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Charles Wyplosz — profesor ekonomii miedzynarodowej w Instytucie Miedzynarodowych Studiow
Wyzszych w Genewie, w ktérym petni funkcje dyrektora Miedzynarodowego Centrum Badan nad
Pienigdzmi i Bankowoscia. Poprzednio byt prodziekanem Dziatu Badan i Rozwoju w INSEAD oraz
dyrektorem programu doktoranckiego w dziedzinie ekonomii w Wyzszej Szkole Nauk Spotecznych
w Paryzu (EHESS). Aktualnie jest cztonkiem grupy doradcéw ekonomicznych przewodniczacego Ko-
misji Europejskiej, panelu ekspertéw przy Komisji Spraw Gospodarczych i Monetarnych Parlamentu
Europejskiego oraz zasiada w ,grupie Bellagio”. Profesor Wyplosz byt konsultantem Komisji Eu-
ropejskiej, MFW, Banku Swiatowego, ONZ i innych organizacji miedzynarodowych. Ponadto pra-
cowat jako konsultant dla rzad6éw Francji, Cypru i Federacji Rosyjskiej. Cztonek Rady Naukowej CASE.

Gléwne obszary zainteresowan badawczych Ch. Wyplosza obejmuja kryzysy finansowe, europejska
integracje monetarna, polityke fiskalng i regionalng integracje monetarng. Opublikowat kilkadziesigt
prac z zakresu finans6w miedzynarodowych. Jest wspétautorem dwoch europejskich podrecznikéw

(Makroekonomia i Economics of European Integration).
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Wprowadzenie

Po kryzysie finansowym i gospodarczym od 2009 r. jeste§my §wiadkami bezprecedensowego i nasi-
lajacego si¢ kryzysu fiskalnego. Jak na razie, ten ostatni kryzys uderzyt tylko w kraje rozwiniete, a wréd

nich w kraje strefy euro.

Kraje, ktére znalazly sie w kryzysie, maja bardzo wysokie deficyty finanséw publicznych, ktére przektadaja
sie na skokowe wzrosty dtugu publicznego. Naturalnym, potencjalnym wyttumaczeniem kryzysu jest

utrata przez cztonkéw unii monetarnej mozliwosci prowadzenia krajowej polityki monetarnej.

Jednak zdaniem prof. Charlesa Wyplosza, szczegblng role w nasilaniu si¢ kryzysu odegraty btedy w re-
akeji rzad6w krajow strefy euro i EBC. Obszar euro jest niedokoficzonym dzietem. Utworzono unie mo-
netarng bez unii fiskalnej. Kiedy tworzono strefe¢ euro, z powodéw politycznych unia fiskalna byta nie-

mozliwa. I tak jest nadal. By¢ moze przyszte pokolenia potrafig ukoficzyé te budowe.

O kryzysie finansowym w strefie euro dyskutowali goscie 115 seminarium BRE-CASE. Seminarium
zorganizowata Fundacja CASE we wspétpracy z BRE Bankiem w ramach statego cyklu spotkan pa-
nelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w czerweu 2011 r. Wyktad wygtosit specjalny gosé se-
minarium prof. Charles Wyplosz.

Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia 115 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 16 czerweca 2011 r. 7
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Charles Wyplosz

Strefa euro
— kryzys i drogi wyjscia

ryzys dtugu publicznego rozlewa sie w stre- Rysunek 1. Zmiany stopy diugu

fie euro. Zapewne bedzie przyczyna wielu publicznego(DEakolaIEKE) wilrajach
probleméw. Jakie sa rzeczywiste powody tego p— rozwinietych
kryzysu? Nie znam odpowiedzi na to pytanie. Ale | .. gg{ggfj%
kryzys dtugu publicznego w strefie euro uwazam Hisngx?{:
za niezwykle interesujacag kwestie. PES}E

Nideandy

Uderzajace jest to, ze wraz z powaznym kryzy- e
sem finansowym i gospodarczym w la- Fm;fﬁﬁz
tach 2007-2008 prawie w kazdym kraju Nowa%j;z%
rozwinietym, z kilkoma wyjatkami, dtug pu- e
bliczny istotnie sie zwiekszyt, $redni wzrost i
relacji dtugu publicznego do PKB dla tej grupy 1}%%
krajow wyni6st az 30%. (zob. rysunek 1). Na tym P
rysunku widaé zmiany obcigzenia gospodarek Nor\%éz;;
krajéow rozwinietych dtugiem publicznym. Na S = o - - %

-0 0 10

dole diagramu pokazane sa nieliczne wyjatki —[Zwdio: oECD
—kraje w ktérych wskaznik zadtuzenia panstwa
zmalat, ale generalnie obserwowali§my masowy Powody takiej sytuacji w poszczegblnych krajach

wzrost zadtuzania si¢ panstw. byly r6zne, ale na pewno nie byly one btahe,
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poniewaz rzady musiaty interweniowad, by ratowaé
system bankowy przed upadkiem. Pojawita si¢ réw-
niez potrzeba wspierania dziatalnosci gospodar-
czej, aby zapobiec powtérzeniu si¢ kryzysu z lat 30.
ubiegtego wieku. Oczywiscie tego typu interwencje
wladz publicznych to sprawa dyskusyjna. Nato-
miast, jak sie wydaje, niezwykle zasadnym jest py-
tanie: Skoro nastgpit tak wysoki wzrost zadtuzenia
panstw w krajach rozwinietych, to dlaczego kryzys
dotknat wiasciwie tylko i wylgcznie waskie grono
krajow, ktore nalezg do strefy euro? Przyjrzyjmy si¢
kilku potencjalnym wyjasnieniom tej kwestii.

Dlaczego strefa euro?

Po pierwsze, kraje strefy euro maja najwiekszy dtug
publiczny sposréd wszystkich krajow (rysunek 2). Czy

Rysunek 2. Dlug publiczny (% PKB)
w 2009 r.
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=== kraje nalezgce do strefy euro === kraje spoza strefy euro
Zr6dto: OECD.

jest to efekt przynaleznosci do strefy euro? Po drugie,
majg one najwyzsze deficyty finanséw publicznych.
Trzeci argument dotyczy znaczenia cztonkostwa
w strefie euro, a co za tym idzie, utraty mozliwosci pro-
wadzenia autonomicznej (krajowej) polityki mone-
tarnej. Czwarte potencjalne wyjasnienie odnosi si¢
do powaznych btedéw popetmionych w polityce go-
spodarczej, ktére spowodowaly te zarazliwg fale.

Powiedziatbym tak: w kazdej z tych argumentacji

jest jakis element prawdy.

Najwyzsze poziomy dlugu
publicznego

Na rysunku 2 pokazuje wysokos$¢ zadluzenia
panstw w relacji do PKB w krajach rozwinietych,
jak rowniez w krajach rozwijajacych si¢. Te dane

sg zaczerpniete z bazy danych OECD.

Jezeli przyjrzymy sie temu zestawieniu, to mozemy
zauwazy¢, ze koloru pomaranczowego jest dos¢ duzo
na gorze diagramu, co oznacza, ze jest sporo kra-
jow strefy euro, ktére majg istotnie wysoki poziom
dtugu publicznego. Natomiast powyzej krajow,
ktore maja dzisiaj ktopoty (fiskalne — przyp. red.) jest
takze sporo koloru niebieskiego, czyli ze dtug pu-
bliczny krajow spoza strefy euro jest wyzszy niz
w krajach najbardziej problematycznych.
Przyktadem jest Irlandia, ktdra ze swoim poziomem
zadtuzenia plasuje sic mniej wiecej posrodku.
Na rysunku 2 widzimy réwniez, ze wiele krajéw ma
wyzsze zadluzenie publiczne niz Irlandia, a nie
pograzyto si¢ w kryzysie, przynajmniej dotychczas
(czyli do potowy czerwea 2011 r,, kiedy ten wyktad

byt wygtoszony — przyp. red.).
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Ten sposéb rozumowania jedynie czesSciowo
wyjasnia geneze kryzysu. Bardziej wskazuje na
wiekszg podatnosé na wejscie w kryzys krajow
o duzym zadtuzeniu niz wyjasnia, dlaczego do-
tyczy to tylko krajow strefy euro. Bo by¢ moze
jednak sama przynaleznos¢ do strefy euro sty-
muluje zjawiska kryzysowe, a nie tylko
zadtuzenie. Do tego bede powracat jeszcze kil-

kakrotnie.

