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O ZAPOBIEGANIU KRYZYSOM W STREFIE EURO*

Artykut koncentruje sie na zapobieganiu kryzysom w strefie euro. Zaczynam
jednak od zarzadzania obecnym kryzysem, koncentrujac sie na jego gtéwnych
stabosciach i potencjalnych kolizjach z dziataniami zapobiegajacymi kryzysom.
Nastepnie rozrézniam dwa rodzaje kryzyséw: finansowo-fiskalny i fiskalno-
-finansowy, oraz omawiam ich bezpos$rednie i gltebsze przyczyny. Opierajac sie
na tej analizie, pokazuje, w jakim stopniu podjete dotychczas dziatania usunety
zrédta obydwu typoéw kryzysu.

I. ZARZADZANIE KRYZYSEM
A ZAPOBIEGANIE KRYZYSOWI

Intensywna i nieustajaca dyskusja na temat kryzysu w strefie euro zwykle
dzieli sie na dwie czeSci:

1) dyskusje na temat, jak radzi¢ sobie z biezgcymi problemami (,,zarza-
dzanie kryzysem”, ang. crisis management),

2) dyskusje na temat, jak zapobiegaé pojawianiu sie¢ podobnych probleméw
w przysztosci, gdy juz — miejmy nadzieje — obecne zostang wyeliminowane
(,,zapobieganie kryzysom”). Do tej kategorii mozna by doda¢ lub potraktowaé
jako osobne zagadnienie kwestig, co nalezy uczynié, aby gospodarka strefy euro
lepiej radzita sobie z przysztymi wstrzgsami.

W nastepnej czesci skupie sie na zapobieganiu kryzysowi, w tej chcialbym
wspomnie¢ pewne stabo$ci dominujacego podejscia do zarzadzania kryzysem
w strefie euro (jesli nie szerzej). Zwykle przyjmuje sie, ze reformy strukturalne,
ktore w dluzszej perspektywie majg na celu wzmocnienie wzrostu gospodar-
czego, poprawe stanu finanséw panstwa lub zwiekszenie elastyczno$ci jego
gospodarki, sg konieczne lub pozadane, ale mogg przyniesé takie korzysci tylko
w dlugiej perspektywie. Co zatem w krotkiej perspektywie? Pozostaja wszel-
kiego rodzaju oficjalne kredyty ratunkowe (bail-out). W efekcie konwencjonalna
dyskusja na temat krétkoterminowych §rodkéw ogranicza sie do pytania, jakie
instytucje majg najlepsze kompetencje do udzielanie kredytéw ratunkowych
ijakaich skala jest wystarczajaca, aby przyniesc¢ efekt tzw. poteznej bazooki lub

* Referat On the Prevention of Crises in the Eurozone zostal przedstawiony w czasie European
University Conference ,,Governance for the Eurozone: Integration or Disintegration?”, Florence, April 26,
2012. (Governance for the Eurozone: Integration or Disintegration?, European University Institute,
Florence, Italy and Wharton Financial Institutions Center University of Pennsylvania, Philadelphia,
USA, 2012. Opublikowany za zgoda wydawcy, tlumaczenie Anna M. Bazior).
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zapewni¢ wystarczajaco potezna zapore ogniowa. Za tymi militarnymi lub
strazackimi metaforami kryja sie pewne inne metafory, jak zaraza czy efekt
domina. Wyrazaja one poglad, ze gdy rynki finansowe zostana zaktocone przez
kryzys w jednym kraju, beda one dzialaé¢ jak Slepa, gwaltowna i nikogo nie-
oszczedzajaca sila, ,,atakujac” inne kraje bez wzgledu na ich sytuacje makro-
ekonomiczna. Z tego musi wiec wynikaé, ze tylko potezna przeciwdzialajaca
sila —zmasowana interwencja panstwa (tzw. potezna bazooka) moze zatrzymaé
domniemang dynamike rynkéw finansowych.

Rynki finansowe jednak, nawet rozchwiane, nie sg §lepe. Sa w stanie roz-
poznaé, chociaz nie bezblednie i z op6znieniem, zréznicowang sytuacje makro-
gospodarczg poszczegblnych panstw. Dlatego tez obserwujemy taka rozpietosé
,,spreadow” miedzy oprocentowaniem obligacji skarbowych Niemiec i innych
panstw pélnocnych a tymi wypuszczanymi na rynek przez rzady ,,sprawiajace
problemy” w strefie euro.

