dwdch odmianach: welfare colonalism oraz wlgczajgca asymetryczna integracja
(integrative and asymmetrical integration). Pierwszy z modeli prowadzi do catkowi-
tego — kulturowego, politycznego, gospodarczego — uzaleznienia kolonii od panstwa
kolonizujacego. Opiera si¢ na mechanizmie plynacych w strone kolonii funduszy,
gléwnie o charakterze socjalnych ptatnosci transferowych. Drugi model zaktada ta-
godniejszg forme uzaleznienia — gléwnie o charakterze gospodarczym. Jednak
z biegiem czasu, zwlaszcza przy znacznych rozmiarach wlaczanych peryferii, ro-
$nie ryzyko przeksztalcenia w welfare colonalism [Reinert, Kattel, 2013, s. 16-17].
W obu modelach, wraz z uplywem czasu peryferia stajg sie znaczacym obcigzeniem
dla panstw rozwinietych.

Przedstawiona powyzej typologia ugrupowan integracyjnych, zwlaszcza za$
charakterystyka asymetrycznej integracji w wersji postkolonialnej, dostarcza swo-
istego uzasadnienia dla tez gloszonych przez przedstawicieli szkoly zaleznosci.
W przeciwienstwie do nich, nie odwoluje si¢ jednak do argumentéw ideologicz-
nych, a wykorzystuje znane i obiektywnie wystepujace prawa ekonomiczne - rosng-
cych oraz malejgcych przychodéw kraficowych, funkcjonowanie w warunkach nie-
doskonalej konkurencji — ktére taczy z procesami postepu technologicznego. Nowa
geografia ekonomiczna, jak réwniez neotechnologiczne teorie handlu zagraniczne-
go dostarczajg za$ argumentéw uzasadniajacych tendencje do koncentracji osrod-
kéw wiedzy w przestrzeni spoteczno-gospodarczej i nieréwny rozktad korzysci
z postepu technologicznego.

3.4. Metodyczne aspekty badan empirycznych

Badania empiryczne pozwalajgce na realizacje zalozonych celéw badawczych
przeprowadzono w nastepujacych po sobie etapach:

1. Okreslono obiekt badania.

Zasadniczo obiektem badania sg kraje nalezace do Unii Europejskiej. Z tego gro-
na wyloniono dwie grupy, ktére poddano analizie por6wnawczej:
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* kraje tworzace trzon strefy euro — 11 z 12 krajéw, ktére w latach 1999-2001
wprowadzily wspdlng walute europejska. Sa to: Austria, Belgia, Finlandia, Fran-
cja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Niemcy, Portugalia i Wlochy (UE-11).
Z analiz wylaczono Luksemburg ze wzgledéw merytorycznych. Kraj ten ma spe-
cyficzng strukture gospodarczg (wysoki udziat ustug finansowych), co mogloby
deformowaé wyniki obliczeni. Wybrane gospodarki charakteryzuje relatywnie
wyzszy poziom PKB per capita wéréd cztonkéow UE;

+ kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére w 2004 roku wraz z Polska dofaczyty
do Unii Europejskiej. Sa to: Estonia, Litwa, Lotwa (tzw. kraje battyckie), Polska,
Czechy, Stowacja i Wegry (kraje Europy Srodkowej), ktére stanowia zarazem
grupe relatywnie biedniejszych gospodarek Unii.

Badania przeprowadzone dla tak zakreslonych grup krajéw pozwalajg przesle-
dzi¢, czy miedzy najbardziej i najmniej rozwinietymi gospodarkami UE zachodzi
proces realnej konwergencji dochodowej i technologicznej, warunkujgcy stabilnosé
i pogtebianie ich wspdtpracy gospodarczo-walutowej. W analizach zwrécono po-
nadto szczegdlng uwage na peryferyjng grupe krajow strefy euro (o nizszym pozio-
mie PKB per capita), ktére gteboko dotknat kryzys finansowy i zadtuzeniowy — Gre-
cje, Hiszpanig i Portugalie. W ten sposéb obok konwergencji miedzy starymi i no-
wymi krajami UE, przeSledzono zbiezno$¢ Sciezek rozwojowych wewnatrz stre-
fy euro.

W analizach pominieto kraje, ktére pézniej wstapily do strefy euro, po pierwsze
- ze wzgledu na zbyt krétkie szeregi czasowe, a po drugie — sg to z reguly kraje o re-
latywnie nizszym poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego w stosunku do pierw-
szych cztonkéw unii walutowej. Z analiz wylgczono ponadto Bulgarie, Rumunie,
Chorwacje (zbyt krétki okres analizy) oraz Malte, Cypr Slowenie (aby zachowaé
wzgledng jednolito$¢ drugiej grupy poréwnawczej).

2. Przeprowadzono analize procesu realnej konwergencji dochodowej w ustalonej
grupie badawczej krajow.

Procesy konwergencji dochodowej wewnatrz UE byly przedmiotem wielu badan
empirycznych?. Znaczna ich cze$¢ koncentrowata sie wokét zbieznosci Sciezek roz-
wojowych nowych i starych krajéw cztonkowskich unii. W biezagcych badaniach ten
aspekt zestawiono z procesami konwergencji wewnatrz strefy euro. Obliczenia
przeprowadzono dla wszystkich wybranych do analizy 18 krajach w latach 1995-
2013 w oparciu o wskazniki PKB per capita (w cenach statych). Ponadto obliczenia
wykonano takze dla dwoch podokresow: 1995-2004 oraz 2004-2014, by pokazac,
w jaki sposéb integracja gospodarcza wplyneta na zmiane tempa konwergencji.

Badaniom poddano dwa najbardziej popularne typy konwergencji: zbieznosé¢
absolutng f oraz zbiezno$¢ ¢. Hipoteze konwergencji zweryfikowano na podstawie
funkcji regresji o postaci [Préchniak, Rapacki, 2009, s. 148]:

4 Ich liste przedstawia m.in. opracowanie [Matkowski, Préchniak, Rapacki, 2014, s. 201-202].
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%((ln(yf) “In(y,) =y +a, Iny,,

gdzie: y,, v, - PKB per capita w pierwszym i ostatnim okresie badawczym, a, a,
- parametry funkcji regresji, T - ostatni badany okres.

Ujemna i istotna statystycznie (p < 0,1; 10% poziom istotnos$ci) warto$¢ parame-
tru a, wskazuje na konwergencje typu 8, ktéra oznacza, ze kraje o nizszym poziomie
PKB per capita charakteryzuja sie wyzszg stopg wzrostu tego wskaznika. W oblicze-
niach wykorzystano szeregi czasowe realnego PKB per capita wedtug parytetu sity
nabywczej (PPP, w USD) uzyskane z bazy danych Banku Swiatowego.

Wspétczynnik g odzwierciedlajacy tempo zbieznosci gospodarki do $ciezki zréw-
nowazonego wzrostu mozna zapisac jako:

p=-UT xIn(1+ a,T).

Z kolei konwergencje typu ¢ oceniono na postawie odchylenia standardowego
(s,) logarytméw naturalnych PKB per capita (y,). Na tej podstawie oszacowano linio-
wa funkcje trendu o postaci [Matkowski, Prochniak, 2014, s. 46]:

s(ny) =a,+ a,t.

Ujemna i istotna statystycznie (p < 0,1; 10% poziom istotno$ci) warto$¢ parame-
tru o, wskazuje na konwergencje typu o, ktéra oznacza, ze zréznicowanie PKB per
capita miedzy krajami zmniejsza sie w czasie. R.J. Barro i X. Sala-i-Martin wskazu-
ja, ze konwergencja typu o jest lepszym kryterium oceny procesu zbieznosci niz
konwergencja typu #° [Jabtonski, 2012, s. 59-60].

3. W badaniach nad konwergencja technologiczng miedzy analizowanymi krajami
wykorzystano podstawowy, choé niedoskonaty® miernik zaawansowania techno-
logicznego gospodarek TFP (total factor productivity). Miernik ten oszacowano
wychodzac z réwnania funkcji wzrostu Solowa, ktére po przeksztalceniu do
réwnania dynamiki przyjmuje posta¢ [Prochniak, 2014, s. 201]:

stopa wzrostu PKB = stopa wzrostu TFP + s.g, + 5,8,

gdzie: g, - stopa wzrostu naktadéw kapitatu rzeczowego, g, - stopa wzrostu nakta-
dow pracy, s,, s, — elastycznos¢ produkcji wzgledem kapitatu (K) oraz pracy (L).

5 Nawet przy wystepowaniu konwergencji typu 8, zroéznicowanie PKB per capita migdzy krajami nie musi
zmniejszaé sie w czasie. Oznacza to, ze konwergencji typu f moze towarzyszy¢ brak konwergencji typu o
[Jabtonski, 2012, s. 59-60].

¢ Zastrzezenia wobec wskaznika TFP jako miernika zmian technologicznych oméwiono m.in. w [Firszt,
2012, s. 113-114].
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Jako miare nakladéw pracy przyjeto liczbe pracujacych przecietnie w roku. Na-
ktady kapitatu obliczono zgodnie z formutg [Firszt, 2012, s. 112]:

K=K(l-a)+1,

gdzie: K, Kt - naklady kapitatu w kolejnych latach, a — wspétczynnik amortyzacji
(przyjety na poziomie 0,05), I — inwestycje w $rodki trwale.

Zgodnie ze standardem przyjetym w wiekszosci badan empirycznych, jako mia-
re wielko$ci inwestycji w $rodki trwate przyjeto akumulacje brutto Srodkéw trwa-
tych (gross fixes capital formation), za$ warto$¢ kapitatu w roku poczatkowym (1990 r.)
przyjeto na poziomie 3-krotno$ci PKB. Zalozono réwny udzial pracy i kapitatu fi-
zycznego w dochodzie [Préchniak, 2014, s. 202-203]. Wykorzystujac TFP obliczono
konwergencje¢ typu £ i ¢ w analizowanych krajach. Wyniki te zestawiono z rezulta-
tami obliczen dla zbieznosci pozioméw PKB per capita.

4. Dla przedstawienia pelnego obrazu modernizacji technologicznej w krajach UE
analizom poddano zmienne uzupelniajgce, mianowicie: wydajno$¢ pracy, ener-
gochlonnos$¢ gospodarki, udziat optat licencyjnych w PKB, handel zagraniczny
wyrobami high-tech, strukture branzowa bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych (BIZ).

3.5. Analiza procesow domykania luki rozwojowej w wybranych krajach UE

W weryfikacji proces6w realnej konwergencji dochodowej miedzy krajami strefy
euro (UE-11) a krajami Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze wewnatrz strefy
euro — miedzy krajami najbardziej dotknietymi w ostatnich latach kryzysem gospo-
darczym (Grecja, Hiszpanig, Portugalia) a pozostalymi krajami tego ugrupowania,
w pierwszym etapie ocenie poddano konwergencje bezwarunkowa typu beta
i sigma. Wyniki obliczen przestawia tabela 3.1, 3.2 oraz rysunek 3.2.

Uzyskane rezultaty dostarczajg istotnych statystycznie dowodéw na wystepowa-
nie konwergencji dochodowej w grupie analizowanych krajéw UE w calym okresie
1995-2013. Zbiezno$¢ dochodéw wynikata przede wszystkim ze zblizania si¢ gospo-
darek nowych cztonkéw Unii do krajéw Europy Zachodniej. Kraje Europy Srodko-
wo-Wschodniej, o nizszym poziomie dochodu na mieszkanca w 1995 roku wykazy-
waly sie w latach 1995-2013 - $rednio biorgc - szybszym tempem wzrostu PKB per
capita niz kraje UE-11. Wysoka warto$¢ wspotczynnika determinacji (89,4%) wska-
zuje, ze roznice w poczatkowym poziomie dochodéw wyjasnialy niemal w 90%
zr6znicowanie tempa wzrostu PKB na mieszkanca w latach 1995-2013.
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Tabela 3.1. Proces realnej konwergencji dochodowej typu 8 w wybranych krajach UE w latach 1995-2013
(wyniki estymacji rownan regresii)

Okres o q s‘f‘c‘,:)s" s‘fzs" na, pa, R | B(%) | zbiemose
18 wybranych krajow UE
1995-2013 | 0,303 -0,028 8,58 -7,96 0,0000 | 0,0000 0,894 4,06 Tak
1995-2004 | 0,319 -0,029 6,35 -5,72 0,0000 | 0,0000 0,819 3,42 Tak
2004-2013 | 0,355 -0,034 474 -4,60 0,0002 | 0,0003 0,755 411 Tak
Portugalia, Hiszpania, Grecja wzgledem Sredniej dla pozostatych wybranych krajow strefy euro*
1995-2013 | -0,015 0,0154 -3,87 414 0,061 0,054 0,946 - Nie
1995-2004 | 0,117 -0,009 0,55 -0,44 0,63 0,70 0,295 - Nie
2004-2013 | -0,272 0,026 -0,73 0,712 0,54 0,55 0,45 - Nie
Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem krajow strefy euro UE-11**
1995-2013 | 0,3359 -0,034 8,720 -7,88 0,00013 | 0,0002 0,955 547 Tak
1995-2004 | 0,391 -0,037 5,05 -4,50 0,0006 | 0,0041 0,879 4,57 Tak
2004-2013 | 0,459 -0,044 4,799 -4,55 0,003 0,0039 0,88 578 Tak

* kraje strefy euro: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Wlochy.

** kraje strefy euro: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Wlochy, Hiszpania, Gre-
cja, Portugalia.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, World Development Indicators, http://
data.worldbank.org/indicator (dostep: 14.03.2015).

Rysunek 3.2. Konwergencja typu sigma w wybranych krajach UE w latach 1995-2014 wzgledem krajow
strefy euro*
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PGS - Portugalia, Grecja, Hiszpania, ES - Europa Srodkowa

* kraje strefy euro: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Wlochy.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, World Development Indicators, http://
data.worldbank.org/indicator (dostep: 14.03.2015).
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Proces realnej konwergencji przebiegat szczegélnie dynamicznie w krajach bat-
tyckich (rysunek 3.2), ktére w poczatkowym okresie analizy wykazywaty najwiekszy
dystans rozwojowy. Tendencja ta zostala wyhamowana w latach 2007-2010, na sku-
tek globalnego kryzysu gospodarczego, ktory bolesnie dotknat te gospodarki. Wyni-
ki uzyskane przez republiki baltyckie wzmocnity tendencje do konwergencji docho-
dowej w calej grupie krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie przedakcesyj-
nym (1995-2004) i ostabily jej site po 2004 r. (szczegélnie w latach globalnego kry-
zysu gospodarczego). Mimo to, poréwnujac wyniki obliczen dla lat 1995-2004 oraz
2004-2013 odnosnie krajéw z Europy Srodkowo-Wschodniej mozna takze wskazac,
ze po wlgczeniu tych gospodarek w struktury UE nastapito przyspieszenie tempa
konwergencji dochodowej. Wskazywaloby to, ze integracja uruchomita (np. poprzez
$rodki z funduszy strukturalnych) badz zdynamizowala mechanizmy (np. naptyw
kapitatu w formie inwestycji zagranicznych, zwiekszenie stopnia otwarto$ci gospo-
darek), ktoére pozytywnie stymulowaly rozwdj spoteczno-gospodarczy krajow
wschodniej Europy, o nizszym poziomie dochodéw. Takie efekty uwidocznity sie
w perspektywie krotkookresowej, co jednoczes$nie nie oznacza ich automatycznej
kontynuacji w kolejnych okresach.

Tabela 3.2. Proces realnej konwergencji dochodowej typu o w wybranych krajach UE wzgledem strefy euro*
w latach 1995-2013 (wyniki estymacji rownan regresii)

Grupa krajow I‘(':'esr‘::::%m":: stan d::?lgwy q, pa, R? Skorygowany R? | Zhiezno$¢
Parametry liniowej funkcji trendu 1995-2013
UE-18 -0,014 0,0008 0,000 0,974 0,945 Tak
PGS 0,001 0,0013 0,029 0,261 0,009 Nie
Battyckie -0,041 0,0032 0,000 0,954 0,906 Tak
ES -0,020 0,0014 0,000 0,961 0,919 Tak
Parametry liniowej funkcji trendu 1995-2004
UE-18 -0,0126 0,001 0,000 0,96 0,90 Tak
PGS -0,0024 0,000 0,023 0,71 0,43 Tak
Battyckie -0,0415 0,004 0,000 0,96 0,92 Tak
ES -0,0095 0,002 0,004 0,81 0,62 Tak
Parametry liniowej funkcji trendu 2004-2013
UE-18 -0,009 0,002 0,003 0,86 0,70 Tak
PGS 0,011 0,004 0,002 0,75 0,50 Nie
Battyckie -0,018 0,008 0,078 0,61 0,29 Tak
ES -0,023 0,002 0,000 0,97 0,94 Tak

PGS - Portugalia, Grecja, Hiszpania, ES - Europa Srodkowa
* kraje strefy euro: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Wiochy.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, World Development Indicators, http://
data.worldbank.org/indicator (dostep: 14.03.2015).

CEDEWU.PL 109



R. Kata, M. Cyrek, M. Wosiek, T. Potocki, W. Jastrzgbska — Strefa euro: miedzy sceptycyzmem a realizmem

Obliczone wspdtczynniki g (tabela 3.1) pozwalajg oszacowad, ze przy zalozeniu
utrzymania si¢ przecigtnych stép wzrostu gospodarczego z okresu 1995-2013 (cete-
ris paribus) kraje Europy Srodkowo-Wschodniej beda potrzebowaly ponad 20 lat na
zmniejszenie o polowe luki dochodowej w stosunku do trzonu strefy euro (UE-11)".
Oznacza to, ze proces wyrownywania si¢ poziomu dochodéw w krajach Unii Euro-
pejskiej ma charakter dtugookresowy — innymi stowy, ugrupowanie to w perspekty-
wie krétko- oraz Sredniookresowej bedzie funkcjonowato w warunkach istniejacych
dysproporcji rozwojowych miedzy starymi i nowymi krajami cztonkowskimi.

Obliczenia ujawniajg takze réznice w $ciezkach wzrostu gospodarczego we-
wnatrz strefy euro. W szczegolnosci brak jest statystycznie istotnych dowodéw po-
twierdzajacych wystepowanie konwergencji zaréwno typu f i o, miedzy Portugalia,
Grecja i Hiszpanig a pozostalym analizowanymi krajami strefy euro w calym okre-
sie 1995-2013. Aczkolwiek obliczenia wskazujg na powolng konwergencje dochodo-
wa typu ¢ krajow basenu Morza Srédziemnego z pozostatymi krajami strefy euro
w latach 1995-2004. Dopiero po 2004 r. jednoznacznie mozna wykluczy¢ wystepo-
wanie tego zjawiska. Oznacza to dla strefy oraz dla catej UE podwdjne wyzwanie:
nie tylko borykanie si¢ z niwelowaniem dysproporcji rozwojowych miedzy wschod-
nig i zachodnig cze$cig ugrupowania, ale takze przezwyciezanie stagnacji rozwojo-
wej w krajach Europy Potudniowe;j.

Tabela 3.3. Proces realnej konwergencji technologicznej typu 8 w wybranych krajach UE w latach 1990-2013
(wyniki estymacji rownan regresii)

Okes | o | a | Stalysttq |Statystta | pa, | pa, | R | Zhietnost
18 wybranych krajow UE
1990-2013 | 1,06 -0,716 5,99 -5,50 0,00003 | 0,0001 | 0,818 Tak
1990-2004 | 0,816 | -0,519 6,09 -5,25 0,00002 | 0,0001 | 0,818 Tak
2004-2013 | 0,287 | -0,211 1,48 -1,59 0,16 0,13 0,38 Nie
Portugalia, Hiszpania, Grecja wzgledem Sredniej dla wybranych krajow strefy euro*
1990-2013 | 0,622 -0,48 0,46 -0,54 0,69 0,64 0,36 Nie
1990-2004 | 0,33 -0,22 0,40 -0,40 0,73 0,73 0,27 Nie
2004-2013 | -0,08 -0,01 -0,10 -0,02 0,93 0,99 0,014 Nie
Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem $redniej dla wybranych krajow strefy euro*
1990-2013 | 1,22 -0,89 6,20 -5,23 0,002 0,003 | 0,919 Tak
1990-2004 | 0,97 -0,68 6,52 -5,32 0,001 0,003 | 0,922 Tak
2004-2013 | 0,478 -0,35 1,21 -1,17 0,28 0,30 0,463 Nie

* kraje strefy euro: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Wiochy.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: The Conference Board Total Economy Database, www.
conference-board.org/data/economydatabase/index.cfm?id=27762 (dostep: 10.03.2015).

7 Obliczono wedtug formuly: t* = -In0,5/8 [Matkowski, Prochniak, 2014, s. 50].
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Niewatpliwie na konwergencj¢ dochodowg Portugalii, Hiszpanii oraz Grecji po
2004 r. negatywnie wplynat $wiatowy kryzys gospodarczy. Niemniej powolna dyna-
mika tych proceséw w latach 90. XX w. juz wtedy sygnalizowala problemy rozwojo-
we tych gospodarek. Doswiadczenia krajéw basenu Morza Srédziemnego wskazuja
jednoczesnie, ze integracja moze nie zapewniaé¢ wystarczajacych bodzcéw do pod-
trzymania proceséw nadrabiania dystansu rozwojowego w dluzszym okresie. Jest
to sygnal ostrzegawczy w kierunku gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej,
w tym Polski.

Tabela 3.4. Proces realnej konwergencji technologicznej typu sigma w wybranych krajach UE w latach
1990-2013 (wyniki estymacji rownan regresji)

Okres | a, | a, | Statyst. { q, | Statyst. f a, | pa, | pa, | R? | Zbiezno$¢
18 wybranych krajow UE
1990-2014 | 14,31 -0,007 14,99 -14,76 0,000000 | 0,000000 | 0,95 Tak
1990-2004 | 18,82 | -0,009 15,14 -14,94 0,000000 | 0,000000 | 0,97 Tak
2004-2013 | 2,70 -0,001 1,54 -1,44 0,16 0,19 0,45 Nie
Portugalia, Hiszpania, Grecja wzglgdem Sredniej dla pozostatych wybranych krajow strefy euro*
1990-2014 | -13,0 0,007 -11,36 11,49 0,000000 | 0,000000 | 0,93 Nie
1990-2004 | -5,96 | 0,0031 -3,30 3,37 0,006 0,005 0,68 Nie
2004-2013 | -16,3 0,008 -7,95 8,06 0,00005 | 0,00004 | 0,94 Nie
Kraje Europy Srodkowej wzgledem $redniej dla wybranych krajow strefy euro*
1990-2014 | 15,45 | -0,008 11,66 -11,43 0,000000 | 0,000000 | 0,93 Tak
1990-2004 | 16,41 -0,008 6,07 -5,94 0,00004 | 0,00005 | 0,85 Tak
2004-2013 | 3,21 -0,001 1,16 -1,07 0,28 0,31 0,35 Nie
Kraje battyckie wzgledem wybranych krajow strefy euro*
1990-2014 | 31,28 | -0,015 11,78 -11,61 0,000000 | 0,000000 | 0,93 Tak
1990-2004 | 40,86 -0,02 9,60 -9,41 0,000000 | 0,000000 | 0,93 Tak
2004-2013 | 10,05 | -0,004 1,06 -1,03 0,32 0,33 0,34 Nie

* kraje strefy euro: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Wiochy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: The Conference Board Total Economy Database, www.
conference-board.org/data/economydatabase/index.cfm?id=27762 (dostep: 10.03.2015).

Faktyczne tempo wzrostu gospodarczego krajoéw jest uwarunkowane bowiem
m.in. konkurencyjnoscig wytwarzanych wyrob6w, czyli zmianami jakoSciowymi
w gospodarce. Dlatego w kolejnym etapie analizom poddano tagczna produktywnos¢
czynnikéw wytwoérczych (TFP), ktorg przyjeto za symptomatyczny miernik zmian
jakosciowych w gospodarce, w tym o charakterze innowacyjnym (zob. rysunek 3.3,
tabela 3.3 i 3.4). Analizy obejmuja okres 1990-2013, w ramach ktérego wydzielono
dwa podokresy: 1990-2004 oraz 2004-2013.

Analiza danych zawartych w tabelach 3.3 i 3.4 prowadzi do kilku wnioskow:

* w skali calego okresu 1990-2013 w grupie rozpatrywanych 18 krajéw UE naste-
powala konwergencja technologiczna typu beta i sigma. Oznacza to, ze kraje
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o nizszym poziomie TFP wykazywaly sie szybszg dynamika zmian tego wskazni-
ka, czemu towarzyszylo zmniejszanie zréznicowania krajéw ze wzgledu na facz-
ng produktywnos$¢ czynnikéw wytwoérezych;

* konwergencja technologiczna (8 i o) wynikata przede wszystkim z domykania
luki technologicznej przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej® (wyzsza dyna-
mike tych zmian wykazywaly sie republiki baltyckie), natomiast procesom tym
nie towarzyszyly podobne zmiany w krajach z basenu Morza Srédziemnego.

Wyniki obliczen wskazujg zatem na modernizacje technologiczng struktur wy-
twarzania w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1990-2013, ktéra po-
zwolita tym krajom na zmniejszenie dystansu wzgledem wyzej rozwinietych gospo-
darek UE i wzgledng poprawe pozycji konkurencyjnej na tle krajéow Europy Za-
chodniej. Jednoczes$nie analizy ponownie uwidaczniajg zagrozenia dla spdjnosci
ugrupowania plynace ze strony bardzo powolnej modernizacji aparatu wytworcze-
go w krajach Europy Poludniowe;j.

Dane przedstawione na rysunku 3.3 pozwalajg uchwycié¢ specyfike zmian TFP
w poszczegolnych gospodarkach. W grupie krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
najwiekszy postep w zakresie poprawy tacznej produktywnosci czynnikow wytwor-
czych (w stosunku do 1990 r.) zanotowaly: Estonia (skumulowany wzrost o 78%)
oraz Polska (0 60%). Poprawe odnotowaly takze Stowacja (0 31%) i Lotwa (0 27%).

Srednioroczna, przecietna stopa wzrostu TFP w latach 1990-2013 wynosita: Es-
tonia 2,87%, Litwa 2,39%, Polska 1,67%, Lotwa 1,44%, Stowacja 1,08%. Natomiast
znacznie wolniejszg dynamika tych proceséw wykazywaly si¢ Czechy oraz Wegry.
W 2013 r. w zasadzie indeks TFP ksztaltowat sie na poziomie (Czechy — 99%) lub
nawet ponizej poziomu (Wegry — 92%) z wyj$ciowego okresu analizy. Spowodowane
to bylo w znacznym stopniu obnizeniem dynamiki ogélnego wzrostu w czasie Swia-
towego kryzysu gospodarczego, ktéra odzwierciedlita sie¢ m.in. w ujemnych stopach
zmian TFP w tych krajach po 2008 r.

Mozna takze zauwazy¢, ze proces domykania luki technologicznej byl najmniej
ustabilizowany w krajach battyckich, ktére charakteryzujg wysokie wariancje stop
wzrostu TFP w calym badanym okresie. Zréznicowanie dynamiki zmian wynikato
w duzym stopniu z przejSciowych zaburzeni mechanizméw ksztattujacych gospo-
darke w czasie $wiatowego kryzysu.

Poréwnujac wyniki obliczen dla wyszczegblnionych podokreséw (do i po 2004
roku) mozna wskaza¢ kilka kolejnych prawidlowosci charakteryzujgcych nature
zmian TFP. Niwelowanie luki technologicznej w gospodarkach srodkowoeuropej-
skich przebiegalo szczegélnie dynamicznie zanim te gospodarki wiaczyly sie
w struktury UE, w latach 90. XX wieku. Najszybszym wzrostem TFP wykazywaly sie
wtedy ($redniorocznie): Polska (4,5% lata 1992-1999), Stowacja (4,6%, 1993-1998)
oraz Estonia (6,5%, 1995-2001).

8 W analizach nie uwzgledniono Litwy ze wzgledu na brak danych statystycznych.
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Rysunek 3.3. Indeks TFP w wybranych krajach UE w latach 1990-2013 (1990 = 100)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych The Conference Board Total Economy Database, https://
www.conference-board.org/data/economydatabase/index.cfm?id=27762 (dostep 10.03.2015).

Wysoka dynamike zmian TFP w $§rodkowej i wschodniej Europie mozna wigzac
z transformacjg systemowa tych gospodarek i ich otwieraniem si¢ na miedzynaro-
dowe przeplywy kapitatu i technologii. U progu transformacji kraje te dysponowaty
pewnymi zasobami ludzkimi i materialnymi, ktére determinowaty zdolnosci ab-
sorpcyjne tych krajéw na przynajmniej umiarkowanym poziomie. W ten sposéb mo-
gly w latach 90. realizowaé poscig technologiczny oparty na wykorzystaniu ,prze-
wagi zacofania” — za pomocg efektywnej dyfuzji innowacji z krajéw o wyzszym po-
tencjale technologicznym. W kolejnych latach kraje te nie osiggnely juz tak wysokiej
dynamiki zmian TFP, ktéra dodatkowo wykazywala sie stabnacg tendencjg wzrosto-
wa. Bioragc pod uwage, ze w tym okresie gospodarki te zwigkszyly poziom wydat-
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kéw na B+R®, mogtoby to $wiadczy¢ o powolnym wyczerpywaniu sie ich mozliwo-
$ci do odrabiania dystansu rozwojowego w oparciu o dyfuzj¢ innowacji [por. Firszt,
2012, s. 127-130]. Dodatkowe zakltécenia do przebiegu tych proceséw wprowadzit
kryzys gospodarczy.

W strefie euro (UE-11) najwi¢ckszg dynamikg zmian TFP wykazywaly sie Finlan-
dia (Sredniorocznie 0 0,71%), Niemcy (0,87%) oraz Irlandia (1,20%). Jak mozna sie
zorientowad, dynamika zmian tacznej produktywno$ci czynnikéw wytwoérczych
w tych krajach byla ponad 2-krotnie nizsza niz w gospodarkach srodkowoeurope;j-
skich i takze znaczaco obnizyla si¢ w okresie $wiatowego kryzysu gospodarczego.
Co wiecej, kraje basenu Morza Srédziemnego (Portugalia, Grecja, Hiszpania, Wlo-
chy) wykazywaly si¢ nawet ujemng dynamikg TFP. Cechowalo to nie tylko lata przy-
padajace na Swiatowy kryzys, ale takze lata 90. XX wieku. Okres kryzysu gospodar-
czego nasilit i uwypuklit te tendencje.

Na rysunku 3.4 zestawiono ze sobg procesy konwergencji dochodowej i tech-
nologicznej w potudniowych i wschodnich krajach UE. Tym razem miarg tych
proceséw byto, o ile punktéw procentowych zmniejszyla sie luka PKB per capita
oraz TFP w analizowanych gospodarkach wzgledem $redniej dla krajow strefy
euro (UE-11).

Analiza danych przedstawionych na rysunek 3.4 pozwala na sformutowanie na-
stepujacych spostrzezen:

* kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (z wyjatkiem Wegier) w latach 1995-2014
niwelowaly dystans w stosunku do krajow strefy euro, zaréwno w wymiarze do-
chodowym, jak i technologicznym. Na Wegrzech zmniejszaniu dysproporcji do-
chodowych towarzyszyly procesy dywergencji technologicznej;

* w calym analizowanym okresie kraje basenu Morza Srédziemnego zwigkszaty
dystans technologiczny w stosunku do krajéw strefy euro. O ile w latach 1995-
2004 jedynie w Portugalii towarzyszyty temu procesy dywergencji dochodowej,
to po 2004 r. objety one i Hiszpanig, a przede wszystkim Grecje.