Zanim to uczynie, postaram si¢ przeprowadzi¢ pro-
sta, wrecz dziecinnag, regresje. Okazuje sie, ze jest
mato literatury wyjasniajacej stan zadtuzenia pu-
blicznego, bede wiec na zywo i w uproszezeniu

pokazywac te dynamike (zob. tabela 1).

[stniejg dwa czynniki wyjasniajace, ktore wynikaja
ze zrozumienia sytuacji kraju o duzym zadtuzeniu.
Pierwszym z nich sg wysokie wydatki publiczne,
a wigc rozrosniety sektor budzetowy: Jest oczywiste,
ze pokazne wydatki sektora budzetowego powoduja
duze zadluzenie panstwa. Kraje rozwijajace si¢
wolno maja wyzsze zadluzenie, co prowadzi
do wniosku, ze im wigksza dynamika wzrostu go-
spodarczego, tym nizszy poziom zadtuzenia.

Do tego watku tez jeszcze powrdce.

Warto przyjrze¢ si¢ takze innym czynnikom (zob.
tabela 1). Widzimy, Ze czynnik: bogactwo kraju mie-
rzone wysokoscig PKB na glowe mieszkanca w za-
sadzie ma si¢ nijak do wyjasnienia tej sytuacji. To
nie jest tak, ze kraje bogate majg mniejszy dtug pu-
bliczny, bo tutaj wskaznik jest wlasciwie ujemny.
Nieprawdziwy jest takze poglad, ze najczesciej
bardziej zadtuzone sa kraje biedniejsze. Nie ma tez
wyraznego wptywu na wysokos¢ zadtuzenia przy-
nalezno$é do strefy euro, wigc tutaj nie mozna posz-
ukiwaé przyczyn/wyjasniefi obecnego kryzysu.
Samo cztonkostwo w strefie euro nie oznacza wysta-

pienia przestanek kryzysowych.

Najwyzszy deficyt finansow
publicznych

Jesli chodzi o deficyt finanséw publicznych, to
odwotuje si¢ tu do rysunku 3, pokazujacego po-
ziom deficytu po kryzysie lat 2007-2008. Widzimy;,
ze nie udalo si¢ ograniczyé wzrostu deficytu
w okresie recesji. Wyjasnienie w zasadzie jest ta-
kie samo jak w przypadku zadtuzenia. Jezeli
przyjrzymy si¢ temu bardziej szczegétowo, to

widzimy, ze jest tutaj wiecej koloru pomaran-

Tabela 1. Diug publiczny

Zmienna Wspélczynnik Blad standardowy |Prawdopodobienstwo
Stata 3,70 1,09 0,00
PKB per capita -0,20 0,13 0,13
Wydatki publiczne/PKB 0,61 0,23 0,01
Wzrost gospodarczy -016 0,05 0,01
Wskaznik korupcji 0,08 0,06 0,20
Strefa euro 0,23 0,21 0,27

Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia
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czowego na gérze diagramu, czyli co§ w tym jest,
ze kraje o duzym deficycie maja réwniez wysokie
zadtuzenie publiczne w stosunku do PKB. A za-
tem mamy doczynienia z pewna korelacja. Gdy-
bysmy jednak chcieli podjac wysitek wyciggnigcia
wniosku, to powiedzieliby$my tak: deficyt bardziej
wyjagnia stan kryzysu niz dtug publiczny. Istnieja
réznego rodzaju publikacje dotyczgce marz czy stép
procentowych i widzimy, ze to jest do$¢ dobre

wyjadnienie.

Rysunek 3. Deficyt finansé6w publicznych,

srednia dla lat 2008-2011
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L
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=== kraje nalezgce do strefy euro === kraje spoza strefy euro
Zr6dto: OECD.

No dobrze, ale abstrahujgc od literatury przedmiotu,
chciatbym przedstawi¢ wlasng interpretacje. Ot6z,
w tym kontekscie, deficyt finanséw publicznych jest
zjawiskiem znaczacym dlatego, ze na podstawie
wysokosci deficytu mozna okreslaé pewne oczeki-
wania. Wezmy kraj o matym zadtuzeniu, np. Irlan-

die przed kryzysem. Pojawit si¢ tam ogromny de-

ficyt ze wzgledu na to, ze trzeba byto z dnia na dzien
wydaé (kwote rzedu — przyp. red.) ok. 20% PKB
na uratowanie bankéw. W takiej sytuacji rynki moga
wyciagna¢ wniosek, ze zwigkszenie deficytu, czy-
li dziury budzetowej, moze oznaczaé, ze w przysz-
tosci bardzo cigzko bedzie te dziure zatataé. I nawet
jesli dtug publiczny bedzie niewielki (w tym cza-
sie — przyp. ttum.), deficyt moze by¢ poza wszelka
kontrolg. Zatem uwazam, ze wysoko$¢ deficytu jest
istotnym czynnikiem, moze nawet istotniejszym niz
samo zadtuzenie (jego poziom — przyp. red.). Tak
czy inaczej, przektada sie ono bardziej na oczeki-
wania rynkéw dotyczace kierunku w jakim zmie-

rza dany kraj.

Stwierdzenie to jest podstawa nastepnej, czyli dru-
giej interpretacji. Niezwykle intrygujacej i dosé
przekonujacej pod wieloma wzgledami. Jest to teza
moéwigca o tym, ze kryzysy sa samospetniajace si¢.
Wyglada to tak, ze rynki przygladaja sie Grecji,
podwyzszajg marze, banki tracg zainteresowanie
papierami rzadowymi, a rzady nie moga juz
pozyczaé. I mimo ze w zasadzie nie ma powaznego
zagrozenia upadioscia, banki zaczynaja reagowaé
nerwowo, staja sie¢ czujne i pojawia si¢ fala dal-
szych zdarzen, ktore razem sktadaja sie na kry-
zys. To wydaje si¢ by¢ pewnym wyjasnieniem, acz-
kolwiek znowu nie thumaczy kwestii, dlaczego
dzieje sie tak wtasnie w strefie euro. Ale jest to
po czeSci wyjasnienie kryzysu jako takiego

w ogoéle.

Rysunek 4 pokazuje rosnace marze (dla czterech
krajow objetych kryzysem fiskalnym — przyp. red).
W 2008 r., po upadku Lehman Brothers, marze
jedynie drgnely, natomiast pézniej poszybowaty

w gére bardziej dynamicznie.
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Rysunek 4. Marze obligacji rzadowych

dla Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii
w relacji do marz dla Niemiec, Niemcy = 100

14

. |
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2007M1 2008M1 2009M1 2010M1 2011M1

Portugalia

——— Grecja

Irlandia Hiszpania

Utrata mozliwo$ci prowadzenia
autonomicznej (krajowej) polityki
monetarnej

[ wreszcie trzecie potencjalne wyjasnienie, ktore
byé moze pokazuje, dlaczego zjawisko to
wystepuje wiasnie w strefie euro. Przyczyna
moze by¢ brak mozliwosci prowadzenia auto-
nomicznej polityki monetarnej (przez rzady
krajéw nalezacych do strefy euro — przyp. red.). Za-
tem Polska moze uwazac sie za szczesciare. Nie
nalezy do strefy euro. A jedynie przynaleznos$¢ do
strefy ma pewne podwdjne przetozenie na zjawi-

sko, o ktérym mowa.

Z jednej strony, prowadzenie wspdlnej polityki mo-
netarnej dla strefy euro oznacza, ze w poszcze-
g6lnych krajach strefy nie ma kryzysu walutowe-
go. Silna presja ze strony rynkéw finansowych

— przejawiajaca si¢ w rosngcych marzach — na
Irlandie, Grecje i Portugalie, nie przektada sie
na problemy z waluta, bo nie jest to waluta
wylacznie tych krajéw. W krajach strefy euro obje-
tych kryzysem fiskalnym nie tworzy sie zatem kry-

zys walutowy, co jest samo w sobie zjawiskiem po-

zytywnym.