Co wiecej, dynamika rentownos$ci obligacji skarbowych do pewnego stopnia
odzwierciedla oczekiwania co do wynikéw dziatan panstw dotknietych kryzy-
sem. Nie trzeba czeka¢ na przyktad na zakonczenie reformy emerytalnej, zeby
dostrzec kréotkoterminowe korzy$ci w formie zmniejszonego oprocentowania
obligacji rzadowych. Rynki reaguja na wiarygodne zapowiedzi reform i ich
wprowadzanie. Krotki przeglad panstw, ktore szczegblnie mocno zostaty dotk-
niete przez kryzys finansowy i ktore ucierpialy na ogromnym wzroécie odsetek
obligacji skarbowych w 2009 r., jest bardzo pouczajacy. Jedna grupa panstw:
Bulgaria, Estonia, Lotwa i Litwa (tzw. grupa BELL), odczuta skok odsetek
w 2009 r., po ktorym nastapilto ostre ich obnizenie. W drugiej grupie: Portugalia,
Irlandia, Wlochy, Grecja i Hiszpania (tzw. grupa PIIGS), sytuacja jest zréznico-
wana — oprocentowanie obligacji Grecji i Portugalii wywindowato w gore i do tej
pory nie spadlo, podczas gdy zobowigzania Irlandii pokazuja, przynajmniej do
tej pory, dynamike spadku. Te réznice mozna w wiekszo§ci wyttumaczyé roz-
nicami w zakresie i strukturze reform podjetych w wymienionych panstwach.

Waznym pytaniem badawczym jest, jak rynki finansowe oceniajg spo-
dziewane efekty roznorodnych pakietéw reform w réznych warunkach poczat-
kowych. Niemniej bez watpienia popularny poglad, ze reformy — chociaz
konieczne — przynosza korzysci dopiero w dlugiej perspektywie i w zwigzku
z tym kredyty ratunkowe sg jedynym wyjSciem, nalezy odrzucié¢. Zamiast tego
mozna zaproponowaé, ze wlasciwie skonstruowane i wprowadzone pakiety
reform przynosza korzysci dwojakiej natury:

1) efekt zaufania, ktéry pojawia sie w krotkiej perspektywie i przejawia
sie w obnizeniu oprocentowania obligacji skarbowych (a takze obligacji podmio-
tow prywatnych),

2) efekty strukturalne, ktére zaczynajg sie pojawia¢ po dluzszym
czasie w formie zwiekszonego wzrostu gospodarczego (dzieki wzrostowi zatrud-
nienia i/lub produkcji), obnizenia deficytu budzetowego czy elastyczniejszej
gospodarki.

W dyskusji na temat zarzadzania kryzysem nie nalezy pomijaé potencjal-
nego konfliktu miedzy dostepno$cia i wielkoScig kredytéow ratunkowych
a dziataniami podejmowanymi w celu zapobiegania kryzysom. Na ten temat,
szczegoblnie na temat pozyczek Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, jest
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dostepna obszerna literatura!. Jednakze ten problem moze sie pojawié
w wypadku kazdej formy oficjalnego kredytu ratunkowego: sama perspektywa
latwo dostepnej pozyczki kryzysowej moze sprawié, ze polityka gospodarcza
panstw stanie sie¢ mniej rozwazna, a to z kolei zwigkszy liczbe kryzysow
wywolanych przez decyzje polityczne i liczbe pozyczek ratunkowych (moral
hazard, czyli pokusa naduzycia).

Latwy dostep do kredytéw ratunkowych moze réowniez przedtuzaé kryzys,
ktory juz sie rozpoczal, ostabiajac motywacje politykow do podjecia politycznie
nieprzyjemnych, ale ekonomicznie koniecznych reform. Nawet je§li panstwo
szczesliwie ma reformatorsko nastawionego premiera, ktory jest odporny na to
niebezpieczenstwo, to moze sie okazac, ze jego zaplecze polityczne nie jest.
Zatem latwy dostep do pozyczek kryzysowych moze ostabiaé poparcie polityczne
dla przywo6dcow reformatorow.

Obydwa rodzaje ryzyka — zwiekszenia czesto$ci wystepowania kryzysow
wywotanych przez nierozwaznag polityke gospodarczg i odraczanie reform, gdy
kryzysy juz sie zaczely —sq szczeg6lnie duze w wypadku kredytéw ratunkowych
oferowanych przez banki centralne, poniewaz teoretycznie moga one dostarczaé
nieograniczonych $rodkéw. W dluzszej perspektywie istnieja tez inne zagro-
zenia i koszty tego typu kredytéw ratunkowych, do ktorych nalezg banka prze-
warto$ciowanych aktywow i inflacja, a takze podwazenie wiarygodnosci banku
centralnego i niebezpieczenstwo jego upolitycznienia?.