Procesy dywergencji dochodowej w krajach Europy Potudniowej nasilit niewat-
pliwie po 2004 r. Swiatowy kryzys gospodarczy. Patrzac jednak na sytuacje tych
krajow przed 2004 r. mozna by zadaé pytanie, czy przy zalozeniu wykluczenia od-
dzialywan koniunkturalnych, dywergencja technologiczna i tak w koncu nie posta-
wilaby tych krajow w trudnej sytuacji rozwojowej. Niezaleznie od odpowiedzi na
postawione pytanie, przeprowadzone analizy ujawniajg, ze gospodarki te stanowig
obszar problemowy w UE, nie tylko ze wzgledu na obecny kryzys gospodarczy. Nie-
watpliwie zepchnal on na drugi plan inng bolaczke tych gospodarek, mianowicie
niewielkie jakoSciowe przewagi konkurencyjne, ktére sg rezultatem m.in. powolnej
modernizacji technologicznej tych gospodarek. Problemy te sg takze aktualne dla

9 Kraje Europy Srodkowej z 0,8% PKB w 1995 r. do 1,2% PKB w 2012 r., kraje baltyckie z 0,5% PKB
w 1998 r. do 1,2% PKB w 2012 r., Bank Swiatowy, World Development Indicators, http://data.worldbank.
org/indicator/ (dostep: 20.03.2015).
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Rysunek 3.4. Zmiany poziomu PKB per capita

i TFP wzgledem srednich wartosci dla krajow strefy euro
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Europy Srodkowo-Wschodniej. Co prawda kraje te powoli odrabiaja dystans tech-
nologiczny, jednak dynamika tego procesu powoli wygasa. Stopniowo bowiem co-
raz mniejsze efekty rozwojowe przynosi import technologii i coraz wyrazniejsza
staje si¢ potrzeba tworzenia w tych gospodarkach wtasnych, samodzielnych osrod-
kéw generowania innowacji. Poziom i zmiany chociazby syntetycznego wskaznika
innowacyjnosci (Summary Innovation Index — SII) wskazuja, ze procesy te w latach
2004-2013 przebiegaly w krajach srodkowoeuropejskich bardzo powoli.

W tych latach tempo wzrostu SII bylo w wigkszosci panstw $rodkowoeuropej-
skich nizsze niz wzrost $redniej wartosci wskaznika SII dla UE-28 (jedynie Wegry
i Stowacja odnotowaly konwergencje wskaznika SII wzgledem $redniej UE) [Were-
sa, Lewandowska, 2014, s. 179]. Sa to wyzwania lezgce u podstaw osiggania konwe-
rgencji dochodowej i sp6jnosci spoteczno-ekonomicznej UE w kolejnych dekadach.

Ksztaltowanie sie wskaznika TFP daje jedynie przyblizony obraz rzeczywistego
unowocze$niania aparatu wytworczego. Jego zmiany wynikajg bowiem takze z ilo-
$ciowych zmian technicznego uzbrojenia pracy oraz z poprawy wydajno$ci pracy
(rysunek 3.5), ktéra z kolei cze$ciowo moze byé traktowana jako wktad kapitatu
ludzkiego we wzrost gospodarczy.

Rysunek 3.5. Wydajnos¢ pracy jako procent wydajnosci pracy w UE-11
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie The Conference Board Total Economy Database, GDP per Person

Employed, in 2013 EKS$, www.conference-board.org/data/economydatabase/ index.cfm?id=27762 (dostep:
14.03.2015).
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Dane przedstawione na rysunku 3.5 wskazujg, ze w latach 1990-2013 nowe
kraje cztonkowskie UE niwelowaly luke wydajnosci w stosunku do krajow strefy
euro. Cze$¢ zmian TFP w tych krajach wynikala zatem z poprawy produktywnosci
pracy. Obliczenia M. Prochniaka [2014, s. 211] wskazujg nawet, ze wzrost gospo-
darczy w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2004-2013 wynikat
przede wszystkim ze zwiekszonej akumulacji kapitatu ludzkiego. Przetozylo sie to
na znacznie nizsze szacunki tempa wzrostu TFP w badanych gospodarkach: Litwa
na poziomie 1,4% $redniorocznie (1,9% w modelu bez uwzglednienia wplywu ka-
pitatu ludzkiego w zmianach TFP), Stowacja 0,9% (2,0%), Estonia, Lotwa po 0,3%
(odpowiednio 1,3%), Polska 0,2% (3,1% bez uwzglednienia wptywu kapitatu ludz-
kiego w zmianach TFP), a Wegry odnotowaty spadek o 0,2%. Wskazuje to na niz-
sze tempo konwergencji technologicznej, niz wskazywalyby na to obliczenia za-
warte w tabelach 3-4.

Nalezy tez nadmienié, ze mimo dynamicznego niwelowania luki wydajnosci,
w 2013 1. przecietnie wydajnos¢ pracy w krajach Europy Srodkowej stanowita 60%
wskaznika dla UE-11 (w 1990 r. bylo to 47,3%), a w republikach battyckich - 56,8%
(w 1990 r. — 37,7%). Pozytywny trend zmian wydajnosci pracy w obu grupach kra-
jow zmniejszyt swg dynamike (w republikach battyckich nastgpito nawet przejscio-
we odejScie od tej tendencji) w czasach kryzysu.

0 ile w przypadku nowych krajéow czlonkowskich martwi¢ moze nadal znaczna
luka jesli chodzi o wydajno$¢ pracy, to w przypadku Portugalii, Hiszpanii oraz Gre-
cji niepok6j wzbudza stagnacja w zakresie zmian tego wskaznika. W latach 1990-
2007 miata nawet miejsce niewielka tendencja spadkowa (do 81,4% S$redniej dla
UE-11). W rezultacie, w wyjSciowym i ostatnim roku analizy wskaznik wydajnosci
pracy w tych krajach stanowil 84,3% $redniej dla UE-11.

Tendencje obserwowane odno$nie wydajnosci pracy w Portugalii, Grecji oraz
Hiszpanii w znacznym stopniu powielaja trendy charakterystyczne dla ksztaltowa-
nia sie TFP w tych krajach. Oba wskazniki sygnalizuja, ze proces doganiania czo-
lowki europejskiej przez gospodarki basenu Morza Srédziemnego znalazl sie w za-
stoju co najmniej od poczatku lat 90. XX w., mimo uczestnictwa tych krajow we
wsp6lnym, europejskim rynku. Moze to takze oznaczaé przerwanie procesu konwe-
rgencji wedlug modelu sekwencyjnego postepu technologicznego. Sit sprawczych
lezacych u podstaw tej sytuacji mozna upatrywac m.in. w czynnikach zewnetrznych
- globalizacji i liberalizacji przeptywéw kapitalowych. Mobilny kapital podazyt
w kierunku bardziej konkurencyjnych lokalizacji — Azji Potudniowo-Wschodniej,
Europy Srodkowo-Wschodniej. Tam korporacje transnarodowe ulokowaly ogniwa
globalnego tanicucha dostaw (outsourcing) [Reinert, Kattel, 2013, s. 19]. Wplynelo
to na unowocze$nienie aparatu wytwérczego w Europie Srodkowej oraz w republi-
kach baltyckich, czego przejawem jest m.in. spadek energochlonnosci gospodarki
(rysunek 3.6), wzrost tagcznej produktywnosci czynnikéw wytwérezych, poprawa
wydajnosci pracy.
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Rysunek 3.6. Energochtonnosé PKB jako % energochtonnosci w UE-11
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Banku Swiatowego, Energy use (kg of oil equivalent)
per $1,000 GDP (constant 2011 PPP), http://data.worldbank.org/indicator/ EG.USE.COMM.GD.PPKD (dostep:
14.03.2015).

Do spadku energochlonnoéci PKB w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach
1990-2010, obok modernizacji technologicznej, przyczynily sie takze: ograniczenie
nieefektywnego wykorzystania energii (niskie ceny energii w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej byly przyczyna ich znacznego marnotrawstwa, dochodzacego na-
wet do 60-70% zuzycia), zmiany strukturalne w przetworstwie przemystowym (li-
kwidacja lub upadek zakltadéw przemystu cigzkiego, zwlaszcza hutniczych) oraz
wzrost znaczenia sektora ustug. Szacunki dokonane dla Polski wskazuja, ze po 1994 r.
energochtonnos¢ przemystu przetwérczego poprawiata sie $rednio o okoto 9% rocz-
nie. Z tego, wplyw zmian strukturalnych oszacowano na okoto 1,3% przed 2000 r. oraz
na okoto 4% po 2000 r. Za$ tempo poprawy rzeczywistej efektywnosci energetycznej
na poziomie branz - obrazujgce m.in. wplyw modernizacji technologicznej aparatu
wytwoérczego na spadek energochtonnos$ci — wynosito 8,1%j/rok w latach 1994-2000
oraz 6,1%/rok w latach 2000-2009 [Efektywnos¢ wykorzystania energii..., 2011,
s. 21-26].

Wzrost produktywnosci pracy, spadek energochtonnosci gospodarki, poprawa
TFP - to pozytywne sygnaly $wiadczace o modernizacji technologicznej krajéw
srodkowo- i wschodnioeuropejskich. Jednak z punktu widzenia dtugoterminowych
perspektyw rozwojowych gospodarki istotny jest przede wszystkim postep techno-
logiczny w wezszym znaczeniu, rozumiany jako wylanianie, kreowanie branz, gate-
zi dzialajacych w warunkach rosnacych przychodéw marginalnych. Niezmiernie
wazne jest zatem rozpoznanie mechanizméw lezacych u podstaw konwergencji
technologicznej nowych cztonkéw UE.
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Modernizacja technologiczna aparatu wytwérczego w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej stymulowana byta zasadniczo przez dwa kanaly: handel miedzyna-
rodowy - import technologii (czego przejawem moze by¢ rosngcy udziat optat licen-
cyjnych w PKB - zob. rysunek 3.7) oraz mi¢gdzynarodowe przeptywy kapitatu — eks-
pansj¢ zachodnich korporacji transnarodowych w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych (czesto przybierajacych posta¢ outsourcingu ustug biznesowych).
Relatywnie krétki okres, jaki miaty kraje Europy Srodkowo-Wschodniej na dostoso-
wanie si¢ do regut globalnej gospodarki, przy ich sporym zapéznieniu rozwojowym,
stworzyly specyficzne warunki pogoni technologicznej w tych gospodarkach.
E.S. Reinert zwraca uwage, ze struktury wytwoércze tych krajéw zostaly dos¢ gwat-
townie przejete (zastgpione) przez zagraniczne (zachodnie) korporacje i wlgczone
w ich globalny tanicuch dostaw [Reinert, Kattel, 2013, s. 19]. R6wnocze$nie szybka
liberalizacja handlu przyczynita si¢ do bankructwa wielu krajowych przedsie-
biorstw [Gyorgy, 2015, s. 20]. Nie byly to warunki sprzyjajace réwnoleglej, stopnio-
wej modernizacji wlasnych struktur wytwarzania i rozwoju wlasnej, innowacyjnej
bazy sektoréw o rosnacych przychodach krahcowych.

Rysunek 3.7. Optaty licencyjne jako % PKB w latach 1995-2013
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, Charges for the use of intellectual
property, payments (BoP, current US$), http://data.worldbank.org/indicator/ BM.GSR.ROYL.CD (dostep:
18.03.2015).

Wiele w tym wzgledzie zalezato takze od stopnia nowoczesnosci oraz ukierunko-
wania decyzji inwestycyjnych naplywajacego kapitatu. Najwiecej gospodarce moga
zaoferowaé inwestorzy zorientowani na wzrost wydajno$ci i wiedze, tworzacy
w kraju goszczacym nowe aktywa [Poniatowska-Jaksch, 2006, s. 28-30]. Tego typu
inwestycje zewngtrzne moga stymulowa¢ domykanie luki technologicznej wedtug
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modelu sekwencyjnego postepu technologicznego, ktéry jest gwarancja stabilnosci
ugrupowan integracyjnych o nieréwnym potencjale rozwojowym.

Wedtug danych statystycznych, w latach 2000-2009 strukture branzowg bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych naplywajacych do nowych krajow czlonkow-
skich UE charakteryzowato [Witkowska, 2011, s. 115-116; Starzynska, 2010, s. 735-
737]:

* zaangazowanie w sektor ustug (okolo 48,4% skumulowanych BIZ w Stowacji,
53,6% w Czechach, 58,6% w Polsce, 87% na Wegrzech!?), wsréod ktérych domi-
nowalo posrednictwo finansowe, ukierunkowane gléwnie na bankowos$¢ deta-
liczng (45,6% skumulowanych BIZ na Wegrzech, okoto 20% w pozostatych ana-
lizowanych krajach Europy Srodkowej) oraz nieruchomosci, wynajem i ustugi
na rzecz biznesu (od 11% na Stowacji do 32,6% na Wegrzech);

* niski udzial w dziedzinach o wysokiej technice!' w przetwoérstwie przemysto-
wym (2009 r.: Polska wedlug réznych szacunkéw od 3,4% do ok. 7%, Czechy
- 6,4%, Stowacja 3,8%, Wegry 30,3% skumulowanych BIZ ulokowanych w sek-
torze przemystowym);

* relatywnie wysoki udziat w dziedzinach charakteryzujacych sie $redniowysoka
technika (2009 r.: Czechy 42,6%, Wegry 37,8%, Polska 37,2%, Stowacja 29,3%).

Grupa nowych krajow cztonkowskich nie jest homogeniczna po wzgledem roli
inwestycyjnego kapitalu zagranicznego w ich gospodarkach. Wydaje sig, ze inwesty-
cje te odegraly wazng role w modernizacji wegierskiego przemystu'?, natomiast
w pozostatych krajach ich wplyw byl umiarkowany [Witkowska, 2011, s. 116]. Mimo
rysujacych si¢ réznic miedzy krajami Europy Srodkowej odnosnie roli BIZ mozna
stwierdzi¢, ze zaangazowanie inwestor6w zagranicznych z pewnoscig utatwito pro-
cesy modernizacji ich gospodarek. Transferowane technologie, cho¢ mozna okresli¢
jako nowoczesne, to jednak nie byly najbardziej innowacyjne. W rezultacie w umiar-
kowanym stopniu przyczynily si¢ do zmiany pozycji tych krajéw w miedzynarodo-
wym podziale pracy. Co prawda, wszystkie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
w latach 1990-2013 zwiekszyly poziom zaawansowania technologicznego wytwa-
rzanych wyrob6w (zob. rysunek 3.8), jednakze ciagle notujg one deficyt w wymianie
handlowej towarami high-tech (rysunek 3.9).

10 Ze wzgledu na dostepnosé danych statystycznych analize ograniczono do krajéw Europy Srodkowe;:
Czech, Stowacji, Wegier i Polski.

1 Klasyfikacja wedlug [Wysokinska, 2001, s. 97-98].

12 Proces transformacji systemu ekonomicznego na Wegrzech rozpoczal si¢ jeszcze w latach 80. XX w.,

przed transformacja systemu politycznego. Do 1992 r. zliberalizowano w tym kraju 90% wymiany handlo-
wej [Gyorgy, 2015, s. 19].
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Rysunek 3.8. Eksport wyrohow high-tech jako odsetek eksportu ogétem w wybranych krajach
w latach 1990-2013
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Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http:/data.worldbank.org/indicator/
EG.USE.COMM.GD.PPKD (dostep: 14.03.2015).
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Rysunek 3.9. Saldo handlu towarami high-tech oraz saldo obrotow hieigcych w latach 2002-2013
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, hitp:/appsso.curostat.ec.europa.eu/nui/show.
do?dataset=htec_trd_group4&lang=en (dostep: 15.03.2015).

Pozycja gospodarek $rodkowoeuropejskich pod wzgledem struktury technolo-
gicznej eksportu wyglada korzystnie na tle krajéw Europy Poludniowej. O ile na
poczatku lat 90. Portugalia, Hiszpania i Grecja wykazywaly przecietnie nieco wyz-
szy udzial wyrobéw tzw. wysokiej techniki w eksporcie ogétem (1995 r. 6,1%) niz
wschodnie kraje UE (4,4%), to w 2013 r. sytuacja ulegla odwréceniu: kraje basenu
Morza Srédziemnego osiagnely wskaznik ok. 6,7%, a kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej — 9,9%. Obie grupy krajow nie sa jednorodne pod tym wzgledem
(w kazdej z nich mozna wskazaé lideréw, outsideréw itp.), niemniej dla kazdej
z tych gospodarek mozna méwié o znacznej dysproporcji wzgledem lideréw strefy
euro: Francji (2013 r. warto$¢ wskaznika 25,4%), Irlandii (22,6%), Holandii (20%)
czy Niemiec (15,8%).

Bilans wymiany handlowej towarami high-tech (rysunek 3.9) jeszcze wyraznej
obrazuje podzial na centra i peryferia technologiczne w ramach UE. Nie ma prze-
stanek do zaobserwowania wyraznych tendencji konwergencyjnych miedzy krajami
UE - notorycznemu deficytowi w obrotach handlowych peryferii (kraje baltyckie,
Europy Srodkowej i Poludniowej) odpowiada nadwyzka generowana przez centra
rozwojowe (ktérych przykladem sg np. Niemcy).
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Podsumowanie

Analizy konwergencji dochodowej i technologicznej w wybranych 18 krajach UE
w latach 1995-2013 prowadza do nastepujacych wnioskow:

1) przebieg konwergencji dochodowej w krajach UE pozwala wskaza¢ dwa podsta-
wowe wyzwania dla funkcjonowania tego ugrupowania. Jest to nie tylko powol-
ne domykanie luki dochodowej przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, ale
takze stagnacja procesow rozwojowych w gospodarkach z potudnia Europy.
Konwergencji dochodowej (typu f§ i 6) miedzy nowymi i starymi cztonkami UE,
zasadniczo nie towarzyszyly podobne zjawiska wewnatrz strefy euro (UE-11);

2) gléwne wyzwania dla UE wynikajace z przebiegu konwergencji technologicz-
nej dotycza:

* stabnacej dynamiki tego procesu w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(wiekszg stymulacje tych proceséw zapewnita transformacja niz integracja
gospodarcza). Mechanizmy modernizacji technologicznej — gtéwnie w opar-
ciu o import technologii i dyfuzje innowacji — przyniosty gospodarkom Euro-
py Srodkowo-Wschodniej efekty krétko- i $rednioterminowe, ale nie daja
gwarancji kontynuacji procesu w dlugim okresie,

* utrzymywania, a nawet zwigkszania dystansu technologicznego mig¢dzy Por-
tugalia, Grecja i Hiszpanig a strefg euro;

3) stagnacje procesow rozwoju spoteczno-gospodarczego w Portugalii, Grecji oraz
Hiszpanii mozna bylo zaobserwowac juz w latach 90. XX w. Kryzys gospodarczy
z ostatnich poglebit skale tego zjawiska. Sytuacja tych gospodarek sugeruje, ze
integracja moze nie zapewnia¢ wystarczajacych bodzcéw do podtrzymania pro-
cesow nadrabiania dystansu rozwojowego w diuzszym okresie;

4) wlaczenie krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w struktury UE zdynamizowa-
o konwergencje dochodowg w tych krajach. Wygasajace tempo konwergencji
technologicznej rodzi jednak zagrozenia dla kontynuacji tych tendencji w diu-
gim okresie.

Procesy integracji europejskiej nosza znamiona asymetrycznosci: do ugrupowa-
nia dotgczane s kraje o relatywnie nizszym poziomie PKB per capita oraz nizszym
poziomie rozwoju struktur gospodarczych, zaawansowania technologicznego
w stosunku do panstw cztonkowskich. Ekspansja geograficzna UE, zwlaszcza po
1992 r., naruszyla zasadniczo dwa postulaty modelu E Lista, determinujace powo-
dzenie takiej integracji: zbyt duze rozmiary wlgczanych gospodarek o nizszym po-
ziomie rozwoju i zbyt szybka liberalizacja wymiany gospodarczej. Oba aspekty
utrudnily przeprowadzenie w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, a posrednio
takze w Portugalii, Hiszpanii oraz Grecji, skutecznej modernizacji sektora wytwor-
czego wedlug zalozen modelu sekwencyjnego postepu technologicznego.

Domykanie luki technologicznej jawi sie jako strategiczny wymiar realnej kon-
wergencji, ktéry moze w istotny sposéb determinowaé przebieg integracji europej-
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skiej w przysztosci. Szczegodlnie dla nizej rozwinig¢tych gospodarek UE, bedacych
w fazie przejSciowej miedzy inwestycyjnym a innowacyjnym etapem rozwoju [The
Global Competitiveness..., 2013, s. 11], ktérych mozliwosci kreacji oryginalnych roz-
wigzah sg wzglednie male, istotne jest by proces asymetrycznej integracji podazyt
w kierunku modelu sekwencyjnego postepu technologicznego. Kluczowe wydaje si¢
wlasciwe wykorzystanie potencjatu tkwigcego w procesie dyfuzji innowacji do kre-
owania wewnetrznych Zrédet innowacji, by zmniejszy¢ ryzyko utrwalenia i wy-
ksztalcenia rozwoju zaleznego.
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Rozdziat 4

Wptyw kryzysu finansowego na poziom rozwoju
systemu finansowego w Polsce na tle strefy euro
i wybranych krajow swiata

4.1. Wprowadzenie

Poziom rozwoju finansowego jest jednym z dwunastu filaréw konkurencyjnosci
strefy Euro [World Economics Forum 2007 za NBP 2013, s. 34]. Jednak w opinii
autora, juz nie tylko w wymiarze jej efektywnosci [Ibidem, s. 34], ale coraz czeSciej
ze wzgledu na finansjalizacje zycia spoteczno-ekonomicznego oraz rosngca kom-
pleksowos$¢ i ztozono$¢ innowacji finansowych takze w wymiarze podstawowym
i innowacyjnym. Jak wskazuje Harasim, poziom rozwoju rynkéw finansowych i ofe-
rowanych ustug wplywa znaczaco na podejmowane decyzje finansowe gospodarstw
domowych [Harasim, 2010, s. 28-30]. Site tego wplywu mozna wyjasni¢ w dwojaki
sposéb. W pierwszym przypadku sita wptywu rynkéw finansowych na podejmowa-
ne decyzje finansowe gospodarstw domowych wynika z postepujgcego nasladow-
nictwa wolnorynkowych wzorcéw zachowan, zwiekszajacych poziom aspiracji spo-
teczenstwa i naktadajac dodatkowg presje na podejmowane decyzje finansowe. Za-
chowania te wzmacniane sg przez wzorce ,zycia na kredyt”, brak akumulacji
oszczednosci, infantylizacje edukacji i stagnacje satysfakcji z zycia [szerzej w: By-
walec, 2010, s. 194-239; Smyczek, 2012, s. 87-124]. W tym przypadku, rosngca rola
decyzji finansowych poteguje ryzyko decyzji finansowych i konsekwentnie finanso-
wego dobrobytu. Flejterski wskazuje, ze ,w zaawansowanej nowoczesnosci spolecz-
na produkcja bogactwa idzie w parze ze spoteczng produkcja ryzyka, z czego wyni-
ka nowy paradygmat spoteczenstwa ryzyka” [Flejterski, 2007, s. 59]. W drugim
przypadku, postepujaca rewolucja informatyczna w ostatnich dwudziestu latach,
powoduje, ze ilo$¢ dostepnych produktéw finansowych i ich dywersyfikacja znacza-
co ro$nie [Jajuga, 2008, s. 124]. Towarzyszacy temu proces wdrazania nowych tech-
nologii i dostarczanie olbrzymiej ilosci informacji daje w wielu przypadkach spote-
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czenistwu poczucie ,ztudnej iluzji pewnosci” [Gigerenzer, 2014, s. 24]. Iluzja pewno-
Sci polega na tym, ze zdarzenia niepewne prébuja by¢ kwantyfikowalne a niepew-
no$¢ szacowana. Dostarcza to klientom poczucie ztudnej stabilnosci, a instytucjom
finansowym daje dodatkowe mozliwo$ci manipulacji strachem przed niepewnos$cia
[Ibidem, s. 47]. Podsumowujac, rosnacej roli systemu finansowego, towarzyszy ro-
sngcy poziom ryzyka finansowego. Istotna zatem staje si¢ analiza, ktora nie tylko
pokaze poziom rozwoju systemu finansowego, ale takze opisze jakie zmiany zaszty
w tym zakresie po ostatnim kryzysie finansowym.

Z cala pewnoscig takg analize utrudnia duza ztozono$¢ samego systemu finanso-
wego oraz jego wplyw na rozwdj gospodarczy. Relacja ta bowiem wymaga prowa-
dzenia wielowymiarowych analiz obejmujgcych mierniki wykraczajace jedynie
poza jego efektywno$¢ w akumulacji i alokacji zasobéw finansowych. Szczegélnie,
ze jak wskazuje Polanski ,jego funkcjonowanie wigze sie $ciSle (...) ze zmianami
jakosciowymi w gospodarce [Polanski, 2012, s. 19]. Do takich zmian mozemy zali-
czy¢ chocby problematyke dostepu do ustug finansowych i towarzyszace jej zagad-
nienia inkluzji finansowej, jako$¢ $wiadczonych ustug i otoczenia instytucjonalnego
oraz stabilno$¢ systemu finansowego. Wigkszo$¢ z tych zagadnien zostata w 2012
roku uwzgledniona (na podstawie przegladu dotychczasowych badan) w matrycy
rozwoju systemu finansowego stworzonego przez ekspertéw Banku Swiatowego.
Znaczaco ulatwia to prowadzenie analiz poswieconych poziomowi rozwoju finan-
sowego, a takze samego efektu ,kryzysu finansowego”.

Celem opracowania jest analiza i interpretacja podstawowych miernikéw pozio-
mu rozwoju systemu finansowego w Polsce na tle strefy euro i wybranych krajow
$wiata. Prezentacja ta uwzglednia szczegélnie cztery wymiary rozwoju systemu fi-
nansowego, tj. jego zasieg, dostep, efektywno$¢ i stabilnos¢, a takze mierniki je opi-
sujgce [Cihak i inni, 2012]. Matryca ta obejmuje mierniki charakterystyczne dla
dwéch gtéwnych typéw modelu finansowego, tj. modelu zorientowanego rynkowo
(model anglosaski lub angloamerykanski) oraz modelu bankowego [Tochorek, 2011,
s. 159-160]. Dodatkowa korzyscig jest to, ze wymiary i grupy opisujacych je mierni-
kéw prezentowane w matrycy pokrywajg sie z szeregiem funkcji, ktére w rzeczywi-
sto$ci pelni system finansowy, m.in. poprzez analize dostepnosci ustug oraz stabil-
nosci systemu finansowego [zgodnie z koncepcjami: Miller, 1998, Levine, 2004;
Demirgiic-Kunt and Levine, 2008; poréwnaj dla Polski z: Pietrzak i inni (red.), 2012,
Flejterski, 2007; Korenik i Korenik, 2004; Owsiak, 2002].

W rozdziale w szczegdlnos$ci zawarto analize:

* Poziomu rozwoju systemu finansowego w ujeciu jednowymiarowym opartym
jedynie o kryterium zasiegu;

* Poziomu rozwoju systemu finansowego w ujeciu wielowymiarowym opartym
o kryterium zasiegu, dostepu, efektywnosci i stabilnosci;

* Zmian jakie zaszly w latach 2000-2007 wzgledem 2008-2012 poprzez analize
zalezno$ci liniowej pomiedzy warto$ciami $rednimi dla wskazanych okreséw
czasowych, szczegodlnie celem zaobserwowania efektu ,kryzysu finansowego”.
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Tak postawiony cel i zakres prezentowanych danych formutuje strukture roz-
dzialu. W pierwszej kolejnosci zostanie dokonana analiza zasiegu systemu finanso-
wego. Pozwoli to na oszacowanie odlegtosci dzielacej Polske od wybranych regio-
néw $wiata, krajow OECD, a takze wybranych krajéw Europy Srodkowej i Wschod-
niej. Im wigkszy dystans dzielagcy Polske od innych krajéw OECD (w wymiarze za-
sieg), tym intensywniejszego rozwoju systemu finansowego mozemy si¢ spodziewac
w najblizszych latach (jako kontynuacja postepujacego trendu globalnego i trendu
europejskiego). Natomiast analiza w obrebie pozostalych wymiaréw pozwoli na
glebsza oceneg, ze szczegblnym uwzglednieniem poziomu dostepnosci ustug, efek-
tywnosci i stabilnosci systemu finansowego. Spojrzenie na stopien rozwoju systemu
finansowego z perspektywy dwéch modeli pozwoli wyciaggaé¢ dodatkowe wnioski
praktyczne. Ostatni podrozdzial zawiera podsumowanie, wnioski i wskazania dal-
szych, mozliwych kierunkéw badan.

Analiza obejmie dane i mierniki zagregowane dla wybranych regionéw $wiata:
$rednia dla strefy euro, $rednia dla krajéw o wysokich dochodach (nalezacych i nie
nalezacych do OECD), $rednia dla krajéw o $rednich i niskich dochodach, $rednia
globalna, $rednia dla krajéow grupy G8, a takze wybranych krajéw strefy euro, re-
prezentantéw grupy G8, a takze krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej oraz Rosji.
Taki dobér krajow i regionéw pozwoli na trzypoziomowy sposéb oceny: Polska a re-
giony, Polska a kraje grupy G8, Polska a Europa Srodkowo-Wschodnia i Rosja.

Wartosci liczbowe wybranych danych, prezentowanych miernikéw przygotowa-
no i oszacowano w oparciu o World Bank Indicators, ze szczegblnym uwzglednie-
niem bazy: Global Financial Development, Financial Inclusion Indicators. Bazy te
zapewniajg sp6jno$¢ metodologiczng, komparatywno$¢ danych i miernikéw dla
205 krajéw OECD i tych spoza OECD. Szeregi czasowe pomimo dostepnosci dla lat
1960-2012 zostaly ograniczone do okreséw 2000-2012 ze wzgledu na przejrzystosé
wnioskowania oraz zaobserowawnie gtéwnie dwéch efektéw: przystapienia Polski
do Unii Europejskiej oraz konsekwencji ostatniego kryzysu finansowego.