Na rysunku 5 podatem przyktad sgsiadéw Pol-
ski, ktérzy odczuli kryzys i walutowy, i finanso-
wy. Zaréwno Wegry jak i Ukraina musialy sie
zwr6ci¢ o pomoc do Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego ze wzgledu na problemy fiskalne,
ktére natychmiast przetozyly sie na problemy mo-
netarne i walutowe. To wskazywatoby, Ze te pro-
blemy nie sa powodowane przynaleznoscia
do strefy euro.

Rysunek 5. Kursy forinta wegierskiego
i hrywny ukrainskiej, 2008-2011.
320 850
| 8,00
3001
L 7,50
L 7,00
280/
| 6,50
260/ | 6,00
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240/
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220 ; ; ; —L450
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Ale oczywiscie jest tez ciemna strona tego wyjas-
nienia. Rezygnacja z autonomicznej polityki mone-

tarnej (w krajach nalezacych do strefy euro — przyp.

Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia
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red.) oznacza, ze nie ma w nich przeciwwagi dla pro-
bleméw fiskalnych. Kiedy Grecja popadta w ktopoty
i rynki zaczely przygladaé sie jej deficytowi
i dziataniom jej rzadu, ktéry zastanawiat si¢ co z nim
zrobié, wniosek byt jeden: jezeli Grecja podejmie
dziatania oszczednosciowe, to nie bedzie mogta tego
w zaden spos6b ztagodzi¢ przez polityke monetarna,
bo nie ma w swoich rekach takiego mechanizmu.
Wyglagda na to, ze moze to by¢ kolejnym zrédtem

problemu.

To wyjasnienie ma tez nature samospehniajacej sie
przepowiedni, bo jezeli przyjrzymy si¢ bardzo
duzej liczbie krajow na swiecie, ktére powigkszyty
sw(j dtug uruchamiajac fale deficytu finanséw pu-
blicznych, to okazuje si¢, ze maja one powazne pro-
blemy z wyeliminowaniem deficytu i zmniejszeniem
zadtuzenia. Oczywiscie, rynki finansowe wiedza, ze
aby zapanowac nad ta sytuacja, trzeba by dokonac
korekty w kursie wymiany. No tak, ale przeciez nie
wszystkie kraje maja autonomiczng polityke mo-

netarna, co de facto utrudnia im sytuacje.

Ponownie obserwujemy zjawisko samoistnego
nakrecania sie. Rynki diagnozuja, ze Irlandia nie wyj-
dzie z kryzysu i narzucaja bardzo wysokie stopy pro-
centowe, a Irlandia nie ma jak sobie z ta sytuacjg
poradzi¢, nie moze pozyczaé. Tak trudna sytuacja
przypomina wrecz wydanie wyroku, a zanim dojdzie
do powaznych rozméw z Migdzynarodowym Fun-
duszem Walutowym trzeba tygodni czy kilku miesiecy:

Widzimy wiec, ze najprawdopodobniej utrata
(mozliwos$ci prowadzenia — przyp. red.) autono-
micznej polityki monetarnej moze mieé znaczace
przetozenie na kryzys przy catym tym samoistnym
nakrecaniu si¢ zjawisk kryzysowych.

No dobrze, oméwitem przyktad Irlandii, ale po-
wstaje pytanie, dlaczego nie byto przetozenia na
inne kraje? Niestety zagrozenie istnieje i wszyst-
ko wskazuuje na to, ze na podobne skutki narazone
sg wszystkie kraje strefy euro. Dotychczas nie
byto tego problemu, ale jezeli blizej przyjrzymy si¢
Niemcom, okazuje sie, ze tez moga sobie nie
poradzi¢. Jezeli rynki uprg sig, méwigc kolokwialnie,
ze jednak nie wierzg Niemcom, Ze majg oni
zdolno$¢ wyciagniecia siebie z tej sytuacji (duzego
zadtuzenia publicznego — przyp. red.), to nawet tak
duzy i silny kraj nie bedzie miat w tej sprawie nic

do powiedzenia.

W tym miejscu warto zauwazyd, ze przynaleznosé
do strefy euro niesie ze soba pewnego rodzaju
stabos¢. Ci, ktérzy znaja teori¢ samospetniajacego
sie kryzysu, wiedza, ze ten kryzys wystepuje wte-
dy, kiedy jest jaka§ nan ekspozycja. W strefie
euro istnieje pewna szczeg6lna podatnosé na roz-
przestrzenianie sie takiego kryzysu. O niczym to
oczywiscie jeszcze nie przesadza, wszak te ocze-
kiwania nie musza si¢ speti¢. Natomiast taka
podatnosé wystepuje i wtasciwie kazdy z krajow
strefy euro moze sta¢ si¢ jej ofiara. I to wedtug mnie
jest i zawsze bylo kluczowym powodem dla
koniecznosci prowadzenia (w krajach nalezacych
do strefy euro — przyp. red.) $cistej dyscypliny fi-
skalnej w normalnych czasach, po to by te stabosé¢
wyeliminowaé. A tam, gdzie wystepuja jeszcze do-
datkowe zagrozenia, trzeba bardzo dyscyplinowaé

swoja polityke fiskalng.

Czyli podsumowujgc — zanim przejde do rzeczy
kolejnej, juz dotyczacej polityki gospodarczej
ijej realizacji — postawitem teze, ze duze zadtuzenie

publiczne moze by¢ czesciowo wyjasnieniem

14

115 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 16 czerwca 2011 r.

Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia



tego kryzysu, ale nie ma tu bardzo silnego jed-
nowymiarowego skorelowania z przynaleznoscia
kraju do strefy euro. Kolejna teza méwi, ze wiel-
kos¢ deficytu finanséw publicznych ma wplyw
na kryzys, ale nie wszedzie si¢ na nan przekiada.
Zatem bardziej powaznie podchodzac do sprawy,
nalezatoby przyjrze¢ sie temu od strony oczekiwan
rynkow i mechanizméw samoistnego nakrecania
sie zjawisk kryzysowych. Brak autonomicznej po-
lityki monetarnej w krajach nalezacych do stre-
fy euro, jako kolejny czynnik, uwazam za zjawi-
sko bardzo dwuznaczne. Co prawda przynaleznosé
do strefy euro chroni przed kryzysem walutowym,
ale z drugiej strony odstania brak mozliwosci re-
agowania na kroki podejmowane przez banki

i zacie$nianie polityki kredytowej.

Bledy polityki gospodarczej

Przejde teraz do czwartej proby interpretacji tego
zjawiska, kt6ra opiera si¢ na tezie, ze praprzyczyng
kryzysu jest seria bted6w w polityce gospodarczej
ize to wlasdnie te btedy spowodowaty te zarazliwa
falg kryzysowa w strefie euro. Kiedy pomyslimy
sobie, ze kryzysy to samospelniajgce si¢ mecha-
nizmy i aby uchronié si¢ przed nimi musimy mie¢
zerowa na nie podatnosé, to mozemy sobie zadaé
pytanie o to, jak wyjasnia¢ polityke gospodarcza,
ktérg prowadzono w ostatnim okresie. Jezeli
mamy do czynienia z krajami w pewnym sensie
ostabionymi, poniewaz nie majg autonomicznej kra-
jowej polityki kursowej, to w momencie, kiedy sy-
tuacja zaczyna sie robi¢ trudna, rynek zaczyna
zadawac trudne pytania. Kryzys grecki rozpoczat
sie pod koniec 2009 1., natomiast wybucht w oko-

licach kwietnia 2010 r, czyli po okoto szesciu mie-

sigeach. Przez p6t roku obserwowalismy narastajacy
niepokdj i wtedy juz mozna byto podja¢ pewne
dziatania. Kiedy mamy do czynienia z takg deli-
katnag sytuacja, musimy podejmowaé bardzo zde-
cydowane kroki. W moim przekonaniu te szes¢
miesiecy nie zostato wykorzystane dobrze i to dla-
tego kryzys sie rozprzestrzenit. Niektérzy twierdza,
ze co$ jednak po stronie polityki gospodarczej nie
zostato zrobione dobrze. Dzisiaj zaczynamy
wyciaga¢ wnioski z dzialan minionego okresu
iwidzimy, ze decydenci réwniez dostrzegaja pew-
ne zaniechania. Tak czy inaczej, taka niekorzyst-
na sytuacja, przypominajaca pewng bezwtadnosé,
towarzyszyta nam przez co najmniej rok. Twierdzg,
ze bledy polityki gospodarczej moga by¢ gtéwna
przyczyna tej zarazy. Wszystkie pozostate argumenty
nie sg co prawda pozbawione sensu, ale nie s3 tez

oczywiste.

