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ANDRZEJ SEAWINSKI*

Granice globalizacji: przypadek strefy euro

,Potencjalne korzysci z dalszego poglebienia globalizacji handlu i finansow
bedq niewielkie dokqd swiat nie bedzie politycznie zintegrowany”.
Dani Rodrik (2007)

Wprowadzenie

Utworzenie strefy euro miato by¢ ukoronowaniem trwajacego od ponad pdtwie-
cza procesu stopniowego integrowania si¢ Europy. Wierzono, ze jesli pojawig si¢
trudnoSci, to stang si¢ one czynnikiem jednoczacym Europejczykéw w dazeniu do
ich przezwycigzenia.

W czegéci rzeczywiscie tak sig stato. Kryzys w strefie euro sprawil, ze zaczeto
tworzy¢€ zreby systemu koordynacji polityki gospodarczej pomiedzy pafnstwami
strefy euro, by uniknag¢ ponownego powstania duzych nieréwnowag w ich gospo-
darkach (European Commission 2011). Europejski Bank Centralny wyrazit go-
towoS¢ powstrzymywania spekulacji na wtornych rynkach obligacji skarbowych
panstw strefy euro. Utworzono fundusz stabilizacyjny (ESM — European Stability
Mechanism), ktory bedzie zapewne z czasem pelnit w strefie euro podobna rolg,
jaka Miedzynarodowy Fundusz Walutowy odgrywa w skali globalne;.

W czg¢éci jednak problemy zwigzane z przezwyci¢zeniem kryzysu w strefie euro
okazaly si¢ tak duze, ze konieczno§¢ zmierzenia si¢ z nimi zaczeta nie tylko taczyc,
ale takze dzieli¢ Europe. Przyczyng byta asymetria kosztéw dostosowania si¢ go-
spodarek strefy euro do kosztow kryzysu, a mowiac doktadniej sytuacja, w ktdrej
koszty te ponosza w nieproporcjonalnie wiekszym stopniu kraje najbardziej do-
tknigte kryzysem (de Grauwe 2012).
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Analizy kryzysu w strefie euro prowadza do wniosku, ze wazng przyczyng jej
obecnych problemo6w byl niedostatek reform strukturalnych w krajach cztonkow-
skich i brak koordynacji w ich wprowadzaniu. Paul de Grauwe pordwnat te sytu-
acje do wystepowania permanentnego szoku asymetrycznego, ktory byl jednym
z gtownych czynnikéw powodujacych narastanie nierownowag w gospodarkach
krajow strefy (de Grauwe 2006a). Bezposrednig jednak przyczyng obecnych pro-
blemoéw strefy euro byly wezes$niejsze zmiany w bankowosci, prowadzace w skali
globalnej do przeorientowania si¢ bankéw w kierunku masowego udzielania kre-
dytoéw hipotecznych (Wilmarth 2002). Zmiany te doprowadzity do pojawienia si¢
w wielu krajach, w tym takze w strefie euro, niestabilnych booméw kredytowych,
ktorych zalamanie przyniosto globalny kryzys bankowy i recesje. W strefie euro
konsekwencja recesji byly kryzysy fiskalne w panstwach cztonkowskich. W przy-
padku Grecji, Portugali i Irlandii nastapito tak glebokie zatamanie si¢ zaufania in-
westorow do wyplacalnoSci ich rzadow, ze wszystkie trzy kraje utracity mozliwos¢
zaciggania pozyczek na rynkach finansowych. Przed ogtoszeniem niewyptacalno-
Sci uchronity je kredyty uzyskane od innych krajow strefy euro i MFW. W Hiszpa-
nii i we Wtoszech kryzys fiskalny przybrat forme ponawianej przez rynki finansowe
spekulacji na spadek cen obligacji skarbowych obu krajéw. Gdyby nie zapowiedz
Europejskiego Banku Centralnego, ze w razie potrzeby bedzie interweniowat na
rynku obligacji strefy euro, to prawdopodobnie takze rzady Hiszpanii i Wioch
utracilyby mozliwoS§¢ zaciggania pozyczek na rynkach finansowych.0

Celem artykutu jest uwypuklenie przyczyn braku dostatecznie efektywnych
mechanizméw redystrybucji dochodoéw w strefie euro, ktére — gdyby istnialy —
moglyby ochronié strefe euro przed kryzysem fiskalnym.

W pierwszej czesci artykutu przypominam, ze zatozenia, jakie przyjeto w okre-
sie tworzenia strefy euro, pozwolily uznag, iz unia monetarna moze funkcjonowac
bez mechanizmu redystrybucji dochodéw. W drugiej czesci podkredlam, ze glow-
ng przyczyng kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro nie byta polityka budzetowa
panstw cztonkowskich, lecz niestabilne boomy kredytowe, ktorych zatamanie si¢
przyniosio recesje i skokowy wzrost wielkoSci deficytow budzetowych. W trzeciej
czesci wskazuje, ze jedyny mechanizm redystrybucji dochodéw, na jaki na razie
zdecydowano si¢ w strefie euro, ma stanowi¢ unia bankowa. Zdecydowano si¢
jednak na taka konstrukcje unii bankowej, ktéra w duzej mierze petryfikuje euro-
pejski system bankowy w jego dotychczasowej postaci, co tworzy ryzyko powtdrze-
nia si¢ kryzyséw bankowych w przysztosci. W czwartej czgsci pisze¢ o koniecznosci
uwzgledniania przez reguly unijne specyfiki tworzacych ja gospodarek. W zakon-
czeniu formuluje wnioski koficowe.