I wreszcie oficjalne pozyczki kryzysowe do pewnego stopnia zastepuja presje
rynkéw finansowych presja ze strony ekspertéow i politykéw panstw udziela-
jacych pozyczek. Nietrudno zauwazyé, ze ta ostatnia moze przynie$¢ nie-
przyjemne skutki dla jednosci europejskiej, zarowno w panstwie kredytodawecy,
jak i kredytobiorcy. Kredyty ratunkowe w strefie euro oficjalnie usprawiedli-
wiane hastem europejskiej ,,solidarno$ci” w rzeczywistoSci moga owg euro-
pejska ,,solidarnos$é” ostabié! Jest to tym bardziej prawdopodobne, jesli pozyczki
kryzysowe zmienig sie w miedzypanstwowe transfery finansowe lub jesli takie
transfery, usprawiedliwione sloganem ,,unii fiskalnej”, zostang przedwcze$nie
zinstytucjonalizowane. Napiecia polityczne cze$ciowo wywolane miedzyregio-
nalnymi transferami fiskalnymi w niektérych panstwach Unii Europejskiej (jak
Wtochy, Hiszpania i Belgia) powinny sluzyé tutaj jako ostrzezenie. Unia
fiskalna w rozumieniu duzego wspdlnego budzetu moze by¢ jedynie wynikiem
stopniowo postepujacego procesu budowy wspoélnej tozsamosci. Jezeli transfery
fiskalne wyprzedzajg ten naturalny proces, to go podkopia. Dotyczy to szcze-
goélnie transferéow fiskalnych do panstw dotknietych kryzysem bedacym

1 A. Lerrick, A. H. Meltzer, Beyond IMF Bailouts: Default without Disruption, Quarterly Economics
Report, Carnegi Mellon Gailliot Center for Public Policy (May), 2001; Report of the International
Financial Institutional Advisory Committee, Washington 2000; G. Dell’Ariccia, I. Schnabel, J. Zettel-
meyer, Moral Hazard and International Crisis Lending: A Test, , International Monetary Fund Working
Papers” 2004 (October); O. Jeanne, J. Zettelmeyer, The Mussa Theorem (and other Results on
IMF-Induced Moral Hazard), ,,International Monetary Fund Working Papers” 2004 (October); N. Rubini,
B. Setser, Bailouts or Bail-ins. Responding to Financial Crises in Emerging Economies, Peterson
Institute for International Economics, Washington 2004; P. Manasse, N. Roubini, Rules of Thumb for
Sovereign Debt Crises, ,International Monetary Fund Working Papers” 2005 (March).

2 Zob. L. Balcerowicz, Eurozone I: Bail-outs are no Substitute for Reform, , Europe’s World” 2012
(Spring).
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wynikiem ich wtasnej polityki, réznigcych sie od transferéow, ktérych gtéwnym
celem jest pomoc w przyspieszeniu efektu konwergencji w biedniejszych pan-
stwach Unii Europejskiej (fundusz spéjnosci). Pierwszy typ transferow, jezeli
zostanie zinstytucjonalizowany, bedzie sprzyjat wypieraniu transferéw drugie-
go typu i w ten sposdb przyczynial sie do innego rodzaju napie¢ politycznych
w tonie Unii Europejskiej, tym razem miedzy bogatymi i biednymi (tzn. no-
wymi) czlonkami.

II. ZAPOBIEGANIE KRYZYSOWI: DWA TYPY KRYZYSOW,
KTORE OZNACZAJA ZAGROZENIE FINANSOW PUBLICZNYCH

Omawianie zagadnienia zapobiegania kryzysom warto rozpoczaé¢ od wy-
roznienia dwoch typow kryzysu, ktore wigza sie z zagrozeniem finans6w
publicznych:

1) kryzys finansowy (bankowy) — kryzys fiskalny,

2) kryzys fiskalny — kryzys finansowy (bankowy).

W obydwu wypadkach bezposredniag przyczyna kryzysu (krachu/zatamania)
jest wczesniejszy boom wydatkowy, to znaczy pozytywny wstrzas popytowy,
podsycany przez nadmierny wzrost akcji kredytowej, ktora skierowana jest do
prywatnych uczestnikéw rynku (kryzysy finansowo-fiskalne) lub rzadéw (kry-
zysy fiskalno-finansowe). W tym punkcie wlasciwie wszyscy sa zgodni. Praw-
dziwym spornym zagadnieniem jest Zrodlo boomu wydatkowego. A bez precy-
zyjnej diagnozy tego problemu nadzieja na wtasciwg prewencje antykryzysowsa
jest niewielka i istnieje znaczne ryzyko, ze zaproponowane §rodki nie przyniosg
pozytywnych efektow lub — co gorsza —beda utrudniaé ich osiagniecie badz beda
w stanie wywolaé negatywne skutki uboczne.