4.2. Poziom rozwoju systemu finansowego — ujecie jednowymiarowe

W opinii teoretykéw wplywu rynkéw finansowych na gospodarke, m.in. Schum-
petera, Robinsona, McKinnona, Goldsmitha, kraje ze znaczacg rolg systeméw fi-
nansowych sa bardziej efektywne, stabilne i gwarantuja rosnacy dostep do ustug
spoleczenstwu, tzn. podnosza poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju.
Dzieki dostepowi do danych poréwnawczych i tworzeniu miernikéw rozwoju syste-
mu finansowego stawiane przez nich tezy zaczely byé mozliwe do statystycznej we-
ryfikacji. W wiekszosci z badan z przetomu XX i XXI wieku za zmienng poziomu
rozwoju systemu finansowego brano wskaznik $redniego poziomu kredytéow pry-
watnych do wartoéci PKB kraju [Levine, 2004]. RzeczywisScie dla okresu 1960-2000
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zalezno$¢ mierzona tym wskaznikiem wskazuje na pozytywng korelacje miedzy roz-
wojem systemu finansowym a wzrostem gospodarczym, a takze rozwojem systemu
finansowego a redukcjg nieréwnosci dochodowych mierzonych wskaznikiem Gi-
niego [patrz: Beck i Levine, 2004; Demiguc-Kunt i Levine, 2008]. Jednakze oprocz
szeregu artykulow pokazujacych i potwierdzajacych te pozytywng zaleznosé w lite-
raturze prezentowano takze odmienny poglad w tym zakresie. W 2000 roku Esterly,
Islam i Stiglitz wskazywali, Ze wskaznik ten na poziomie 80-100% moze mie¢ nega-
tywny wplyw i zwieksza¢ zmienno$¢ miernikéw gospodarki realnej [szerzej w: Es-
terly, Islam i Stiglitz, 2000] czyniac ja bardziej niestabilng. Do podobnych wnio-
skéw doszli Kaminsky i Reinhart w 1999 roku wskazujac, ze wiekszo$¢ kryzysow
finansowych w XX wieku bylo powodowanych przez gwaltowne wzrosty na rynku
kredytowym [poréwnaj z tabela 2 w Kaminsky i Reinhart w 1999, s. 478]. Tym
samym w opinii autor6w miernik ten moze stanowi¢ takze wiarygodny wskaznik
potencjalnych spekulacji na rynku kredytowym, jesli przyrosty i w konsekwencji
zmienno$¢ tego wskaznika jest duza. Wnioski wskazane przez autoréw sg bardzo
istotne, ale w pod koniec XX wieku wydawaly si¢ malo praktyczne ze wzgledu na
mala ilo§¢ krajéw (gléwnie Stany Zjednoczone, Japonia i Wielka Brytania), kté-
rych dotyczyt ten prég. Jak wskazuje tabela 4.1 lista krajow, dla ktorych wskaznik
udziatu kredytéw prywatnych do PKB przynajmniej raz w okresie 1960-2000
przekroczyt warto$¢ 80% wyniosta jedynie 35 na 202 znajdujacych sie w bazie
World Bank Indicators. Natomiast krajow, dla ktérych wskaznik ten systematycz-
nie przekraczal prog 80% w latach 1990-2000 wyniosta jedynie 18 (tabela 4.1).
Nazwy krajow nie zaskakujg. Mozemy podzieli¢ je na te gdzie globalizacja, libera-
lizacja i deregulacja si¢ rozpoczeta, tzn. Stany Zjednoczone i Wielkg Brytanie oraz
najbogatsze kraje grupy G8 (czyli Niemcy, Francja i Kanada) i takie kraje strefy
Euro, jak Holandia i Austria. Oprécz tego wyr6zniajg si¢ kraje bedace jednocze-
$nie znaczacymi centrami finansowymi (choéby ze wzgledu na preferencyjne
stawki podatkowe), tzn. Szwajcaria, Luksemburg, Hongkong, Malta czy Cypr oraz
kraje najdynamiczniej rozwijajace sie¢ w ostatnich kilkunastu latach, czyli Chiny,
Tajlandia czy Singapur.

Liberalizacja sektora finansowego skutkujaca poglebiajacym sie rozluznieniem
polityk kredytowych bankéw, coraz nizsza wiarygodnos$¢ kredytobiorcow, rosngcy
udzial kredytow wspierajacych jedynie krétkookresowg konsumpcje, banki spekula-
cyjne na rynku kredytéw wywindowaly warto$¢ twskaznika udzialu kredytéw pry-
watnych do PKB $rednio z 36 do 55% warto$ci PKB pomigdzy 1985 a 2005 rokiem,
natomiast udzial procentowy krajow, dla ktérych wartosé tego wskaznika wzrosta
powyzej 90% wyniost 22% w 2005 r. wzgledem 4 procent w 1985 roku [Arcand,
Berkes i Panizza, 2012, s. 11]. Do innych krajéw wskazanych w tabeli 4.1 dotaczyly
m.in. kraje strefy euro, ktére najbardziej ucierpialy podczas ostatniego kryzysu fi-
nansowego, tj.: Irlandia, Hiszpania, Portugalia, Wlochy, czy Islandia, a takze inne
dynamicznie rozwijajace si¢ kraje: Brazylia, Kuwejt czy Izrael.

130 CeEDEWuU.PL



Rozdzial 4. Wptyw kryzysu finansowego na poziom rogwoju systemu finansowego w Polsce na tle...

Coraz czesciej tez zaczeto wskazywaé, ze niska jako$¢ systemu finansowego
(w tym szczegdlnie stabos$é regulacji i nadzoru finansowego) redukuje catkowicie
efekt wplywu rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy [patrz: Deme-
triades i Law, 2006]. Jako$¢ systemu finansowego w tym przypadku dotyczy gléwnie
jakosci funkcji posredniczacej bankéw skutkujacej jakoscia udzielanych kredytéw.
Dane te sg istotne dlatego, ze jak pokazujg Arcand, Berkes i Panizza dla okresu
1960-2010 warto$¢ wskaznika powyzej 42% redukuje wpltyw rozwoju systemu fi-
nansowego na wzrost gospodarczy, staje si¢ negatywny, gdy poziom ten przekracza
90%, [Ibidem, s. 11-12]. Co ciekawe, wiekszo$¢ z krajow o wartoSci wyzszej anizeli
90% (szczegdlnie tych, dla ktérych dynamika wzrostu tego wskaznika w ostatnich
latach byla najwyzsza), odczuly powazne skutki kryzysu finansowego.

Tabela 4.1. Kraje o wysokim poziomie rozwoju finansowego w latach 90. (wskainik vdziatu kredytow
prywatnych do PKB w %)

Nazwa kraju Rok

1990 1995 2000
Austria 89,8 90,7 102,6
Kanada 90,8 92,2 101,3
Chiny 87,1 85,0 112,3
Cypr 98,6 120,7 211,8
Francja 93,9 86,0 85,1
Niemcy 88,3 100,4 1194
Hongkong 160,5 149,4 169,3
Japonia 191,9 201,2 2217
Luksemburg 105,4 86,2 116,9
Malta 71,0 86,3 105,1
Holandia 79,8 93,2 134,2
Nowa Zelandia 74,6 90,0 110,0
Singapur 79,2 89,0 97,8
Potudniowa Afryka 80,9 119,3 133,7
Szwajcaria 1571 159,7 154,7
Tajlandia 83,3 139,8 108,3
Wielka Brytania 112,4 111,8 129,5
Stany Zjednoczone 119,0 135,5 177,7

Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Warto w pelni zobrazowaé poziom rozwoju systemu finansowego Polski na tle
wybranych gospodarek i regionéw $wiata ponizej zaprezentowane sg trzy wykresy.
Na pierwszym z nich (rysunek 4.1) Polska zaprezentowana jest obok wartos$ci agre-
gujacych dla wybranych regionéw, tj. strefy euro, krajéw o niskim, §rednim i wyso-
kim poziomie dochoddw, a takze $redniej globalne;.
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Rysunek 4.1. Poziom rozwoju systemu finansowego — Polska na tle miernikéw zagregowanych
($rednie dla wybranej grupy krajow)
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Z rysunku 4.1 widaé wyraznie, ze poziom rozwoju systemu finansowego dla Pol-
ski znaczaco oddala si¢ od wartosci $redniej dla krajéw o niskich i $rednich docho-
dach i powoli, ale systematycznie zbliza do wartosci dla krajéw o wysokich docho-
dach. Sredni poziom strefy euro jest wciaz dla Polski bardzo odlegla perspektywa.
W ujeciu liczbowym réznice te wygladaja nastepujgco. W 2001 roku réznica wzgle-
dem krajéow o $rednich dochodach wynosita jedynie 4,8%, dla pozostatych byta
ujemna (Polska tracita dystans) i wyniosta dla $redniej $wiatowej -0,2%, dla krajéw
o wysokich dochodach - 43,6%, a dla strefy Euro -73,9%. Natomiast w 2011 war-
to$¢ dla Polski wyraznie podniosta sie dystansujgc $rednig dla krajow o $rednich
dochodach i $rednig $wiatowej wynoszac odpowiednio 17,1% i 14,4% . Polska nie-
znacznie zblizyta si¢ takze do $redniej dla krajéw o wysokim poziomie dochodéw
oraz strefy euro do wartosci odpowiednio 36,5% i 67,4% . Znacznie dokladniej,
a tym samym duzo pelniejsze pod katem interpretacyjnym zaleznosci te widoczne
sa na wykresach 4.2 i 4.3, pokazujace Polske na tle wybranych krajéw grupy G8,
a takze na tle innych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej i Rosji. Z rysunku
4.2 wylania si¢ wyrazna tendencja segmentujgca gospodarki na kraje o bardzo wy-
sokim poziomie rozwoju systemu finansowego, tj. Japonia, Wielka Brytania i Stany
Zjednoczone (oscylujagce woko6t wartosci 200%), kraje o wysokim poziomie rozwoju
systemu finansowego, tj. Srednia dla strefy euro oraz inne gospodarki europejskie
G8, czyli Niemcy, Francja i Wlochy (oscylujace wokét wartosci 100%), a takze Pol-
ska jako reprezentant umiarkowanego poziomu rozwoju finansowego (oscylujgca
wokot wartosci 50%).
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Rysunek 4.2. Poziom rozwoju systemu finansowego — Polska na tle gospodarek G8 i strefy Euro
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Wartosci wskaznika dla krajow, takich jak Wtochy, Niemcy czy Francja w 2011
roku sg bardzo zblizone do wartosci $rednich krajéw strefy euro (réznica dla Fran-
cji wynosi -6,3%, dla Niemiec -17,72%, a dla Wtoch 0,35%), co i tak stanowi duzo
mniej anizeli warto$ci osiagniete przez przykladowo: Hiszpanie (69,96%), Irlandie
(82,05%) oraz Portugalie (83,67%), znaczaco przewyzszajace $rednig strefy euro.
Nalezy zaznaczy¢, ze biorac pod uwage dynamike zmian wskaznika kredyty prywat-
ne do PKB (%) w okresie 2001-2011 dla krajow, takich jak Hiszpania i Portugalia
nie przewyzszaly one znaczaco tempa zmian dla Polski.

Aby jednak w pelni zobrazowa¢ poziom rozwoju Polski nalezatoby odnies¢ go do
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Rosji (rysunek 4.3).

Trend tych zmian wida¢ na rysunku 4.3, ktéry pokazuje wyrazng ,luke rozwojo-
wa” pomiedzy analizowanymi krajami a $rednig warto$cig dla krajéw Unii Europej-
skiej. Od 2003 roku dla nowych krajéw cztonkowskich, tj. Polski (28,07%), Czech
(30,48%) i Wegier (42,71%), ale takze Rosji (21,24%) i Ukrainy (24,58%) widaé¢ wy-
razng tendencje wzrostowg poziomu rozwoju systemu finansowego mierzonego
wskaznikiem udzial kredytéw prywatnych do PKB (%), stabilng dla Polski, Czech
oraz Rosji oraz charakteryzujaca sie duza zmiennoscig (okres 2007-2009) dla We-
gier i Ukrainy. W 2011 roku warto$¢ wskaznikow dla analizowanych krajow jest juz
bardzo zblizona i wynosi odpowiednio dla: Polski 54,82%, Czech 55,63%, Wegier
65,65%, Ukrainy 64,16% i Rosji 45,81%. Dane te pokazujg, ze Polska jest zblizona
jesli chodzi o poziom omawianego wskaznika do innych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej zaréwno pod wzgledem wartosci bezwzglednych, jak i dynamiki ich
zmian w ostatnich 10 latach.
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Rysunek 4.3. Poziom rozwoju systemu finansowego dla wybranych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Powyzsza analiza pokazuje, ze nieuchronnie polski model rozwoju systemu fi-
nansowego (mierzony wskaznikiem udziatu kredytéw prywatnych w PKB) bedzie
zblizat sie do tego obowigzujacego w Unii Europejskiej i strefie euro. Nalezy jed-
nak wskaza¢, ze rosngca rola rozwoju sektora finansowego, jak wskazuje Acharya
wymaga podejmowania coraz wigkszego ryzyka (poprzez tzw. intensyfikacje zja-
wiska diugich ogonéw [patrz m.in.: Taleb, 2007, 2008] wzmacniajgc ,kruchos¢”
rynkow finansowych [szerzej w: Acharya, 2009]. Jest to zwigzane ze zwickszaniem
poziomu dostepu, warunkiem wstepnym wzrostu zasiegu, ktéremu w pewnym
momencie zaczyna towarzyszy¢ rozluznienie polityki kredytowej. Jesli towarzyszy
temu zjawisku rosnagca efektywnos¢ (obnizanie marz) sektora finansowego, to po-
kusa rozluzniania polityki kredytowe;j staje sie coraz wigksza, aby sprostaé rosng-
cej konkurencji rynkowej.

Oznacza to powazne wyzwanie dla instytucji nadzoru w kontek$cie dbania
o ,2wlasciwe” tempo rozwoju, przy jednoczesnym wysokim poziomie regulacji i nad-
zoru finansowego. Wzrostowi zasiegu, dostepu i efektywnosci moze towarzyszyé
bowiem ograniczona stabilno$¢ systemu finansowego.

Wybdr ten staje si¢ jeszcze trudniejszy, ze wzgledu na postepujaca ,zmiennosé
otoczenia instytucjonalnego” [Rajan, 2005, s. 1]. Zmienno$¢ przepiséw prawa daje
duzo wieksze mozliwosci manipulacji nimi przez instytucje sektora finansowego.
Cochrane w tytule swojego artykutu i w jego tresci dokumentuje ,funkcja ma zna-
czenie, nie wielko§¢” [patrz: Cochrane, 2013]. Wnioski te potwierdzaja badania
Becka, Degryse’a i Kneera, ktorzy wskazali, ze w dtugim okresie tradycyjna funkcja
posredniczaca bankéw (tzn. efektywna alokacja i transfer oszczedno$ci spofe-
czenstw) jest pozytywnie skorelowana ze wzrostem gospodarczym, a negatywnie

134 CeEDEWuU.PL



Rozdziat 4. Wplyw kryzysu finansowego na poziom rozwoju systemu finansowego w Polsce na tle...

z jego zmiennoScia, stabilizujac realng gospodarke i zmniejszajgc nieréwnosci do-
chodowe [Beck, Degryse i Kneer, 2014, s. 52]. Takg funkcje w badaniach nad wply-
wem rozwoju systemu finansowego na sfere realng moze pelni¢ matryca pomiaru
rozwoju systemu finansowego zaproponowana przez Cihaka, Demirguc-Kunta,
Feyena i Levine’a w 2012 roku.

4.3. Poziom rozwoju systemu finansowego — ujecie wielowymiarowe

Niedoskonalo$¢ podejscia jednowymiarowego, szczegblnie w obliczu rosnacej
niestabilnosci rynkéw finansowych zaowocowata powstaniem matrycy 4 x 2 rozwo-
ju systemu finansowego. Obejmuje ona zestaw wskaznikéw w podziale na rozwdj
systemu finansowego w oparciu system bankowy oraz rynkowy, z perspektywy czte-
rech gtéwnych wymiaréw:

* zasieg — odzwierciedlajacy wzgledng i bezwzgledng wielko$¢ systemoéw finanso-
wych i jego sktadnikéw m.in. rynkéw finansowych;

* dostep - odzwierciedlajgcy mozliwos$é dostepu do ustug finansowych przez oso-
by prywatne i podmioty gospodarcze;

* efektywnos¢ — odzwierciedlajgcy wlasciwie realizowane funkcje przez system
finansowy, szczegélnie w zakresie efektywnego tworzenia i przetwarzania infor-
macji, usprawniania obrotu, mobilizacji, alokacji i dywersyfikacji oszczedno-
Sci spoleczenistwa;

* stabilno§¢ - odzwierciedlajacy poziom ekspozycji systemu finansowego, szcze-
g6lnie instytucji finansowych na kryzysy finansowe.

Taka konstrukcja wskaznikéw pozwala na duzo lepsza analize zaleznosci pomie-
dzy rozwojem systemu finansowego i jego wymiaréw a wzrostem gospodarczym,
szczegblnie, ze ,wielko$¢ sektora finansowego nie jest miarg jego jakosci, efektywno-
Sci 1 stabilno$ci” [World Bank, 2012, s. 16]. Pokazujg to przytoczone powyzej argu-
menty, z ktérych wynika, ze skupienie sie jedynie na zakresie wptywu systemu finan-
sowego powoduje pomijanie ,efektéw ubocznych” wskazywanych czesto w bada-
niach szczegdlnie dotyczacych stabilnodci. Jak wskazujg autorzy raportu Banku
Swiatowego: ,koncentracja jedynie na jednym z wymiaréw moze by¢ zbyt krétko-
wzroczna” [Ibidem, s. 39]. Jest to niezwykle istotne, dlatego ze twércami matrycy sg
w wiekszosci przypadkéw te same osoby, ktére na przetomie XX i XXI wieku wypo-
wiadaly sie o pozytywnej korelacji pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem go-
spodarczym. Pokazuje nam to, ze rzeczywiscie ostatni kryzys finansowy, przynajmniej
w tym obszarze zmienil znaczaco podejscie badaczy, czyniac je duzo bardziej holi-
stycznym i zréwnowazonym. Szczegblnie uwzglednienie wymiaru stabilno$ci moze
przynosi¢ wymierne korzysci dla badaczy. Bowiem rozluZnienie polityki kredytowe;j
przez banki danego kraju moze znaczaco zwigkszy¢ akcje kredytowa (wzrost wskaz-

CEDEWU.PL 135



R. Kata, M. Cyrek, M. Wosiek, T. Potocki, W. Jastrzgbska — Strefa euro: miedzy sceptycyzmem a realizmem

nikéw zasiegu), co bedzie si¢ przektadalo na wzrost inkluzji finansowej (wzrost
wskaznikéw dostepu), oraz zwigkszeniem wskaznikéw efektywnosci, choéby poprzez
redukcje kosztéw operacyjnych obstugi kredytowej (zmniejszenie wskaznikéw efek-
tywnosci). W tym przypadku dany kraj bedzie postrzegany jako ten, ktéry znaczaco
zwieksza swéj poziom rozwoju systemu finansowego, ale bedzie tez dawal niepetny
obraz gdyz poziom stabilno$ci systemu bankowego moze drastycznie male¢ (przyktad
Irlandii czy Islandii).

Tabela 4.2. Matryca rozwoju systemu finansowego

Wyszczegdlinienie Mierniki - s‘{ls;ﬁkmoxsa"v 0 model Mierniki — System oparty o model rynkowy
Zasieg » Udziat kredytow prywatnych » Kapitalizacja rynku kapitatowego wraz z prywatnymi
w relacji do PKB instrumentami diuznymi w relacji do PKB
¢ Aktywa instytucji finansowych  Diug prywatny (instrumenty finansowe) w relacji do PKB
w relacji do PKB  Dtug publiczny (instrumenty finansowe) w relacji do
» Wartos$¢ agregatu M2 w relacji do PKB
PKB  Kapitalizacja rynku kapitatowego w relacji do PKB
» Warto$¢ dodana sektora » \Wartos$¢ obrotow na rynku kapitatowym w relacji do PKB
finansowego w relacji do PKB
Dostep * llo$¢ kont bankowych na 1000 » Udziat kapitalizacji rynkowej poza dziesigcioma
dorostych mieszkancow najwigkszymi spotkami notowanymi na rynku
* llos¢ oddziatéw bankowych na » Udziat obrotow poza dziesigcioma najwigkszymi
100 tys. dorostych mieszkancow spotkami notowanymi na danym rynku
¢ Procentowy udziat spofeczenistwa | » Oprocentowanie rzadowych papieréw diuznych
z kontem bankowym (3-miesigcznych i 10-letnich)
« Procentowy udziat MSP z linig » Udziat krajowych instrumentéw dtuznych w relacji do
kredytowg wszystkich instrumentow dfuznych
* Procentowy udziat wszystkich o Udziat prywatnych instrumentow dtuznych w relacji do
firm z linig kredytowa wszystkich instrumentow dfuznych (krajowych)
» Udziat wartosci nowo wyemitowanych dtuznych
instrumentow finansowych w relacji do PKB
Efektywno$¢ ¢ Poziom marzy netto sektora » Wskaznik relacji obrotow do kapitalizacji rynkowej
bankowego » Wskaznik synchronizacji (ilo$¢ akcji podazajacych
e Spread pomiedzy kredytami w tym samym kierunku)
a depozytami * Wskaznik sity rynkowej
e Udziat dochodow » \Wskaznik ptynnosci w relacji do kosztow
niepo$redniczacych w relacji do transakcyjnych
dochodéw ogotem * Wartos¢ kwotowanego spreadu bid-ask dla rzagdowych
e Udziaf procentowy kosztow papierow dtuznych
osobowych w relacji do » Poziom obrotow na prywatnych i publicznych
dochodow ogotem instrumentach dfuznych (na rynku kapitatowym)
e Zyskownosc¢ (z aktywow,  Efektywnos¢ rozliczeniowa
z kapitatu wiasnego)
» Wskaznik Boone (Herfindahla albo
H-Statistics)
Stabilnos¢ * Poziom z-score (odlegtosc¢ do » Wskaznik zmiennosci dla instrumentéw finansowych
upadtosci * Wspotczynnik skosno$ci indeksow gietdowych
» Wskazniki adekwatnosci * Wskaznik C/Z
kapitafowej ¢ Duracja instrumentow finansowych
» Wskazniki jako$¢ aktywow » Wskaznik wartosci krotkoterminowych instrumentow
» Wskazniki ptynnosci dtuznych do ich wartosci ogofem,
* Inne » Wskazniki korelacji z gtownymi rynkami kapitatowymi
na swiecie

Zrodto: World Bank, 2012, s. 23.
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Baza danych zawiera 205 krajow, a szereg czasowy obejmuje 50 lat (1960-2012)
[Cihak, Demirguc-Kunt, Feyen i Levine, 2012, s. 2]. Stala si¢ ona podstawg przygo-
towanych w latach 2012 i 2014 raportéw wydanych przez Bank Swiatowy i poswie-
conych tematyce roli rozwoju systemu finansowego w rozwoju spoleczno-ekono-
micznym oraz redukcji ubéstwa (patrz tabela 4.2).

Jak wida¢ z danych tabeli 4.2 oprécz wyréznionych wskaznikéw w kazdym
z o$miu wymiaréw znajduje sie szereg dodatkowych wskaznikéw pozwalajacych na
doktadniejszg analiz¢ systemu bankowego lub rynkowego z jednego z czterech wy-
miaréw. Wskazniki wyrdznione to te, ktore sg i byly najczesciej wykorzystywane
jako pojedyncze mierniki w dokonanej przez Bank Swiatowy przegladzie literatury.
To wlasnie one! zostang wykorzystane przez autora do oceny poziomu rozwoju fi-
nansowego Polski w relacji do wybranych regionéw $wiata, krajow grupy G8 oraz
Europy Srodkowo-Wschodnie;.

W pierwszej kolejnosci nalezy poréwnad, jak wygladaly wartosci srednie zmiany
gléwnych wskaznikéw (dla okreséw: 1991-2000, 2001-2007, 2008-2011) w matrycy
rozwoju systemu finansowego dla systemu opartego o model bankowy. Rysunki 4.4,
4.5 i 4.6 (patrz aneks badawczy) pokazujg te wartosci dla wybranych regionéw
$wiata oraz Polski.

Rysunki 4.4. a-d (patrz aneks badawczy) pokazuja, ze Polska szczegdlnie w ostat-
nim okresie (2008-2011) w spos6b znaczacy zwiekszyla poziom zasiegu, dostepu,
efektywnosci, zmniejszajac troche dystans do Sredniej krajow o wysokim poziomie
dochoddéw oraz krajow strefy euro (szczegélnie w wymiarze zasieg i efektywno$¢)
zostawiajgc wyraznie w tyle szczegdlnie kraje o niskim i $rednim poziomie docho-
dow. Natomiast w przypadku wymiaru dostep Polska osiggneta poziom wyzszy ani-
zeli $rednia dla krajéw o wysokim poziomie dochodéw, odrabiajgc przy tym nieco
dystans do $redniej dla strefy euro (zmniejszenie dystansu z 9,27 do 7,39 %). W przy-
padku wymiaru stabilno$¢ Polska jako jedyny kraj (pomijajac kraje o niskim pozio-
mie dochodéw) utrzymata poziom stabilnosci systemu finansowego w ujeciu banko-
wym w odr6znieniu do notowanych spadkéw w krajach euro i o wysokich docho-
dach. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jest on wcigz nizszy anizeli w przypadku wspo-
mnianych powyzej warto$ci.

Poréwnujgc Polske do najbogatszych krajow $wiata (cztonkéw grupy 8) nalezy
wskazaé, ze w przypadku wymiaru dostep nie wida¢ juz wiekszych réznic (oprocz
Wtoch, w ktérych duze nasycenie oddziatami bankowymi wynika gtéwnie z uwa-
runkowan kulturowych), co moze oznaczaé, ze z punktu widzenia podazowych na-
rzedzi inkluzji finansowej w tym wymiarze nie réznimy sie znaczaco od najbogat-
szych krajow $wiata. Nalezy zaznaczy¢, ze dostep nie oznacza korzystania z ustug

Z wylaczeniem wskaznika zasiegu dla systemu rynkowego, dla ktérego autor wezmie duzo bardziej popu-
larny w Polsce wskaznik kapitalizacji rynku kapitalowego w relacji do PKB, a w przypadku dost¢pu dla
systemu bankowego wskaznik ilo$ci oddzialéw bankowych zamiast ilo$¢ kont (z powodu braku dostep-
nych danych dla Polski).
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bankowych. Tutaj duzo bardziej pomocne bedg wskazniki inkluzji finansowej omé-
wione w dalszej cze$ci rozdzialu. W pozostalych przypadkach oprécz znaczacej réz-
nicy w zasiegu w przypadku efektywnosci widaé wcigz duze mozliwo$ci do zmniej-
szenia poziomu efektywnosci (co moze skutkowaé zmniejszeniem optat i prowizji
dla klienta sektora bankowego), natomiast w przypadku wymiaru stabilnosci po-
ziom ten jest wyzszy niz w Wielkiej Brytanii, nieznacznie nizszy w poréwnaniu
z Niemcami, Francjg, Wlochami i Japonia, a takze duzo nizszy anizeli dla Kanady
i Stanéw Zjednoczonych. Interesujaco natomiast prezentujg sie te same dane, ale
w poréwnaniu z wybranymi krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i Rosji. Z per-
spektywy krajow Europy Srodkowo-Wschodniej i Rosji, Polska wyréznia sie pod ka-
tem dostepu, natomiast poziom efektywnosci i zasiegu jest podobny.

Podsumowujac analize przeprowadzong dla systemu bankowego nalezy wyraz-
nie podkresli¢, ze poziom zasiegu wcigz jest duzo nizszy w poréwnaniu z innymi
analizowanymi krajami (szczeg6lnie tymi z grupy G8 i strefy euro), co moze poka-
zywaé przyszly trend w tym wymiarze. Kluczowe bedzie jednak obserwowanie
dwéch waznych wymiardw, tj. efektywnosci i stabilnosci, gdyz wtasnie te wymiary
mogg ucierpie¢ na zbyt gwaltownej i zmniejszonej jako$ciowo akcji kredytowe;j.
W przypadku efektywnosci jest jeszcze miejsce do jej poprawy, co moze zintensy-
fikowaé tempo akcji kredytowej, natomiast w przypadku stabilno$ci duzo wiecej
jest do stracenia anizeli zyskania, co pokazuja przyktady innych krajéw, gdzie
poziom wskaznika zasiegu dynamicznie rést. Ostatnia uwaga dotyczy dostepu,
ktory nie tylko wyréznia sie na tle krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ale takze
na tle innych kraju strefy euro oraz grupy G8. W tym przypadku jednak duzo bar-
dziej miarodajna bylaby analiza nasycenia kontami bankowymi odzwierciedlajaca
znacznie lepiej poziom inkluzji finansowej. Szczegdlnie, ze aspekty spoteczno-kul-
turowe wraz z redukcja tzw. ,luki technologicznej” bedg determinowaly przyszie
warto$ci tego wskaznika.

W drugiej kolejno$ci nalezy poréwnaé jak wygladaty wartosci Srednie zmiany
gléwnych wskaznikéw (dla okresow: 1991-2000, 2001-2007, 2008-2011) w matrycy
rozwoju systemu finansowego dla systemu opartego o model rynkowy. Pozwoli nam
to na holistyczne spojrzenie na poziom rozwoju systemu finansowego w Polsce
w kontekscie innych regionéw i krajéow Swiata. Rysunki 4.7, 4.8, 4.9 (patrz aneks
badawczy) pokazuja te wartosci dla wybranych regionéw $wiata oraz Polski.

Polska na tle innych krajéw strefy euro oraz krajéw o wysokich dochodach
prezentuje bardzo podobny poziom dostepu, efektywnosci i stabilnosci (ktéry nie
rézni sie zasadniczo takze w poréwnaniu z krajami o Srednim poziomie dochodéw
i Sredniej Swiatowej). Natomiast zasieg jest wcigz bardziej zblizony do krajow
o $rednim poziomie dochodéw anizeli do strefy euro i krajéw o wysokim poziomie
dochodéw $wiata. Nalezy jednak wskazad, ze historia rynku kapitalowego w Pol-
sce liczy sobie dopiero 25 lat (uwzgledniajac tylko okres od transformacji syste-
mowej), a dynamika zmian wyraznie zmniejszajaca luke z poziomu 25,83%, po-
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przez 30,31%, do jedynie 6,68% napawa optymizmem (przynajmniej w poréwna-
niu do $redniej dla strefy Euro). Duzo pelniejszy obraz sytuacji otrzymamy poréw-
nujac wartosci dla Polski z krajami grupy G8, ktére jednocze$nie (z wylgczeniem
Wtoch) posiadajg jedne z najwigkszych rynkéw kapitalowych na swiecie.

W tym przypadku nie ma niespodzianek (poza wskazanymi Wlochami, ktére
jednak gléwnie rozwijajg swdj system finansowy przez model bankowy) i wida¢
wyrazng luke w wymiarach zasieg: najmniejszy dla Niemiec (9,23%), najwickszy
dla Wielkiej Brytanii (83,92%), doste¢p: najmniejszy dla Niemiec (9,16%), najwick-
szy dla Francji (26,35%) dla $rednich za okres 2008-2011. Nalezy jednak wskaza¢,
ze Polska systematycznie odrabia dystans w tych dwéch wymiarach od 1991 roku.
Stabilno$¢ jest zblizona do wigkszosci analizowanych gospodarek, co jest bardzo
dobrym znakiem z punktu widzenia ryzyka systemowego. Z punktu widzenia efek-
tywnosci Polske (ale takze inne kraje) w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi
dzieli przepas¢, ale Polske w poréwnaniu z innymi krajami (poza Stanami Zjedno-
czonymi) takze dzieli przepas¢. Jest to wymiar szczegdlnie interesujacy, gdyz dy-
stans ten w latach 90. byt duzo nizszy anizeli obecnie. Cze$§ciowo mozna ten trend
ttumaczy¢ mata kapitalizacja rynku w latach 90. i ,modg” na rynki kapitatowe,
ktéra po kilku znaczacych zatamaniach w ostatnich 20 latach wielu z inwestoréw
indywidualnych zniechecita. Natomiast jesli poréwnamy Polske z innymi krajami
Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze Rosja to rzeczywiscie rynek kapitalowy
zmienia si¢ znaczaco.