1. System zarzadzania strefa euro

Czesto zwraca si¢ uwagg na to, ze kryteria z Maastricht nie odzwierciedlaja glownych
wnioskow teorii optymalnych obszaréw walutowych (OCA - Optimal Currency Area).
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Gdyby je odzwierciedlaly, to jednym z kryteriow z Maastricht bytaby np. mobilnos§¢
sily roboczej, skoro jednym z wnioskdw OCA byta konieczno$¢ wystgpowania odpo-
wiednio duzej mobilnosci sity roboczej, by gospodarki panstw stosujacych wspolng
walute zachowaly zdolno$¢ do samoczynnego powracania do stanu réwnowagi po-
mimo rezygnacji z wykorzystywania zmiennosci kursu walutowego i autonomiczne;j
polityki pieni¢znej jako instrumentow polityki antycyklicznej (Mundell 1961).

Mowi sie czesto, ze na ksztalt kryteridw z Maastricht wptyneto w duzej mierze
dazenie, aby uSmierzy¢ obawy Niemiec, iz panstwa strefy euro moglyby prowadzic¢
nazbyt ekspansywng polityke fiskalng i nie bylyby odpowiednio przygotowane do
funkcjonowania w Srodowisku niskiej inflacji. W czeSci rzeczywiScie tak byto. Rzu-
cajacy sie jednak w oczy brak Scistego powigzania kryteriéw z Maastricht z teo-
rig optymalnych obszaréw walutowych wynika takze z tego, ze zatozenia, ktore
przyjeto przy konstruowaniu systemu zarzadzania strefa euro nie sa zalozeniami
wzigtymi z teorii optymalnych obszaréw walutowych, ktéra wywodzi si¢ z teorii
keynesowskiej. Zdaniem P. de Grauwe (2006, 2006a) zalozenia te sa w duzej mie-
rze charakterystyczne dla monetaryzmu i teorii realnych cykli.

1.1. Przyczyny braku mechanizmu redystrybucji dochodow

Teoria keynesowska, z ktorej wywodzi si¢ teoria optymalnych obszardéw waluto-
wych, przyjmuje, zZe niepewnos¢ przysztosci, w warunkach adaptacyjnoSci ocze-
kiwaf, powoduje naprzemienne pojawianie si¢ optymizmu albo pesymizmu
oczekiwan dotyczacych przysziego stanu koniunktury. Oczekiwania te staja si¢
samospelniajacymi si¢ prognozami (De Grauwe 2013). Optymizm (pesymizm)
oczekiwan dotyczacych stanu przysziej koniunktury powoduje wzrost (spadek)
konsumpcji i inwestycji, co poprawia (pogarsza) koniunkturg. W takiej sytuacji
istnieje potrzeba prowadzenia antycyklicznej polityki pieni¢znej i antycyklicznej
polityki fiskalnej. W tym samym duchu Hyman Minsky, przedstawiciel szkoty
postkeynesowskiej, zwrocil uwage, ze adaptacyjnos$¢ oczekiwan rodzi tendencje,
iz w okresach dobrej koniunktury banki majg skfonno$¢ do niedoszacowywania
ryzyka i podejmowania go na coraz wicksza skale, co prowadzi co pewien czas do
powaznych kryzysow bankowych (Minsky 1986).

W przeciwienstwie do teorii keynesowskiej, nowa klasyczna synteza (NCS — New
Classical Synthesis), z ktorej zatozen wywiedziono — zdaniem P. de Grauwe (2009)
— konstrukcje systemu zarzadzania strefa euro, zaktada racjonalno$¢ oczekiwan.
Przyjecie zatozenia racjonalnoSci oczekiwan implikuje wniosek, ze uczestnicy zycia
gospodarczego znaja najbardziej prawdopodobny bieg przysziych zdarzeh w gospo-
darce i dostosowuja do niego swoje decyzje. Gdyby rzeczywiscie tak byto, to prowa-
dzitoby to do skoordynowania decyzji uczestnikow zycia gospodarczego w sposob
zapewniajacy utrzymywanie si¢ rownowagi w gospodarce. W §wiecie zalozefi NCS
nie wystepuja niestabilne boomy kredytowe, poniewaz racjonalno$¢ oczekiwan
oznacza, ze uczestnicy zycia gospodarczego zaciggaja kredyty tylko w takiej wiel-
koSci, w jakiej beda w stanie je splaci z przysztych dochodow (King, Plosser 1984).