Przyktadem kryzysu finansowo-fiskalnego jest obecna sytuacja w Hiszpanii
iIrlandii, a poza Europa —w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Kryzys
fiskalno-finansowy najlepiej ilustruje sytuacja w Gregcji i Portugalii. Problemy
fiskalne Wtoch wynikaja nie tyle z rozbuchanej polityki fiskalnej w ostatnich
latach, ile sa skutkiem wysokiego dtugu publicznego, ktéremu towarzyszy
stagnacja gospodarcza (bedaca wynikiem zaniedbania reform po stronie podazy)
oraz zewnetrznych wstrzasow.

Jak pokazuje schemat 1, toczy sie zasadnicza dyskusja na temat Zrodet
boomu kredytowego w sektorze prywatnym, ktore to sg bezposrednig przyczyna
dalszego zatamania i kryzyséw finansowych. Wielu obserwator6w obwinia cos,
co uznaje za immanentng niestabilno$¢ ,,nieuregulowanego” sektora finanso-
wego — wzywaja wiec oni do zwiekszenia liczby regulacji. Jest to jednak btedny
poglad, skoro najpowazniejsze problemy pojawiaja sie w najscislej uregulo-
wanym sektorze finans6w (tzn. w bankach), a badania empiryczne wskazuja na
bledy w polityce jako na zrédlo probleméw boomu w sektorze prywatnym?.
Ponizej przedstawiam przyktadowy wykaz réznych przejawow takiej polityki:

3 Wiecej na ten temat, zob. L. Balcerowicz, How to Avoid Another Serious Financial Crisis, mimeo
2010; Ch. Calomiris, Banking Crisis and the Rules of the Game, National Bureau of Economic Research
(October), National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2009; J. B. Taylor, Getting Off Track:

How Government Actions and Interventions Caused, Prolonged, and Worsened the Financial Crisis,
Hoover Institution Press, 2009.
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Schemat 1

Dynamika kryzysu finansowo-fiskalnego

Zawyzone dochody 1
podatkowe J —

Zatamanie
\%S}a\sgs}gltvz Boom Problemy
.rynkom w sektorze fiskalne
niestabilno$é prywatnym Recesja

\T/

[ Kryzys finansowy ](

1. Upolitycznienie (czy wrecz wyznaczanie przez panstwo) przeznaczenia
kredytu: zwykle decyduja o tym wzgledy polityczne, ktore przewazaja nad oceng
ryzyka gospodarczego i w ten sposob prowadza do znaczacych strat bankowych
i/lub zwiekszenia dlugéw panstwa. Dziatalnoéé funduszy Fannie Mae i Freddie
Mac w Stanach Zjednoczonych czy cajas w Hiszpanii to ostatnie tego przyktady.

2. Polityka monetarna, ktora czasami ugina sie na wietrze, to znaczy na-
pedza banke przewarto$ciowanych aktywow (polityka prowadzona przez Re-
zerwe Federalna w pierwszej dekadzie XXI w. to ostatni gtowny przyklad).
Takie postepowanie wigze sie z doktryna polityki monetarnej, ktora zaweza
swdj cel do krotkoterminowego indeksu cen towaréw i ustug (CPI) i wylgcza ze
swojej sfery dzialan ceny aktywoéw i powigzane z nimi czynniki (np. wzrost
podazy pieniadza na rynku i akcji kredytowej).

3. Regulacje podatkowe, ktore preferuja finansowanie w drodze zaciagania
dtugéw zamiast powiekszania kapitatéw wtasnych firmy.

4. Subsydiowanie kredytow hipotecznych.

5. Regulacje finansowe, ktore zachecaja do nadmiernej sekurytyzacji wie-
rzytelno$ci, na przyktad wagi ryzyka zawarte w regulacjach z Bazylei i obo-
wigzkowe stosowanie przez inwestoré6w finansowych oceny wiarygodnosci kre-
dytowej sporzadzonej przez agencje ratingowe.