W przypadku zasiegu polski rynek kapitalowy (oprécz Stowacji) nie odbiega
znaczaco od rynkéw czeskich i wegierskich (jest duzo nizszy w poréwnaniu z Ro-
sja), natomiast na uwage zasluguje wyraznie wzrostowy trend od poczatku 1991 r.,
nieobserwowany na wspomnianych rynkach. W przypadku wymiaru dostep, Polska
wyraznie przegonila Wegry (stale zmniejszajacy si¢ poziom dostepu) i Czechy (sta-
bilny trend boczny), takze systematycznie zwigkszajgc wartosci wskaznika dostepu.
W przypadku wymiaréw stabilno$ci nie ma znaczacych réznic, a dla efektywnosci
Polska utrzymuje poziom Czech, ktére znaczaco odbiega od wartosci charakteryzu-
jacych Wegry i Rosje.

Podsumowujac analize przeprowadzong dla systemu rynkowego nalezy wyraz-
nie podkresli¢ systematyczny wzrost w wymiarach dostep i zasieg, ktéry pokazuje,
ze polski rynek kapitalowy osigga dojrzalosé i stabilno$¢ w tych wymiarach. Dodat-
kowo nalezy wskazaé, ze stabilno$¢ polskiego rynku kapitalowego nie odbiega od
rozwinigtych rynkéw, natomiast najwiecej pozostaje ,do zrobienia” w obszarze
efektywnosci, gdzie Polska nie tylko znaczgco odbiega od rozwinietych gospodarek,
ale tez od niektérych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Matryca rozwoju systemu finansowego zaproponowana przez Bank Swiatowy to
bardzo przydatne narzedzie, pozwalajgce na bardzo kompleksowe spojrzenia na
problem rozwoju systemu finansowego. Nie jest jednak pozbawione wad. Po pierw-
sze, najwieksza gospodarka pod wzgledem wielkosci sektora finansowego jest wiek-
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sza od najmniejszej 34 500 razy, a przy reskalowaniu wielko$ci poziomem PKB
wcigz jest 110 razy wigksza [Cihak, Demirguc-Kunt, Feyen i Levine 2012, s. 23]. Po
drugie szeregi czasowe sg fragmentaryczne (ostatnie dane sg dla 2011 roku), szcze-
gblnie dla gospodarek rozwijajacych i transformujgcych sie. Przyktadowo dla Polski
dane dostepne sg w wigkszosci dla okresu od 1990 r., a zmienne dotyczace dostepu
do ustug sg bardzo fragmentaryczne, uniemozliwiajac praktycznie wnioskowanie
statystyczne (np. brak danych dla Polski i innych krajéw o ilosci kont bankowych
nie pozwala przedstawié¢ ,efektu inkluzji”, tj. konwersji nasycenia oddzialami ban-
kowymi na efekt otwieranie kont bankowych).

4.4. Wptyw kryzysu finansowego na zaleinosci pomigdzy wymiarami rozwoju
systemu finansowego

Jednym z kluczowych wnioskéw prezentowanych w opracowaniu Banku Swia-
towego, jest drastyczny spadek stabilno$¢ systemu finansowego zaré6wno w modelu
bankowym, jak i modelu rynkowym w wiekszosci gospodarek Swiata [World Bank,
2012, s. 35-37]. Biorgc pod uwage ilo§¢ krajow strefy euro, ktore zostaly uznane za
objete kryzysem (16 z 28 krajéw) nalezaloby dokona¢ podobnej analizy dla krajéow
strefy euro. Aby to zrobi¢ autor policzyl Srednie warto$ci miernikéw we wszystkich
4 wymiarach dla obu modeli rozwoju finansowego. Nastepnie zostaly wyliczone
$rednie dla okresu 2000-2007 oraz dla okresu 2008-2012. Taki wybor serii wynikat
z checi poréwnania wynikéw z analiza Banku Swiatowego (ktéra objeta wszystkie
205 krajow), oraz uwzglednienia ,efektu kryzysu” finansowego. Analiza objeta
wszystkie 28 krajow bedacych czlonkami Unii Europejskiej?. Wyniki tej analizy
(w postaci prostej regresji liniowej z 95% poziomem ufno$ci) prezentujg wykresy
(rysunek 4.10.1-4 (patrz aneks badawczy)) dla modelu bankowego oraz (rysunek
10.1-4 (patrz aneks badawczy)) dla modelu rynkowego.

Analiza $rednich wartosci dla okreséw 2000-2007 i 2008-2012 dla Polski poka-
zuje pozytywny kierunek zmian w trzech z analizowanych wymiaréw, tj. zasieg, do-
step i efektywno$é. Niewielkie zmniejszenie wskaznika nastgpito w przypadku wy-
miaru stabilno$¢. Jak widaé najbardziej stabilne w czasie warto$ci zaréwno patrzac
pod katem nachylenia krzywej regres;ji, jak i liczby przypadkéw odstajacych wyste-
puja dla wymiaréw: efektywno$¢ oraz stabilnosé. Szczegélnie wynik w tym drugim
przypadku moze dziwié, gdyz analiza przeprowadzona dla 205 krajéw pokazuje
w tym przypadku znaczace zmiany na niekorzy$¢ systemu finansowego [World
Bank, 2012, s. 35-37]. Pomimo kryzysu finansowego, ktéry objat Irlandie oraz Por-
tugalie, kraje te wcigz znaczaco zwiekszaly zasieg i dostep do ustug finansowych.

2 W przypadku braku danych kraje nie byt uwzglednione w analizie, ale tylko dla danego wymiaru, nato-
miast gdy brakowato warto$ci dla danego roku stosowano warto$¢ z ostatniego dostepnego okresu.
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W przypadku stabilnosci systemu bankowego wyrdznia sie negatywnie Chorwacja,
natomiast pozytywnie Holandia i Wielka Brytania.

W przypadku Polski (dla modelu rynkowego) dla wymiaréw: zasieg, dostep, efek-
tywno$¢ zaobserwowano umiarkowany pozytywny kierunek zmian miernikéw. Je-
dynie dla zasiegu stabilnosci odnotowano wzrost zmienno$ci na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych SA w Warszawie. Zmiany te sg jednak znacznie nizsze anizeli
w przypadku chocby Irlandii, Serbii czy Austrii dla analizowanego miernika. Naj-
wiecej przypadkow wyraznie odstajacych od linii regres;ji i przedziatu ufnosci moz-
na zaobserwowac w przypadku wymiaru: zasieg i stabilno§¢. Jednak sam wyglad
linii regresji wskazuje na zblizone usrednione wartosci w okresie 2000-2007 wzgle-
dem 2008-2012 dla analizowanych krajow. Kryzys finansowy w przypadku krajow
Unii Europejskiej mial najwiekszy wplyw nie na poziom stabilnosci systemu finan-
sowego oraz na jego dostepnos$¢. Wynikac to moglo choéby z dziatan restrukturyza-
cyjnych, ktérych celem w wielu przypadkach byto zamykanie wielu nierentownych
oddzialéw bankowych, lub ,przenoszenie dzialalno$ci” do kanatu internetowego
i mobilnego. Nalezy by¢ jednak ostroznym w wycigganiu wnioskéw w tym obszarze,
gdyz dostepnos¢ ustug nie jest tozsama z inkluzjg pasywna (posiadanie konta),
a tym bardziej z inkluzjg aktywng (ilo§¢ operacji na kontach). Jesli chodzi o stabil-
no$é¢ to dane te potwierdzaja wyniki badan Banku Swiatowego, ktére objely caly
$wiat [World Bank, 2012].

Podsumowanie

Ostatni kryzys finansowy dowiddt, iz poziom rozwoju systemu finansowego wy-
maga ponownego spojrzenia i oceny. Kryzys obnazyt bowiem szereg stabosci gospo-
darek Unii Europejskiej, szczeg6lnie tych, przed ktérymi stoi strategiczna decyzja
wlasciwego momentu przyjecia euro. Do wyzwan tych mozna zaliczy¢:

* rosnacg ekspozycje rodzimych gospodarek na ryzyko naglych odptywoéw kapita-
towych,

* kryzysy finansowe, walutowe i gospodarcze,

* banki spekulacyjne,

* uzaleznienienie si¢ gospodarek realnych od sektora finansowego,

* rosnace nieréwnosci spoleczno-ekonomiczne,

* rosngca rola ryzyka i towarzyszacy mu niepokdj spoteczny w procesie podejmo-
wania decyzji finansowych.

Jak wskazujg Gajewski i inni: ,nat¢zenie i skala tych probleméw (ujawnionych
przez kryzys finansowy: przypis autora) prowadzg do zaburzenia procesu integracji
europejskiej i moga negatywnie oddziatywac na Polske” [Gajewski i inni 2012, s. 4].
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W rozdziale dokonano analizy podstawowych miernikéw poziomu rozwoju
systemu finansowego w Polsce na tle wybranych gospodarek Unii Europejskie;j
i $wiata uwzgledniajac podejscie jednowymiarowe oraz wielowymiarowe, zapro-
ponowane w 2012 roku przez ekspertéw Banku Swiatowego w 2012 roku [Cihak
i inni, 2012; World Bank, 2012]. Dodatkowo poréwnano tez zmiang relacji pomie-
dzy gléwnymi wymiarami rozwoju systemu finansowego dla okreséw 2000-2007
oraz 2008-2012 celem zaobserwowania zmian jakie przynidst w tym zakresie
ostatni kryzys finansowy.

Z przeprowadzonej analizy mozna wyciggna¢ pie¢ gléwnych wnioskéw, ktére
stanowig takze rekomendowane dalsze kierunki badan i analiz w tym zakresie:

1. Polska systematycznie odrabia dystans mierzony poziomem rozwoju systemu fi-
nansowego w ujeciu jednowymiarowym (mierzonego wskaznikiem kredyty pry-
watne do warto$ci PKB). Jednakze ,luka rozwojowa” wciaz jest znaczaca w po-
réwnaniu choéby do $redniej Unii Europejskiej. Kryzys finansowy odstonit pro-
blem jakosci instytucjonalnej wielu krajéw Unii Europejskiej i $wiata w tym za-
kresie. W obliczu nieuchronno$ci wzrostu tego wskaznika, wysoka jako$¢
polityki kredytowej wraz z edukowaniem i ochrong konsumenta na rynku finan-
sowym powinna redukowaé asymetrie informacji oraz etyczny problem wynika-
jacy z tzw. pokusy naduzycia [poréwnaj z Shiller, 2005, 2008; Stiglitz, 2010].

2. Mierniki opisujgce model rynkowy systemu finansowego (ujecie wielowymiaro-
we) w Polsce pokazujg systematyczne odrabianie dystansu w wymiarach dostep
i zasieg do najlepszych krajéw Unii Europejskiej. Widaé z tego, ze polski rynek
kapitalowy osigga dojrzalos¢ i stabilno$é¢ w tych wymiarach, wymiar stabilnosé¢
nie odbiega od rozwini¢tych rynkéw, natomiast najwiecej pozostaje do zrobienia
w obszarze efektywnosci (co wplywa m.in. na poziom oplat i prowizji), gdzie
Polska nie tylko znaczaco odbiega od rozwinietych gospodarek, ale tez od niekté-
rych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i Rosji.

3. Mierniki opisujace model bankowy systemu finansowego (ujecie wielowymiaro-
we) w Polsce pokazujg systematyczne odrabianie dystansu w wymiarach dostep
i zasieg do najlepszych krajow Unii Europejskiej. Cho¢ luka ta jest wcigz wyraz-
na. Istotne z punktu widzenia nieuchronnosci wzrostu tych miernikéw bedzie
obserwacja pozostatych dwoch wymiaréw efektywnosci i stabilnosci, gdyz wia-
$nie te wymiary mogg ucierpie¢ na zbyt gwaltownej i zmniejszonej jakoSciowo
akcji kredytowej [World Bank, 2012, s. 35-37]. W przypadku efektywnosci jest
jeszcze miejsce do jej poprawy, co moze zintensyfikowaé tempo akcji kredyto-
wej, natomiast w przypadku stabilnosci duzo wiecej jest do stracenia anizeli zy-
skania, co pokazujg przyklady innych krajéw, gdzie poziom wskaznika zasiegu
dynamicznie rost.

4. Ostatni kryzys ujawnil, Ze w wymiarze usrednionym, najwieksze zmiany zaszly
dla wymiaru dostep w modelu bankowym i stabilno§¢ w modelu rynkowym.
Szczegblnie pierwszy z nich wymaga diuzszego komentarza. Oznacza to, ze
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duza cze$¢ bankéw komercyjnych przeprowadzila dzialania restrukturyzacyjne
i konsolidacyjne swojej sieci oddziatéw bankowych. Nalezy jednak wskazaé, ze
miernik ten daje tylko wstepne mozliwos$ci wnioskowania, a analiza zakresu in-
kluzji pasywnej (posiadanie konta) oraz inkluzji aktywnej (ilo§¢ operacji na kon-
tach) dostarczy duzo wigcej podstaw do wyciggania wnioskéw [poréwnaj
z World Bank, 2012]. Szczegélnie istotne sg tutaj zmienne jako$ciowe mierzace
poziom aktywnej inkluzji i pochodzace z bazy Global Financial Inclusion Indica-
tors. Niestety jedyne poréwnawcze badania dost¢pne sa dla roku 2011 i nie daja
jeszcze mozliwo$ci obserwowania trendu w tym zakresie. Nalezy zatem pocze-
ka¢ na kolejne badania panelowe, ktére zgodnie z informacjami na stronach
Banku Swiatowego mialy by¢ przeprowadzone w 2013 roku (w momencie pisa-
nia opracowania dane nie byly dostepne) i w 2015.

5. Wielowymiarowo$¢ w podejsciu do pomiaru rozwoju systemu finansowego jest
jego duzg zaleta, ale takze powaznym wyzwaniem. Istotna jest analiza wszyst-
kich miernikéw rekomendowanych w ramach zaproponowanych czterech wy-
miaréw. Moze sie bowiem okaza¢, ze mierniki reprezentatywne dla kazdego
z wymiaréw mogg mie¢ ,mniejszg moc statystyczng” od innych dla specyficzne-
go regionu, np. panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej, pafistwa afrykanskie
itd. Szczegdlnie, ze jak wskazuje Levine, uwarunkowania kulturowe i geopoli-
tyczne mogg odgrywac bardzo istotng rol¢ w kierunkach rozwoju systemu finan-
sowego [Levine, 2004, s. 86]. Dodatkowo wielowymiarowo$¢ daje duzo wieksze
mozliwosci do poszukiwania i wyjasnienia zalezno$ci pomiedzy systemem finan-
sowg a gospodarka realng. W przypadku duzej ilosci miernikéw, manipulacja
ich wagami pozwala na latwe wykazanie pozytywnej i statystycznej zaleznoSci
nawet jeSli ona nie istnieje lub jest malo istotna [patrz przyktad dla pomiaru ja-
kosci zycia w: Becker i inni, 1987].
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ANEKS BADAWCZY

Rysunek 4.4.a. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru zasieg (model bankowy) dla wybranych regionéw
swiata i Polski
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.4.h. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru dostep (model bankowy) dla wybranych regionéw
$wiata i Polski
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.4.c. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru efektywnosé (model bankowy) dla wybranych
regionéw swiata i Polski
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.4.d. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru stabilnos¢ (model bankowy) dla wybranych
regionéw swiata i Polski
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.5.a. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru zasigg (model bankowy) dla krajow grupy G8 i Polski
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.5.h. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru dostep (model bankowy) dla krajéw grupy G8 i Polski

80
70 4
60
50
40

mnﬂﬂﬂﬂn[

Polska Wielka Stany  Japonia  Kanada  Francja Niemcy  Wiochy
Brytania Zjednoczone
= Dostep 2001-2007 O Dostep 2008-2011

Dostep

Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.5.c. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru efektywnosé (model bankowy) dla krajéw grupy G8
i Polski
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.5.d. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru stabilnos¢ (model bankowy) dla krajow grupy G8 i Polski
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.6.a. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru zasieg (model bankowy) dla krajow grupy Europy
Srodkowo-Wschodniej i Polski
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.6.b. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru dostep (model bankowy) dla krajow grupy Europy
Srodkowo-Wschodniej i Polski
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.6.c. Poziom rozwoju finansowego dla wymiaru efektywnos¢ (model bankowy) dla krajow grupy
Europy Srodkowo-Wschodniej i Polski
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.6.d. Poziom rozwoju finansowego dla modelu stabilnos¢ (model bankowy) dla krajow grupy Europy
Srodkowo-Wschodniej i Polski
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.7.a. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze zasigg (model rynkowy) dla krajéw wybranych
regionow swiata i Polski
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.7.b. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze dostep (model rynkowy) dla krajow wybranych
regionéw swiata i Polski
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.7.c. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze efektywnosé (model rynkowy) dla krajow wybranych
regionéw $wiata i Polski
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.7.d. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze stabilnosé (model rynkowy) dla krajow wybranych
regionéw swiata i Polski
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.8.a. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze zasieg (model rynkowy) dla krajow grupy G8 i Polski
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.8.h. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze dostep (model rynkowy) dla krajéw grupy 68 i Polski
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.8.c. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze efektywnosé (model rynkowy) dla krajow grupy G8
i Polski
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.8.d. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze stabilnosé (model rynkowy) dla krajow grupy G8
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.9.a. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze zasieg (model rynkowy) dla krajéw Europy
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.9.b. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze dostep (model rynkowy) dla krajow Europy
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.9.c. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze efektywnos¢ (model rynkowy) dla krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej i Polski
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.9.d. Poziom rozwoju finansowego w wymiarze stabilnosé (model rynkowy) dla krajéw Europy
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.10.a. Zaleinos¢ pomigdzy $rednimi 2000-2007 i 2008-2012 dla wymiaru zasieg w modelu bankowym
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.10.h. Zaleinos¢ pomigdzy srednimi 2000-2007 i 2008-2012 dla wymiaru dostep w modelu

bankowym
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.10.c. Zaleino$¢ pomigdzy srednimi 2000-2007 i 2008-2012 dla wymiaru efektywnosé w modelu
bankowym
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Zrédto: opracowanie whasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.10.d. Zaleinos¢ pomigdzy srednimi 2000-2007 i 2008-2012 dla wymiaru stabilnosé w modelu
bankowym
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.11.0. Zaleinos¢ pomigdzy $rednimi 2000-2007 i 2008-2012 dla wymiaru zasieg w modelu
rynkowym
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Zrédto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.11.h. Zaleinos¢ pomigdzy srednimi 2000-2007 i 2008-2012 dla wymiaru dostep w modelu
rynkowym
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Zrodto: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rysunek 4.11.c. Zaleino$é pomigdzy srednimi 2000-2007 i 2008-2012 dla wymiaru efektywnosé w modelu
rynkowym
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Zrédto: opracowanie whasne (dane: World Bank Indicators).

Rysunek 4.11.d. Zaleinos¢ pomigdzy srednimi 2000-2007 i 2008-2012 dla wymiaru stabilnosé w modelu
rynkowym
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Zrédlo: opracowanie wlasne (dane: World Bank Indicators).
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Rozdziat 5

Aktualne wyzwania dla polityki pieniginej
Europejskiego Banku Centralnego
a dylematy akeesii Polski do strefy euro

5.1. Wprowadzenie

Rozpoczety w latach 50. ubieglego wieku proces integracji gospodarczej ewalu-
owal w kierunku idei federalistycznej zjednoczenia Europy, czego skutkiem byto
utworzenie unii gospodarczo-walutowej. Jej geneza miala nie tylko charakter go-
spodarczy, ale réwniez polityczny. Zwolennikami integracji byli przede wszystkim
Niemcy, chcacy po IT wojnie $wiatowej odbudowaé swéj wizerunek polityczny oraz
gospodarke, za$ po $mierci prezydenta Ch. de Gaulle’a idee te wsparli Francuzi, li-
czgc na wzmocnienie silnej pozycji w Europie.

Kryzys finansowy ujawnit stabosci funkcjonowania wspélnej waluty wynikajace
z niedoskonato$ci podstaw instytucjonalnych unii walutowej, czy tez zawodnosci
rynkéw finansowych i systeméw bankowych tworzacych przestanki wtasnego kry-
zysu. Wobec katastroficznych scenariuszy ,ostatnich lat” wspélnej waluty Unia Eu-
ropejska podjeta dziatania, zakladajac, ze ich celem bedzie konsolidacja i uzdrowie-
nie strefy euro. Utrzymujaca si¢ stagnacja gospodarcza w wielu krajach cztonkow-
skich réwniez stala sie wyzwaniem dla instytucji UE, w tym Europejskiego Banku
Centralnego (EBC). Dane makroekonomiczne strefy euro wskazuja, iz do tej pory
prowadzit on polityke monetarna majgca oparcie teoretyczne w ekonomii gléwnego
nurtu i wéréd zwolennikéw dogmatu neoliberalnego myslenia. Wypelniano wiec
statutowe zadania dotyczace utrzymania niskiej stopy inflacji, co w czasie pokryzy-
sowym nie sprzyja wzrostowi gospodarczemu, czy ograniczaniu bezrobocia. Wielu
ekonomistéw uwaza, iz strategie wychodzenia z kryzysu finansowego zastosowane
przez wladze monetarne Stanéw Zjednoczonych (FED) i Bank Japonii, a polegaja-
ce na poluzowaniu oraz zastosowaniu niestandardowych narzedzi polityki mone-
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tarnej, skutkowaly ozywieniem gospodarczym tych krajéw. Dzialajagc z pewnym
opdznieniem EBC podjal podobne kroki, ktére z zalozenia mialy przeciwdziataé
negatywnym skutkom zalamania rynku finansowego, kryzysu zadluzenia niektd-
rych panstw strefy euro, spowolnienia gospodarczego oraz procesu deflacji. Naleza
do nich w szczegélnosci: ratunkowe dziatania na rzecz uzdrowienia strefy euro,
koordynacja polityk gospodarczych panstw cztonkowskich, ustanowienie Europej-
skiego Mechanizmu Stabilno$ci, unii bankowej i pogtebienie integracji fiskalne;.

Wobec powyzszych wyzwan dla integracji walutowej celem opracowania jest
odpowiedz na pytania:

* wjakim stopniu kryzys strefy euro wynika z uwarunkowan zewnetrznych, a w ja-
kim ze stabos$ci jej wewnetrznych rozwigzan instytucjonalnych, nieskutecznej
polityki pienieznej EBC oraz fiskalnej cztonkéw strefy?

* na ile polityka EBC byla skuteczna w przezwyciezaniu zjawisk kryzysowych
i czy nadgza za wyzwaniami stabilizacji systemu finansowego unii walutowe;j?

* czy kryzys finansowy tzw. peryferyjnych krajow strefy euro oraz wdrazana unia
bankowa bedaca jego konsekwencjg przemawiajg za szybkim, czy odlozonym
w czasie przyjeciem przez Polske wspélnej waluty?

W opracowaniu zastosowano hipotetyczno-dedukcyjng metode wnioskowania,
przyjmujac tezy badawcze za pomocg rozumowania przez analogie. Weryfikujac je
wykorzystano analize danych obrazujacych fakty ekonomiczne oraz przeglad i kry-
tyczng ocene literatury dotyczacej funkcjonowania strefy euro w czasie kryzysu.
Dane ekonomiczne pochodzily ze statystyki publicznej krajowej oraz zagraniczne;j.
Wykorzystano rowniez zaktualizowane fragmenty wczesniejszych wlasnych publi-
kacji dotyczacych funkcjonowania strefy euro [Jastrzebska, 2014, s. 5-6]. W rozu-
mowaniu odniesiono si¢ do teoretycznych podstaw integracji walutowej, polityki
monetarnej, fiskalnej oraz uwzgledniono przestanki i racje gospodarcze, rezygnujac
z wyja$niania aspektu politycznego integracji.

5.2. Przyczyny i nastepstwa kryzysu strefy euro

W pierwszej potowie lat 70. ubieglego wieku upadt §wiatowy system monetarny
i finansowy, ktérego podstawe stanowily zatozenia umowy podpisanej w Bretton
Woods, a oparty na ,spotecznie zakorzenionym liberalizmie” i przewodnictwie Sta-
néw Zjednoczonych. Panstwa dominujace pod wzgledem gospodarczym dazyly do
otwarcia i liberalizacji rynku kapitalowego, co ujawnito si¢ w widoczny sposéb
w dekadzie poprzedzajacej $wiatowy kryzys paliwowo-energetyczny.

W latach 80. 1 90. rzady wielu krajéw rezygnowaly z kontroli przeplywu kapita-
tu, wzrosta wéwczas liczba prywatyzowanych bankéw, w tym poprzez wejscie kapi-
talu zagranicznego. Podczas Rundy Urugwajskiej rokowan GATT (obecnie WTO)
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z inicjatywy USA liberalizacja objeto rowniez ubezpieczenia, bankowosé, ustugi fi-
nansowe i informacyjne (1986 r.). Wskutek tego zwiekszyla sie mobilnosé¢ kapitatu
oraz jego globalizacja.

Deregulacja zachodzaca w systemach bankowych i §wiatowym rynku finanso-
wym przyczynita sie do finansjalizacji gospodarki, w tym wchlaniania do sfery fi-
nansowej podmiotéw ze sfery realnej oraz gietd towarowych [Malecki, 2014, s. 468-
470; Zyzynski, 2006, s. 531]. Pojawily sie sprzezenia zwrotne miedzy sfera finanséw
arealna, gdyz rozpoczeta w latach 70., a trwajaca do tej pory ekspansja korporacji
transnarodowych, wptyneta znaczgco na zwigkszenie przeptywu kapitatu i liberali-
zacje rynku kapitalowego'.

W pierwszej dekadzie XXI w. rozpowszechnila sie sekurytyzacja aktywow?, kt6-
rej skutkiem, w szczegblnosci na rynku USA byt boom kredytow hipotecznych prze-
znaczanych na zakup nieruchomosci. Banki sprzedawaly swe wierzytelnos$ci w po-
staci udzielonych wczesniej kredytéw tworzonym przez siebie funduszom sekuryty-
zacyjnym, a uzyskiwane w ten sposéb pienigdze przeznaczaly na dalszg kreacje
kredytéw. Z kolei fundusze zamienialy nabywane od bankéw kredyty (sekurytyzo-
wane aktywa) na rynku wtérnym na MBS-y (Mortgage-Backed Securities) kupowa-
ne nie tylko przez fundusze inwestycyjne, czy banki, ale réwniez fundusze emerytal-
ne. W ten sposéb ryzyko bylo przenoszone na inne podmioty. Wobec faktu, ze termin
wykupu tych instrumentéw pokrywat sie z terminami sptat kredytéw, Srodki mogty
na biezaco wplywac do inwestoréw, o ile kredytobiorcy byli wyptacalni, a rynek
nieruchomosci nie zalamywat sie i nie spadaty ich ceny. Obawy o mozliwos$¢ sptaty
kredytéw przez dtuznikéw w USA przyczynily sie do spadku cen MBS-6w, co skut-
kowato kryzysem zaufania na rynku miedzybankowym i wstrzymaniem mozIliwosci
udzielania sobie kredytow przez banki. Z uwagi na stosowang od lat 80. ubieglego
wieku powszechng praktyke zawierania transakcji na miedzybankowym rynku pie-
nieznym w postaci krétkoterminowych pozyczek (réwniez na rynku miedzynarodo-
wym), banki tracily powazne zrédlo finansowania [Tymoczko, 2011, s. 220-221].
W tej sytuacji rzad i bank centralny podejmowal akcje ratujace banki zagrozone

' Podmioty te czesto finansuja zagraniczng dziatalno$¢ zaciagajac dtugi w bankach miedzynarodowych lub
sprzedajac instrumenty dtuzne na miedzynarodowym rynku finansowym.

2 Termin sekurytyzacja nie zostal jednoznacznie zdefiniowany. Sekurytyzacja aktywéw bankowych jest po-
jedyncza transakcja, ktéra stuzy ich zamianie na papiery warto$ciowe emitowane przez spétke celowg lub
jednostki uczestnictwa, jesli bank korzysta z ustug funduszu sekurytyzacyjnego. Jest ona nowym sposo-
bem pozyczania pienigdzy lub optymalizacji adekwatnosci kapitatlowej, lub obydwoma dziataniami tacz-
nie. Na $wiatowym rynku finansowym czesto jej istotg jest zanik posrednictwa polegajacy na tym, Ze po-
zyczkobiorcy (np. przedsiebiorstwa) i pozyczkodawcy (np. prywatni inwestorzy) bez pos$rednictwa
bankéw sami prowadza migdzy soba transakcje wykorzystujac papiery wartosciowe. Sekurytyzacja odno-
si si¢ rowniez do transakcji bankéw, ktére w latach 80. zaczely odsprzedawaé na wtérnym $wiatowym
rynku kapitalowym pozyczki udzielone krajom stabiej rozwinietym [Caves, Frankel, Jones, 2002, s. 571-
575]. W $wietle wymagan Nowej Umowy Kapitalowej (tzw. Bazylea II) wdrozonej do ustawodawstwa UE,
postrzegana jest jako instrument, ktéry stuzy gléwnie zmniejszeniu ryzyka kredytowego [Karnkowski,
2006, s. 19].
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upadloscig, przy réwnoczesnym obnizaniu stép procentowych, liczac na ozywienie
popytu na kredyty i zmniejszanie skali recesji.

Przed wybuchem kryzysu w $wiecie finanséw nie brano pod uwage faktu, ze
wyzej opisane ,innowacyjne instrumenty finansowe” mogg by¢ zrédtem utraty ptyn-
nosci, kurczacej sie skali udzielanych kredytéw, a w efekcie bankructw.

Istnieje wiele opracowan naukowych, w ktérych udowodniono wplyw migracji
kapitalu na wzrost wydajnosci realnych gospodarek. Przekonaniu temu towarzyszy
wiara, ze rynki finansowe sg efektywne i wspieraja nasz dobrobyt. Nie do konica jest
to prawdziwy dogmat, gdyz decyzjom inwestoréw towarzysza ,zachowania stadne”
i nieracjonalny wyboér w dazeniu do maksymalizacji zyskéw, czego przyktadem jest
opisana sytuacja na rynku nieruchomosci, na ktérym transakcje finansowano za
pomocg kredytu, zaktadajac dtugookresowy wzrost cen doméw oraz zyskéw. Brak
racjonalnosci jest szczegdlnie widoczny na rynku walutowych transakcji spekula-
cyjnych, gdzie kursy zmieniajg sie czesto wbrew danym o cenach i stopach procen-
towych. Niekwestionowanym negatywnym skutkiem tych zmian jest pojawianie si¢
nieregularnych wstrzaséw finansowych, obejmujacych swym zasiegiem kraje spoza
ognisk zapalnych. Uzywajac zargonu inwestoréw i bankowcéw, rynki finansowe
tracg wowczas pltynno$é, a ich uczestnicy zaufanie, bez ktérego nie moze funkcjo-
nowac¢ wspélczesny system finansowy, za$ sprzedaz aktywéw przynosi straty kapi-
talowe. Kryzys finansowy przenosi sie¢ w dalszej kolejnosci do realnej gospodarki.
Jeden z najwigkszych spekulantéw walutowych w taki sposéb odnidst sie do tego
zjawiska: ,Rynki finansowe sg z natury niestale; jezeli pozostawi¢ je samym sobie
majg sklonnos$é¢ do zalamywania sie. Co wazniejsze wiele warto$ci spotecznych nie
jest odpowiednio reprezentowanych przez sity rynkowe”. Z kolei J. Stiglitz krytyku-
je wspélczesny system finansowy piszac: ,Chociaz pienigdze powinny plynaé od
bogatych do biednych, a ryzyko od biednych do bogatych, globalny system finanso-
wy nie realizuje zadnych z tych dwéch zasad. Kiedy na biedne kraje spada ciezar
ryzyka, kryzys staje sie sposobem zycia: w ciggu ostatnich trzydziestu lat bylo ich
ponad sto” [Globalna..., 2011, s. 293].