,Ekonomista” 2014, nr 2
http://www.ekonomista.info.pl

304 Andrzej Stawinski

Dzisiaj wiemy, ze bieg zdarzen w strefie euro nie potwierdzil adekwatnosci
tego rodzaju zatozen. BezpoS$rednig przyczyna kryzysu w strefie euro byly wtasnie
niestabilne boomy kredytowe, a powodem ich pojawienia si¢ byly w czesci key-
nesowskie nadmiernie optymistyczne oczekiwania gospodarstw domowych doty-
czace przysztej koniunktury, wysokosci ich przysztych dochoddw, a tym samym
mozliwosci sptacania zaciaggnigtych kredytow (Blanchard 2007).

De Grauwe (2006a) sugeruje, ze przyjecie przy konstruowaniu systemu za-
rzadzania strefg euro zatozefn wzigtych z monetaryzmu i teorii realnych cykli
pomagato unikna¢ podjecia politycznie trudnej decyzji o utworzeniu wspdlne-
go budzetu dla strefy, mimo ze postulat utworzenia go byl formutowany w teorii
optymalnych obszaréw walutowych (Kenen 1969) oraz byt obecny w dyskusjach
i dokumentach Komisji Wspdlnot Europejskich (Commission of the European
Communities 1993, 1977).

Podjeciu politycznie wygodnej decyzji, ze dla niezakiéconego funkcjonowania
strefy euro wystarczy centralny bank dbajacy o stabilno$¢ cen i zobowigzanie si¢
panstw cztonkowskich do utrzymywania rownowagi budzetowej sprzyjalo takze
to, ze dzialo si¢ to w okresie trwania Wielkiej Stabilizacji (Great Moderation), co
pozwalato wierzy¢, ze modele rownowagi ogdlnej dobrze odzwierciedlaja rzeczy-
wisto$¢. Co wigcej, wierzono, ze postep w metodach zarzadzania ryzykiem w za-
sadzie wyklucza mozliwo$¢ kryzyséw bankowych w krajach majacych rozwinigte
systemy finansowe.

W efekcie stworzono system zarzadzania strefa euro, ktory — uciekajac si¢ do
zartobliwego poréwnania de Grauwe — zawieral instrukcje przeciwpozarowa w po-
staci Paktu StabilnoSci i Wzrostu, ktadacego nacisk na rownowage w budzecie,
ale nie przewidywat powotania strazy pozarnej w postaci mechanizmu redystrybu-
cji dochodow na wypadek, gdyby np. kryzys bankowy wywotat w jakim§ panstwie
cztonkowskim strefy euro powazny kryzys fiskalny w wyniku recesji i silnego spad-
ku wptywow podatkowych (de Grauwe 2010). Koronnym argumentem przeciwko
utworzeniu mechanizmu redystrybucji dochodéw byla obawa przed pokusa nad-
uzycia, a wiec sytuacja, w ktorej rzady poszczegblnych krajow — mogac liczy¢ na
pomoc wspOlnoty — prowadzityby nieodpowiedzialng polityke fiskalna.

I dzisiaj szermuje si¢ argumentem pokusy naduzycia, gdy chce si¢ podwazy¢
potrzebe tworzenia mechanizmo6w redystrybucji dochod6éw w strefie euro. Nie bie-
rze si¢ pod uwage, ze w czasie funkcjonowania strefy euro tylko w Grecji nastepo-
wal wzrost relacji dtugu publicznego do PKB. We wszystkich pozostatych krajach
strefy (do czasu wybuchu globalnego kryzysu bankowego i nadej$cia wywotane;j
nim recesji) relacja dtugu publicznego do PKB byta stabilna albo malata, tak jak
w Irlandii i Hiszpanii!. Nierozwazna okazata si¢ natomiast polityka kredytowa
europejskich bankéw. Zawiodla wczeSniejsza wiara w zdolnoSci systemu banko-
wego do samoregulacji i dostosowany do niej zbyt liberalny charakter nadzoru
nad bankami.

1" Aby nie popas¢ w jednostronno$é, dodajmy, ze poprawiajaca sie sytuacja w budzetach Irlandii i Hisz-
panii byta w cz¢sci efektem silnych boomoéw mieszkaniowych, jakie wystapily w obu krajach, oraz bedacego
ich skutkiem wzrostu dochodéw budzetowych.
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1.2. Konsensus Berlinsko-Waszyngtonski

Catoksztatt zaleceni dla polityki gospodarczej wywodzacych si¢ z monetaryzmu
i teorii realnych cykli zostal nazwany Konsensusem Waszyngtonskim (William-
son 2004). Zalecat on dazenie do maksymalnego zmniejszania ingerencji paf-
stwa w funkcjonowanie gospodarki oraz dazenie do zwigkszania (dzigki reformom
strukturalnym) efektywnosci funkcjonowania mechanizmu rynkowego. Zalecenia
Konsensusu Waszyngtoniskiego odnosily si¢ do gospodarek wschodzacych, ale de
facto przyjeta je w duzej mierze takze strefa euro. Dlatego cz¢$¢ ekonomistow
zaczela nazywac — nie bez szczypty ironii — zespol zalozen, na ktdrych opierat si¢
system zarzadzania strefa euro, Konsensusem Brukselsko-Frankfurcko-Waszyng-
tonskim (Fitoussi, Saraceno 2004) lub Konsensusem Brukselsko-Frankfurckim
(de Grauwe 2006, 2009).