6. Hojne ubezpieczenia depozytow, ktore eliminujg wazne zrodto dyscypliny
rynkowej.

7. Regulacje, ktore ograniczaja koncentracje udziatéw w duzych bankach
i w ten sposéb zwiekszajg tak zwane problemy agencji i ostabiaja dyscypline
rynkowa?. Ten czynnik moze byé waznym zrédltem systeméw wynagradzania
menedzerow bankoéw, ktore preferujg krotkoterminowe cele i lekcewaza diugo-
terminowe ryzyko.

4 Ch. Calomiris, op. cit.
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8. Polityka, ktora doprowadzita do wystapienia syndromu ,,zbyt duzy, by
upasc”, to znaczy subsydiowanie — w postaci premii ograniczenia ryzyka —
wielkich konglomeratéow finansowych. Jest to kolejny przykiad interwencji
panstwa, ktora ostabia dyscypline rynku. Istnienie takich konglomeratow
powoduje, ze w obliczu kryzysu finansowego wywierajg one olbrzymig presje na
decydentéw, aby ponownie przyznali kredyty ratunkowe instytucjom finan-
sowym, i w ten sposdéb przyczyniaja sie do powstania btednego kota. Wspom-
niana polityka, obejmuje zbyt latwg akceptacje fuzji juz i tak poteznych
instytucji finansowych i polityke taniego pieniadza, ktore napedzajg rozrost
i tak juz wielkich koncernéw finansowych.

III. KRYZYSY FISKALNO-FINANSOWE

Problemy fiskalne, zwykle wywolane przez nadmierne wydatki budzetowe,
rozszerzaja sie na sektor finansowy, poniewaz instytucje finansowe sg znacz-
nymi nabywcami obligacji skarbowych. Z kolei krajowe instytucje finansowe sg
w posiadaniu nieproporcjonalnie duzej cze$ci dlugéw swojego ,,wlasnego”
suwerena — czego dowodem sg miedzy innymi obecne problemy greckich
bankéw. To krajowe odchylenie (ang. home bias), czyli przywiazanie do kra-
jowego rynku wzmacnia powigzania miedzy kryzysami finansowymi i fiskal-
nymi w tych panstwach.

Schemat 2

Dynamika kryzysu fiskalno-finansowego

— Rujnujaca Planowany deficyt
rywalizacja budzetowy (wydatki
polityczna socjalne, Problemy Problemy
— Staba konsumpcja rzadu, fiskalne w sektorze
kontrola Wyd’fltlfl na finansowym
rzadu administracjg)
/]\ czasami czasami
Nadzwyczajne zyski Wolny wzrost gospodarczy jako skutek
— Odkrycie zk6z gazu itp. pogarszajacego si¢ system instytucjonalnego:
(Holandia w 1. 70.). — spadek zatrudnienia i/lub wzrost bezrobocia
_ Obnizenie strukturalnego
oprocentowania — regulacje ostabiajace rynek i konkurencjg
kredytéw (Grecja, — rozrost sektora publicznego
Portugalia, Hiszpania,
Wrtochy)

Jak pokazano na schemacie 2, nadzwyczajne korzysci lub — szerzej — tatwo
dostepny pieniadz sa w stanie napedzaé nadmierne wydatki budzetowe i w ten
spos6b przyczyniaja sie do kryzysow fiskalnych. Gwaltowne obnizenie stop
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procentowych, jakie uzyskaly Grecja, Portugalia, Hiszpania i Wilochy wraz
z wej$ciem do Europejskiej Unii Monetarnej (European Monetary Union), na-
lezy do kategorii nadzwyczajnych korzysci.

Podstawowe pytanie brzmi: jakie sity sprawcze kryja sie za tendencja do
nadmiernych wydatkéw budzetu we wspolczesnych systemach politycznych? To
zagadnienie nalezy do sfery ekonomii politycznej lub public choice. Codzienne
obserwacje i badania empiryczne wskazuja na niszczaca nature rywalizacji
politycznej (walka o glosy wyborcow za pomoca obietnic przysztych wydatkow)
przy stabych, jesli w ogoéle jakichkolwiek, ograniczeniach wzrostu wydatkow
budzetu. Taka diagnoza nie powinna sugerowaé, ze wtasciwym rozwigzaniem
jest zakaz wolnej rywalizacji politycznej, to znaczy demokracji, poniewaz rza-
dzacy w rezimach niedemokratycznych maja sktonnos¢ do pacyfikowania na-
strojow mieszkancow, zwiekszajac wydatki budzetu, ze nie wspomne réznych
innych negatywnych konsekwencji braku spoteczenstwa otwartego. Rozwigzan
nalezy szukaé¢ w ramach systemu demokratycznego i dazy¢ do tego, aby kon-
kurencja polityczna byta bardziej ekonomicznie odpowiedzialna, oraz do wzmoc-
nienia ograniczen fiskalnych.