W czasie globalnego kryzysu finansowego stawiane sg czesto pytania dotyczace
jego istoty, przyczyn i sposobéw zarzgdzania nim, w tym antycyklicznej polityki go-
spodarczej prowadzonej przez rzady, Unie Europejska, czy tez mozliwosci zrezygno-
wania z interwencjonizmu na rzecz ,niewidzialnej reki rynku”. Gléwne nurty teorii
ekonomii sg niewystarczajgce dla wyjasniania probleméw kryzysu finansowego, a co
wiecej, jak zauwaza H. Flassbeck — niemiecki profesor ekonomii (przez wiele lat
gléwny ekonomista Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju)
—toczy si¢ ,wielka ideologiczna walka rynku przeciwko panstwu - i, niestety spycha
ona w cien niemal wszystkie kwestie gospodarcze” [Flassbeck, 2013, s. 9].

"Podobnie, odnoszac sie do stabosci w naukowym wyjasnianiu istoty kryzysow
J. Zyzynski pisze: ,Jak dotychczas, nie ma ani intelektualnego, ani tym bardziej po-
litycznego konsensusu, co do istoty kryzysu. (...) Nie wygasty do konca spory co do
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nastepstw ekonomicznych i spotecznych. No i co bardziej zrozumiale, nie ma wciaz
zgodnosci, na jakiej teorii ekonomicznej oprzeé polityke gospodarcza, aby nie tylko
poradzi¢ sobie z przejawami i skutkami kryzysu, lecz takze skutecznie zapobiegad
podobnym perturbacjom w przyszlosci” [Zyzynski, 2010, s. 7].

W debacie wokét kryzysu strefy euro znajdujemy nawigzanie do teorii cykli ko-
niunkturalnych opartych na keynesizmie, monetaryzmie, ekonomii neoklasycznej,
czy ekonomii podazy. Wiekszo$¢ ekonomistow i politykéw przyjeta, ze zawodne
panstwo i autonomia banku centralnego USA ,zdeformowaly” niezawodne rynki,
doprowadzajac w roku 2008 i nastepnych latach do kryzysu w Stanach Zjednoczo-
nych oraz w wielu innych krajach.

Diagnozujac sytuacje w krajach unii walutowej objetych kryzysem i stagnacja go-
spodarcza, ekonomisci eksponujg przede wszystkim niewystarczajgca skutecznosé
polityki monetarnej prowadzonej przez Europejski Bank Centralny [Biatek, 2014,
s. 3-7; Bednarczyk, 2013, s. 2-6], stabo$ci wewnetrznych rozwigzan instytucjonalnych
strefy euro [Grosse, 2011, s. 341-350] oraz niewlasciwg polityke fiskalng cztonkéw
strefy. Ostatnia z wyzej wymienionych przyczyn jest czesto nadmiernie eksponowana
w literaturze przedmiotu. Problemy ekonomiczne kryzysu finanséw publicznych do-
tycza miedzy innymi: Portugalii, Grecji, Irlandii Wloch i Hiszpanii (grupa PIIGS:
Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain — nazwana przez publicystéw obrazliwie, a za-
razem w sposob tworzacy negatywny wizerunek tych panstw) [Koronowski, 2011,
s. 69]. Wyjasniajac zjawiska kryzysowe w Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii
(PIGS), a w konsekwencji problemy unii walutowej jako przyczyne wskazuje sie nad-
mierne zadtuzenie kilku matych panstw. Prezes Bundesbanku - J. Weidmann w wy-
powiedzi na famach ,Stiddeutsche Zeitung” z 14 czerwca 2011 r. stwierdzil: ,Obecny
kryzys nie jest kryzysem euro. Mamy do czynienia z kryzysem zadtuzenia publicznego
pojedynczych, matych krajow strefy euro, do ktérego doszto w duzej mierze na skutek
nieprzestrzegania regut”. W takim wyjas$nieniu nie zauwaza sie, ze problemy ,grupy
PIGS” w duzej mierze sa nie przyczyng, lecz skutkiem kryzysu (w tym globalnego),
braku antycyklicznej polityki gospodarczej, spadku konkurencyjnosci, czy tez niespet-
niania warunkéw konwergencji realnej i nominalnej dotyczacych cztonkéw unii wa-
lutowej. Rozumowanie to potwierdzajg schematy 5.1 oraz 5.2 przedstawiajagce stan
finanséw publicznych tych krajow w latach 2007-2012 oraz wskazujace, iz zadtuzenie
omawianych krajow zdecydowanie rosto po 2008 roku.

Wplyw czynnikéw zewnetrznych, uwarunkowan wynikajacych z cztonkostwa
w strefie euro, a takze specyfiki gospodarek narodowych ,grupy PIGS” zobrazowa-
ne zostang na przykladzie Grecji, Portugalii i Irlandii.

Grecja

Grecja przystgpita do grupy 11 panstw tworzgcych strefe euro z dwuletnim
opdznieniem, z uwagi na niespelnianie kryteriow nominalnej konwergencji. W prak-
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tyce Wspdlnot Europejskich zastosowano elastyczne podejscie do kryteriow zbiez-
noSci nominalnej. Istniala bowiem tolerancja dla wyzszego poziomu dlugu, pod
warunkiem wyraznego trendu obnizania si¢ jego stopy do poziomu 60% PKB.

Rysunek 5.1. Nadwyzka finansowa/deficyt finansowy krajow PIGS 2007-2012
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Zrédto: Eurostat, Ogélna nadwyzka finansowa/ogélny deficyt finansowy panstwa jako procent PKB, cyt. za
K. Kukutka, Przebieg i skutki obecnego kryzysu dla gospodarek krajow UE, materialy niepublikowane, Rzeszéw
2014, s. 5-8.

Dotyczyto to réwniez Grecji, ktorej dlug publiczny w 1999 roku przekraczat
100% PKB. Przed przystapieniem do strefy euro rzad grecki realizowal Programy
konwergencji, ktére zaktadaly uzdrawianie finanséw publicznych, walke z inflacjg
oraz przyspieszanie wzrostu gospodarczego. Poprawa sytuacji budzetu miata nastg-
pi¢ poprzez ograniczenie zatrudnienia w panstwowej administracji, zmniejszenie
wydatkéw socjalnych oraz obnizenie kosztéw funkcjonowania instytucji publicz-
nych. Wydatkéw nie ograniczono w sposéb odczuwalny, co wigcej transfery z bu-
dzetu UE w latach 1999-2000 nie przyczynity sie do wzrostu wydatkéw na inwesty-
cje publiczne przynoszace efekt mnoznikowego ozywienia greckiej gospodarki. Od-
notowane zmniejszenie nieréwnowagi w finansach publicznych osiggni¢to m.in.
poprzez: zwigkszenie dochodéw podatkowych, wiekszy niz zakladano wzrost go-
spodarczy, zwiekszenie wpltyw6éw z prywatyzacji, zmniejszenie platnosci odsetko-
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wych od dlugu publicznego [Kryzys..., 2010, s. 6-7]. Proces ttumienia inflacji odby-
wal si¢ poprzez préby ograniczania podazy pienigdza oraz polityke wzmacniania
drachmy. Dgzac zatem do wypelnienia kryterium inflacyjnego zastosowano restryk-
cyjng polityke monetarng, w tym relatywnie wysokie stopy procentowe. Wskutek
tego nastgpita aprecjacja kursu nominalnego drachmy, podjecie decyzji o rewalu-
acji parytetu centralnego w ERM2, a w efekcie przyjecie euro po przewarto$ciowa-
nym kursie drachmy w stosunku do szacowanego kursu réwnowagi. Stabilizujgc
drachme, tak aby jej kurs miescit sie¢ w dopuszczalnym gérnym putapie, przeprowa-
dzano transakcje interwencyjne na miedzynarodowym rynku walutowym.

Rysunek 5.2. Zadtuienie krajow PIGS jako % PKB 2008-2012
180 -

160

140 |

120 |

100 A

80

Zadtuzenie (% PKB)

60

40 1

20 |

0 A

Portugalia Irlandia Grecja

Hiszpania

2008

71,1

44,2

112,9

40,2

2009

83,7

64,4

129,7

54

82010

94

91,2

148,3

61,7

a2011

108,2

104,1

170,3

70,5

02012

1241

17,4

156,9

86

Zrédlo: jw.

W latach 1999-2000 rzad Grecji w dokumentach przedktadanych wtadzom UE
wykazywat istotne postepy w dochodzeniu do standardéw nazwanych kryteriami
nominalnej konwergencji. Jak sie p6Zniej okazato, upubliczniano falszywe staty-
styki dotyczace deficytu publicznego i dlugu publicznego, chcac bez przeszkéod
funkcjonowaé w grupie panstw strefy euro. Przy pomocy instrumentéw pochod-
nych przeprowadzano wiele operacji pozwalajacych ukry¢ faktyczny dtug publicz-
ny. Jako przyktad, powolujac sie na artykut z ,New York Times” z 14 lutego 2010
roku, B. Bandulet pisze, iz w 2001 roku Goldman Sachs udzielit rzadowi Grecji
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kredytu, ktéry nie byt wykazywany jako oficjalne zadtuzenie, lecz jako transakcje
pod zastaw przyszlych dochodéw (wpltywéw z loterii, optat lotniskowych itp.).
W 2005 roku Goldman Sachs sprzedal ,swapy” greckie Narodowemu Bankowi
Grecji, zas§ w 2008 roku pomégt temu bankowi przesuna¢ je do specjalnie utwo-
rzonej spotki (Special Purpose Vehicle) ,Titlos”, za$ bank mégt w zamian uzy¢ obli-
gacje jako depozyt w Europejskim Banku Centralnym i otrzymaé z niego pienig-
dze. Za greckie transakcje w 2001 roku Golden Sachs zarobit prowizje w wysoko-
$ci 300 milion6w dolaréw.

Rok przed przystapieniem do Wspélnot Europejskich, PKB per capita Grecji wy-
nosit 81% (wedtug parytetu sity nabywczej) Sredniej krajéw cztonkowskich - UE-15,
stad w dlugim okresie oczekiwano pozytywnych efektéw pelnej integracji w ramach
unii gospodarczo-walutowej, w tym wzmocnienia procesu realnej konwergencji.
Tak sie jednak nie stalo, a przyczyn negatywnych zjawisk gospodarczych, w tym
drastycznego wzrostu bezrobocia (rysunek 5.3) nalezy upatrywaé¢ w uwarunkowa-
niach makroekonomicznych i strukturalnych, niewtasciwej polityce gospodarczej
greckich rzadéw oraz w czynnikach zewnetrznych. Grecka gospodarka oparta
w duzej mierze na malych i $rednich przedsiebiorstwach, koncentracji przemystu
w sektorach chronionych przed akcesja licznymi narzedziami polityki handlowej,
charakteryzowata sie niskim poziomem konkurencyjnosci [Rozkrut, Woreta, 2005,
s. 8-17]. Poglebiajacy sie deficyt budzetowy i rosngcy diug publiczny Grecji wigzat
sie z populistyczng polityka kolejnych rzadéw, rosngcymi wydatkami na zatrudnie-
nie administracji rzagdowej, wzrostem liczby pracownikéw utrzymywanych przez
budzet panhstwa, przywilejami socjalnymi i niskimi podatkami. Wzrost wydatkéw
publicznych powigzany z ekspansywng polityka monetarng stymulowang przez
EBC prowadzit do wzrostu inflacji. Do nawarstwiania sie probleméw greckiej go-
spodarki w pierwszych 15 latach integracji z UE przyczynialy si¢ ponadto: sztywno-
Sci greckiego rynku pracy, kosztowny system ubezpieczen spolecznych oraz niska
efektywno$¢é wymiany miedzynarodowe;.

Postepujaca od potowy lat 90. ubieglego wieku liberalizacja przeptywéw na mie-
dzynarodowym rynku kapitalowym oraz wejscie do wspélnego obszaru walutowego
(a przez to ograniczenie ryzyka kursowego) zwiekszaty dostepnos¢ do kredytow za-
granicznych wykorzystywanych chetnie przez greckie wladze. Naplyw pieniedzy
z zagranicy nie przyczynit sie do wzrostu eksportu, stanowigcego podstawe do spta-
ty dlugéw w przyszlodci, lecz zostat przeznaczony przede wszystkim na konsump-
cje, zaréwno w sektorze publicznym, jak i prywatnym [Blanchard, Giavazzi, 2002,
s. 147-210]. Polityka ,zycia na kredyt” podporzadkowana krétkookresowym korzy-
$ciom politycznym w zderzeniu z globalnym kryzysem finansowym przyczynila si¢
do powaznych zakt6cen w gospodarce tego kraju.
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Rysunek 5.3. Stopa bezrobocia w krajach PIGS 2008-2013
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jow UE, materialy niepublikowane, Rzeszéw 2014, s. 5-8.

Pogarszanie sie wskaznikéw ekonomicznych spowodowalo wyprzedaz obliga-
cji rzadowych Grecji, a w efekcie wzrost ich rentownosci do ponad 10% w 2010
roku i 34% w 2012. Przy znacznym zadluzeniu przesilenie nastgpito w 2010 roku,
gdy potrzeby pozyczkowe Grecji, a wsrdd nich wigzace sie z obstuga dtugu mogty
by¢ zaspokajane kredytami zacigganymi na miedzynarodowym rynku finanso-
wym na coraz gorszych warunkach, prowadzac do ,spirali zadluzenia”. Indeks
atenskiej gieldy spadl wowczas o 6%. W sytuacji zagrazajacej niewypltacalnoscia,
grecki rzad zwrdcil sie do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), Ko-
misji Europejskiej (KE) i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) o udzielenie
kredytu. Kredyt przyznano, pod warunkiem m.in. obnizenia ptac w sferze budze-
towej, emerytur i rent, zredukowania administracji, podwyzszenia podatkéw,
prywatyzacji pahstwowych przedsiebiorstw itp. Zaplanowano sprzedaz majatku
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panstwowego, ktéra miala przynies¢ wptywy do budzetu do 2015 roku na kwote
ok. 50 mld euro. Przedsiewzi¢cia te wprowadzity dyscypling budzetowa, ale zara-
zem majg one procykliczny charakter. Znaczne ograniczenie wewnetrznego po-
pytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego przyczynito si¢ do spadku PKB oraz
wzrostu bezrobocia. Przyznawane transfery przez MFW, Komisje Europejska
i Europejski Bank Centralny trafiajg do wierzycieli Grecji, a zastosowane przed-
siewziecia sg terapig przynoszaca efekty krotkookresowe. Przy utrzymujacej sie
recesji, braku mozliwosci dewaluacji waluty, niskiej konkurencyjnosci greckich
towaréw na $wiatowym rynku, trudno przyjaé hipoteze o samoczynnym ozywie-
niu gospodarki borykajgcej sie z brakiem ptynnosci finansowej, niezbednej do
redukowania jej zadluzenia.

Portugalia

Na poczatku lat 90. ubiegtego wieku Portugalia nie spetniata kryteriow konwer-
gencji nominalnej, stad od potowy tej dekady zaczeto wdrazaé polityke gospodarcza
pozwalajacg spelni¢ wymagania stawiane cztonkom strefy euro.

W latach 1996-1998 eskudo portugalskie uczestniczylo w ERM [Karnowski,
2006, s. 241 i dalsze]. Dzigki wysokiemu wzrostowi gospodarczemu (w latach 1996-
1988 na poziomie 3,5-4,6% rocznie) i zwigkszonym z tego powodu przychodom
budzetowym, zniesieniu wielu ulg podatkowych, poprawie $ciggalnosci podatkdw,
podniesieniu podatku akcyzowego, zamrozeniu zatrudnienia w sferze budzetowe;j
oraz zwigkszeniu wplywow z prywatyzacji osiggnieto zamierzony cel fiskalny. Po-
dobnie jak w przypadku Grecji nie obeszlo si¢ bez kreatywnej ksiegowosci i jak
ujawnil dziennik ,Diario Economico”, wplywy z prywatyzacji byly ksiegowane nie-
zgodnie ze standardami UE, by wykazywa¢ obnizke deficytu. W 1997 roku stopa
inflacji w Portugalii wynosita 1,9%, co bylo wynikiem restrykcyjnej polityki mone-
tarnej, stosowanej w latach 1993-1994 (w 1994 roku obnizono stope rezerw obo-
wigzkowych z 17% do 2%). Dnia 1.01.1999 roku Portugalia stata si¢ czlonkiem stre-
fy euro.

Problemy portugalskiej gospodarki ujawnione w czasie kryzysu finansowego
spowodowane byly boomem konsumpcyjnym oraz kredytowym wynikajacym z po-
lityki monetarnej EBC, w tym zbyt niskich st6p procentowych i taniego pienigdza,
nieadekwatnej do warunkéw portugalskiej gospodarki. Kryzys zostal poglebiony
przez nadmiernie ekspansywna polityke fiskalng. Rosnacy popyt wewnetrzny za-
spokajany rosngcym importem wplynal znaczaco na pogorszenie sie salda rachun-
ku obrotéw biezacych. Produktywnos¢ pracy nie nadgzala za rosngcymi wynagro-
dzeniami, ktére z kolei pchane byly przez rosngce ceny. Wskutek tego gospodarka
na tyle utracita konkurencyjnos¢, ze nastapit odwrét kapitatu, ktéry nie mogt juz
dtuzej zapewnié¢ sobie optacalnosci produkcji [Pereira, Wemans, 2012, ILO 2013,
Ministerstwo Finanséw, 2014]. Jak wskazuje rysunek 5.2 zadluzenie sektora finan-
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séw publicznych Portugalii zwigkszylo sie z poziomu 71,1% PKB w roku 2008 do
124,1% PKB w roku 2012. Nastgpit réwniez drastyczny wzrost bezrobocia z 8,9%
w grudniu 2008 do 17,3% w 2012 roku (rysunek 5.3).

Ilandia

Irlandia w latach 90. ubiegtego wieku nazywana byla celtyckim tygrysem, gdyz
rozwijala sie najszybciej wéréd panstw Unii Europejskiej. Stopa bezrobocia oscy-
lowata wokét 4%, rzad nie mial probleméw z réwnowazeniem budzetu, za$ dtug
publiczny wynosit niecale 25% PKB [Gérniewicz, 2011, s. 449]. Zwiekszona do-
stepno$¢ do taniego kredytu po wejsciu do strefy euro wywotata boom inwestycyjny
w sektorze budowlanym i na rynku mieszkaniowym. Dochody gospodarstw domo-
wych szybko rosly, podaz na rynku mieszkaniowym nie nadazata za popytem,
zwiekszaly sie inwestycje. Kierujac si¢ zasada maksymalizacji zyskow, zarzady
bankéw przescigaly sie w walce o klienta, notorycznie ignorujac przepisy i zasady
bezpieczenstwa. Z kredytéw bankowych korzystali nie tylko indywidualni klienci,
ale réwniez deweloperzy finansujgcy inwestycje w sektorze budowlanym. Jak moz-
na przeczytaé w raporcie prezesa banku centralnego Irlandii, profesora ekonomii
P. Honohana, najwieksza odpowiedzialno$cig za przekroczenie wszelkich dopusz-
czalnych granic bezpieczenstwa systemowego nalezy obarczy¢ bank centralny
i nadzor finansowy. Ten ostatni zawidd! przede wszystkim dlatego, ze skupiat sie
bardziej na badaniu procedur bankowych, niz na tym, jak sg one faktycznie prze-
strzegane. Dopuscit do nadmiernej koncentracji ryzyka w obrebie rynku nierucho-
mosci — zwlaszcza nieruchomosci komercyjnych - i nie interesowat sie tym, jak
silna jest ekspozycja poszczegélnych bankéw na ewentualne klopoty finansowa-
nych przez nie deweloperéw [The Irish..., 2010, s. 21-22]. Generalnie za$ kredytéw
udzielano po prostu zbyt wiele [Honohan, 2012, s. 2-3]. Wina lezala tez po stronie
kolejnych rzad6éw partii Fianna Fail, ktére prowadzity procykliczng polityke fiskal-
ng, stymulujac rynek nieruchomosci i rosngcg na nim banke. Co wiecej, kryzys
spowodowal wiekszy, niz mozna bylo sie spodziewaé spadek wplywoéw budzeto-
wych. Po upadku banku amerykanskiego Lehman Brothers w ciggu 18 miesiecy
ceny nieruchomos$ci w Irlandii zaczely spadaé, za$ sektor bankowy znalazt si¢ na
krawedzi bankructwa. Rzad dokonal sanacji bankéw obcigzajac nig budzet pan-
stwa, co wraz ze spadkiem wplywéw podatkowych spowodowalo zwigkszenie defi-
cytu finanséw publicznych z poziomu 44,2% w 2008 roku do 117,4% PKB 4 lata
p6zniej (rysunek 5.2).

Reasumujac powyzsze rozwazania mozna stwierdzi¢, iz deficyty budzetowe,
a zarazem diug publiczny w krajach o gospodarce rynkowej sg czestym zjawiskiem.
Wskazywanie nadmiernych diugéw panstwowych niektérych populistycznych rza-
déw grupy PIIGS jako gléwnej przyczyny probleméw finansowych Europy jest nad-
miernym uproszczeniem. Klopoty krajow peryferyjnych spowodowane byly w du-
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zym stopniu niewlasciwa dla nich polityka pieniezna, ktéra polegata na ustalaniu
zbyt niskiej rynkowej stopy procentowej, wywotujacej boom kredytowy i konsump-
cyjny na rynku. Przyjmujac zasady konwergencji nominalnej, Pakiet Stabilnosci
i Wzrostu (kilkakrotnie nowelizowany i czgsto nieprzestrzegany), wladze Unii Euro-
pejskiej nie przywigzywaly uwagi do braku konkurencyjnosci gospodarek stabszych
krajow strefy euro. W panstwach ,grupy PIGS” (wylaczajac Irlandie), jeszcze przed
przystapieniem do unii walutowej wystepowata nieréwnowaga zewnetrzna i deficy-
ty obrotéw biezacych. Gdy staly sie cztonkami strefy euro nastapit dalszy spadek
konkurencyjnosci ich gospodarek oraz poglebily sie nieréwnowagi makroekono-
miczne wskutek:

* niskiego wzrostu produktywnosci pracy,

* braku przewag konkurencyjnych, opierajacych si¢ na nowoczesnych technolo-
giach i postepie technicznym,

* nadmiernego wzrostu wynagrodzen nominalnych,

* ekspansji popytu wewnetrznego,

* nadmiernie rozbudowanego systemu zabezpieczen spotecznych,

* nieelastycznego rynku pracy,

* narastania baniek spekulacyjnych na rynkach.

Procesy gospodarcze zachodzace w Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii sg przykla-
dem wskazujacym, ze przystapienie do wspélnego obszaru walutowego nie wywo-
tuje automatycznie ,efektu doganiania” oraz efektu kreacji handlu. Panstwa te nie
weszly na $ciezke rozwoju opisang przez zwolennikéw integracji walutowej w tzw.
nowej teorii endogenicznego optymalnego obszaru walutowego. Podobny scena-
riusz moze nastgpi¢ w polskiej gospodarce charakteryzujacej sie niezbyt wysokim
stopniem zintegrowania z krajami strefy euro (w mysl klasycznej teorii optymalne-
go obszaru walutowego).

5.3. Dziatania Europejskiego Banku Centralnego w warunkach kryzysu finansowego

Pierwsze oznaki probleméw w sferze bankowej krajéw strefy euro pojawity sie
w drugiej polowie 2007 r. Na poczatku kryzysu Europejski Bank Centralny (EBC),
skupit sie przede wszystkim na stabilizowaniu rynku miedzybankowego, przezywa-
jacego zanik obrotéw i powazny kryzys zaufania. Ograniczenie doptywu finansowa-
nia akcji kredytowych wielu europejskich bankéw z powyzszego zrédta, przy braku
alternatywnych rozwigzan oznaczatoby dla nich powazne perturbacje. Stad tez
dziatania EBC polegaly na zwiekszaniu dostepu do ptynnych rezerw i stabilizowa-
niu rynku pienieznego poprzez réznorodne iloSciowe formy tagodzenia polityki mo-
netarne;j.
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Cz¢$¢ instrumentéw wprowadzanych wéwczas przez System Rezerwy Federal-
nej (FED), czy Bank Japonii, byta nowym rozwigzaniem w sferze bankowosci, za-
czeto wiec uzywac okreslenia ,niekonwencjonalne instrumenty polityki pienieznej”
[Bini Smaghi, 2009, (http)].

W odréznieniu od dziatan powyzszych bankéw, podejmujacych szereg srodkow
dla sektora niebankowego, EBC poczatkowo koncentrowat si¢ gléwnie na zapew-
nieniu ptynnosci sektora bankowego oraz udroznieniu mechanizméw obiegu pie-
nigdza w gospodarce. W ograniczonym stopniu interweniowal na rynkach rzado-
wych papieréw warto$ciowych i w rynek dlugu prywatnego. Sztywne stanowisko
w tej kwestii wynikato m.in. z zapisu art. 123 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej, zakazujacego EBC, jak i krajowym bankom centralnym bezposredniego
kupowania od rzadéw, czy innych podmiotéw publicznych ich papieréw dtuznych.

W pierwszym etapie kryzysu EBC wykorzystywal wiec tradycyjne instrumenty
monetarne, czyli operacje otwartego rynku. Nowe podejscie w tym przypadku pole-
galo na tym, ze zwickszajac skale interwencji wprowadzal dodatkowe operacje
z dtuzszym terminem zapadalno$ci (najpierw 3-miesieczym, a p6Zniej 6-miesiecz-
nym). W nowych warunkach EBC zaczal oferowaé finansowanie bez okre$lania
puli, zaspokajajac wszelkie zgloszenia zapotrzebowania na dodatkowg ptynnosé.
Jedynym warunkiem bylo posiadanie zabezpieczen (collateral), ktérych lista wzo-
rem innych bankéw centralnych zostala znacznie poszerzona [Pyka, 2013,
s. 505, (http)]. W przypadku nielimitowanych operacji otwartego rynku (main refi-
nancing operations — MRO) wprowadzono zasadg stalej stopy i pelnego przydziatu
(fixed rate-full allotment — FRFA). Procedure FRFA zastosowano pézniej rowniez dla
dtugoterminowych operacji refinansujacych (longer-term refinancing operations
- LTRO) [Pietrzykowski, 2014, s. 83-85]. Wskutek powyzszych dzialan do pazdzier-
nika 2008 roku EBC dostarczyt dodatkowg ptynno$¢ w wysokosci ponad 600 mld
euro, za$ udzial tzw. dlugoterminowych operacji refinansujacych w calosci operacji
otwartego rynku wzrdst z 33% w pierwszej potowie 2007 r. do 61% w drugiej poto-
wie 2008 r.

Wzmocniona plynnos$¢ bankéw komercyjnych nie przetozyta sie na zwigkszanie
akcji kredytowej, wykup obligacji przedsiebiorstw, czy tez zwiekszony obrét na ryn-
ku miedzynarodowym. Banki lokowaly zapasy ptynnosci jako powracajace rezerwy
w EBC, co w pewnym stopniu spowodowane bylo unikaniem ryzyka przez poten-
cjalnych kredytobiorcow w warunkach spadku koniunktury gospodarczej. Operacje
te, zapewniajac bezpieczenstwo systemowi bankowemu réwnoczes$nie przynosity
koszty dla bankéw, gdyz rezerwy trzymane w EBC byly nizej oprocentowane niz
zaciggniete w nim pozyczki.

Europejski Bank Centralny na poczatku $wiatowego kryzysu finansowego stoso-
wal odmienng od innych bankéw polityke stopy procentowej. W potowie 2008 r.
stopa procentowa wynosita 5,25%, podczas gdy w USA 2%, a w Banku Japonii ok.
0,5%. Polityke obnizek stép procentowych EBC zainicjowal 13 miesiecy p6Zniej niz
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FED, tak ze dopiero jesienig 2008 r. obnizyl jg do poziomu 1%. Mimo, ze w tym
czasie niektore kraje czlonkowskie strefy euro zaczety drastycznie odczuwac skut-
ki kryzysu, wtadze EBC nadal ktadly nacisk na antyinflacyjng polityke podnoszac
w lipcu 2011 r. stope procentowg do 1,5%. W listopadzie 2011 r. powrécono do
obnizek stép procentowych, tak ze w polowie 2012 r. wynosita 0,75%, a w maju
2013 r. 0,5%.

Wobec miernych efektéw interwencji walutowych, w tym braku ozywienia go-
spodarczego, poglebiajacego sie zadluzenia oraz probleméw w europejskim syste-
mie bankowym, EBC podjal aktywng polityke pieniezna, w tym luzowania ilo$cio-
wego®. W poréwnaniu do FED byto to dziatanie podjete z op6Znieniem i na ograni-
czong skale [Piotrowski, Piotrowska, 2012, s. 133]*.

Pierwszy program luzowania ilo§ciowego EBC uruchomiony w lipcu 2009 r.
obowigzywal 1 rok i polegal na zakupie zabezpieczonych obligacji strefy euro
w wysokosci 60 mld euro. Oczekiwano po nim wpltywu na sfere realng poprzez
cztery kanaly:

a) tzw. announcement effect (lub tez signalling effect), ktéry wplywa przede wszyst-
kim na oczekiwania inwestoréw;

b) portfolio balance effect - opierajacy sie na zalozeniu, ze skup obligacji przez bank
centralny prowadzi do wzrostu ich cen (spadku rentownosci) i spadku stopy ry-
zyka z uwagi na spadek podazy instrumentéw trzymanych przez rynek;

c) liquidity premium effect — zaistnienie na rynku tak duzego potencjalnego kupca
papieréw zwieksza ptynnos$¢ poprzez zwigkszenie pewnosci, ze w razie potrzeby
posiadacz obligacji znajdzie nabywce;

d) real economy effect — opiera si¢ na zalozeniu, ze bank centralny, kupujac aktywa,
daje dodatkowg ptynnos¢ instytucjom, ktéra bez wzgledu na to, czy bedzie stery-
lizowana, czy nie, jest wpompowana do realnej gospodarki [Pyka, 2011, s. 507].

Pozytywnych efektéw w sferze gospodarczej nie odnotowano. Jak wczesniej opi-
sano, wywotlana kryzysem finansowym recesja wplyneta na spadek wpltywéw podat-
kowych stabiej rozwinietych krajow strefy euro, w tym krajéow ,grupy PIGS”. Wsku-
tek paniki na rynkach finansowych spowodowanej widmem niewyptacalnosci Gre-
cji, przy oprocentowaniu greckich obligacji na poziomie 10%, w maju 2010 r., EBC
wprowadzit skup papieréw skarbowych zagrozonych krajéw. Nie byly to typowe
operacje luzowania finansowego, lecz nowe instrumenty polityki pieni¢znej, niepo-

3 Luzowanie ilo$ciowe (quantitive easing QE) ma na celu prowadzenie przez bank centralny operacji
polegajacych na bezwarunkowym skupie papier6w skarbowych lub innych instrumentéw finanso-
wych. W odréznieniu od zwyklego dodruku pieniadza jego gtéwnym celem jest wsparcie rozwoju go-
spodarczego.