Konsensus Waszyngtonski opierat si¢ na konstatacji, ze gospodarka samoczyn-
nie i szybko wraca na $ciezke zrbwnowazonego wzrostu. Przyjmowal, ze polityka
antycykliczna (stabilizowania popytu) nie jest potrzebna. Zalecenia Konsensusu
Waszyngtofiskiego koncentruja si¢ przede wszystkim na reformach struktural-
nych, majacych zwigkszy¢ elastycznosé gospodarki, a wigc jej zdolno$¢ do samo-
czynnego powracania na Sciezk¢ zroOwnowazonego wzrostu. Ostatecznym za$ ce-
lem stosowania si¢ do zalecefi Konsensusu Waszyngtofiskiego jest podwyzszenie
potencjalnego tempa wzrostu jakiego$ kraju i zwickszenie konkurencyjnosci jego
gospodarki (Williamson 2004).

Za wzor kraju, ktoéry z bardzo dobrym skutkiem przeprowadzif reformy struk-
turalne, podawane sa Niemcy. Dlatego z czasem cze$¢ ekonomistéw zaczeta mo-
wi¢ o Konsensie Berlifisko-Waszyngtoniskim (Fitoussi, Saraceno 2013), poniewaz
to gléwnie Niemcy promuja koniecznoS¢ przeprowadzania reform strukturalnych,
a ich niedostatek uwazajg za gléwng przyczyne kryzysu w strefie euro i trudnosci
zwigzanych z jego przezwyciezaniem.

Najbardziej promowang z reform strukturalnych byta i jest liberalizacja ryn-
ku pracy, prowadzaca do uelastycznienia ptac i zmniejszania kosztow zwolnien.
Juz w 1996 r. rzad niemiecki zawart umoweg ze zwigzkami zawodowymi, na mocy
ktorej zwiazki zgodzily sie, by ptace realne w Niemczech mogly rosnaé wolniej niz
wydajnos$¢, co miato zwigkszy¢ zyski firm i zachecié je do zwigkszania zatrudnie-
nia (Flassbeck, Spiecker 2011). W nastegpnej dekadzie przeprowadzono kolejne
zmiany liberalizujace rynek pracy w Niemczech, okreSlane jako reformy Hartz
(Jacobi, Kluve 2006).

Liberalizacja rynku pracy byla czynnikiem, ktéry spowodowat zmniejszenie
tempa wzrostu jednostkowych kosztow pracy w Niemczech. Sprzyjato to szybkie-
mu odzyskiwaniu przez Niemcy konkurencyjnosci cenowej ich eksportu, ktora
zmalata w pierwszej polowie lat 90. w wyniku dewaluacji wielu walut dwczesnego
Europejskiego Systemu Walutowego w stosunku do marki niemieckiej (Kenen
1994) oraz duzych kosztéw zjednoczenia Niemiec.

Niskie tempo wzrostu ptac w Niemczech i osiagnieta dzigki temu poprawa
konkurencyjnoS$ci niemieckiego eksportu byly efektem nie tylko liberalizacji
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rynku pracy, ale takze bardzo duzej skali — w porOwnaniu z innymi panstwami
strefy euro — przenoszenia przez niemieckie firmy pracochfonnych faz produke;ji
do krajoéw o nizszych kosztach wytwarzania, w tym do panstw naszego regionu.
Ilustracja roznic skali przenoszenia produkcji za granice, jakie wystepowaly po-
mi¢dzy Niemcami i pozostalymi duzymi gospodarkami strefy euro, jest to, ze od
czasu utworzenia strefy relacja eksportu do PKB w Niemczech szybko rosta, pod-
czas gdy we Wloszech i we Francji byla wzglednie stabilna. Offshoring przyczynial
si¢ do obnizania jednostkowych kosztow pracy w Niemczech takze posSrednio.
Zwiazki zawodowe musialy liczy¢ si¢ z mozliwoScia, ze ich zagdania ptacowe moga
zwigkszy€ skale przenoszenia miejsc pracy za granice.

Czynnikiem, ktory wplynat na obnizenie si¢ tempa wzrostu plac w Niemczech,
byt takze outsourcing znacznej czeSci obszaro6w dziatalnosci duzych firm sektora
eksportowego do sektora ustug, gdzie koszty pracy sa nizsze. Niemieckie duze
przedsigbiorstwa staraly si¢, by obniza¢ dzigki temu koszty pracy, nie obnizajac
plac wysoko kwalifikowanych pracownikéw. Tego rodzaju polityka placowa wiel-
kich firm przemystowych stata si¢ jednym z czynnikow powodujacych relatywne
obnizanie si¢ ptac w sektorze ustug, co dodatkowo poprawiato konkurencyjno§¢
kosztowa niemieckiego eksportu (Hassel 2011).