W wypadku pierwszego ze wskazanych probleméw nic nie zastapi wiekszego,
systematyczniejszego i bardziej profesjonalnego zaangazowania sie tych czesci
spoleczenstwa obywatelskiego, ktére rozumieja, ze indywidualna wolnosé
1 wzrost gospodarczy wymagaja powstrzymania rozrostu panstwa. Przywodcy
polityczni, zar6wno na poziomie krajowym, jak i unijnym, powinni przynaj-
mniej zaprzestaé utozsamiania ,,modelu europejskiego” z hojnym (i zwykle Zle
zbudowanym) panstwem opiekunczym.

Z kolei drugie zagadnienie pokazuje, ze konstytucyjne ograniczenie dlugu
publicznego w stosunku do PKB i inne regulacje fiskalne sg niezbedne. Dla ich
wprowadzenia i utrzymania znéw potrzebne jest zaangazowanie odpowiednich
czesci spoteczenstwa obywatelskiego. To zaangazowanie jest szczegolnie wazne
w wigkszych krajach Unii Europejskiej, poniewaz sa one mniej podatne na
naciski europejskie niz mniejsze panstwa — raczej to one same wywierajg owe
naciski. Europejska retoryka nie powinna przystaniaé istnienia Realpolitik
w Unii Europejskiej. Jej godnym ubolewania przyktadem bylo de facto unie-
waznienie Paktu Stabilnosci i Wzrostu w 2005 r. przez Niemcy i Francje.

IV. ZAPOBIEGANIE KRYZYSOWI:
ZA POMOCA JAKICH SRODKOW?

Skoro boom wydatkéw (réznego rodzaju) napedzany przez wzrost kredytow
to bezposrednia przyczyna nastepujacych w jego wyniku zataman i kryzysow, to
jesli dziatania zapobiegawcze maja byé skuteczne, muszg oddzialywaé na
glebsze przyczyny tego boomu. To zadanie wykracza poza granice problemow
strefy euro, ale obejmuje pewne zagadnienia, ktore sg dla niej specyficzne.

W odniesieniu do boomu kredytowego w sektorze prywatnym przedstawi-
tem niepelna, ale dtuga liste dziatan, ktore przyczynity sie do jego wybuchu
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w przeszioSci, generujac wzrost zadluzenia i/lub ostabiajac zdolno§é oceny
indywidualnego ryzyka przez osoby prywatne. Zatem podstawowym pytaniem
jest, w jakim stopniu inicjatywy pokryzysowe krajowych i oficjalnych instytucji
publicznych wyeliminowaly niebezpieczenstwo prowadzenia podobnej polityki
w przysztosci. To oczywisScie wymaga pogltebionej dyskusji, na ktora tutaj nie ma
miejsca. Odpowiem wiec krotko: wiekszo$é ze wskazanych wcezeéniej szkodli-
wych mechanizméw interwencjonizmu nadal dziata. Obejmuja one: regulacje
podatkowe, ktore sprzyjaja deficytowi budzetowemu, zacigganiu dtugéw; sub-
sydia do kredytéow hipotecznych; hojne ubezpieczenia depozytow, ktore zaste-
puja wazne zrdodto dyscypliny rynkowej, oraz regulacje ograniczajace koncen-
tracje akcji w duzych bankach, co z kolei pogtebia problemy zarzadzania tadem
korporacyjnym. Natomiast wérdod pozytywnych oznak zmian wymienitbym ini-
cjatywe Bazylea III, ktora podnosi minimalne wymogi kapitatowe dla bankow,
i trwajace prace nad opracowaniem sprawnych procedur upadto$ciowych dla
duzych bankéw, ktore majg wyeliminowacé polityke ,,zbyt duzy, by upasé”. Co do
tych ostatnich, to jest jeszcze za wczeénie, by moéc powiedzieé, czy te prace przy-
niosg konkretne praktyczne rezultaty, zwlaszcza w odniesieniu do poteznych
miedzynarodowych konglomeratéw finansowych.

Z kolei niewiele sie dyskutuje na temat, jak zmieni¢ doktryne polityki
monetarnej, tak aby zmniejszy¢ ryzyko, ze polityka pieniezna bedzie od czasu do
czasu uginala sie na wietrze, to znaczy napedzala banki spekulacyjne, jak to
byto na przyktad w wypadku dziatan Rezerwy Federalnej i Europejskiego Ban-
ku Centralnego do czasu ostatniego kryzysu®. Co wiecej, po obecnym kryzysie
polityka monetarna gléwnych bankéw centralnych przesuneta sie w kierunku
dtugotrwalego utrzymywania niskich stép procentowych, lekcewazac poten-
cjalny negatywny wplyw takiej polityki na wzrost gospodarczy w dluzszej per-
spektywie®.