Poruszajac kwesti¢ bted6éw politycznych, nalezy
cofng¢ sie o rok czy péttora, kiedy to zaczynaliSmy
dostrzegaé pewne niepokojace zjawiska w Grecji.
Wyobrazmy sobie, ze znajdujemy si¢ teraz w sy-
tuacji sprzed péttora roku i mamy do wyboru pewne
mozliwosci dziatania. Ogranicze sie do oméwienia
tylko dwoéch z nich.

Drogi wyjscia — opcje dzialania
na poziomie Unii Europejskiej

Pierwsza opcja to ,$ciezka solidarnosci”. Co jest jej
podstawa? Chociaz jedna z klauzul Taktatéw Unii
Europejskiej zakazuje wzajemnego pomagania
sobie przez rzady, czy instytucje bankowe (tzw. no-
bailout clause), z wyjatkiem naprawde nadzwy-
czajnych sytuacjil (ale grecki deficyt nie jest niczym
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nadzwyczajnym, bo ngka ten kraj od wielu lat), to
nalezy jednak przestrzega¢ zapisanej w innym miej-
scu w Traktatach zasady solidarnosci, ktéra mowi,
ze wszystkie kraje europejskie sa wobec siebie so-
lidarne, jeste$my jedng wielka rodzing, itd. Nie
zwracajgc uwagi na te sprzeczno$¢ w Traktatach,
mozemy wiec powiedzie¢ Grecji: ,nie zwracajcie
sie do MFW, my wam pomozemy, damy wam pie-
niadze takie, jakie beda wam potrzebne, zebyscie
przez ten trudny okres jako$ przebrneli i w ten spo-
s6b powstrzymamy rozprzestrzenienie si¢ problemu
na zewnatrz i zatatwimy sprawy w rodzinie”. To byta

jedna mozliwo$¢ — polityczna.

Druga opcja to ,,Sciezka twardej mitosci”; i w jej mysl
powiedzieliby§my Grecji tak: , przepraszamy, drodzy
greccy bracia, ale nie mamy formalnej mozliwosci ra-
towania was, musicie sobie poradzi¢ sami. Wiecie,
na czym stoicie, jezeli macie jaki$ problem, dzwoncie
do MFW, tu jest telefon, trzymamy za was kciuki
ina pewno to nasze poparcie was pokrzepi”. Oczy-
wiscie, jezeli sytuacja w Grecji spowodowataby pro-
blemy w bankach europejskich, majacych ekspozy-
cje (na obligacje — przyp. red.) Grecji, w poszczegdlnych
krajach trzeba by byto rozwigzywaé problemy w ban-
kach.. Tam, gdzie ta ekspozycja bytaby za duza i nie
bytoby dywersyfikacji, wkroczytby nadzér bankowy
iprébowat te sytuacje rozwigzywac.

Wady i zalety obu opcji

No dobrze, ale jakie sg wady i zalety obydwu tych
opcji? W przypadku Sciezki solidarnosciowej do-
bre strony sg takie, ze uniknelibysmy kompro-
mitacji migdzynarodowej, w wyniku ktérej utra-
ciliby$my twarz jako Europa, a tak pokazujemy, ze

jestesmy bogaci, ze jestesmy zdolni do rozwiazy-
wania przejsciowych probleméw. Wadg jest to, ze
istnieje niebezpieczenstwo, ze oto zaangazowali-
bysmy sie w rozwiazanie problemu greckiego na
zasadzie ,,do$¢ deklaracji zaangazowania otwar-
tego” (ang. open-ended commitment), bo wiemy
z jakiego punktu zaczynamy te pomoc, ale nie wie-
my jak taka operacja si¢ skonezy, a w miedzyczasie
inne kraje tez moglyby popas¢ w podobne ktopoty
1 poprosi¢ o pomoc, argumentujac swoje prawa
do tego precedensem greckim. Zatem, gdybysmy
dali rynkom sygnatl, ze my zaptacimy za Grecje,
to wtedy musieliby$my zaptaci¢ takze np. za Ir-
landig, ktéra bytaby pod presjg rynkéw finanso-
wych. I w ten spos6b zaraza mogtaby si¢ rozprze-
strzeniaé. Kolejna wada $ciezki solidarno$ciowej
polega na tym, ze powstalyby problemy moral-
ne. Poniewaz zakaz ratowania krajow przez inne
kraje oznacza réwniez koniecznosé duzej dyscy-
pliny budzetowej (w poszczegélnych krajach
strefy euro — przyp. red.), to przez pominiecie eg-
zekucji takich zapis6w niejako tagodzimy te we-
wnetrzne przepisy i pozwalamy na wigksza swo-
bode. Ponadto, jesliby uznaé ,,Sciezke solidarnosci”
za dobra opcje, to powstaje potrzeba ponowne-
go przejrzenia traktatow europejskich w tych
miejscach, ktére dotyczg strefy euro (i zastgpie-
nia klauzuli no-bailout clause innymi regulacja-

mi — przyp. red.).

Jesli chodzi o, $ciezke trudnej mitosci”, to w jej przy-
padku mogtoby dojs¢ do rozprzestrzenienia si¢ za-
razy, jezeli kraje opuscilyby sie nawzajem w potrzebie
i powstatby strach przed tym, ze moze zdarzy¢ si¢
to tez innym. Mozna sobie wyobrazi¢, ze jezeli zban-
krutowatby jeden czy drugi kraj, to pojawityby sie
problemy w systemie bankowym. Nie zapominaj-
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my, ze w 2009 1. kilka bankéw w Europie trzeba byto
dokapitalizowac.. Przeznaczono na to ogromne
§rodki np. w Niemczech, we Francji, w Hiszpanii.
W odbiorze publicznym akcja dokapitalizowania
nie zyskata popularnosci. Jezeli mieliby§my po-
nownie rekapitalizowa¢ banki rok pézniej, to po-
litycznie nie bytoby to zbyt przekonujace, a raczej
wzbudzitoby niepokdj. Z drugiej strony, korzys$¢ wy-
nikajaca z zastosowania ,$ciezki twardej mitosci”
bytaby taka, ze skoro kraje bytyby pozbawione mo-
zliwos$ci ratowania siebie nawzajem, to trzeba by-
toby pomysle¢ powazniej o wprowadzeniu raz
na zawsze porzadnej dyscypliny fiskalnej w strefie
euro. Pamietam poczatkowe dyskusje prowadzone
w pierwszych dziesieciu latach funkcjonowania stre-
fy euro wlasnie na temat klauzuli no-bailout.
Mowiono wtedy, Ze to jest niepowazne, ze nikt nie
bedzie tego stosowac itd. Inni méwili natomiast, ze
tak jest zapisane i nie mozna tu oszukiwac. Az w ko-
ncu kryzys pokazat kto miat racje. Gdyby zasada
o zakazie ratowania bylta przestrzegana, brak dys-
cypliny fiskalnej uderzytby w wigkszos§é krajow.
W ubiegtym roku ( 2010 — przyp.. red.) w maju li-
derzy strefy euro postanowili zastosowaé jednak $cie-
zke solidarnosciowa i dlatego mamy na swoich bar-

kach takie a nie inne koszty.