1.3. Zroznicowanie tempa wzrostu ULC

Reforma rynku pracy pomogta Niemcom zachowa¢ konkurencyjno$¢ kosztowa na
rynku globalnym. Jednocze$nie jednak niskie tempo wzrostu ptac skomplikowato
sytuacje gospodarcza w Niemczech i w pozostalych krajach strefy euro. Trwale
obnizenie si¢ tempa wzrostu ptac, ponizej tempa wzrostu wydajnoSci, spowodo-
walo w Niemczech chroniczng staboS¢ popytu krajowego i relatywnie niski poziom
wydatkow na inwestycje. W jeszcze wigkszym stopniu niz w przeszto$ci niemieckie
firmy musialy szuka¢ rynkéw zbytu za granica. Nadwyzka handlowa Niemiec stafa
si¢ proporcjonalnie wigksza niz kiedykolwiek wczesdnie;.

O tym, ze nastgpita w tym wzgledzie zmiana jakoSciowa, Swiadczy to, ze jesz-
cze w latach 90. w gospodarce niemieckiej wystepowata podrecznikowa sytuacja,
w ktorej oszczednosci powstawaly w gospodarstwach domowych, po czym trafialy
do przedsigbiorstw poprzez banki i rynek kapitatowy. Liberalizacja niemieckiego
rynku pracy — powodujaca, ze tempo wzrostu plac stato si¢ trwale nizsze niz tempo
wzrostu wydajnoSci — sprawila, ze w okresie funkcjonowania strefy euro oszczed-
nosci powstawaly nie tylko w gospodarstwach domowych, ale takze w niemieckich
przedsigbiorstwach (Coricelli, Worgotter 2012). Z natury rzeczy zwigkszyto to
zalezno$¢ Niemiec od eksportu (Flassbeck, Lapavitsas 2013).

Ktopotliwg dla pozostatych krajow strefy euro konsekwencjg liberalizacji nie-
mieckiego rynku pracy bylo to, ze gdy ptace realne w Niemczech przestaly rosnac,
pozostate gospodarki strefy euro zaczely traci¢ konkurencyjnos¢ kosztowa w sto-
sunku do gospodarki niemieckiej. Juz w polowie ubiegtej dekady czes$¢ ekonomi-
stow zaczeta obawiac sig, ze okres odzyskiwania utraconej w stosunku do Niemiec
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konkurencyjnos$ci bgdzie musial byé w przypadku wielu krajow strefy euro oku-
piony stosunkowo diugg stagnacja gospodarcza (Fitoussi 2006; de Grauwe 2006;
Mooslechner 2006).

W poczatkowym okresie funkcjonowania strefy euro sugerowano, ze w celu
zapobiezenia r6znicowaniu si¢ konkurencyjnosci kosztowej krajow strefy euro po-
trzebna bytaby koordynacja ich polityki placowej. Proponowat to m.in. 6wczesny
wiceminister finanséw Niemiec, Heiner Flassbeck (Flassbeck 2012). Koordynacja
taka bytaby zapewne skuteczna, jeSli weZmiemy pod uwage skutecznos¢ polityki
dochodowej w wielu krajach europejskich w okresie funkcjonowania Europejskie-
go Systemu Walutowego. Propozycja Flassbecka nie zostata jednak zaakceptowa-
na. Prawdopodobnie liczono, ze konkurencja cenowa na wsp6lnym rynku bedzie
dostatecznie silna, by nie dopusci¢ do znacznego réznicowania si¢ tempa wzro-
stu ptac i jednostkowych kosztéw pracy w panstwach cztonkowskich (European
Commission 2008). Zalozenie to zmaterializowato si¢ jednak tylko w gospodar-
kach szczegolnie silnie zintegrowanych z gospodarka niemiecka, takich jak m.in.
Austrii i Holandii. Pozostale kraje strefy euro stopniowo tracily konkurencyjno$¢
kosztowa w stosunku do Niemiec, co stato si¢ jedna z przyczyn trwalego obnizenia
si¢ tempa wzrostu w ich gospodarkach (Horn, Logeay, Rietzler 2008; Dauderstadt
2012).

Wszystko to nie znaczy, ze istnieje tatwe rozwigzanie powyzszego problemu.
Niskie tempo wzrostu ptac w Niemczech rzeczywiScie przyczynito si¢ do pogtebie-
nia si¢ nierownowag w czesci gospodarek strefy euro, ale byto ono w duzej mierze
ubocznym skutkiem dgzenia niemieckich firm do zachowania konkurencyjnosci
ich eksportu na rynku globalnym. Dostosowania ptacowe w Niemczech byty w du-
zej mierze nieuniknione, jesli wzigé pod uwagge to, ze gospodarki Japonii i Standéw
Zjednoczonych charakteryzuje jeszcze nizsze niz w Niemczech tempo wzrostu
jednostokowych kosztéw pracy.