Istnieje jeden szczegdlny problem zwigzany z polityka monetarng strefy
euro. Z powodu samej swej natury Europejski Bank Centralny ustala tylko
jeden poziom stopy procentowej, ktory nie moze doskonale odpowiadaé¢ sytuacji
wszystkich jej r6znorodnych cztonkéw. Ten problem ma aspekt czasowy i struk-
turalny. Pierwszy aspekt wigze sie z r6znymi cyklami gospodarczymi w poszcze-
g6lnych panstwach, wynikajacymi na przyktad z asymetrycznych wstrzasow.
Jak dotad problem czasowy nie byt zbyt powazny dzieki postepujacej synchro-
nizacji cyklu gospodarczego w strefie euro. Aspekt strukturalny — powszechnie
ignorowany — wynika z réznych pozioméw naturalnych stép procentowych
w poszczegblnych krajach czlonkowskich, ktore moga sprawiaé, ze stopy procen-
towe Europejskiego Banku Centralnego dla niektorych cztonkéw strefy euro
beda zbyt niskie przez wiekszo§é czasu i w ten sposéb beda napedzaé cykle
boom—zatamanie. (Irlandia i Hiszpania wydaja sie naleze¢ do tej grupy). Nalezy
zatem postawi¢ pytanie, jakie instrumenty regulacji makroostrozno$ciowej
(np. réznicowanie warto$ci kredytu hipotecznego w stosunku do wartosci za-

5 Zob. J. B. Taylor, op. cit.
6 Wiecej na ten temat: P. Cizkowicz, A. Rzonca, Interest Rates Close to Zero, Post-Crisis
Restructuring and Natural Interest Rate, MPRA Paper nr 36989, 2012 (February).
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bezpieczenia) i w jakim stopniu moga neutralizowaé¢ to ryzyko. To jedno
z otwartych zagadnien technicznych zwigzanych z zapobieganiem przysztym
kryzysom finansowo-fiskalnym w strefie euro.

Przejdzmy teraz do zapobiegania kryzysom fiskalno-finansowym, ktore
wynikaja z nadmiernych wydatkéow budzetu, co prowadzi do narastania duzego
dtugu publicznego. I znéw ten problem wychodzi daleko poza strefe euro, ale
niektore jego aspekty sa typowe dla Europejskiej Unii Monetarne;.

W odpowiedzi na kryzys w strefie euro pojawito sie wiele inicjatyw, ktorych
celem jest zapobieganie kryzysom fiskalno-finansowym: semestr europejski,
szeSciopak, traktat fiskalny. Nie ma sensu omawia¢ ich z osobna, gdyz kazdy
kolejny dokument w wiekszo$ci obejmowal poprzednie. Gléwne zmiany sg
nastepujace:

1) monitorowanie ex ante (poprzez naciski innych panstw cztonkowskich)
projektow budzetowych poszczegblnych panstw,

2) kontrola $redniookresowych celow dotyczacych deficytow struktu-
ralnych,

3) wieksze skoncentrowanie na zredukowaniu dtugu publicznego w stosun-
ku do PKB,

4) obowiagzek wprowadzenia regut fiskalnych (hamulca dlugu publicznego)
do konstytucji panstw cztonkowskich.

Te zmiany z technicznego punktu widzenia, szczegdlnie ta ostatnia, idg
w dobrym kierunku. Nalezy jednak pamietaé, ze gtéwna przyczyna obecnego
kryzysu strefy euro nie byt brak ograniczen zawartych w traktatach, lecz fakt,
ze — z powodu dzialan sit politycznych w poszczegélnych panstwach czlon-
kowskich — traktaty nie byly przestrzegane. Czy w przyszlosci bedzie inaczej,
zwlaszcza wtedy, gdy — miejmy nadzieje — obecny kryzys sie skonczy? Nie-
pokojacym sygnaltem jest silna i skuteczna opozycja Francji przeciwko bardziej
automatycznemu naktadaniu sankcji za naruszanie Paktu Stabilnosci i Wzro-
stu. A bardziej zasadniczo rzecz ujmujac, uwazam, ze nie ma zadnego lepszego
§rodka, ktéry mogtby zastapi¢ zdecydowane przesuniecie sie opinii publicznej,
zwlaszcza w duzych panstwach strefy euro, w strone dyscypliny fiskalne;j.