4 FED przeprowadzil 3 etapy luzowania ilo$ciowego (z gwarancjg skarbu panstwa): QE1 od 25.11.2008 r.
do marca 2010 r., zwiekszajac ilo$¢ pienigdza do 1,5 biliona USD; QE2 od listopada 2010 r. do korica
czerwca 2011 r., skupujac instrumenty finansowe na kwote 600 mld USD. Od wrzesnia 2012 roku w ra-
mach QE3 postanowiono w ciggu miesigca nabywa¢ MBS-y za ok. 40 mld USD, bez okreslenia horyzon-
tu czasowego.
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wiekszajace bazy pieni¢znej. W okresie od 2010 r. do pierwszych miesiecy 2012
roku skupiono obligacje powyzszych krajéw za okoto 220 mld euro, co skutkowato
obnizeniem ich rentownosci. Podjete dzialania nie przyniosty dtugookresowych,
spektakularnych efektéw w postaci ozywienia gospodarek, podobnie jak i zmiany
regulacyjne dotyczace instytucji strefy euro.

W maju 2010 roku powotano podmioty, ktérych celem bylo przywrécenie stabil-
nosci i uzdrowienie strefy euro: Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej
(European Financial Stability Facility — EFSF) oraz Europejski Mechanizm Stabili-
zacji Finansowej tzw. mechanizm grecki (European Financial Stabilisation Mecha-
nism — EFSM)°.

Gtéwnym zadaniem tych instytucji bylo pozyskiwanie funduszy dla panstw, kto-
re same nie mogly pozycza¢ z uwagi na niska wiarygodno$¢ [Barcz, 2013, s. 231].

Do dyspozycji funduszom dano nastepujace narzedzia:

a) emisje obligacji lub innych instrumentéw dtuznych na rynkach kapitatowych,
b) interwencje na rynkach pierwotnym i wtérnym,

¢) pomoc finansowg w oparciu o program dostosowawczy,

d) pozyczki dla krajéw nie objetych programem dostosowawczym.

Pierwsze obligacje zostaly wyemitowane w styczniu 2011 roku, z ktérych skorzy-
staly Irlandia i Portugalia, w dalszej kolejnosci Grecja. Pierwotny zakres zobowig-
zan gwarancyjnych EFSF ustalono na poziomie 440 mld euro, przy tacznych gwa-
rancjach w wysokosci 780 mld euro, co nie mogto stabilizowa¢ finanséw wyzej wy-
mienionych krajow.

W 2011 roku na mocy decyzji Rady Europejskiej, EFSF i EFSM zostaly zastgpio-
ne stalym mechanizmem pomocy finansowej — Europejskim Mechanizmem Stabil-
nosci (European Stability Mechanism — ESM). Traktat o utworzeniu ESM podpisany
przez panstwa strefy euro wszedl w zycie 27 wrze$nia 2012 roku. Ma on na celu
stale zapewnianie stabilnosci systemu finansowego strefy euro, przy réwnoczesnym
sprawowaniu i uzupelnianiu nadzoru gospodarczego. ESM dysponuje liniami kre-
dytowymi, ktére nie wigza si¢ z ingerencja w polityke gospodarcza panstw kredyto-
biorcéw oraz instrumentami pozyczkowymi uzaleznionymi od spelnienia przez
dany kraj okreslonych warunkéw programu dostosowawczego, podlegajacego Sci-
stemu monitoringowi. ESM moze réwniez dokapitalizowaé instytucje finansowe
oraz kupowac obligacje skarbowe na rynkach pierwotnym i wtérnym.

Calkowity kapital subskrybowany ESM wynosi 700 mld euro, z czego 80 mld
stanowi kapital optacony. Fundusze dla ESM pozyskiwane sg z emisji papieréw
dtuznych $rednio- i dlugoterminowych o terminie zapadalnosci do 30 lat. Instru-
menty te sg zabezpieczone kapitalem w wysokos$ci 80 mld euro, do ktérego wptace-
nia do konca 2014 roku zobowigzano udzialowcéw, czyli panstwa strefy euro we-

> Rozporzadzenie Rady (UE) Nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 r. ustanawiajagce Europejski Mechanizm
Stabilizacji Finansowej (tzw. mechanizm grecki), Dz. Urz. UE 2010 L, 118/L
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dtug klucza EBC. Nowi czlonkowie osiggajacy PKB per capita nizszy niz 75% S$red-
niej unijnej korzystaja w ciggu 12 lat od wejscia do unii walutowej ze znizki wpla-
canych rat.

Organami ESM sa: Zarzad i Rada Dyrektoréw oraz Dyrektor Zarzadzajacy. Kaz-
dy kraj uczestniczacy w ESM mianuje swojego czlonka Zarzadu, ktérym jest osoba
odpowiedzialna za finanse w rzadzie danego kraju, oraz jego zastepce. Decyzje sa
podejmowane wspdlnie przez Zarzad i Rade Dyrektoréw jednomyslnie, wiekszo$cia
kwalifikowang lub zwykta wigkszoscig, w zaleznosci od przedmiotu glosowania.

Okreslajac gléwne zasady funkcjonowania ESM, postanowiono, ze [Trzcinska,
2013, . 13]:

a) ,podstawg przyznania pomocy bedzie rygorystyczny program reform nadzoro-
wany przez KE, MFW w powigzaniu z EBC,

b) w porzagdkowaniu finanséw musi by¢ zagwarantowany udziat sektora prywatne-
go, a ESM bedzie miat status wierzyciela uprzywilejowanego,

c) inwestorzy prywatni bedg zachecani do utrzymania swojej ekspozycji wobec
krajéw, ktére na podstawie przeprowadzonych analiz bedg uznane za wyptacal-
ne; w przypadku gdy kraj wnioskujacy o pomoc bedzie zagrozony niewyptacal-
noscig, bedzie on negocjowal z wierzycielami plan restrukturyzacji dtugu,

d) od czerwca 2013 roku wszystkie obligacje krajéw strefy euro muszg mieé¢ wy-
standaryzowane klauzule CAC, jednocze$nie kraje czlonkowskie muszg wydtu-
za¢ emisje nowych obligacji, aby unikna¢ spietrzenia potrzeb pozyczkowych.

Dostepne w ramach ESM formy wsparcia obejmujg [Trzcinska, 2013, s. 19-24]:

a) pomoc finansowa w postaci ostroznosciowej warunkowej linii kredytowej (Pre-
cautionary Conditioned Credit Line — PCCL), badZ wspomagajacej warunkowej
linii kredytowej (Enhanced Conditioned Credit Line - ECCL),

b) pozyczke uzalezniong od przyjecia programu dostosowan makroekonomicznych
przez panstwo beneficjenta,

¢) dokapitalizowanie instytucji finansowych,

d) zakup obligacji na rynku pierwotnym lub wtérnym.

W celu wzmocnienia kontroli nad sektorem bankowym krajéw strefy euro oraz
calej Unii Europejskiej na przetomie 2010 i 2011 r. powotano Europejski System
Nadzoru Finansowego (European System of Financial Supervision — ESFS), w sklad
ktorego wchodza:

* Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board

- ESRB),

* Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority — EBA),
* Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA),
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* Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych (ang. European Se-
curities and Markets Authority - ESMA),

*  Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru,

* wlasciwe organy lub organy nadzoru panstw czlonkowskich [Dyl, 2012, s. 109-
111].

Kolejnymi przedsiewzieciami stabilizujacymi system monetarny w strefie euro,

a wigzacymi sie z luzowaniem ilo$§ciowym byly:

* 36-miesi¢czne pozyczki LTRO uruchomione w grudniu 2011 r., z ktérych skorzy-
staly 523 banki pochodzace gléwnie z Hiszpanii i Wioch. Rentownosci 10-let-
nich wloskich obligacji spadly wéwczas z ponad 5,4% do 4,9%, hiszpanskich
2 5,05% do 4,85%, a francuskich z 2,9% do 2,79%;

* wzmocnienie systemu za posSrednictwem Europejskiego Mechanizmu Stabil-
nosci (ESM) we wrze$niu 2012 roku poprzez program bezwarunkowych trans-
akcji monetarnych (outright monetary transactions — OMT). Jego istotg byto
selektywne skupowanie obligacji, ktérych rentownosci na tyle rosly, ze mogto-
by to zagraza¢ stabilnosci panstw strefy euro. Nowoscig w tym programie byta
deklaracja, ze EBC jest gotéw skupowaé bez ograniczenia papiery, co wskazy-
walo na silng determinacje EBC i jednocze$nie miato mie¢ decydujacy wplyw
na efekt oczekiwan inwestoréw (announcement/signalling effect). Program
w calo$ci miat podlegaé rygorom dyscypliny finansowej narzuconej przez Eu-
ropejski Mechanizm Stabilizacyjny, a wszystkie transakcje miaty by¢ sterylizo-
wane [Lewkowicz, 2012].

W marcu 2015 r. EBC rozpoczal na wtérnym rynku nowy program wykupu rza-
dowych i prywatnych obligacji, czyli kolejne luzowanie ilo$ciowe (QE). Podobne
dziatania, zakoficzone w 2014 r. prowadzit FED, a obecnie sg stosowane przez bank
centralny Japonii i Szwecji. W ten sposéb Europejski Bank Centralny zamierza
zwiekszac swoje aktywa o kwote ok. 60 mld euro miesiecznie, prowadzac zakupy do
wrzes$nia 2016 roku, co ma zwiekszy¢ jego kwote bilansowa o ok.1,2 bln euro. Za-
ktada sig, ze ekspansja monetarna przyczyni si¢ do ozywienia gospodarki krajow
strefy euro oraz zahamuje proces deflacji, gdyz sektor bankowy korzystajacy z zasi-
lenia finansowego zwiekszy kreacje kredytu dla przedsiebiorstw i gospodarstw do-
mowych, co wesprze inwestycje i konsumpcje oraz ozywi koniunkture gospodarcza.
Sceptycy tego programu uwazaja, ze podobnie jak sprzedaz LTRO na przetomie
201112012 roku, obecny program nie wywola powyzszych efektéw, a bedzie dziatat
gléwnie na korzy$¢ rzadéw i sektora bankowego strefy euro. ,Doprowadzi jedynie
do relatywnego wzbogacenia rzadéw i bankéw, co moze skutkowa¢ tylko podtrzy-
maniem status quo — zatrzymaniem reform gospodarczych potrzebnych do pobu-
dzenia wzrostu i zréwnowazenia budzetow; spowolnieniem procesu oczyszczania
bilanséw bankéw komercyjnych z nierentownych aktywow i zbierania §rodkéw na
pozyczanie przysztym klientom” [Benedyk, 2015, (http)].
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5.4. Europejska Unia Bankowa a dylematy akeesii Polski do strefy euro
— zarys problematyki

Europejska unia bankowa powstata jako kolejne (oprécz wyzej opisanych)
przedsiewzigcie majace zapobiegaé zjawiskom kryzysowym w $wiecie finanséw,
w szczeg6lnosci w sektorze bankowym strefy euro. Ponadto mozna dopatrywac sie
w niej politycznego projektu zblizania si¢ krajow cztonkowskich do ,faktycznej Unii
Gospodarczej i Walutowej” i realizacji idei ,Stanéw Zjednoczonych Europy”. Auto-
rzy koncepcji Docelowej Unii Gospodarczej i Walutowej zaktadaja, opréocz unii ban-
kowej, zintegrowana, jednolitg polityke gospodarczg oraz integracje fiskalng kra-
jow cztonkowskich [Zaleska, 2015, s. 16-17].

Projekt unii bankowej zostal syntetycznie scharakteryzowany w tabeli 5.1.
Zaktada on trzy wigzace sie ze sobag filary:

* jednolity mechanizm nadzoru (Single Supervisory Mechanizm — SSM),

* jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (Sin-
gle Resolution Mechanizm — SRM),

* jednolity system gwarantowania depozytéw (Single Deposit Guarantee Scheme
- SDGS).

Tabela 5.1. Charakterystyka unii bankowej

. . . Regulacje dla
Filar unii I Podstawa Termin "
bankowej Zasady dziatania prawna wprowadzenia krajow Z;:It:(z)a strefy

| filar: Jednolity EBC wraz z wtasciwymi organami Rozporzadzenie | 4.11.2014 EBC nie podejmuje
mechanizm krajowymi sprawuje nadzor Rady UE nr bezposrednich
nadzorczy mikroostroznosciowy nad 1024/2013 dziatan wobec
(Single instytucjami kredytowymi strefy z15.11.2013, krajow objetych
Supervisory euro. EBC publikuje corocznie liste Rozporzadzenie derogacija; kraje
Mechanizm instytucji objetych jego bezposrednim | Parlamentu te moga wybrac¢
— SSM) nadzorem oraz liste mniej istotnych | Europejskiego opcje ,bliskiej

instytucji nadzorowanych przez i Rady UE wspotpracy” z EBC

krajowe organy nadzoru. EBC nr 1022/2013 (opt-in)

ma uprawnienia licencyjne, 222.11.2013

kontrolne i nadzorcze. Polityka

makroostroznosciowa pozostaje

w kompetencji wiadz krajowych

a EBC ma mozliwo$¢ zaostrzania jej

parametrow.
Il filar: Utworzono jednolity fundusz Rozporzadzenie | Czgs¢ Kraje mogq wybraé
Jednolity restrukturyzacji i uporzadkowanej Parlamentu 1.01.2015, opcje ,bliskiej
mechanizm likwidacji, Jednolita Radg ds. Europejskiego czesé wspotpracy” z EBC
restrukturyzacji Restrukturyzaciji i Uporzadkowanej i Rady (UE) 1.01.2016 (opt-in)
i uporzadkowanej | Likwidacji oraz okre$lono instrumenty | nr 806/2014
likwidacji bankow | i dziatania na rzecz uporzadkowanej |z 15.07.2014,
(Single Resolution | restrukturyzaciji i likwidacji bankow. | Dyrektywa
Mechanizm) (UE) 2014/59/
— SRM) UE, umowa

miedzyrzadowa
zmaja 2014
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Tabela 5.1. Cd. Charakterystyka unii bankowej

Il filar Nie przyjeto jednolitego systemu Dyrektywa 2.07.2014
Jednolity system | gwarantowania depozytow na Parlamentu

gwarantowania wypadek upadtosci i likwidacji Europejskiego

depozytow bankdw. Obowigzujaca i Rady (UE)

(Single Deposit dyrektywa zawiera regulacje na 2014/49/UE

Guarantee Scheme | poziomie krajowym dotyczace: 216.04.2014

- SDGS) obowigzujacego czasu wypfaty

depozytow upadajacego banku,
minimalnego wskaznika pokrycia
depozytow w gwarantowanym
systemie bankowym oraz mozliwosci
udzielania wzajemnych pozyczek
miedzy systemami gwarantowania
depozytow w roznych krajach.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Ekonomiczne..., 2014, (http), s. 69-99; Waliszewski, 2015, s. 40-44].

Jednolity mechanizm nadzoru nad instytucjami kredytowymi, w tym bankami
sprawujg EBC oraz krajowe organy nadzorcze. Bezpo$redni nadzér mikroostroz-
no$ciowy EBC obejmuje banki, ktére znajda si¢ na liScie oglaszanej przynajmniej
raz na rok jako istotne instytucje finansowe. Kryteria, ktérymi kieruje si¢ EBC spo-
rzadzajac wykaz to:

* aktywa banku przekraczaja 30 mld euro, lub

* posiadajg aktywa, ktérych warto$¢ przekracza 20% PKB ich kraju macierzyste-
go, ale nie nizsze niz 5 mld euro, lub

* zostang uznanie przez EBC lub z inicjatywy narodowych instytucji nadzorujg-
cych za istotne z powodu innych kryteriéw (np. wielkosci i zakresu dziatalno-

§ci transgranicznej),

* instytucje finansowe ubiegaly sie lub otrzymaly $rodki z EFSF (Europejskiego

Instrumentu Stabilnosci Finansowej lub ESM (Europejskiego Mechanizmu Sta-

bilnosci).

Niezaleznie od powyzszych kryteriow bezposrednim nadzorem objete sg trzy
najbardziej znaczace instytucje finansowe kazdego kraju strefy euro, czyli nalezace
do grupy ,zbyt duzych zeby upasc” (too big to fail).

Na liScie EBC z pazdziernika 2014 r. znalazlo sie 120 bankéw, a wsréd nich po-
siadajace swoje spotki-corki w Polsce. Nalezg do nich miedzy innymi: BNP Paribas,
Credit Agricole Group, Societe Generale, Deutsche Bank, Commerzbank, DZ Bank,
Volkswagen Bank, UniCredit, Rabobank, Banco Santander, Raiffeisen Holding,
Banco Comercial Portugues. W ten sposéb zagraniczne banki komercyjne dziataja-
ce w Polsce, ktérych centrale zostaly poddane nadzorowi EBC w ramach jednolite-
go mechanizmu nadzorczego w sposdéb posredni bedg kontrolowane przez system
europejski. Dotyczy to ok. 60% aktywow polskiego sektora bankowego [Waliszew-
ski, 2015, s. 52-53]. Wobec powyzszego istnieje zagrozenie przesuwania $rodkéw
z dobrze prosperujacych oddzialéw w Polsce do central bankéw, gdyz centralizacja
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zarzadzania plynnoscig oraz kapitalem, a takze konieczno$¢ wypetnienia wskazni-
kéw kapitatowych i ptynno$ciowych dotyczy¢ bedzie calej grupy kapitatowe;.

Zadania europejskiego nadzoru bankowego obejmuja szereg zagadnien dotycza-
cych licencjonowania, regulowania, kontrolowania oraz naktadania sankcji w przy-
jetych ramach prawnych oraz ustanowionego systemu organizacyjnego. W ramach
EBC powotano nowy organ: Rade ds. Nadzoru, sktadajacg si¢ z: przewodniczacego,
wiceprzewodniczacego, czterech przedstawicieli EBC i po jednym przedstawicielu
instytucji nadzorczych z krajow uczestniczacych w SSM.

Koszty funkcjonowania systemu obcigzaja nadzorowane instytucje finansowe,
przy czym oplaty beda zalezaly od wielkosci bankéw. Niewatpliwie banki bedg prze-
rzucaly je na swoich klientéw.

SSM obejmuje instytucje finansowe krajow czlonkowskich strefy euro, a ponad-
to jest otwarty dla pozostalych cztonkéw UE. EBC podejmuje decyzje wiazaca
w sprawie wspolpracy z krajami spoza strefy euro na wniosek zainteresowanego
opcja opt-in. Ponadto z wlasnej inicjatywy moze on zawiesi¢ lub zakonczy¢ wspét-
prace, za$ kraj opt-in na sw6j wniosek zakonczy¢ wspétprace.

Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw
przewiduje przeniesienie na poziom EBC postepowania wobec bankéw zagrozo-
nych upadloscia i dotyczy wszystkich bankéw z krajéw wigczonych do unii banko-
wej. Bedzie on uruchamiany w sytuacji, gdy:

* bank jest na progu upadtosci lub zagrozony upadtoscia,

* nie ma podstaw aby oczekiwad, ze inne dzialania zapobiegng upadtosci banku,

* dzialania w ramach mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
sg konieczne w interesie publicznym.

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (SRB) opraco-
wuje w powyzsze] sytuacji resolution scheme. W ramach jednolitego mechanizmu
resolution przewidziano dzialania: zapobiegawcze, wczesnej interwencji i resolu-
tion. W ramach ostatnich przewidziano nast¢pujace instrumenty:

* zbycia dziatalnosci,

* instytucji pomostowe;j,

* wydzielenia aktywow,

* umorzenia lub konwersji dtugéw.

Na mocy umowy miedzyrzadowej, ktérg w maju 2014 r. podpisaly wszystkie kra-
je UE z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Szwecji, sktadki finansujace mechanizm reso-
lution sg wplacane do jednolitego funduszu. Docelowo w ciggu 8 lat ma on osiggnaé
kwote ok. 55 mld euro.

Podejmowanie decyzji o resolution bedzie bardzo skomplikowane. Jak opisano
w tabeli 5.1, stosowne przepisy zawarto az w trzech dokumentach: dyrektywie, roz-
porzadzeniu i umowie mi¢dzyrzadowej. Podjecie mechanizmu resolution bedzie
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wymagalo czasu, co prawdopodobnie ograniczy jego skutecznos¢. Dyskusyjne jest
ponadto uiszczanie sktadek przez kraje spoza strefy euro oraz ich bezzwrotnosci
w odniesieniu do bankéw krajow wystepujacych z unii bankowej lub konczacych
,bliskg wspoétprace”. Kwestig otwartg pozostaje réwniez postepowanie w przypad-
ku gdyby okazalo sie, ze zgromadzony fundusz jest niewystarczajacy dla ratowania
zagrozonych bankéw. (Proponuje sie w takiej sytuacji stworzenie instytucji strefy
euro, ktéra pobierataby specjalne podatki zasilajgce fundusz).

Jednolity system gwarantowania depozytéw bedacy trzecim filarem unii banko-
wej nie zostal do tej pory uregulowany, a fundusze gwarantowania depozytéw maja
narodowy charakter i sg zréznicowane.

Powstanie jednolitego systemu gwarantowania depozytéw jest wazne w przy-
padku gwaltownego odptywu depozytéw z mniej do bardziej stabilnych krajow
unijnych, co moze doprowadzi¢ do paniki finansowej. Powolanie wspélnotowego
funduszu gwarancyjnego mogloby zapobiec takiej mozliwosci. Jak opisano w ta-
beli 5.1, ujednolicanie gwarantowania depozytéw sprowadzilo sie do tej pory do
przyjecia (i p6Zniejszych zmian) dyrektywy implementowanej do prawa krajéw
cztonkowskich. Nie stanowig one kompleksowej regulacji, stad nalezy stwierdzi¢,
ze zaplanowana unia bankowa wymaga dalszych prac reformujacych europejski
system bankowy.

Podsumowujac, mozna mie¢ powazne watpliwosci, czy powierzenie nadzoru
Europejskiemu Bankowi Centralnemu bedzie zasadniczo bardziej bezpiecznym
rozwigzaniem, ktére uchroni Europe przed ryzykiem niestabilnosci rynkéw finan-
sowych. Unia bankowa nie rozwigzuje bowiem gléwnych probleméw destabilizuja-
cych europejskie rynki. Po pierwsze, nie ogranicza ekspansji najwiekszych instytucji
i grup finansowych, a raczej ulatwia im dziatalno$é. Po drugie, nie przerywa wza-
jemnych powigzan miedzy dlugiem wtadz publicznych a nadmiernymi aktywami
bankéw. Przeciwnie, szereg regulacji towarzyszacych unii bankowej, a wynikaja-
cych z implementacji postanowien Bazylei III — zacheca banki do inwestowania
w obligacje publiczne (poprzez zaliczenie tych obligacji do kategorii najbardziej
bezpiecznego kapitatu). Podobny skutek mialy kolejne transze pozyczkowe dla ban-
kéw udzielane przez EBC na przetomie 2011 i 2012 roku (tzw. program LTRO). Po
trzecie, nie wprowadza zachet dla wiekszej skali inwestowania w realng gospodar-
ke. Regulacje wprowadzajace Bazylee III preferujg raczej kredyt konsumencki, na-
dajac mu mniejsza wage ryzyka, niz kredyt udzielany przedsiebiorstwom. Po czwar-
te, problemem unii bankowej jest to, ze ma ona (jak dotagd) powazne luki instytucjo-
nalne [Grosse, 2013, s. 12].

Polscy negocjatorzy traktatu akcesyjnego do Unii Europejskiej nie uzyskali
szczegblnej derogacji, ktéra odnositaby sie do unii gospodarczo — walutowej, a jedy-
nie tymczasowg. Oznacza to, iz kraj nasz posiada ogdlne zobowigzania traktatowe,
przewidujace dazenie (poprzez uzgadnianie w drodze procedury wzajemnego mo-
nitorowania sytuacji gospodarczej) do spetnienia kryteriéw nominalnej konwergen-

CEDEWU.PL 179



R. Kata, M. Cyrek, M. Wosiek, T. Potocki, W. Jastrzgbska — Strefa euro: miedzy sceptycyzmem a realizmem

cji. Pelna integracja walutowa oznaczalaby trwale usztywnienie waluty krajowej
wzgledem euro, przekazanie kompetencji z zakresu polityki monetarnej i kursowe;j
na poziom ,wspdlnotowy”, obowigzek przystapienia do Europejskiego Mechanizmu
Stabilno$ci i powstajacej unii bankowe;j.

Wobec przyjecia w traktacie akcesyjnym zapisu o tymczasowej derogacji, rela-
tywnie niskiego poziomu zintegrowania polskiej gospodarki z krajami strefy euro
oraz aktualnych wyzwan polityki monetarnej EBC, warto zastanowi¢ sie nad korzy-
Sciami i kosztami przyjecia wspdlnej waluty. W wielu publikacjach po$wieconych
skutkom integracji walutowej eksponuje si¢ poglad, iz przyjecie euro bedzie szansa
dla przyspieszenia wzrostu polskiej gospodarki i zwigkszenia zamoznosci spote-
czenstwa. W przypadku tzw. peryferyjnych krajéw unii walutowej, niespelniajacych
warunkéw nominalnej i realnej konwergencji w momencie akcesji do unii waluto-
wej, teza ta nie sprawdzila sie. Swiatowy kryzys finansowy oraz wewnetrzne proble-
my strukturalne strefy euro i jej stabszych ekonomicznie czlonkéw przyczynily sie
do kryzysu finansowego i bankowego w niektérych krajach, kryzysu zadluzeniowe-
go sektora publicznego, czy fiaska Strategii Lizbonskiej w odniesieniu do wzrostu
konkurencyjnosci i innowacyjnosci.

Polska moze wyciaga¢ wlasciwe wnioski z negatywnych doswiadczen panstw
peryferyjnych. Wiadze Unii Europejskiej réwniez otrzymaly poprzez kryzys wska-
z6éwki co do koniecznych zmian w unii walutowe;.

Podsumowanie

Wyniki badan przedstawione w tym fragmencie monografii wskazuja, iz $wiato-
wy kryzys finansowy przeniesiony na obszar europejskiej unii walutowej posiadaja-
cej szereg brakéw instytucjonalnych i strukturalnych podwazyt stabilno$é wspélne-
go obszaru walutowego oraz wplynal na pojawienie si¢ kryzysu zadluzeniowego
tzw. krajéw peryferyjnych. Po przystapieniu do strefy euro nadmiernie korzystaty
one z taniego pienigdza, co poczatkowo dato pozytywne efekty w postaci boomu
poakcesyjnego, a nastepnie przyczynito si¢ do zalamania gospodarczego. Kryzys
finansowy rozwinat sie i przeniést do sfery realnej stabiej rozwinietych krajow stre-
fy euro, poglebiajac krytyczng sytuacje ich finanséw publicznych oraz nakrecajac
spirale zadluzenia. W warunkach kryzysowych potwierdzita si¢ hipoteza wynikajg-
ca z teorii optymalnych obszaré6w walutowych, zaktadajaca, ze warunkiem spraw-
nego funkcjonowania unii walutowej jest wysoki stopien zintegrowania jej czton-
kéw, i to nie tylko w sensie kryteriéw nominalnej, ale przede wszystkim realnej kon-
wergencji. Kraje peryferyjne, w tym Polska nie spelniajg tych wymogéw, nie moga
wiec liczy¢ na przewage korzysci nad kosztami uczestniczac w strefie euro.
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W warunkach kryzysu EBC podejmowat standardowe i niestandardowe instru-
menty polityki monetarnej. Byly one niewystarczajace, stad kolejnym krokiem
byta decyzja o utworzeniu unii bankowej, ktéra oznacza kolejng rezygnacje z cze-
Sci autonomicznej polityki gospodarczej krajow czlonkowskich na rzecz poprawy
funkcjonowania UGW. Unia bankowa bedgca w poczatkowej fazie realizacji moze
by¢ pozytywnie oceniona z perspektywy stabilnosci Eurolandu. Jednak rzeczywi-
sta ocena bedzie mozliwa dopiero po pewnym okresie funkcjonowania. Krytycy
eksponuja fakt, iz w szczeg6lnosci nadzor bankowy nastawiony na stabilno$é du-
zych grup finansowych faworyzuje je i pozwala na podwyzszanie wskaznikéw fi-
nansowych kosztem ich spétek-corek z krajow peryferyjnych, w tym nie majacych
wspOlnej waluty.

Eksponowane w niektérych publikacjach koszty pozostawania przez Polske poza
strefg euro i unig bankows, polegajgce na postrzeganiu jej przez czlonkéw strefy
w roli pafistwa mniej znaczacego i nie bioracego udzialu w rozstrzyganiu waznych
probleméw gospodarczych UE sg niewgtpliwie przesadzone. Czy Grecja, Portuga-
lia, Hiszpania lub inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej staty sic wiodgcymi gra-
czami w negocjacjach strefy euro? Odpowied? jest niestety negatywna.

Wobec niespelniania przez Polske kryteriéw konwergencji realnej i nominalnej
oraz wyzwan polityki monetarnej EBC, w tym dopiero rozpoczetego procesu wdra-
zania unii bankowej, cztonkostwo w niej niesie wiele ryzyka ekonomicznego. Zatem
warto zaczeka¢ z deklaracjami szybkiego wejécia do strefy euro i zastanowié sie czy
y2ucieczka z drugiego kregu integracyjnego” zamiast korzysci ekonomicznych i ge-
opolitycznych nie stalaby sie krokiem w przepasé.
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Zakonczenie

W opracowaniu dokonano analizy wybranych, chociaz bardzo istotnych proble-
mow, ktére dotykajg obecnie Unie Gospodarczg i Walutowg oraz panstwa, takie jak
Polska, ktére sg zobligowane poprzez ustalenia Traktatu o funkcjonowaniu Unii Eu-
ropejskiej (TfUE), do przyjecia wspélnej waluty (po wypelnieniu warunkéw okreslo-
nych w TfUE). Od pokonania tych probleméw i wyzwan dotyczacych strefy euro
bedzie zalezat dalszy postep integracji walutowej w Europie. Natomiast w przypad-
ku Polski, postep w reformach UGW oraz postep w realnej konwergencji spoteczno-
gospodarczej naszego kraju ze strefg euro, bedg wptywaé na termin przyjecia euro,
spoleczng akceptacje dla tego procesu, a ostatecznie takze, konsekwencje spoteczne
i ekonomiczne uczestnictwa naszego kraju w UGW. Problemy te nie moga by¢ za-
tem obojetne dla obywateli Unii Europejskiej, w tym takze dla mieszkancéw nasze-
go kraju. Ich waga powoduje jednak potrzebe rzeczowej i realistycznej dyskusji nad
potrzeba, efektami, ale i zagrozeniami oraz kosztami reform strefy euro. Z kolei
w przypadku krajow aplikujacych do UGW, dyskusji nad blaskami i cieniami uczest-
nictwa w unii monetarne;j.