2. Globalny kryzys bankowy
jako bezposrednia przyczyna kryzysu w strefie euro

Zrbdznicowanie si¢ konkurencyjnosci kosztowej gospodarek krajow cztonkowskich
stawalo si¢ z biegiem czasu powaznym problem strukturalnym w strefie euro,
prowadzac do narastania nierdbwnowagi w gospodarkach krajow cztonkowskich.
Bezposrednia jednak przyczyna kryzysu w strefie euro byt globalny kryzys banko-
wy, ktOry przyniost najpowazniejsza recesje od czasow Wielkiego Kryzysu lat trzy-
dziestych. Silny spadek wplywdw budzetowych spowodowat skokowy wzrost de-
ficytow budzetowych i zadluzenia publicznego. W konsekwencji kryzys bankowy
spowodowatl w strefie euro powazny kryzys fiskalny, bedacy konsekwencja obaw
rynkdw finansowych o wyplacalno$¢ czesci rzadow krajow strefy. Rzady trzech
panstw cztonkowskich (Grecja, Portugalia i Irlandia) stracity mozliwos¢ zaciaga-
nia pozyczek na rynkach finansowych. Od ogtoszenia niewyplacalnosci uchronity
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je kredyty uzyskane od rzagdéw pozostalych panstw strefy euro i od MFW. Grozbe
niewyplacalno$ci Hiszpanii i Wloch, w wyniku powtarzajacych si¢ fal spekulacji
na wzrost oprocentowania obligacji obu krajow, powstrzymata dopiero zapowiedz
ECB, ze bedzie interweniowal na rynkach papieréw skarbowych obu krajow.

2.1. Konsekwencje powstania wielkich uniwersalnych bankow

Procesowi tworzenia si¢ w Europie wielkich uniwersalnych bankow towarzyszyly
nadzieje, ze stang si¢ one instytucjami, ktdrych transgraniczne operacje przyspie-
sza gospodarcza i polityczng integracje Europy (Tumpell-Gugerell 2005).

Dzisiaj wiemy, ze stato si¢ zupelnie inaczej. To wielkie paneuropejskie banki
Sciagnely obecne ktopoty na Europe. Gléwng przyczyng kryzysu w strefie euro
byly boomy kredytowe na rynkach hipotecznych, ktorych zatamanie si¢ przynio-
sto recesje i skokowy wzrost deficytow budzetowych w wielu krajach. Zrédiem
finansowania niestabilnych boomo6w kredytowych byly za§ w bardzo duzej mierze
transgraniczne pozyczki wielkich paneuropejskich bankow (Stawinski, Tymoczko
2013).

Jedna z gtéwnych przyczyn niedawnego globalnego kryzysu bankowego bylo to,
ze od lat 80. ubieglego wieku pozwolono bankom udziela¢ kredytow mieszkanio-
wych, ktére wcze$niej byty udzielane przez banki hipoteczne i kasy mieszkaniowe
(Green, Wachter, 2007). Dokad Zrodiem finansowania kredytow mieszkaniowych
byly oszczednosci wykorzystywane na zakup emitowanych przez banki hipoteczne
dtugoterminowych listow zastawnych lub oszczednosci sktfadane w kasach miesz-
kaniowych (building societies), podaz kredytow hipotecznych rosta proporcjonal-
nie do tempa wzrostu PKB, a wiec w tendencji zgodnie z mozliwoSciami ich spta-
ty przez gospodarstwa domowe. W sytuacji gdy Zrédtem finansowania kredytow
mieszkaniowych zaczely by¢ krotkoterminowe pozyczki migdzybankowe, ich po-
daz zaczeta rosnaé znacznie szybciej niz PKB, a wigc szybciej niz mozliwosci ich
splaty przez gospodarstwa domowe. Rodzilo to ryzyko kryzysu zadluzeniowego
i recesji wynikajacej m.in. z sytuacji, w ktdorej gospodarstwa domowe sg zmuszo-
ne splaca¢ kredyty mieszkaniowe kosztem zmniejszenia wydatkow na inne dobra
i ustugi.

2.2. Sprz¢zenie zwrotne pomi¢dzy kryzysem bankowym i fiskalnym

Czynnikiem, ktory kilka lat temu zapoczatkowat globalny kryzys bankowy, byly
straty poniesione przez banki w wyniku spadku cen strukturyzowanych obligacji,
okre$lanych dzisiaj jako toksyczne?. Straty bankow i obawy o ich wyptacalno§é

2 W tekécie dotyczacym strefy euro warto przypomnieé, ze europejskie banki przedstawiajace si¢ dzisiaj
jako niewinne ofiary amerykanskich bankow inwestycyjnych, od ktorych kupily toksyczne obligacje (gtéwnie
CDO - Collateralized Debt Obligations), w rzeczywistosci same braly udziat w finansowaniu ich emisji (Shin
2012).
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sprawily, ze banki przestaly sobie wzajemnie ufa¢. Masowo wycofywaly udzielane
sobie wzajemnie pozyczki. Majac w pami¢ci doswiadczenia Wielkiego Kryzysu,
banki centralne nieomal natychmiast udzielily bankom pomocy ptynnoSciowe;.