Istnieja tez pewne wazne luki dotyczace zmian, ktore wydaja sie niezbed-
ne, aby zmniejszy¢ prawdopodobienstwo wystapienia w przysztosci kryzysow
fiskalno-finansowych. Na przyktad:

— Nadmiernym wydatkom budzetu i zwigzanemu z nimi narastaniu dtugu
publicznego sprzyjat tatwy dostep do pienigdza, dostarczanego przez krajowe
banki, a to z kolei cze$ciowo byto wynikiem regulacji z Bazylei, ktore traktowaty
tego rodzaju pozyczki jako mniej ryzykowne (tzn. nie angazowaly kapitatu
gwarancyjnego bankéw). Ta przewrotna regulacja nadal obowigzuje i wlgczono
ja do projektu dyrektywy unijnej.

— Europejski Bank Centralny obnizyt standardy zabezpieczen dla tanich
pozyczek udzielanych bankom, ktore z kolei pozyczaja pieniadze swym rzgdom.
Jaki bylby najlepszy sposob odejscia od tej polityki i czy zostawi ona jaki$
trwaty slad?

— Zasady rachunkowos$ci rzadéw Unii Europejskiej pozostawiaja wiele do
zyczenia i do tej pory nie zostaty ujednolicone.
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V. PODSUMOWANIE

W dominujacym podej$ciu do obecnego kryzysu w strefie euro ktadzie sie
nacisk na kredyty ratunkowe ze szkoda dla wysitkéw na rzecz zapobiegania
kryzysom. Lekcewazy sie w ten sposéb czynnik zaufania, jaki niosg ze sobg
wlasciwie skonstruowane i wprowadzone reformy, i pomija potencjalny szkodli-
wy wplyw tatwo dostepnych i duzych kredytéw ratunkowych na polityke pan-
stw dotknietych kryzysem. W ten sposob tworzy sie ryzyko, ze w przyszlosci
liczba kryzysow bedzie wieksza, a powstale juz kryzysy bedg sie przedtuzaty.
Moze to takze wywotaé wzrost napie¢ politycznych w tonie Europejskiej Unii
Monetarne;.

W przeciwienstwie do popularnych wyobrazen kryzysy finansowe (ktore
rozszerzaja sie na sfere fiskalng) nie sg czystym produktem wolnego rynku,
mozna bowiem wskazaé wiele interwencji publicznych, ktére sie do nich
przyczynity. Wiele z nich prowadzi sie¢ nadal. Jednym ze specyficznych wyzwan
stojacych przed strefg euro jest wypracowanie i wprowadzenie regulacji makro-
ostrozno$ciowych, ktére ogranicza ryzyko baniek przewartoSciowanych akty-
wow (asset bubbles) w krajach o wyzszej niz $rednia naturalna stopa procen-
towa, to znaczy w tych, dla ktorych stopy procentowe Europejskiego Banku
Centralnego beda zbyt niskie przez wiekszo$¢ czasu. Jest to argument prze-
ciwko proponowanej harmonizacji regulacji makroostroznos§ciowych w Unii
Europejskie;.

Bezposrednig przyczyna kryzysow fiskalnych, ktore sa pochodng kryzysow
w sektorze finansow, sa nadmierne wydatki budzetowe, wynikajace z destruk-
cyjnej rywalizacji politycznej w obliczu stabych lub braku ograniczen dziatal-
noSci fiskalnej panstw. Zatem aby zapobiegaé powaznym kryzysom fiskalno-
-finansowym, nalezy zaja¢ sie ta glebsza ich przyczyna. Ostatnie inicjatywy
w Unii Europejskiej zdaja sie i$¢ we wlasciwym kierunku, ale nie zastgpia one
wiekszego aktywnego zaangazowania tych czesci spoleczenstwa obywatelskiego
poszczegblnych krajow, ktére rozumieja, ze wolnoéé jednostki i rozwoj gospo-
darczy wymagaja aktywnego przeciwdzialania rozrostowi interwencjonizmu
panstwa.

prof. dr hab. Leszek Balcerowicz
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

ON THE PREVENTION OF CRISES IN THE EUROZONE

Summary

This paper focuses on crisis prevention in the Eurozone. I start, however, with the management of
the current crisis, focusing on its main weaknesses and on its potential conflicts with crisis
prevention. I then distinguish between two types of crises: the financial-fiscal and the fiscal-financial,
and discuss their proximate and underlying causes. Based on the analysis, I discuss to what extent
the initiatives taken so far have removed the root causes of both types of crisis.
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