W aspekcie wielu probleméw podejmowanych w niniejszym opracowaniu moz-
na stawiaé raczej pytania, niz formutowaé gotowe odpowiedzi. Pytania jednak po-
zwalajg na znalezienie wlasciwej drogi integracji gospodarczo-walutowej. Wybor
takiej drogi dotyczy nie tylko zarzadzajacych instytucjami europejskimi, czy rzgdéw
poszczegblnych panstw cztonkowskich. Swoje miejsce na tej drodze (tym samym
role w procesie poglebiania integracji), muszg takze znalez¢ przedsiebiorstwa, in-
stytucje finansowe, samorzady terytorialne, a takze zwykli obywatele. Celowo uzy-
wamy tu okreslenia droga, gdyz proces integracji spoleczno-gospodarczej, ktérego
elementem jest tez integracja walutowa, to proces dynamiczny, nieustannie trwajg-
cy i nieposiadajacy jakiego$ powszechnie akceptowanego, finalnego ksztattu. Wyni-
ka to m.in. ze zmienno$ci (turbulentno$ci) wspétczesnej gospodarki, dynamiki pro-
cesow spotecznych, politycznych, kulturowych i innych. Wydaje sie jednak, iz do-
tychczasowe do$wiadczenia integracji europejskiej, w tym takze do$wiadczenia
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strefy euro, wskazujag na to, iz pomimo réznych trudnosci, warto po tej drodze zmie-
rzaé i warto zacie$nia¢ integracje spoleczng i gospodarcza.

Przeprowadzone w niniejszym opracowaniu rozwazania i analizy empiryczne

pozwolily na sformutowanie kilku zasadniczych wnioskéw:

L.

Zmiany w systemie instytucjonalnym strefy euro nie dajg gwarancji skutecznego
dyscyplinowania i koordynowania polityki fiskalnej w sytuacji braku woli poli-
tycznej przestrzegania regul. Regulacje ,postkryzysowe” nie usuwajg wszystkich
zagrozen zwigzanych z polityczng wolg wladz poszczegélnych krajow w zakre-
sie wprowadzania, a nastepnie przestrzegania regut fiskalnych. Kluczowym wa-
runkiem poglebiania integracji w strefie euro jest zatem wzmocnienie integra-
cji politycznej.

. Pozytywne jest to, ze najnowsze zmiany mechanizméw dyscypliny i koordynacji

fiskalnej lepiej uwzgledniaja faze cyklu koniunkturalnego i wystepowanie szo-
kéw asymetrycznych w poszczegdlnych krajach cztonkowskich. Wprowadzenie
nowych wskaznikéw, uwzgledniajacych zmienno$¢ sytuacji makroekonomicz-
nej, powoduje jednak dalsze skomplikowanie juz i tak zlozonych procedur
i zwigksza pole do uznaniowych ocen, podlegajacych presji polityczne;j.

. Warunkiem zapewnienia dtugookresowej stabilnosci fiskalnej w UGW jest roz-

wigzanie probleméw utraty konkurencyjnosci krajéw peryferyjnych, wzmocnie-
nie stabilnosci systemu finansowego oraz przerwanie ,niezdrowego” sprzezenia
miedzy sektorem finansowym a sektorem publicznym w strefie euro.

. Planowane w przyszloéci utworzenie unii fiskalnej i bedacego jej finansowym

szkieletem budzetu centralnego UGW, wiaze sie z szeregiem wyzwan, ktérych

wypelnienie bedzie bardzo trudne. Nalezy do nich m.in.:

* konieczno$¢ ustanowienia unii politycznej miedzy krajami strefy euro, a za-
tem zgoda na zmniejszenie ich suwerennosci,

* zgoda na przejecie ryzyka za zobowigzania innych cztonkéw UGW powstate
w drodze emisji euroobligacji,

* utworzenie instytucji zarzadzajacej budzetem i ustanowienie skutecznej de-
mokratycznej kontroli nad ta instytucja.

. Przeniesiony na obszar europejskiej unii walutowej kryzys finansowy podwazyt

stabilno$¢ wspdlnego obszaru walutowego oraz wplynat na pojawienie sie¢ kryzy-
su zadluzenia tzw. krajéw peryferyjnych. Kraje te po przystapieniu do strefy euro
nadmiernie korzystaly z taniego pienigdza, co poczatkowo dalo pozytywne im-
pulsy gospodarcze, ale w konsekwencji przyczynito sie do zalamania gospodar-
czego.

. W kontekscie reakcji gospodarek krajéw cztonkowskich UE na kryzys finansowy

i gospodarczy, badania wykazaly na p6zniejsze (efekt przesuniecia), ale i trwal-
sze zjawiska spadkowe obserwowane w grupie krajéw postugujacych sie wspol-
ng walutg. Pomimo przewaznie glebszych zaburzen spoleczno-ekonomicznych
w panstwach postugujacych sie walutami krajowymi w krétkim okresie od ujaw-
nienia sie zjawisk kryzysowych, gospodarki te wykazaly sie wigkszg elastyczno-
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Zakoticzenie

$cig dostosowawczg w okresie srednim. Tymczasem kraje strefy euro dos§wiad-
czaly coraz powazniejszych trudnosci i kumulacji negatywnych proceséw wraz
z przenoszeniem zaburzen mig¢dzy zintegrowanymi walutowo gospodarkami.
Zasadnicza linia podziatu panstw Unii Europejskiej w oparciu o reakcje kryzy-
sowe nie przebiega jednak wedlug kryterium uczestnictwa w UGW, a zatem
wspélna waluta nie jest Zrédtem (praprzyczyng) probleméw gospodarczych
niektorych krajow UE, ale moze w okres§lonych warunkach poglebiac te proble-
my. Generalnie badania potwierdzajg niski poziom konwergencji gospodarczej
i spotecznej w ramach Unii Europejskiej oraz samej strefy euro (heterogenicz-
nos$¢ gospodarczg).

Problemy, z ktérymi boryka sie strefa euro w drugiej dekadzie XXI w. wyraznie
pokazaly, ze kryteria konwergencji nominalnej nie sg wystarczajace do zapew-
nienia stabilno$ci ugrupowania w perspektywie dtugookresowej. Proponowane
zmiany i reformy - gléwnie w warstwie instytucjonalnej - takze nie rozwigzuja
wyczerpujgco tych kwestii. Sg bowiem fragmentaryczne i nie dotykajg istoty
problemu. Fundamentalnym warunkiem trwatosci integracji jest bowiem od-
powiedni stopien realnej konwergencji krajow cztonkowskich, postrzeganej nie
tylko przez pryzmat wyréwnywania si¢ poziomu dochodéw, ale takze upodab-
niania struktur gospodarczych i poziomu rozwoju technologicznego.

Mierniki opisujace zar6wno model rynkowy, jak i bankowy systemu finansowe-
go (w ujeciu jednowymiarowym i wielowymiarowym), wskazuja na systema-
tyczne odrabianie dystansu rozwojowego przez system finansowy w Polsce
w wymiarach dostepu i zasiggu. Proces ten jest widoczny w odniesieniu do ca-
tej strefy euro, jak i do wybranych krajéw Unii Europejskiej (dysponujacych
najlepiej rozwinietym systemem finansowym wedtug tych kryteriéw). Polski
system finansowy osiggnal dojrzalo$¢ w tych wymiarach, natomiast wedlug
kryterium stabilnosci nie odbiega on od rozwinietych rynkéw. Najwiecej do
poprawy (nadrobienia dystansu) pozostaje w obszarze kryterium efektywnosci
(co wynika m.in. z poziomu optat i prowizji bankowych w Polsce). W tym zakre-
sie Polska nie tylko znaczaco odbiega od rozwinietych gospodarek strefy euro,
ale tez od niektérych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

W kontekscie rozwoju finansowego mierzonego wskaznikiem kredyty prywatne
do wartosci PKB, Polska systematycznie odrabia dystans do $redniej dla krajow
UE, jednakze luka rozwojowa jest nadal znaczna. Dalsze redukowanie tej luki
przynosi jednak szereg niebezpieczenstw zwigzanych z trafno$cig indywidual-
nych decyzji konsumenta i brakiem jego odpowiedniej edukacji finansowej.
Ostatni kryzys finansowy obnazyl wiele niedoskonatosci w dotychczasowych
modelach rozwoju systeméw finansowych w Unii Europejskiej, ktore wply-
wajg tez na zaburzenia procesu integracji europejskiej. Wzrastajacy poziom
rozwoju systemu finansowego wydaje sie by¢ nieunikniony. Nieunikniona wy-
daje sie tez by¢ finansjalizacja zycia spoteczno-gospodarczego. Finansjaliza-
cja, ktéra powoduje, ze jako$¢ zycia spoteczenstw jest i bedzie coraz bardziej
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uzalezniona od rynkéw finansowych. Tym samym $wiadomo$¢ finansowa
oprécz zachowan przedsiebiorczych i innowacyjnych bedzie (a moze juz jest)
kluczowym komponentem kapitatu ludzkiego. Wymusza to na rzadzacych
tworzenie narodowych strategii wspierajacych najpierw pomiar, a nastepnie
podnoszenie poziomu inkluzji finansowej, ale tez, a moze przede wszystkim,
$wiadomosci finansowej poprzez odpowiednio adresowane do potrzeby spo-
teczenstw programy edukacyjne.

11. Eksponowane w niektérych publikacjach koszty pozostawania przez Polske
poza strefg euro i unig bankowg, polegajace na postrzeganiu jej przez cztonkéw
strefy w roli panstwa mniej znaczacego i niebioracego udziatu w rozstrzyganiu
waznych probleméw gospodarczych UE sa niewatpliwie przesadzone. Przysta-
pienie Polski do strefy euro nie moze by¢ motywowane ,ucieczkg z drugiego
kregu integracyjnego”, lecz powinno by¢ efektem przemyslanego rachunku
kosztéw i korzysci z procesu integracji walutowej dla realnej sfery spolecznej
i gospodarczej.

12. Stabngca dynamika procesu konwergencji technologicznej polskiej gospodarki
z krajami strefy euro, przy istniejacych dysproporcjach rozwojowych, sg istot-
nymi zrédtami zagrozen dla procesu pelnej integracji europejskiej. Opisane re-
alia rodzg bowiem ryzyko, ze (potencjalne) korzysci plynace z przyjecia wspél-
nej waluty, moglyby by¢ odczuwane przez Polske jedynie w perspektywie krot-
ko- i §redniookresowej. Im wigksza skala luki rozwojowej (m.in. technologicz-
nej), tym mniejsza odporno$¢ ugrupowania na szoki popytowe lub podazowe
i trudniejsze warunki do wdrozenia skutecznej polityki antykryzysowej. W dtuz-
szej perspektywie, ryzyko pojawienia sie takich zakl6cen wzrasta. Argumenty
te wzmacniajg sceptyczne poglady na temat szybkiego czlonkostwa Polski
w Unii Gospodarczo-Walutowej. Przyjecie wsp6lnej europejskiej waluty warun-
kowane jest tempem, w jakim niwelowane bedg znamiona asymetrycznosci
procesu integracji europejskie;j.

Przeprowadzone w opracowaniu analizy skfaniajg do ogélnej konkluzji, iz stwo-
rzenie spdjnego wewnetrznie obszaru gospodarczego winno by¢ podstawowym dg-
zeniem panstw tworzacych Unie Europejska, a wyznacznikiem zaawansowania bie-
zacych dzialan integracyjnych jest poszerzanie i poglebianie wspélpracy w ramach
Unii Gospodarczo-Walutowej. Uczestnictwo w strefie euro, pomimo szeregu nie-
watpliwych korzys$ci zwigzanych z uwspdlnotowieniem waluty, nie moze by¢ jednak
traktowane jako sposéb na pokonanie probleméw spoleczno-gospodarczych po-
szczegblnych krajéw. Wprowadzenie wspdlnej waluty nie tylko nie prowadzi do au-
tomatycznej niwelacji réznic rozwojowych, ale — wrecz przeciwnie — przyczynia si¢
do kumulacji zaburzen spoteczno-gospodarczych w sytuacji niedostatecznego przy-
gotowania panstwa czlonkowskiego do integracji walutowe;.

Narastanie napie¢ spoleczno-gospodarczych w poszczegélnych panstwach oraz
miedzy nimi, wynika z odmiennoéci strukturalnych i réznorodnosci rozwigzan in-
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stytucjonalnych na poziomie krajowym, ktére generujg odmienne wzorce zmian
w sytuacji utraty samodzielnie realizowanej polityki pienieznej i wystepowania
obiektywnych ograniczen w sferze fiskalnej. Zjawiska obserwowane w okresie
ostatniego kryzysu w sposéb jednoznaczny wskazujg na konieczno$¢ osiggnigcia
maksymalnej zbieznosci poziomu rozwoju i struktury gospodarczej oraz zapewnie-
nia mozliwosci elastycznej reakcji dostosowawczej na poziomie narodowym jeszcze
przed przyjeciem wspdlnej waluty. Zaburzenia spoleczno-gospodarcze obecne
w Unii Europejskiej po 2008 roku ujawnity, ze warunek ten nie byl dostatecznie
spetniony przez uczestnikow UGW.

Dalsza polityka integracyjna musi skoncentrowac sie na realnym zapewnieniu
zbieznos$ci spoteczno-gospodarczej migdzy uczestnikami Wspélnoty. Dziatania sp6j-
no$ciowe nie mogg przy tym ograniczac sie do formalnego osiagni¢cia wskaznikéw
konwergencji w wymiarze ekonomicznym. Réwnolegle z zapewnianiem zbieznosci
gospodarczej, niezbedne jest podjecie wysitkow ukierunkowanych na sp6jnosé spo-
teczng. Stosunki spoleczne przesadzaja bowiem w duzej mierze o ksztalcie szeroko
rozumianych instytucji oraz faktycznej dostepnosci do endogenicznych zasobdéw,
ktére stymulujg rozwdj zgodny ze wspoélczesnie wyksztalcajacym sie modelem go-
spodarki opartej na wiedzy.

CEDEWU.PL 187






Stowniczek

Akumulacja kapitatu brutto (akumulacja brutto) — przyrost warto$ci kapitatu w go-
spodarce w postaci majatku trwalego i zmiany stanu zapasow.

Automatyczny mechanizm korygujacy - mechanizm ten ma zapewniad, ze odchyle-
nia od celu $redniookresowego lub $ciezki dostosowawczej prowadzacej do niego
beda korygowane w sposéb automatyczny, zgodny z ustalonymi wytycznymi.

Automatyczne stabilizatory koniunktury — powodujg samoistne dostosowanie defi-
cytu budzetowego w reakcji na wahania koniunktury, co oddziatuje na gospodarke
w sposéb stabilizujgcy. W fazie spowolnienia gospodarczego deficyt automatycznie
ro$nie na skutek spadajacych dochodéw podatkowych i rosnacych wydatkéw zwig-
zanych z bezrobociem oraz pomocg spofeczna, podczas gdy w fazie ozywienia ma
miejsce zjawisko odwrotne. Z punktu widzenia skutecznego stabilizowania wahan
koniunktury, automatyczne stabilizatory majg zasadnicze zalety polegajace m.in. na
tym, ze ich dzialanie odbywa sie¢ bez opdznien i jest zawsze symetryczne. Giéwna
wada tego mechanizmu polega natomiast na tym, ze pozwala on na wygladzenie
jedynie stosunkowo niewielkiej czesci wahan cyklicznych.

Akumulacja kapitatu brutto (akumulacja brutto) - przyrost warto$ci kapitatu w go-
spodarce w postaci majatku trwalego i zmiany stanu zapasow.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne — wedlug definicji OECD to inwestycje po-
dejmowane przez jednostke - rezydenta jednej gospodarki (zwanej bezposrednim
inwestorem) celem uzyskania trwatego wpltywu na jednostke rezydujacg w innej
gospodarce. OECD akcentuje, ze trwaly wptyw implikuje istnienie dtugookreso-
wych stosunkéw miedzy bezposrednim inwestorem i przedsiebiorstwem (bezpo-
$redniego inwestowania) oraz znaczny stopiefi wplywu na zarzadzanie tym przed-
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sicbiorstwem. Innymi stowy, inwestycje te polegaja na wywozie kapitalu z kraju
w celu uruchomienia od podstaw nowego przedsi¢biorstwa za granicg lub przez
nabycie znaczacego udzialu w kapitale podstawowym istniejgcego przedsigbior-
stwa za granica.

Dostep do systemu finansowego — kryterium rozwoju systemu finansowego ujmujg-
ce stopien ubankowienia 0séb prywatnych w modelu bankowym lub dostep pod-
miotéw gospodarczych do instrumentéw finansowych w modelu rynkowym.
W pierwszym przypadku, tak zdefiniowany dostep jest tozsamy z inkluzja finansowa
typu pasywnego, tzn. posiadaniem konta bankowego, ale nie jest tozsamy z inkluzjg
finansowg typu aktywnego, tzn. posiadaniem konta bankowego i wykonywaniem za
jego posrednictwem transakcji finansowych. W przypadku modelu rynkowego mie-
rzy si¢ przykladowo stopien koncentracji obrotéw akcjami najwazniejszych spotek
gietdowych (gléwnie typu blue chip), prywatnych papieréw dtuznych, czy wartosci
emisji papieréw warto$ciowych. Przykladem wskaZznika dla modelu bankowego
moze by¢: ilo§¢ kont bankowych na 100 tys. dorostych mieszkancéw, natomiast dla
modelu rynkowego: udzial kapitalizacji rynkowej poza dziesiecioma najwigkszymi
spotkami notowanymi na rynku [szerzej: Cihak i inni 2012, World Bank, 2012].

Dwupak - pakiet dwoch aktéw prawnych regulujacych koordynacje polityki gospo-
darczej panstw strefy euro (EU 472/2013, EU 473/2013), ktére weszly w zycie
w dniu 30 maja 2013 r. we wszystkich panstwach strefy euro. Ma na celu zwigksze-
nie przejrzystosci decyzji budzetowych i wzmocnienie koordynacji w strefie euro.
Wprowadza wspolny harmonogram budzetowy i wspélne reguly budzetowe dla
panstw czlonkowskich strefy euro. Wzmacnia takze monitorowanie i nadzér w pan-
stwach cztonkowskich, ktérym grozg trudnosci z utrzymaniem stabilnosci finanso-
wej, oraz w tych panstwach, ktére juz borykaja sie z tego rodzaju problemami.

Efektywnos¢ systemu finansowego - kryterium rozwoju systemu finansowego mie-
rzace stopien realizacji funkcji systemu finansowego w zakresie efektywnego two-
rzenia i przetwarzania informacji, usprawniania obrotu, mobilizacji, alokacji i dy-
wersyfikacji oszczednosci spoleczenstwa. Przykladem wskaznika dla modelu ban-
kowego moze by¢: spread pomiedzy kredytami a depozytami, natomiast dla modelu
rynkowego wskaznik relacji obrotéw do kapitalizacji rynkowej [szerzej: Cihak i inni
2012, World Bank, 2012].

Ekonomia heterodoksyjna - takg nazwg okresla sie teorie ekonomiczne budowane
w ramach réznych szkét w ekonomii, ktére nie sg zaliczane do tzw. gtéwnego nurtu
ekonomii. Ekonomisci heterodoksyjni przedstawiajg alternatywne — w stosunku do
ekonomii neoklasycznej - podejscie do rozumienia przebiegu rozwoju ekonomicz-
nego. Odrzucaja m.in. zatozenie homo economicus, analizujg zjawiska gospodarcze
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w wielu aspektach (spotecznych, politycznych, psychologicznych, historycznych
itp.). Do ekonomii heterodoksyjnej zalicza si¢ m.in.: szkote historyczna, instytucjo-
nalizm wraz z jego wsp6tczesnymi odmianami, ekonomie ewolucyjna.

Endogeniczna teoria wzrostu gospodarczego — obejmuje modele wzrostu gospodar-
czego, ktére przyjmujg, ze postep techniczny ma charakter endogeniczny, tzn. ze
wynika z celowych dzialan podmiotéw gospodarczych (konsumentéw, producen-
tow, sektora publicznego), podejmowanych na podstawie bodzcow ekonomicznych
(teorie te uchylaja zalozenie egzogenicznego charakteru postepu technicznego)
[szerzej: Wozniak, 2008].

Energochlonno$é¢ PKB - relacja calkowitego zuzycia energii pierwotnej do PKB.
Miernik pozwala poréwnad, jaka ilo$¢ energii trzeba zuzy¢ do wytworzenia tego
samego PKB.

Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (European Stabilization Mechanizin, EMS)
— utworzono go 30 marca 2012 r. w Kopenhadze. EMS - ktérego kapitat subskrybo-
wany (zalozycielski) wyniesie 700 mld euro (z czego 80 mld to tzw. kapital optaco-
ny), pomyslany jest jako fundusz ratunkowy dla strefy euro (tzw. ,zapora przeciwo-
gniowa”). Utworzenie EMS oznaczalo cz¢éciowe wypelnienie luki instytucjonalne;j
w strefie euro, gdyz w sytuacjach kryzysowych, takich jak w przypadku Grecji, pod-
jecie dziatan ratunkowych nie miato instytucjonalnych i prawnych podstaw. Wyni-
kato to z braku tego typu instytucji oraz zakazu finansowania deficytow budzeto-
wych przez EBC. Kapital subskrybowany ESM obejmuje dwa komponenty: kapitat
oplacony (paid-in) oraz kapital na zadanie (callable), z ktérych tylko pierwszy wy-
maga dokonania odpowiedniej wplaty przez panstwa cztonkowskie przystepujace
do ESM. Drugi za$ nie wigze si¢ bezposrednio z konieczno$cig dokonania wplaty do
ESM, lecz stanowi zobowigzanie pozabilansowe budzetu panstwa w formie tzw.
zobowigzania warunkowego. Takie zobowigzanie — zgodnie z metodologig europej-
ska — nie jest wliczane do dlugu publicznego.

Finansjalizacja (financialization) — umacnianie sie roli motywacji finansowej, pod-
miotéw i rynkéw finansowych, zar6wno w ukladzie krajowym, jak i miedzynarodo-
wym. Nastepuje wzrost udziatu sektora finansowego w kreacji PKB, réwnocze$nie
za$ rynek finansowy autonomizuje sie (odrywa sie) od sfery realnej, intensyfikujgc
og6lny poziom ryzyka poprzez inzynieri¢ finansowg. Podstawg jej rozwoju jest zato-
zenie dotyczace rosnacego trendu takich zmiennych, jak indeksy gieldowe, ceny
aktywow, staly doplyw pienigdza na rynki finansowe, co w sumie akceleruje speku-
lacyjne obroty. W efekcie finansjalizacji takze podmioty realnej sfery gospodarki
w coraz wigkszym stopniu angazuja si¢ w sfere finansowa, w tym takze w transak-
cje spekulacyjne.
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Hipoteza endogenicznosci kryteriéw optymalnych obszaréw walutowych - hipote-
za, ktéra zaklada, ze uczestnictwo w unii monetarnej moze przyspieszac proces re-
alnej konwergencji. Zatozenie to wynika z tego, ze stopien integracji gospodarczej
i synchronizacji cykli koniunkturalnych sg endogeniczne w stosunku do procesu
integracji monetarnej. Zaktada sie, ze wejScie na wyzszy poziom integracji — wpro-
wadzenie wspélnej waluty - zintensyfikuje wymiane handlowsa, co powinno zwigk-
szy¢ zakres korelacji cykli koniunkturalnych miedzy krajami cztonkowskimi i przy-
spieszy¢ proces realnej konwergencji.

Hipoteza konwergencji - sformulowana w ramach neoklasycznych modeli wzrostu,
zaklada naturalne domykanie luki dochodowej miedzy krajami. Innymi stowy, kraje
o niskim poziomie dochodu na mieszkanca powinny rozwijac sie szybciej od krajow
o wysokim poziomie dochodéw. Zrédtem tych proceséw sa: malejace przychody
z kapitatu rzeczowego (kraje stabiej wyposazone w kapitat oferuja wyzsza stope
zwrotu) oraz spostrzezenie, ze kreowanie nowych rozwigzan jest bardziej kapitato-
i czasochtonne niz ich imitacja (kraje biedniejsze mogg przechwytywac i adaptowaé
cudze wynalazki) [szerzej: Wozniak, 2008].

Integracja asymetryczna - integracja gospodarek o réznym poziomie rozwoju,
o réznych strukturach gospodarczych. Integracja panstw o zréznicowanych pozio-
mach i potencjatach ekonomicznych moze funkcjonowaé wedlug modelu sekwen-
cyjnego postepu technologicznego, albo przyjmowaé postaé integracji kolonialnej
(i jej dwdch wspoétczesnych odmian postkolonialnych: welfare colonalism oraz inte-
grative and asymmetrical integration, tj. wlaczajacej asymetrycznej integracji). Inte-
gracja wedtug modelu sekwencyjnego postepu technologicznego tworzy korzystne
warunki dla proceséw realnej konwergencji, za$ integracji kolonialnej towarzyszy
rosngce uzaleznienie krajow peryferyjnych od gospodarek wysokorozwinietych
[szerzej: Reinert, Kattel, 2013].

Integracja rynkéw finansowych - jest to stan, w ktérym nie ma barier i ograniczen
w dostepie do rynkéw, segmentéw rynku lub instrumentéw rynku finansowego,
a funkcjonujgce na nim podmioty sa traktowane na réwni bez wzgledu na kraj po-
chodzenia [szerzej: Tochorek, 2014].

Integracja symetryczna — integracja gospodarek o podobnym poziomie rozwoju
i podobnym potencjale ekonomicznym i technologicznym. Mozna nastepowac mie-
dzy panstwami o wysokim poziomie PKB per capita, z ktérych kazdy posiada prze-
wage komparatywng w dzialalnosci o rosnacych przychodach marginalnych (inte-
gracja wedlug modelu F Lista - historycznym przyktadem takiej integracji moze
by¢ Unia Europejska od poczatkéw jej istnienia do 1992 r.) lub wéréd krajéw o ni-
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skim poziomie PKB per capita, ktérych przewagi komparatywne nie sa zwigzane
z sektorami innowacyjnymi (integracja symetryczna peryferii - np. MERCOSUR,
Pakt Andyjski) [szerzej: Reinert, Kattel, 2013].

Jednolity mechanizm nadzoru (Single Supervisory Mechanizm) — pierwszy filar eu-
ropejskiej unii bankowej. Polega na przekazaniu kompetencji nadzorczych nad
yistotnymi instytucjami kredytowymi”, w tym bankami, z pozioméw narodowych
(krajow strefy euro oraz spoza strefy ,nawigzujacych bliskg wspotprace”) na ponad-
narodowy — do Europejskiego Banku Centralnego. Poczatkowo objeto nim 120 ban-
kéw posiadajacych okolo 85% aktywéw sektora bankowego strefy euro. Zostal on
wdrozony w listopadzie 2014 r.

Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (Single
Resolution Mechanizm) — drugi filar europejskiej unii bankowej przewidujacy dzia-
tania zapobiegawcze, wczesnej interwencji i mechanizm resolution obejmujacy na-
stepujace instrumenty: zbycie dzialalnosci, instytucje pomostowa, wydzielenie akty-
woéw oraz umorzenie lub konwersje dlugu. Mechanizmem resolution ma objaé
wszystkie banki strefy euro. Przewidziano utworzenie jednolitego funduszu na-
prawczego powstalego ze sktadek bankéw panstw czlonkowskich.

Komisja Europejska (KE) - jest jedng z gtéwnych instytucji Unii Europejskiej. Jej
zadaniem jest reprezentowanie i ochrona intereséw catej Unii. Komisja przygoto-
wuje wnioski dotyczace nowych aktéw prawa europejskiego, ktére przedstawia Par-
lamentowi Europejskiemu i Radzie. Zarzadza biezagcymi sprawami zwigzanymi
z wdrazaniem polityki UE w poszczegdlnych obszarach i wydatkami z funduszy UE.
Komisja zapewnia wlasciwg realizacje decyzji UE i nadzoruje sposéb wydatkowa-
nia funduszy unijnych. Monitoruje przestrzeganie traktatéw europejskich i prawa
wspélnotowego. Czuwajac nad przestrzeganiem traktatéw, Komisja wraz z Trybu-
nalem Sprawiedliwo$ci Wspélnot Europejskich zapewnia wtasciwe wdrozenie usta-
wodawstwa obowigzujacego wszystkie panstwa czlonkowskie UE. Obecnie w sktad
Komisji wchodzi przewodniczacy i 28 komisarzy (po jednym z kazdego panstwa
UE). Komisja skfada si¢ z departamentéw, tzw. Dyrekcji Generalnych, z ktérych
kazdy ponosi odpowiedzialno$¢ za realizacje wspoélnej polityki w danej dziedzinie
i jej ogdélng administracje. Komisja mianowana jest na piecioletnig kadencje, ale
moze zosta¢ odwolana przez Parlament.

Konwergencja - stan (ujecie statyczne) lub proces (ujecie dynamiczne) upodabnia-
nia sieg, zblizania sie poszczegdlnych krajow w réznych wymiarach zycia spoteczno-
-ekonomicznego [szerzej: Jabtonski, 2012].

CEDEWU.PL 193



R. Kata, M. Cyrek, M. Wosiek, T. Potocki, W. Jastrzgbska — Strefa euro: miedzy sceptycyzmem a realizmem

Konwergencja nominalna - odnosi sie do kryteriéw sformutowanych w Traktacie
z Maastricht UE. Obejmuje zmienne charakteryzujgce polityke pieniezng w zakre-
sie stabilno$ci cen, stabilnosci finanséw publicznych, stabilnosci kurséw wymiany
walut oraz stabilnosci dtugookresowych stép procentowych.

Konwergencja realna — obejmuje upodabnianie sie struktur produkcji, wyréwnywa-
nie poziomu technologicznego (konwergencja technologiczna), synchronizacje wa-
han cykli koniunkturalnych czy nawet uniformizacje wzorcéw kulturowych - sty-
lé6w zycia czy modeli konsumpcji [Matkowski, Préchniak, Rapacki, 2014, s. 201-
202]. Jest to proces zmniejszania réznic miedzy krajami o r6znym poziomie rozwo-
ju gospodarczego, a takze poziomie i jako$ci zycia obywateli.

Konwergencja dochodowa - wyréwnywanie si¢ poziomu dochodéw per capita mie-
dzy krajami. Zazwyczaj szacowana jest na podstawie zmian PKB per capita (konwe-
rgencja typu § lub o).

Konwergencja beta (f) (zbieznos¢ absolutna) — dotyczy zaleznosci pomiedzy $red-
nig stopg wzrostu dochodu per capita a poczatkowym poziomem tego dochodu. Jest
to zjawisko polegajace na tym, ze kraje biedne z nizszym poziomem kapitatu rzeczo-
wego charakteryzuja si¢ wyzsza produktywnoscia tego rodzaju kapitatu, co umozli-
wia im osigganie wyzszego tempa wzrostu gospodarczego niz w krajach bogatych.
Innymi stowy, konwergencja typu f oznacza, ze kraje o nizszym poziomie PKB per
capita charakteryzuja si¢ wyzszg stopg wzrostu tego wskaznika niz kraje zamozniej-
sze [Jabtonski, 2012].

Konwergencja sigma (o) — wystepuje wowczas, gdy zréznicowanie poziomu rozwo-
ju gospodarczego (PKB per capita) migdzy krajami — mierzone odchyleniem stan-
dardowym logarytméw naturalnych dochodu per capita — zmniejsza sie¢ w czasie
[Matkowski, Prochniak, 2014].

Konwergencja technologiczna — wyréwnywanie si¢ poziomu zaawansowania tech-
nologicznego mi¢dzy krajami. Zazwyczaj szacowana jest w oparciu o analiz¢ zmian
TFP (total factor productivity), jako konwergencja typu g lub o.