W Europie toksycznymi papierami wartoSciowymi okazaly si¢ nieoczekiwanie
obligacje skarbowe wyemitowane przez rzady tych krajow strefy euro, w ktorych
kryzys bankowy doprowadzit do kryzysu fiskalnego. Spadek cen obligacji skarbo-
wych wielu krajow strefy euro spowodowat straty bilansowe bankow, zwickszajac
ryzyko ich niewyptacalnosci. Zagrozenia z tym zwigzane zmniejszyly sie, gdy Eu-
ropejski Bank Centralny (w ramach iloSciowego tagodzenia swej polityki pienigz-
nej) przejat od europejskich bankow duza czes¢ ich portfeli obligacji skarbowych,
dajac im w zamian emitowane przez siebie plynne rezerwy. Sens tych operacji
polegal na tym, ze rynkowa warto$¢ plynnych rezerw (Srodkéw bankéw na ich
rachunkach biezacych w EBC) nie moze spas¢, co ograniczalto ryzyko ponoszenia
przez banki dalszych strat bilansowych3.

Nie wystarczyto to jednak dla wyeliminowania diabolicznego, jak zaczeto je
nazywac, sprzezenia zwrotnego pomiedzy kryzysem bankowym i fiskalnym. Nadal
bowiem istniato ryzyko, ze wzrost obaw o wyplacalno$¢ rzadow krajow potudnio-
wej czesci strefy euro spowoduje spadek cen emitowanych przez nie obligacji skar-
bowych, co zwigkszytoby straty bilansowe bankow, rodzac obawy o wyptacalno$é
rzadow, gdyby musialy uzy¢ pieniedzy podatnikdéw do ratowania bankow.

Wystepowanie tego rodzaju obaw sprzyjato spekulacji na spadek cen wtoskich
i hiszpanskich obligacji skarbowych. Instytucje finansowe (w tym fundusze ar-
bitrazowe — hedge funds) podejmowaly spekulacje na wzrost dtugoterminowych
stop procentowych, wykorzystujac w tym celu instrumenty pochodne (IRS i CDS).
Reszta (wzrost stop dochodowosci na rynku obligacji skarbowych) nastgpowata
samoczynnie, poniewaz silny arbitraz wystepujacy pomi¢dzy rynkami pochodnymi
i kasowymi powoduje réwnolegto$¢ dokonujacych si¢ na nich zmian cen — w tym
przypadku dtugoterminowych stop procentowych. Gdy spekulacja tego rodzaju
okazywala si¢ skuteczna, w mediach i komentarzach analitykéw rynkowych poja-
wialy sie obawy o mozliwg niewyptacalnosS¢ rzadow Hiszpanii i Wioch w wyniku
znacznego wzrostu kosztéw obstugi dtugu publicznego. Z natury rzeczy zwigk-
szalo to skale wyprzedazy obligacji skarbowych obu krajow (de Grauwe, Ji 2012).

W strefie euro spekulacja tego rodzaju byla szczeg6lnie fatwa, poniewaz ban-
ki centralne krajow strefy, nie mogac emitowaé pienigdza krajowego, nie moga
interweniowac na rynku obligacji skarbowych (de Grauwe 2011). Rol¢ instytucji
przeprowadzajacej takie interwencje musial przejaé na siebie Europejski Bank
Centralny (EBC). Uczynil to ogtaszajac w sierpniu 2012 r. program OMT (Outri-
ght Monetary Transactions), w ramach ktérego zobowiazat si¢ do interweniowa-
nia na rynku obligacji skarbowych, jeSli stopy ich dochodowoSci wzrosna powyzej
poziomu, jaki EBC uzna za uzasadniajacy jego interwencj¢. W ten sposob EBC

3 Recz jasna, w najwigkszym stopniu tym, co uwalnial banki komercyjne od ryzyka poniesienia strat
bilansowych byto kupowanie od nich przez ECB obligacji komercyjnych, w tym (podobnie jak w USA) obli-
gacji MBS (Mortgage Backed Securities), powstalych w wyniku sekurytyzacji kredytow hipotecznych.
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ukrdcil bezkarng wezesniej spekulacje na spadek cen obligacji skarbowych Wioch
i Hiszpanii. Oznaczalo to, ze EBC wyrazit gotowos¢ petnienia funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji nie tylko wobec bankoéw, ale takze wobec rzaddw.

OMT moze jednak stanowi¢ tylko czeSciowa i tylko tymczasowa zapore przed
uruchomieniem si¢ niekorzystnego dla strefy euro sprz¢zenia zwrotnego pomig-
dzy kryzysem bankowym i fiskalnym w strefie euro. Trwalym rozwigzaniem moze
by¢ tylko ustanowienie mechanizmu redystrybucji dochodéw na rzecz krajéw naj-
silniej dotknigtych kryzysem.