Wréémy jeszeze do jednego argumentu, ktéry zostat
poruszony podczas omawiania btedéw z zakresu po-
lityki gospodarczej — kwestii deklaracji zaangazowania
otwartego (open-ended commitment), czyli pomo-
cy o nieokreslonej z gory skali. Oczywiscie naleza-
toby wezesniej ocenid, ile pieniedzy potrzeba na taka
pomoc. Kiedy Grecja zacze¢ta mie¢ powazne klopoty
w lutym 2010 1, liderzy Europy zaczeli méwic o so-
lidarnoéci 1 wymienia¢ kwote 10 mld euro. Pod-

chodzili do tego bardzo powaznie. Ale juz nastep-

nego dnia rynki byly pod wrazeniem i zaczely re-
agowac na te liczby i okazato sig, ze 10 mld nie wy-
starczy. Dwa tygodnie p6zniej wladze decydujgce
o sprawach zwiazanych ze strefa euro znowu si¢ spo-
tkaty i zaproponowaty 20 mld. Skala problemu byta
bardzo trudna do oszacowania ex ante i trudno byto
ustali¢ odpowiednia kwote. Wiemy, Ze ostatecznie
Grecja dostata 110 mld euro. Co wiecej, mowi sie
o kolejnych 110 mld. Te liczby pokazujg, ze dekla-

racja zaangazowania byta bardzo otwarta.

W zeszlym roku w maju liczono, ze zebrano juz fun-
dusz w wysoko$ci 750 mld. Utworzenie Europej-
skiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF)
przyniosto 440 mld euro?, Komisja Europejska mia-
ta da¢ 60 mld, a MFW — 250 mld euro. Niestety te
kalkulacje okazaly si¢ problematyczne, poniewaz
kwota 440 mld euro dla EFSF zostata zmniejszo-
na do 250 mld, Przekazanie 60 mld przez Komisje
zostato anulowane ze wzgledu na brak tak duzych
srodkéw (to az potowa budzetu Komisji), a 250 mld
z MFW nie byto weale pewne. Ci, ktérzy znajg spe-
cyfike pracy MFW, wiedza, ze Fundusz nigdy si¢
do takich obietnic nie przywigzuje. Ma swoje styn-
ne zespoly, ktére odwiedzajg kraj, patrzg na jego sy-
tuacje a nastepnie negocjuja kwote. Jest ona zawsze
poddawana pod dyskusje, nigdy nie ma zadnej kwo-
ty podanej z géry, wiec te 250 mld euro nigdy sie nie

pojawito.

Zalézmy, ze jest problem z ustaleniem kwoty
owego otwartego zobowigzania. Przypusémy,
ze 750 mld euro juz jest zgromadzone i ze t¢ kwo-
te konfrontujemy z wielkoscia zadtuzenia, ktérg
nalezato by zagwarantowacé (cho¢ oczywiscie nie
cata sptata zadtuzenia musi by¢ zabezpieczona tym
funduszem). Tabela 2 pokazuje kwoty dtugu pu-
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blicznego wedtug najswiezszych projekeji Komi-
sji Europejskiej na rok 2011, wyrazone w miliar-
dach euro: grecki dtug wynosi 352 mld, irlandz-
ki — 175 mld, po dodaniu dtugéw tych dwoch
krajow wychodzi juz okoto 526 mld euro. Jezeli
do tego dodamy jeszcze Portugalie (174 mld),
mamy 700 mld, Hiszpani¢ (737 mld), ktéra moze
mie¢ problemy, to mamy juz 1436, Wtochy (1911),
wtedy mamy 3347 mld i wowczas 6w fundusz
w wysokogci 750 mld nie robi juz Zadnego wra-
zenia. Natomiast kiedy zebrano juz te 750 mld
euro, to twierdzono, ze duzo jak dla rynkoéw fi-
nansowych, a z drugiej strony kwota nikogo
nie zszokuje i nikogo nie przestraszy. Ponadto
spread stép procentowych zaczat sie zwigkszac
szybciej po tych wszystkich wydarzeniach, co
wskazuje niebezpieczenstwo takiej otwartej de-

klaracji pomocy.

krajéw strefy euro, prognoza na 2011 r.

2011
Grecja 352
Irlandia 175
Portugalia 174
Hiszpania 737
Wrtochy 1911
Strefa euro 8323

Zr6dto: Komisja Europejska.

Kolejna interpretacja tych liczb jest taka, ze 750 mi-
liard6w euro to ogromna kwota dla rzagdéw. Bio-
rac pod uwage wielko$é probleméw oraz fakt, ze
dtugi moga si¢ kumulowag, a grecki problem roz-
przestrzeniaé, z tej deklaracji zaangazowania
otwartego wynikta w koricu koniecznos$é wkroczenia

do gry Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Za-

wsze, gdy potrzeba pilnie duzych kwot, to angazuje
sie EBC, bo poszczegblne panistwa nie sg w stanie
obstuzy¢ tak duzych dtugéw. Zatem EBC zaczat in-
terweniowac i r6znymi kanatami nabywac albo za-
bezpieczenia, albo bezposrednio dtugi publiczne.
Tego rodzaju pomoc EBC réwniez byta zakazana
wprost w traktatach europejskich3. Argumentem
EBC za przeprowadzeniem jednak takich opera-
cji byto to, ze jest to sytuacja wyjatkowa. Teraz EBC
nie jest zadowolony z warto$ci nabytych przez sie-
bie aktywow i zaczyna ogtaszad, ze to byto dziatanie
jednorazowe, catkowicie wyjatkowe i ze nie zrobi
tego ponownie. Jednak, skoro raz juz co$ takiego
zrobit, to wiarygodnos¢ tej jego deklaracji jest

niewielka.

Teraz, kiedy jestesmy juz w toku tych wydarzen,
zdalis$my sobie sprawe, ze kryzys sie nie zatrzymuje
a stopy procentowe (obligacji skarbowych — przyp.
red.) ciagle rosna. Dzisiaj wiemy, ze Grecja potrze-
buje wiecej wsparcia. Wtasciwie powrét do nor-
malnosci nie jest juz mozliwy. Weiaz potrzebuje-
my wiecej pieniedzy dla Grecji. Zagrozeniem jest
takze to, ze Hiszpania tez ma duze zadtuzenie, wiec
oczywistym staje si¢ zapotrzebowanie z jej strony
na wyzsze kwoty dla obstuzenia dtugu. Zatem pro-
jekt stworzenia Europejskiego Mechanizmu Sta-
bilizacyjnego (ESM — European Stability Mecha-
nism)%, w 2013 1.5 jest bardzo wazny. Aby ten
mechanizm ratunkowy si¢ sprawdzil, przede
wszystkim potrzebne sa pieniadze z EFSF-u, by
przeznaczy¢ je na tzw. wykupywanie sektora pu-
blicznego. Ale... ,niewyptacalnosé rzadow” (ang. de-
Jfault) jest terminem zabronionym w Brukseli,
wymawianie go jest catkowicie niepoprawne po-
litycznie. Problem w tym, Ze juz wezesniej zauwa-

zano, ze bedziemy mieé do czynienia z niewypta-
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calnoscig rzgdéw. Co spowodowato presje ze stro-

ny rynkow.

Jaki dalszy plan dzialania?

Teraz, kiedy mamy szerszy oglad sytuacji, i znamy
owe deklaracje zobowigzan otwartych, trzeba za-
daé pytanie o dalszy plan dziatania. Obserwuje-
my pewne kroki, rozumiemy, ze sga to sprawy
trudne do rozwigzania i zastanawiamy sie, czy de-
klaracje i podjete kroki moga zadziataé. A jesli ten
spos6b radzenia sobie z problemem si¢ nie spraw-
dzi, to czy jest przygotowany jakis plan B? Czy mo-
zemy oczekiwad, ze Grecja, Portugalia, Irlandia roz-
wigza swoje problemy (ztego stanu finanséw
publicznych — przyp. red.) w ciggu dwéch, trzech

czy czterech lat?