Kryzys - faza cyklicznie obserwowanych wahan koniunkturalnych, zwigzana z gle-
bokim zaburzeniem proceséw gospodarczych przejawiajacych sie spadkiem pozio-
mu produkcji i zatrudnienia oraz taczaca sie z szeregiem dalszych negatywnych
implikacji spoteczno-gospodarczych.
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LTRO (long-term refinancing operations, dlugoterminowe operacje refinansujace)
- sg to odwracalne operacje refinansujace prowadzone przez Europejski Bank Cen-
tralny w celu zwigkszenia plynnosci europejskiego systemu bankowego w perspek-
tywie dtugoterminowej. W czasie kryzysu finansowego zmniejszyly sie¢ mozliwosci
zasilania sektora bankowego w plynnos¢ za pomocg operacji zawieranych na $wia-
towym miedzybankowym rynku finansowym. EBC chcac zapobiec problemom
zwigzanym ze zmniejszong plynnoscia pokrywa przy pomocy LTRO popyt bankow
nie tylko na 3-miesieczne, lecz réwniez roczne (2009 r.) oraz 3-letnie (2011 r.12012 1)
niskooprocentowane pozyczki.

Luzowanie ilosciowe (quantitive easing QE) — polega na zakupie od bankéw komer-
cyjnych przez bank centralny (w przypadku europejskiej unii walutowej przez EBC)
rzagdowych lub prywatnych papieréw warto$ciowych. Jego celem jest zwiekszenie
mozliwosci udzielania kredytéw przez banki komercyjne i tagodzenie warunkéw
ich finansowania. EBC wprowadzit te niekonwencjonalne narzedzia polityki pie-
nieznej z opdznieniem w stosunku do Systemu Rezerwy Federalnej, Banku Anglii
oraz Japonii.

Matryca rozwoju systemu finansowego Banku Swiatowego - macierz zawierajaca
zestaw wskaznikéw wykorzystywanych w badaniach $wiatowych do pomiaru roz-
woju systemu finansowego, w czterech jego wymiarach, tj. zasiegu, dostepu, efek-
tywnosci oraz stabilno$ci, oraz w podziale na dwa modele rozwoju systemu finan-
sowego, tzn. model rynkowy i model bankowy [szerzej: Cihak i inni 2012, World
Bank, 2012].

Mnoznik-akcelerator — mechanizm opisujacy dostosowania makroekonomiczne
w sytuacji wystepowania wzajemnych relacji mi¢dzy zmianami popytu inwestycyj-
nego oraz zmianami poziomu produkcji i dochodu réwnowagi gospodarczej. Zmia-
ny w popycie inwestycyjnym prowadza do zwielokrotnionej zmiany produkcji,
a przyspieszenie zmian produkcji wywotuje dalsze zmiany popytu inwestycyjnego.
Mechanizm ten czgsto wykorzystywany jest do opisu cyklicznych wahan koniunktu-
ralnych.

Mnoznik fiskalny (mnoznik wydatkéw panstwa) - jest mierzony jako zmiana pro-
dukcji, spowodowana przez krancowg zmiane wydatkéw publicznych (podatkéw).
Zwolennicy dyskrecjonalnej interwencji fiskalnej podkreslajg, ze wydatki pahstwa
mogg pobudzaé, poprzez mnoznikowe efekty keynesowskie, dodatkowe wydatki
prywatne. Dlatego znaczna cze$¢ dyskursu ekonomicznego na temat pakietéw fi-
skalnych koncentruje si¢ wokét wielkosci mnoznikéw wydatkéw rzadowych. Z ana-
lizy empirycznej wynika, ze mnozniki fiskalne w wigkszosci przypadkéw sg dodat-
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nie, jednak na ogoét przybierajg stosunkowo niskie wartosci. Istniejg rowniez dowo-
dy na wystepowanie ujemnych mnoznikéw fiskalnych.

Model bankowy rozwoju systemu finansowego — model rozwoju systemu finanso-
wego, w ktérym banki odgrywaja najistotniejsza role w procesie akumulacji i trans-
formacji $rodkéw finansowych [szerzej: Tochorek, 2014].

Model rynkowy rozwoju systemu finansowego — model rozwoju systemu finansowe-
go, w ktérym instytucje wsp6lnego inwestowania, zwigzane z rynkami kapitatlowy-
mi odgrywaja najistotniejszg role w procesie akumulacji i transformacji Srodkéw
finansowych [szerzej: Tochorek, 2014].

Neoklasyczna teoria wzrostu gospodarczego — obejmuje modele wzrostu gospodar-
czego, ktére sg oparte na zalozeniu, ze gospodarka funkcjonuje w warunkach pet-
nego zatrudnienia i przy pelnym wykorzystaniu czynnikéw wytwoérczych, a o ogél-
nych rozmiarach inwestycji decydujg oszczednosci nagromadzone z wypracowane-
go dochodu. Co wiecej, liczba pracownikéw oraz postep techniczny zwiekszaja sie
w sposdb egzogeniczny, czyli w sposéb niewyjasniony przez model [Jabtonski, 2012,
s. 231]. Postep naukowo-techniczny ma charakter egzogeniczny, czyli nie zalezy od
celowych dziatah podmiotéw gospodarczych (konsumentéw, producentéw, sektora
publicznego — prowadzonej polityki gospodarczej). Stopa wzrostu gospodarczego
wynika z czynnik6w lezacych po stronie podazy, czyli liczby pracownikéw, kapitatu,
postepu technicznego, za$ wzrost gospodarczy jest prostym wynikiem wzrostu na-
ktad6éw pracy i kapitalu produkcyjnego [szerzej: Wozniak, 2008, s. 174-192].

Nominalne kryteria konwergencji — kryteria konwergencji nominalnej zapisane

w art. 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej sprowadzajg sie do oceny

pieciu podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych: tempa wzrostu cen, dtu-

goterminowej stopy procentowej, deficytu finanséw publicznych, dtugu publiczne-

go i kursu walutowego.
Kryteria monetarne dla kraju aspirujacego do strefy euro:

¢ inflacja nie moze przekracza¢ wiecej niz o 1,5 p.p. $redniej z trzech krajéw
czlonkowskich o najbardziej stabilnym poziomie cen;

* dlugoterminowe stopy procentowe (oceniane na podstawie rentownos$ci obliga-
cji 10-letnich) nie moga przekraczaé¢ wiecej niz o 2 p.p. $redniego poziomu
w trzech krajach UE o najbardziej stabilnym poziomie cen;

* kraj, ktory chce uczestniczy¢ w unii walutowej, musi si¢ wykazaé przynajmniej
dwuletnim okresem stabilizacji kursowej wzgledem walut pozostatych panstw,
bez mozliwosci dewaluacji tego kursu.
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Kryteria fiskalne:

* deficyt budzetowy nie moze przekroczy¢ 3% PKB;

¢ dlug publiczny nie powinien przekracza¢ 60% PKB; kraj, ktéry nie jest w stanie
spelni¢ tego warunku, powinien przynajmniej wykazac tendencje, ktéra wskazu-
je na obnizanie si¢ poziomu dlugu, co pozwolitoby na osiggni¢cie wymagane-
go pulapu.

Nowa geografia ekonomiczna — wywodzi sie z ekonomii miedzynarodowe;j i ekono-
mii rozwoju. W analizie zjawisk gospodarczych wykorzystuje podstawowe koncep-
cje teoretyczne geografii ekonomicznej, taczy tzw. nowa teori¢ handlu migdzynaro-
dowego z teorig lokalizacji. Przedstawiciele nowej geografii ekonomicznej (m.in.
P. Krugman) wskazuja, ze nier6wnomierny rozwdéj spoleczno-gospodarczy — istnie-
nie obszaréw rdzeni i peryferii - jest rezultatem tendencji do centralizacji (aglome-
racji) i decentralizacji dziatan w przestrzeni gospodarczej. Proces ten zalezy od de-
cyzji podejmowanych przez wiascicieli mobilnych czynnikéw produkcji w oparciu
o ocene oddziatywania tzw. sit dosrodkowych i odsrodkowych. Sily dosrodkowe
sprzyjaja koncentracji, a przyczynami ich wystepowania sg: funkcjonowanie chton-
nego rynku zbytu, mozliwos$ci obnizania szeroko rozumianych kosztéw prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej (w tym zwigzanych z rozprzestrzenianiem si¢ nowej
wiedzy), jak na przyklad korzysci skali czy aglomeracji. Zrédlem sit odsrodkowych
sa: niedobory mobilnych czynnikéw wytwérczych, konieczno$é ponoszenia dodat-
kowych kosztéw (na ochrone Srodowiska czy rozwoj infrastruktury).

Odwré6cona wiekszos¢ kwalifikowana — wprowadzona w efekcie reformy Paktu Sta-
bilnosci i Wzrostu (cz¢$é korygujaca PSW) zasada glosowania w Radzie UE. Polega
ona na uznaniu sankcji zalecanych przez KE za przyjete przez Rade jezeli w ciaggu
10 dni od dnia przyjecia zalecenia przez KE, nie zostanie ono odrzucone przez Rade
wiekszoscig kwalifikowana.

Pakt fiskalny — Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodar-
czej i Walutowej (Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Econo-
mic and Monetary Union, TSCG) — podpisany przez 25 panstw UE (z wyjatkiem
Wielkiej Brytanii i Republiki Czeskiej) 2 marca 2012 r, za$ wszedl w zycie
1 stycznia 2013 r. TSGC ma status wielostronnej umowy miedzyrzadowej panstw
cztonkowskich UE. Traktat ma by¢ stosowany w caloéci do panstw spoza strefy
euro, ktore sa Umawiajagcymi si¢ Stronami, od momentu przyjecia w tych pan-
stwach euro jako waluty. Zaktada on nalozenie bardziej rygorystycznych regut poli-
tyki fiskalnej na kraje nalezace do strefy euro. Zapisane w Traktacie zobowigzanie
ma by¢ egzekwowane poprzez mozliwo$¢ zaskarzenia kraju, ktéry nie wprowadzit
odpowiednich przepiséw do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci. Traktat zo-
bowigzuje m.in. do respektowania zasady zréwnowazonego budzetu (réwnowaga
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w cyklu koniunkturalnym), systematycznej redukcji dtugu publicznego, obowigzku
wpisania do aktéw prawnych krajowych o wysokiej randze (konstytucja, ustawa)
numerycznych regut fiskalnych, wprowadzenia automatycznego mechanizmu kory-
gujgcego. Wigkszo$¢ zapisow TSGC (wymogi, reguly fiskalne) jest juz ujeta we weze-
$niejszych regulacjach (np. w PSW), jednakze Pakt zmusza panstwa czlonkowskie,
aby zasady te przyjmowaly jako wlasne (w konstytucji lub ustawie o finansach pu-
blicznych).

Pakt Stabilnosci i Wzrostu (Stability and Growth Pact - PSW) - porozumienie kra-
jow czlonkowskich Unii Europejskiej zawarte 17 czerwca 1997 r. podczas szczytu
Rady Europejskiej w Amsterdamie. Jednym z podstawowych celéw Paktu byto dal-
sze umocnienie i utrwalenie niezbednej dyscypliny polityki fiskalnej po utworzeniu
Unii Gospodarczo-Walutowej. Pakt tworzy ramy krajowych polityk fiskalnych przez
wymog utrzymania dopuszczalnego poziomu deficytu i dtugu publicznego w wyso-
kosci odpowiednio 3% PKB i 60% PKB. Dokument ten sklada si¢ z uchwaly Rady
Europejskiej odnosnie do Paktu o stabilnosci i wzroscie gospodarczym (Dz.Urz. WE
C 236/01 z 1997 r.) oraz rozporzadzen Rady: nr 1466/97/WE w sprawie wzmocnie-
nia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych
i nr 1467/97/WE w sprawie przyspieszenia i wyjas$nienia procedury nadmiernego
deficytu. Celem Paktu jest osiggniecie: sprawnych finanséw paristwa jako sposobu
wzmocnienia warunkow sprzyjajgeych stabilnosci cen oraz osiggnigcia silnego, trwa-
lego wzrostu przyczyniajgeego sie do tworzenia miejsc pracy. PSW sktada sie z dwéch
czeSci: prewencyjnej oraz korekcyjnej (naprawczej). Celem czesci prewencyjnej jest
osiggniecie na przestrzeni cyklu gospodarczego salda budzetowego bliskiego zréw-
nowazenia lub nadwyzki. Pakt naktada na kraje UE obowigzek corocznego sporza-
dzania programéw stabilnosci (kraje strefy euro) oraz programéw konwergencji
(kraje spoza strefy euro). Programy te zawierajg kilkuletni scenariusz zmian finan-
séw publicznych oraz wskazujg Sredniookresowy cel budzetowy (MTO), ktérym jest
réwnowaga strukturalna lub nadwyzka. Rada UE ma obowigzek monitorowania
programéw oraz moze skierowaé ,wczesne ostrzezenie przed wystgpieniem nad-
miernego deficytu” lub wyda¢ zalecenia ,bezzwlocznego podjecia dziatan koryguja-
cych”, jesli rozbiezno$¢ miedzy stanem finanséw publicznych a $redniookresowym
celem budzetowym lub $ciezka dostosowan utrzymuje sie lub powigksza. Czes¢ ko-
rekcyjna Paktu dotyczy stosowania procedury nadmiernego deficytu (EDP).

Procedura nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure — EDP) — w rozpo-
rzadzeniu 1467/97/WE okreslony zostal tryb uruchamiania i zawieszenia procedury
nadmiernego deficytu oraz sankcje, jakie moga by¢ nalozone na kraj cztonkowski.
Tres$¢ rozporzadzenia jest rozwinieciem art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej. EDP nakladana jest przez Rad¢ UE na panstwo czlonkowskie w przy-
padku niewypelnienia budzetowych kryteriow konwergencji (spéjnosci), ktérych
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warto$ci odniesienia dotycza: (i) 3% dla deficytu publicznego w relacji do PKB, (ii)
60% dla stosunku zadluzenia publicznego do PKB (wyrazonego w cenach rynko-
wych). Na podstawie Paktu Stabilnosci i Wzrostu procedura nadmiernego deficytu
nie byta uruchomiona pomimo deficytu przekraczajacego 3% PKB, gdy deficyt byt
wyjgtkowy i czasowy. W efekcie reformy PSW w 2005 r. doprowadzono do dalszego
ztagodzenia kryteriéw, poniewaz spowolnienie wzrostu takze wskazano jako czyn-
nik, ktéry moze usprawiedliwi¢ deficyt przekraczajacy prég 3% PKB. Pierwszym
krokiem procedury jest sporzadzenie przez KE raportu, ktéry stwierdza, jaka jest
relacja miedzy deficytem sektora general government (g.g.) a PKB oraz czy relacja ta
przekracza warto$¢ 3%. Nastepnie Komisja sporzadza opini¢ w sytuacji, gdy dane
wskazujg na przekroczenie wartosci referencyjnej deficytu, chyba ze ,przekrocze-
nie ma charakter wyjatkowy oraz tymczasowy i stosunek ten pozostaje blisko war-
tosci odniesienia”. Ostatnim krokiem jest rekomendacja Komisji w sprawie procedury
nadmiernego deficytu. Zawiera ona ostateczne stanowisko KE w sprawie urucho-
mienia procedury. Organem formalnie stwierdzajgcym stan nadmiernego deficytu
jest Rada UE (ECOFIN). Oprocz podjecia decyzji o istnieniu nadmiernego deficytu
wydaje réwniez rekomendacje, w ktérej m.in. okresla date, do kiedy panstwo ma
obowigzek zmniejszy¢ deficyt ponizej poziomu 3% PKB. Dodatkowo zawiera tam
sugestie co do pozadanego tempa obnizki wartosci deficytu oraz dodatkowe zalece-
nia zmian struktury budzetu krajowego w kolejnych latach. Roczna korekta salda
strukturalnego deficytu powinna wynosi¢ minimum 0,5% PKB, lecz Rada moze za-
leci¢ szybsza Sciezke ograniczenia deficytu. Panstwo ma obowigzek odnies¢ sie do
tych zalecen i rekomendacji w corocznych programach stabilnosci lub programach
konwergencji. Jezeli panistwo czlonkowskie nie zastosuje sie do zalecen, Rada moze
podja¢ decyzje o przejsciu do kolejnego etapu w ramach EDP, przy czym ostateczng
mozliwo$cig jest natozenie sankcji finansowych. W ramach wdrozonej reformy za-
rzadzania gospodarczego UE (2011 r.), obecnie procedura nadmiernego deficytu
moze by¢ nalozona na panstwo czlonkowskie, ktére nie wypelnia kryterium dtugu
publicznego i regule tempa jego obnizania (tj. w przypadku przekroczenia poziomu
zadtuzenia powyzej 60% PKB konieczne jest jego obnizanie w tempie 1/20 rocznie
jako $rednia warto$ci z 3 poprzednich lat).

Procedura Nadmiernych Nieré6wnowag Makroekonomicznych (Excessive Imbalan-
ce Procedure) — ma na celu zapobiezenie, wykrywanie oraz korekte nieréwnowag
makroekonomicznych i odchylen od pozadanego poziomu konkurencyjnosci. W ob-
szarze prewencyjnym obejmuje dwa etapy:

1) coroczng ocene zestawu wskaznikow (przez Komisj¢ Europejska) i ich poréwna-
nie z progami bezpieczenistwa, ktorej celem jest identyfikacja krajow o szczegdl-
nym poziomie ryzyka;

2) szczegblowg analize ekonomiczng tych krajéw za pomocg szerokiego zestawu
wskaznikéw, metod i dokumentéw. Moze ona zawiera¢ konkluzje o: (i) nieistnie-

CEDEWU.PL 199



R. Kata, M. Cyrek, M. Wosiek, T. Potocki, W. Jastrzgbska — Strefa euro: miedzy sceptycyzmem a realizmem

niu nieréwnowag, (ii) umiarkowanych nieréwnowagach, (iii) nadmiernych nie-
réwnowagach.

W tym ostatnim przypadku uruchamiane sg dzialania o charakterze korekcyj-
nym. Rada UE na wniosek KE zyskuje uprawnienie do przedstawienia odpowied-
nich rekomendacji. Rekomendacje mogg dotyczy¢ polityki fiskalnej, ptacowe;j,
strukturalnej, makroostroznosciowej oraz precyzowac czas przeznaczony na podje-
cie dziatan naprawczych. Natomiast panstwo objete procedura zostaje zobligowane
do dostarczenia KE planu naprawczego, a KE i Rada UE akceptujg go lub uznajg za
niewystarczajacy. Panstwa sg zobowigzane do aktualizacji tych planéw co 6 miesie-
cy i wdrazania ich postanowien w terminie. Wobec panstw strefy euro przewidziano
sankcje finansowe. Za wielokrotne ignorowanie rekomendacji Rady lub brak planu
naprawczego przewidziano grzywne w wysokosci 0,1% PKB oplacang na zasadzie
rocznej, az do momentu, w ktérym Rada stwierdzi podjecie wskazanych dziatan.

Rada Unii Europejskiej - instytucja Wspdlnoty Europejskiej ztozona z przedstawi-
cieli rzadéw panstw czlonkowskich, zwykle ministrow odpowiedzialnych za okre-
Slone zagadnienia (w zwigzku z tym czesto okreslana jako Rada Ministréw). Posie-
dzenie Rady UE, w ktérym uczestniczg ministrowie gospodarki i finanséw, jest cze-
sto okreslane jako Rada ECOFIN. Ponadto w przypadku decyzji o szczegdlnym
znaczeniu Rada UE zbiera sie w skladzie szeféw panstw lub rzadéw. Nie nalezy
myli¢ jej z Radg Europejskq, ktéra réwniez skltada sie z szeféw panstw lub rzadéw,
ale jej zadaniem jest nadawanie impulséw niezb¢dnych do rozwoju Unii i okresla-
nie jego ogdlnych kierunkéw politycznych.

Realny efektywny kurs walutowy (REER) - to kurs nominalny skorygowany o po-
ziomy cen w kraju i za granica, zazwyczaj wedlug wag odpowiadajgcych strukturze
koszyka wymiany handlowej. REER wskazuje kierunek zmian sily nabywcze;.

Rozwdj systemu finansowego — rozwdj obejmujacy swoim zasiegiem instytucje fi-
nansowe, rynki finansowe, instrumenty finansowe, decyzje finansowe, transakcje
finansowe oraz normy i prawa dotyczace systemu finansowego [szerzej: Owsiak,
2002; Korenik i Korenik, 2004; Pietrzak i inni, 2012].

Sektor general government (g.g.) - sektor instytucji rzgdowych i samorzadowych
(ustalany wg europejskiego systemu rachunkéw narodowych ESA 95) liczony jed-
nolicie we wszystkich panstwach Unii Europejskiej. W Polsce sektor general govern-
ment nie jest w pelni tozsamy z sektorem finanséw publicznych. W Polsce zakres
sektora okreslony jest enumeratywnie w art. 9 ustawy o finansach publicznych. Me-
todologia unijna zawiera natomiast dodatkowe kryteria funkcjonalne (tj. funkcji re-
alizowanych przez dane jednostki i sposobu ich finansowania) pozwalajace w jed-
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nolity sposéb przyporzadkowac na potrzeby EDP poszczegélne podmioty, jako na-
lezace lub nie do sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych, niezaleznie od
zréznicowanych porzadkéw prawnych i zakresu sektora 27 panstw czlonkowskich
UE. Oznacza to, ze zakres podmiotowy sektora jest ptynny, a jednostka w okreslo-
nym roku zaliczona jako element sektora g.g. w kolejnym roku moze zostaé zakla-
syfikowana poza sektorem.

Sekurytyzacja aktywéw — pojecie niejednoznacznie zdefiniowane. Przyjmuje sie, ze
jest to operacja finansowa umozliwiajgca przedsi¢biorstwom, instytucjom finanso-
wym i bankom pozyskanie kapitatu. Sekurytyzacja aktywéw bankowych jest poje-
dynczg transakcjg, ktora stuzy ich zamianie na papiery warto$ciowe emitowane
przez spotke celowa lub jednostki uczestnictwa, jesli bank korzysta z ustug fundu-
szu sekurytyzacyjnego. Jest ona nowym sposobem pozyczania pieniedzy, optymali-
zacji adekwatnos$ci kapitalowej lub obydwoma dziataniami tgcznie. Na Swiatowym
rynku finansowym czesto jej istota jest zanik posrednictwa polegajacy na tym, ze
pozyczkobiorcy (np. przedsigbiorstwa) i pozyczkodawcy (np. prywatni inwestorzy)
bez posrednictwa bankéw sami prowadzg miedzy sobg transakcje wykorzystujac
papiery warto$ciowe. Sekurytyzacja odnosi si¢ rowniez do transakcji bankow, ktére
w latach 80. zaczely odsprzedawaé na wtérnym $wiatowym rynku kapitalowym
pozyczki udzielone krajom slabiej rozwinietym [szerzej: Caves, Frankel, Jones,
2002].

Semestr Europejski — w ramach reformy zarzadzania gospodarczego w Unii Euro-
pejskiej usprawniono koordynacje polityki ekonomicznej poprzez wprowadzenie
tzw. Europejskiego Semestru Ekonomicznego. W zalozeniu ma on zintegrowac réz-
ne elementy istniejacego obecnie systemu nadzoru ekonomicznego oraz umozliwié
ocene narodowych polityk budzetowych w jednym czasie. Chodzi o wykrywanie
ewentualnych niespdjnosci i wylaniajacych sie nieréwnowag na etapie przed za-
twierdzeniem budzetéw przez parlamenty narodowe (zastgpienie podejscia ex post
podej$ciem ex ante). Takie ujecie ma umozliwi¢ sformutowanie odpowiednich reko-
mendacji skierowanych do panstw czlonkowskich uwzgledniajacych wymiar euro-
pejski, jednocze$nie respektujgc prerogatywy parlamentéw narodowych. KE na
podstawie przedlozonych przez panstwa cztonkowskie krajowych programéw reform
oraz programow stabilnosci (kraje strefy euro) lub konwergencji (kraje spoza strefy)
przygotowuje dla wszystkich panstw czlonkowskich propozycje zalecen, zatwier-
dzane przez Rade Europejska, a nastepnie przez ECOFIN.

Stabilno$¢ systemu finansowego - kryterium rozwoju systemu finansowego mierzg-
ce poziom ekspozycji systemu finansowego, szczegdlnie sektora bankowego i ryn-
kéw kapitatowych na kryzysy finansowe. Ekspozycji, ktéra najczesciej jest oblicza-
na wskaznikami zmiennosci dla modelu rynkowego, natomiast wskaznikami ade-
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kwatnos$ci kapitatlowej, ptynnosci oraz jakosci aktywéw w przypadku modelu ban-
kowego. Przykltadem miernika dla modelu bankowego moze by¢: poziom wskaznika
z-score (tzw. odleglo$¢ do upadtosci), natomiast dla modelu rynkowego - wskaznik
zmienno$ci indeksow gieldowych [szerzej: Cihak i inni, 2012, World Bank, 2012].

Stopa (wskaznik) zatrudnienia - relacja liczby os6b pracujacych do liczby ludnosci
ogbétem w wieku produkcyjnym.

Stopa bezrobocia - relacja liczby 0s6b bezrobotnych do liczby os6b aktywnych za-
wodowo.

Stopa zagrozenia ub6stwem - relacja liczby os6b uzyskujacych dochéd ponizej pro-
gu zagrozenia ubdéstwem do liczby 0séb ogétem. Pojecie dochodu, jak i jego poziom
ponizej, ktérego dana osoba zostanie uznana za zagrozong ubdstwem ustalany jest
w sposéb zréznicowany w zaleznosci od przyjetej metodologii.

Szesciopak — szes$¢ aktéw prawnych (dyrektywy UE oraz rozporzadzenia PE i Rady
UE) dotyczacych reformy i egzekwowania zasad nadzoru budzetowego oraz harmo-
nizacji krajowych zasad polityki fiskalnej, ktory wszedt w zycie 13 grudnia 2011 r.
Zaktada on m.in.:

* zwigkszenie efektywnosci procedury nadmiernego deficytu, w tym poprzez wigk-
szy nacisk na kryterium diugu publicznego,

* zapobieganie powstawaniu zaklécen réwnowagi makroekonomicznej oraz ko-
rekt¢ nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych,

* wymogi dla krajowych ram budzetowych,

* zwigkszone mozliwo$ci naktadania sankcji za brak realizacji wymogéw dotycza-
cych polityki fiskalne;j.

Szok asymetryczny - zakldcenie przebiegu proceséw gospodarczych (spadek PKB,
wzrost bezrobocia itd.). Charakteryzuje sie tym, ze dotyka z niejednakowg sitg po-
szczegdlnych czlonkéw unii walutowej albo tylko niektére kraje cztonkowskie.

Sredniookresowy cel budzetowy (medium-term budgetary objective - MTO) — doce-
lowy poziom wyniku strukturalnego sektora general government (g.g.) wyrazony
w procentach PKB, ktéry panstwa czlonkowskie UE prezentujg w programach sta-
bilno$ci/konwergencji. Komisja Europejska regularnie wyznacza dla poszczegél-
nych panstw czlonkowskich minimalne warto$ci celéw, ktére zaleza m.in. od pro-
gnozowanych kosztéw starzenia si¢ spoleczenstwa, tempa wzrostu PKB, wahan
koniunktury, a takze wskaznika zadtuzenia. MTO podlega przegladowi co trzy lata
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lub ewentualnie po przeprowadzeniu reformy strukturalnej, ktéra wywrze znaczacy
wplyw na stabilno$¢ finanséw publicznych danego kraju.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych (TOOW) - teoria wyja$niajgca ekono-
miczne korzysci i koszty oraz warunki, ktére powinny by¢ brane pod uwage przez
kraje przylaczajace si¢ do obszaru o statych kursach walutowych, $cisle powigzane-
go z ich gospodarkami przez handel i mobilno$¢ czynnikéw produkcji. Jej powsta-
nie faczy sie z pracami R. Mundella i zapoczatkowang przez niego dyskusja o zale-
tach i wadach systeméw plynnych i sztywnych kurséw walutowych. R. Mundell jest
autorem publikacji Teoria optymalnych obszaréw walutowych, wydanej na poczatku
lat 60. ubieglego wieku. Obok niego za twércéw teorii uznaje sie R.J. McKinnona
i PB. Kennena. Optymalny obszar walutowy (OOW) to grupa krajéw, dla ktérych
korzysci z posiadania wspdlnej waluty przewyzszaja koszty takiej integracji. Teoria
formuluje kryteria, ktére powinny by¢ spetnione, aby dany obszar mégt by¢ trakto-
wany jako OOW, jak np.: korelacja cykli koniunkturalnych, podobiefistwo st6p infla-
cji, dywersyfikacja produkcji, elastyczno$é¢ ptac i cen, mobilno$é czynnikéw wy-
tworczych, integracja rynkéw finansowych, integracja fiskalna [szerzej: Tchorek,
2014].

TFP (total factor productivity) — taczna produktywno$¢ czynnikéw wytworczych
- to zmienna, ktéra mierzy zmiany produkcji catkowitej (PKB) niespowodowane
zmianami nakfadéw czynnikéw wytwoérczych (pracy, kapitatu). TFP mierzy zatem
zmiany produkcji catkowitej, wywolane przez zmiane produktywnosci czynnikéw
wytworczych. Przy okreslonych zasobach, wzrost TFP taktowany jest jako przybli-
zona miara postepu technologicznego. Wskaznik TFP nie jest mierzony bezposred-
nio. Jest wyliczany jako wielko$¢ rezydualna (tzw. reszta Solowa) z funkcji produk-
cji typu Cobba-Douglasa.

Warto$¢ dodana brutto — przyrost wartosci produkcji na poszczegdlnych etapach
produkcyjnych. Suma warto$ci dodanej przybliza taczng warto$é produkcji wytwo-
rzonej w danej gospodarce i odpowiada wartosci produktu krajowego brutto po-
mniejszonego o podatki posrednie.

Wspélcezynnik Giniego — miara dysproporcji w rozktadzie dochodéw, oparta o kon-
strukcje krzywej Lorentza. Wspétczynnik Giniego przyjmuje wartosci z przedziatu
[0; 1], czesto jednak wyraza sie go w procentach. Wzrost warto$ci wskaznika ozna-
cza wzrost nieréwno$ci dochodowych.

Wynik strukturalny (saldo strukturalne) - oczyszczona z wahan cyklicznych oraz
dziatan jednorazowych i tymczasowych réznica catkowitych dochodéw i wydatkéw
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sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (g.g.) odniesiona do PKB z danego
roku. Innymi slowy, jest to hipotetyczny wynik sektora, jaki zostalby osiagniety
w danym roku przy potencjalnym wzroscie gospodarczym (czego nie nalezy myli¢
z pelnym zatrudnieniem, badz pelnym wykorzystaniem mocy produkcyjnych) i bra-
ku dzialan jednorazowych oraz tymczasowych. Deficyt moze wynika¢ z ostabienia
koniunktury - wtedy Zrédlem deficytu jest cykliczne pogorszenie salda dochodéw
i wydatkow. Przy zrownowazonym saldzie strukturalnym wahania koniunktury pro-
wadza do okresowego wystgpienia nadwyzek i deficytéw budzetowych, tak ze dtu-
gookresowe saldo budzetu jest zerowe.

Zasigg systemu finansowego — kryterium rozwoju systemu finansowego mierzace
wzgledng i bezwzgledng wielko$¢ systeméw finansowych i jego skladnikéw, np.
w odniesieniu do gospodarki realnej. Przyktadem wskaznika dla modelu bankowe-
go moze by¢: udziat kredytéw prywatnych w relacji do PKB, natomiast dla modelu
rynkowego kapitalizacja rynku kapitalowego w relacji do PKB [szerzej: Cihak i inni,
2012, World Bank, 2012].
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