Sa rézne punkty widzenia tej kwestii. Po pierwsze,
istotne jest, jak skuteczne sg i bedg kraje (z proble-
mami we wprowadzaniu reform finanséw publicz-
nych — przyp. red), oraz w stosowaniu dyscypliny fi-
skalnej. Na rysunku 6 zgromadzitem dane dla tych
samych krajow, ktére prezentowatem na poprzed-
nich diagramach. Wracam teraz do poczatku lat 70.
Niektore kraje zaczely zadtuzaé si¢ p6zniej, ale za-
sadniczo interesuje nas to, przez ile lat dany kraj miat
deficyt w okresie ostatnich pigcédziesigciu lat. Jeze-
li kraj miat deficyt kazdego roku, jest umieszczony
na gérze diagramu ze stoma procentami. Ponizej wi-
dzimy bardziej zdyscyplinowane kraje, a ich przy-
padki pokazuja jak dziata ta polityczna maszyneria.
Ponownie mamy tutaj zaznaczony obszar krajéw stre-
fy euro i mozemy zauwazy¢, ze koloru pomara-
ficzowego jest duzo wiecej w gérnej czesci diagra-

mu niz na poprzednio pokazywanych rysunkach.

Kraje strefy euro nie dawaty sobie dobrze rady z pro-
wadzeniem polityki fiskalnej i wiekszo$¢ z nich pra-
wie caly czas miata deficyt finanséw publicznych. Pol-
ska jest czgscia gérnej ligi, ale historia Polski jest
krétsza i dane jej dotyczace obejmuja tylko okres
ostatnich dwudziestu lat. Przedstawiona sytuacja nie
rysuje si¢ obiecujaco, ale mamy nadzieje, ze kryzys
wymusi podjecie bardziej drastycznych krokéw

w celu obnizenia tych deficytow.

Rysunek 6. Odsetek lat, w ktorych panstwo

miato deficyt finanséw publicznych
w okresie 1970-2010
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Zr6dto: OECD.

Teraz przedstawie kolejny sposéb myslenia od-
nognie szans na powodzenie catego projektu. Na-
lezy sprawdzi¢, pomijajac juz aspekt polityczny, czy
kraje (strefy euro objete kryzysem finanséw pu-
blicznych — przyp. red.) sg z ekonomicznego punk-
tu widzenia, przygotowane na spetnienie warun-
kéw, ktore zostaly im postawione przez MFW,

Komisj¢ Europejska i EBC.
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W tym miejscu cheg wspomnie¢ o jednej waznej
rzeczy. Ze wzgledu na zignorowanie klauzuli trak-
tatowej zakazujacej wzajemnego ratowania si¢
przez rzady krajéw unijnych i EBC, naturalnag re-
akcja ze strony pozostatych krajow Unii Europej-
skiej (tych nie bedacych w kryzysie fiskalnym
—przyp. red.) byto postawienie bardzo twardych wa-
runkow krajom, ktére otrzymaty pomoc. Zatem, ta-
miemy dla nich klauzule no-bailout clause, ale jed-
nocze$nie duzo wymagamy od nich samych.
Powstaje pytanie, czy dany kraj moze szybko zre-
dukowaé swaj deficyt budzetowy. Czy jest w sta-
nie wrécié do poziomu 3% w dwa lata? Czy moze

to zrobi¢ bedac w gtebokiej reces;ji?

Wedtug danych Komisji Europejskiej (rysunek 7)
luka PKB Grecji pogtebia si¢ coraz bardziej.

Rysunek 7. Grecja: Luka PKB (%)
w latach 1995-2011
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7r6dto: Komisja Europejska.

Na rysunku 8 sg pokazane salda budzetu panstwa
greckiego. Kolorem ciemnobrgzowym przedsta-
wiono realne salda budzetowe (czyli wielkosci rze-
czywiste — przyp. red.), niebieskim salda cyklicz-
ne (czyli wielkosci uwzgledniajace wplyw cyklu

Rysunek 8. Grecja: Salda budzetowe
w latach 2005-2011
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Zr6dto: Komisja Europejska.

koniunkturalnego (recesji bgdz ozywienia) na do-
chody i wydatki budzetowe w warunkach, gdy go-
spodarka nie funkcjonuje przy pelnym wykorzy-
staniu czynnikéw wytwoérczych — przyp. red.).
Mozemy zauwazy¢ znaczacg poprawe cykliczne-
go deficytu budzetowego w 2010 1, a takze w roku
2011. Wida¢ réwniez, ze rzad grecki prébuje robi¢
to, co mu powiedziano: stara si¢ znaczaco obnizy¢
deficyt budzetowy. Faktyczna poprawa salda bu-
dzetowego (czyli salda realnego — przyp. red.) jest
jednak mniejsza niz poprawa salda cyklicznego i jej
tempo wciaz maleje. Luka migdzy deficytem re-
alnym i cyklicznym robi si¢ coraz wigksza. Praw-
dopodobnie poglebia sie ona na skutek twar-
dych dziatan oszczednosciowych rzgdu greckiego.
Z analizy wynika, ze bardzo trudno krajowi szyb-
ko zredukowa¢ deficyt budzetowy w srodku rece-
sji, kiedy warunki do tego typu operacji s szcze-
g6lnie niekorzystne. Dlatego wtasnie wiele oséb
doszto do wniosku, ze jest to niewykonalne i ze
obietnice sktadane przez rzad grecki nie moga by¢
spelnione, bo, po prostu, fizycznie jest to niemo-
zliwe. Powstaje zatem pytanie o to, dlaczego ten pro-

ces powinien by¢ przeprowadzany szybko. Dtug pu-
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bliczny Grecji zwigkszyt si¢ az 0 30% PKB, i sa to
olbrzymie liczby, a taki przypadek niesie ze soba

pewna nauke.

Na rysunku 9 przedstawiony jest dtug publiczny
jako procent Produktu Narodowego Brutto. Po-
kazatem tutaj dane dla czterech krajéw: Francji, Ja-
ponii, Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii,
isiegaja one az do XVIII wieku. Mozna zauwazy¢,
ze diug publiczny Wielkiej Brytanii r6st przez 120
lat (poczgwszy od 1700 roku — przyp. red.), a bar-
dzo szybko pod koniec tego okresu ze wzgledu
na wojng napoleonska. To byta najwicksza wojna
tamtych czaséw, wigc Brytyjezycy zwigkszyli swo-
je zadluzenie do ponad 250 procent PKB. Na-
stepnie redukowanie tego zadtuzenia trwato 100
lat, co pokazuje wilasnie specyfike sterowania
dtugiem publicznym. To nie jest tak, ze mozna go
znaczaco zmniejszy¢ w ciaggu roku, dwoéch czy trzech

lat, ale do osiagniecia tego celu potrzebne jest co

najmniej kilkadziesiat lat. Tak jak widzielismy;, przez
ostatnie 30 lat prawie we wszystkich krajach eu-
ropejskich dtug publiczny sie powiekszat. Kraje te
w latach 60. zaczynaly od poziomu dtugu sigga-
jacego 10-20% PKB; przed kryzysem poziom ich
dhugu przekraczat juz 60% PKB, a w niekt6rych kra-
jach wynosit o wiele wigcej. Zatem zadtuzenie stop-
niowo rosto, a zeby je ponownie zmniejszy¢ po-
trzebne jest 20-30 lat.

Wigc jezeli o tym pomyslimy, zaczynamy zasta-
nawiacé sie nad calg strategia, na ktérej oparte sa
programy zaprojektowane dla Grecji, Portugalii, Ir-
landii, i majgce na celu przynoszenie dobrych wy-
nik6éw w krétkim terminie. Natomiast jest dosy¢ ja-
sne, ze wlasciwie wszystkie te kraje beda musiaty
przejsé proces redukowania zadtuzenia, ktéry nie
zakonezy sie w tydzien czy w rok, ale jest to zadanie
na nastepne pokolenie. Kraje te bedg musiaty spta-

ca¢ zadtuzenie poprzedniego pokolenia, ale to si¢

% PKB USA

Rysunek 9. Diug publiczny w USA, Francji, Wlk. Brytanii i Japonii,% PKB
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nie stanie natychmiast. Z tego powodu nie wierze,
by ten caly pomyst powrotu krajéw do réwnowa-
gi w szybkim tempie byt wtasciwym sposobem po-

stepowania w tej kryzysowej sytuacii.

Jakie dzialania jakie trzeba podjaé
w tej chwili?

Na koniec nalezatoby odpowiedzie¢ wreszcie
na pytanie o dziatania, jakie trzeba podjac¢ w tej
chwili. Mieli§my do czynienia z r6znymi btedami
politycznymi (na poziomie Unii Europejskiej w re-
agowaniu na kryzys fiskalny w niektérych krajach
euro — przyp. red.), ktére moim zdaniem odegraty
kluczowa role w rozszerzaniu si¢ kryzysu zadtu-
zeniowego, ale co mozna z tym wszystkim zrobié

teraz?

Mamy tu do czynienia z dwiema kwestiami: spra-
wamni, o ktérych trzeba pomysleé szybko, zeby za-
trzymacd kryzys oraz kwestiami bardziej dtugofa-
lowymi, dotyczgcymi unii monetarnej. Uwazam, ze
strefa euro zmienita si¢ po ztamaniu zasady za-
braniajacej ratowania krajow z problemami we-

wnetrznymi.

Uplyneto trochg czasu od interwencji UE i teraz juz
widzimy, ze idea zapobiegania zarazaniu kryzysem
kolejnych krajéw nie zadziatata. Po klopotach
Grecji zaczeta w nie popadac Irlandia, po Irlandii
— Portugalia. Mozna sie obawiacé, ze zaraza bedzie
sie szerzyé. Wiec ta czes$é planu pomocy udziela-
nej przez 1zady krajow strefy euro nie zadziatata i sy-
tuacja Grecji robi sie teraz gorsza. Nalezy wigc bar-
dziej sie postarad, a takze by¢ bardziej surowym dla
Grecji. Powinni$my zaangazowac si¢ w prywatyzacje

centralnie nadzorowana przez Unie, dokladniej
zgtebi¢ sytuacje Gregji i wiecej wymagac od niej sa-
mej. Przez ostatni miesigc juz o takich bardziej re-
strykeyjnych srodkach sie méwito, ale i to nie od-
niosto wiasciwego skutku. Moze wigc nalezy jeszcze
co$ zmieni¢. MFW, na przyktad, naktada bardzo
twarde warunki, a jezeli okazuja si¢ one zbyt twar-
de w okresie sze$ciu miesiecy czy roku, to MFW sie

z nich wycofuje i jako$ uspokaja sytuacje.

A teraz mamy liderow krajéw, ktorzy deklarujg bar-
dzo twarde warunki, wiec konieczno$¢ zmiany kie-
runku dziatania jest dla tych politykéw trudna
do zaakceptowania. Moja interpretacja jest taka, ze
nie cheg oni przyja¢ do wiadomosci, ze obecny (wg
stanu na czerwiec 2011 r. — przyp. red) system po-
mocowy nie dziata i pr6buja zyskaé na czasie. Na-
tomiast wydaje mi sig, Ze gra na czas to jest pewien
rodzaj hazardu w tym przypadku. Jezeli do Euro-
py powrdci szybki wzrost i pozytywnie podziata
na te problematyczne kraje, to wtedy moze on
czg$ciowo rozwigzaé problemy ich wysokich de-
ficytow: Jak wynika z moich regresji, o ktérych wspo-
minatem wezesniej, zar6wno deficyt, jak i dtug ta-
twiej jest zredukowad, kiedy mamy wzrost
gospodarczy, natomiast kiedy go nie ma, to redukcje
staja si¢ niemal niemozliwe. Zatem jesli wzrost po-
jawi si¢ niebawem, zanim sytuacja wymknie si¢
spod kontroli, to sg szanse na przezwyciezenie pro-
bleméw kryzysu zadtuzenia. Ale jesli wzrostu
w Europie teraz nie bedzie, co oczywiscie takze jest
mozliwe, to prawdopodobnie bedziemy obserwo-
wali niewyptacalno§é bardzo bolesng w skut-
kach nie tylko dla dotknigtych nimi krajow; ale tak-
ze dla Unii Europejskiej jako catosci. W rezultacie
moga pojawic sie wstrzasy w systemach bankowych
w krajach, ktére dotychczas nie miaty wigkszych
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problem6w;, a teraz mogg zostac zarazone przez t¢
szkodliwa fale i bedg musiaty ratowaé swoje ban-
ki z kryzysu. Ponadto zle nastawienie opinii pu-
blicznej réwniez nie bedzie tu pomagato. Ale sce-
nariusz, ktéry wtasnie przedstawitem jest wielce

pesymistyczny i weale nie musi sie zdarzy¢.

Myslac bardziej dtugofalowo, nalezy si¢ zastano-
wié, czy musimy cos zrobic ze strefg euro, z unig mo-
netarng. Czy trzeba co$ doglebnie zmieni¢ w jej
funkcjonowaniu? Wedtug mnie, zawsze bylo jasne,
ze strefa euro byta i jest dzietem niedokoficzonym.
Moéwilo sig, ze nie mozemy mie¢ unii monetarnej
i gospodarczej bez unii fiskalnej i rzgdu federalnego.
Byto to jednak politycznie niemozliwe. By¢é moze
przyszte pokolenia beda w stanie taka reforme prze-
prowadzi¢, ale w roku 1989 nie byto sposobu, zeby
to zrobié, nie dato sie doj$¢ do takich daleko idgeych
ustalen. Zawsze byto to wigc dzieto niedokoficzo-
ne. Utworzenie strefy euro nie byto perfekeyjne, wie-
lu ekspertéw m.in. w Stanach Zjednoczonych
byto sceptycznych co do idei strefy euro bez pa-
fistwa federalnego, ale w Europie postanowiono jed-
nak ten pomyst wprowadzi¢ w zycie. To byta
iwcigz jest ryzykowna gra. Sprzecznos$¢ tego roz-
wigzania polega na tym, ze bedac cztonkiem unii
monetarnej, dany kraj oddaje swoja polityke mo-
netarng w rece EBC, a wiec traci suwerenno$¢ w tej
sferze. W sprawach fiskalnych natomiast tej su-
werennosci nie traci, wiec o budzetach decyduja
rzady i parlamenty poszczeg6lnych krajow. Duzg
role w podejmowaniu tych decyzji odgrywa de-
mokracja. Te mechanizmy nie sg kwestionowane,

poniewaz taka jest konstrukeja unii monetarnej.

Jednoczesnie w Unii Europejskiej istnieje Pakt Sta-

bilnosci i Wzrostu, ktéry okresla kompetencje

Komisji Europejskiej co do wydawania instrukeji
rzadom na temat tego, jak powinny prowadzi¢ po-
lityke fiskalng. Ten proces jest dosy¢ skompliko-
wany, ale tak czy inaczej usuwa on czgs$é suwe-
rennosci w sprawach fiskalnych. Obydwie te
kwestie sg zapisane w Traktach i sg one we-
wnetrznie sprzeczne. Do§wiadczenie pokazuje,
ze kiedy Unia atakuje suwerennos¢ krajow czton-
kowskich, to bardziej prawdopodobne jest, ze
przegra. WidzieliSmy juz kilka przyktadéw niere-
spektowania Paktu Stabilnosci, wigc nie zapewnia

on wysokiej skutecznosci.

Uwazam, ze gtéwna staboscig zasady traktatowej
o nieratowaniu krajow w tarapatach byto to, ze kraj
cztonkowski mogt przesta¢ dbac o dyscypline fi-
skalng. Ta klauzula o nieratowaniu miata sens
przy budowie sytemu, ale generalnie raczej nikt nie
wierzy, ze gdyby znalazt si¢ w powaznych ktopo-
tach, to nie otrzymatby pomocy. Klauzula ta zostata
wiec de facto usunigta, co ma daleko idgce kon-
sekwencje, ale wydaje si¢ oczywiste, ze istnieje po-
trzeba stworzenia nowych regut gry.

Niestety w tej chwili jest tak, ze rozluznienie dys-
cypliny fiskalnej w jednym obszarze strefy euro po-
woduje katastrofe pozostatych. Potrzebujemy usta-
lenia, ktére datoby nam pewnos$é, ze mamy
dyscypline fiskalng w kazdej czgsci strefy euro. Ale
oczywiscie istnieje tutaj pewien hazard moralny. Zta-
manie unijnej zasady nieratowania (no bailout clau-
se) krajow z problemami wywotato u politykéw ostre
reakcje. Wyglada na to, ze przyjmujemy do wia-
domosci, ze odrzucilismy te klauzule i bedziemy
dalej i8¢ w kierunku ograniczania suwerennosci kra-
jow cztonkowskich. Dlatego wtasnie przez ostat-

nie kilka miesiecy zaczelismy styszeé politykéw,
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ktérzy mowia o nowym traktacie, na temat ktére-
go tocza si¢ dyskusje. Powraca si¢ do idei rozsze-
rzenia Paktu Stabilnosci i Wzrostu, czyli w gre wcho-
dzi ograniczenie suwerennosci fiskalnej rzadéw.
Polityka, ktéra jest aktualnie realizowana ma
na celu redukowanie samodzielnosci w kwestiach

fiskalnych.

Kolejnym aspektem obecnej sytuacii jest to, ze two-
rzac mechanizm stabilnosci europejskiej, jedno-
czesnie tworzymy zobowigzanie do pomagania kra-
jom cztonkowskim w przysztosci. Jest to mechanizm
dziatania podobny do funkcji pozyczkodawcy

ostatniej instancji.

Az wreszcie jest i trzecia mozliwo$¢, a mianowicie
taka, ze beda przypadki niewyptacalnosci panstw
i w efekcie ucierpi sektor prywatny (jako pozycz-
kodawca dla rzad6éw — przyp. red.), co rzuci nowe
$wiatlo na zadtuzenie publiczne w strefie euro. I te-
raz nalezatoby si¢ zastanowic¢ czy rok temu, kiedy
zdecydowano si¢ stworzy¢ fundusz ratunkowy (dla
krajéw niewyptacalnych — przyp. red., czyli Euro-
pejski Instrument Stabilnosci Finansowe;j), zeby po-
moéc Grecji, czy pomyslano o tych wszystkich
kwestiach, czy przewidziano olbrzymie konse-

kwencje tamtych dziatan.

Przypisy od redakcji

1 Mowa o Traktacie o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ktéry
w art. 125, ustep 1 stanowi, ze ,Unia nie odpowiada za zobo-
wiazania rzadéw centralnych, wladz regionalnych, lokalnych
lub innych wtadz publicznych, innych instytucji lub przedsi-
¢biorstw publicznych Panistwa Cztonkowskiego, ani ich nie przej-
muje, z zastrzezeniem wzajemnych gwarancji finansowych dla
wspoélnego wykonania okreslonego projektu”. Jednoczesnie
w tym samym miejscu Traktat przesadza, ze takze ,Pafistwo
Cztonkowskie nie odpowiada za zobowigzania rzgdéw cen-
tralnych, wladz regionalnych, lokalnych lub innych wtadz pu-
blicznych, innych instytucji lub przedsigbiorstw publicznych
innego Panstwa Czlonkowskiego, ani ich nie przejmuje, z za-
strzezeniem wzajemnych gwarancji finansowych dla wspélnego
wykonania okreslonego projektu”. Jesli chodzi o mandat Eu-
ropejskiego Banku Centralnego to Traktat przesadza (art. 123,
ustep 1), ze ,Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank
Centralny lub banki centralne Panstw Cztonkowskich, zwane
dalej ,krajowymi bankami centralnymi”, pozyczek na pokry-
cie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom, or-
ganom lub jednostkom organizacyjnym Unii, rzadom cen-
tralnym, wltadzom regionalnym, lokalnym lub innym wtadzom
publicznym, innym instytucjom lub przedsiebiorstwom pu-
blicznym Panxistw Czlonkowskich, jak réwniez nabywanie bez-
posrednio od nich przez Europejski Bank Centralny lub kra-
jowe banki centralne ich papieréw dtuznych”. Pomoc krajom
w potrzebie jest mozliwa tylko w nadzwyczajnych sytuacjach
io tym przesadzaja nastepujacy zapisy Traktatu (art. 122):
»1. Bez uszczerbku dla innych procedur przewidzianych
w Traktatach, Rada, na wniosek Komisji, moze postanowié, w du-
chu solidarnosci migdzy Panstwami Cztonkowskimi, o §rod-
kach stosownych do sytuacji gospodarczej, w szczeg6lnosci
w przypadku wystgpienia powaznych trudnosci w zaopatrze-
niu w niektére produkty, zwtaszcza w obszarze energii.

2. W przypadku gdy Panstwo Cztonkowskie ma trudnosci lub
jest istotnie zagrozone powaznymi trudno$ciami z racji klesk
zywiotowych lub nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych
poza jego kontrolg, Rada, na wniosek Komisji, moze przyznaé
danemu Panstwu Cztonkowskiemu, pod pewnymi warunka-
mi, pomoc finansowa Unii (...)".

2 Chodzi tu nie o gotéwke na koncie EFSF, lecz o jego zdolnos¢
pozyczkowa w tacznej wysokosci 440 mld euro.

3 Zob. cytowany w odnosniku 1 art. 123 Traktatu o Funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej.

4Ma to byé nowy i staly (w przeciwiefistwie do przej§ciowego
co do charakteru funduszu EFSF) fundusz ratunkowy dla kra-
jow tworzacych strefe euro.

5 Bieg wydarzen I potowie 2011 r. wymusil przyspieszenie ter-
minu utworzenia ESM i obecne plany méwia o szybszym ter-
minie — polowie 2012 .
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytow inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja 1 innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny 1 perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsi¢biorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsi¢biorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny 1 perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw 1 portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery warto$ciowe 1 derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obroét wierzytelnosciami
21 Rynek finansowy i kapitalowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadz6r whascicielski i nadzoér bankowy
23 Sanacja bankow
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektow ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania sie przed ryzykiem niewyplacalno$ci kontrahentow
Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacj¢ bankéw w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem Jokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowe;j
33 (nie ukazal si¢)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynk6w finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spotdzielezej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowa¢ polityke gospodarczg panstwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje 1 przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — doswiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia 1 perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55 Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankow
56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?
57 Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58 Wplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke




Zeszyty BRE-CASE

59 Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Lacinskiej

59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Facinskiej

60 (nie ukazat si¢)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych

64 Przyszlo$¢ warszawskiej Gieldy Papier6w Warto$ciowych

65 Stan finanséw publicznych w Polsce — koniecznos$¢ reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68 Konkurencyjnos¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajow sgsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjnos¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastycznos¢ krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywow bankowych

83 Jakie reformy sg potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85 Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastycznos¢ i sprawnos¢ rynku pracy

88 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiebiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)

90 SEPA - bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomosci

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finans6w publicznych w Polsce

95 Inflacja — czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na §wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97 Stan finans6w ochrony zdrowia

98 NUK - Nowa Umowa Kapitalowa

99 Rozwdj bankowosci transgranicznej a konkurencyjnos¢ sektora bankowego w Polsce
100  Kryzys finansowy i przysztos¢ systemu finansowego

101  Dzialalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych

102 Jak z powodzeniem wejsé do strefy euro

103 Integracja rynku finansowego po pieciu latach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
104  Nowe wyzwania w zarzadzaniu bankami w czasie kryzysu

105  Credit crunch w Polsce?

106 System emerytalny. Finanse publiczne. Diugookresowe cele spofeczne

107  Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzatac po kryzysie (cz. 1)

108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzatac po kryzysie (cz. 2)

109  Kuyzys finansowy — Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami

110 Kuyzys fiskalny w Europie — Strategie wyjscia

111 Banki centralne w zarzadzaniu kryzysem finansowym — Strategie wyjscia

112 Gospodarka niskoemisyjna — czy potrzebny jest Plan Marshalla?

113 Reformy emerytalne w Polsce i na $wiecie widziane z Paryza

114 Dostosowanie fiskalne w Polsce w §wietle konstytucyjnych i ustawowych progéw ostrozno$ciowych
115.  Strefa euro - kryzys i drogi wyjscia

116, Zr6znicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu Iat 2007-2009 i po kryzysie116.