3. Potrzeba stworzenia mechanizmu redystrybucji dochodow

Do czasu wybuchu globalnego kryzysu bankowego latem 2007 r. powszechnie wie-
rzono, ze zdarzenie tego rodzaju jest niemozliwe w krajach wysoko rozwinigtych
ze wzgledu na duzy postep, jaki dokonat si¢ w stosowanych przez banki metodach
zarzadzania ryzykiem. Jednym z przejawOw powszechnoSci takiego przekonania
bylo to, ze ceny kontraktow CDS wystawianych na wielkie banki malaty az do sa-
mego wybuchu kryzysu bankowego, co oznaczalo, ze do samego kofica uwazano
ich niewyptacalnos¢ za rzecz bardzo malo prawdopodobna (Financial Services
Authority 2009)*.

Posrod nielicznych ekonomistow, ktorzy uwazali, ze zmiany w metodach zarza-
dzania ryzykiem bankowym moga zwi¢kszy¢ procykliczno$¢ akcji kredytowej ban-
kéw, a tym samym ryzyko kryzyséw bankowych, byt Charles Goodhart (Daniels-
son i in. 2001; Goodhart, Segoviano 2004). Dlatego uwazal, ze gdy konstruowano
system zarzadzania strefa, nalezato wzia¢ pod uwage doSwiadczenia historyczne,
ktore mowity, ze co pewien czas zdarzajg si¢ tak powazne kryzysy bankowe, ktore
pociagaly za soba koszty siegajace kilkudziesieciu procent PKB, powodujac w roz-
nych panstwach kryzysy fiskalne (Schularik 2012). Goodhart obawiat si¢, ze jezeli
w strefie euro zdarzy si¢ powazny kryzys bankowy, ktory spowoduje recesjg, silny
spadek wptywdw podatkowych i konieczno$¢ rekapitalizacji bankow, to rozsadzi
on dyscypling fiskalng natozong przez Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Prowadzito go
to do wniosku, ze unia monetarna, by mogta przetrwaé, powinna by¢ takze uniag
polityczna. Umozliwitoby to stworzenie mechanizmu redystrybucji dochodow na
rzecz krajow najsilniej dotknigtych kryzysem bankowym, aby ochroni¢ je przed
kryzysem fiskalnym (Goodhart 2004).

Argument ten byt jednym z kluczowych, jakich uzywano w zgtaszanych w prze-
sztoSci propozycjach utworzenia w planowanej unii monetarnej wsp6lnego budze-
tu, ktory m.in. udzielalby pomocy krajom cztonkowskim w okresach kryzysowych
(Commission of the European Communities 1993). Propozycje te zostaly jednak

4 CDS (Credit Default Swap) petnia na rynku finansowym role polis ubezpieczeniowych, chronigcych
ich nabywcow od skutkoéw niewyplacalno$ci emitentéw papieréw dtuznych. Te, o ktérych tu mowa, byly
wystawione na najwigksze globalne banki.
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odrzucone. Przewazyla niech¢¢ najbardziej zamoznych krajow europejskich do
takiego rozwigzania (Goodhart, 2004). W efekcie niedawny globalny kryzys ban-
kowy uderzyt w strefe euro w sytuacji, gdy nie istnial w niej mechanizm redystry-
bucji dochoddéw na rzecz krajow, w ktorych wywotana kryzysem bankowym recesja
spowodowala najbardziej dotkliwe kryzysy fiskalne.

3.1. Konsekwencje zréznicowanej zdolnosci gospodarek strefy euro
do generowania oszcz¢dnoSci krajowych

Kryzysy fiskalne nie wystapity w tych krajach strefy euro, ktére maja relatywnie
duze sektory eksportowe, dzigki czemu ich gospodarki sa w stanie generowac re-
latywny nadmiar oszczednoS$ci. Skokowy wzrost deficytow budzetowych w Niem-
czech, Holandii i Finlandii nie wywotat obaw rynkéw finansowych o wyptacalnos¢
ich rzadéw. Bylo tak dlatego, ze rynki finansowe wiedzialy, iz gospodarki tych
krajow generuja relatywna nadwyzke oszczednoSci. Ich rzady moglyby w razie po-
trzeby oby¢ si¢ bez zagranicznego finansowania. Wzrost emisji obligacji mogtby
by¢ wchtoniety przez krajowe instytucje finansowe.

Inna sytuacja wystepowala w Grecji i Portugalii. Ich gospodarki nie generujg
nadwyzek oszczednosci krajowych. W obu krajach skokowy wzrost deficytow bu-
dzetowych wywotal obawy o ich wyptacalno$¢. Rzady Grecji i Portugalii utracity
mozliwo$¢ sprzedazy obligacji na rynkach finansowych. Od ogloszenia niewypta-
calnoSci uchronifa je migdzynarodowa pomoc kredytowa, a w przypadku Gracji
dokonano takze czgSciowego umorzenia jej zadluzenia. Hiszpania i Wiochy za-
chowatly zdolno§¢ do sprzedawania obligacji na rynkach finansowych, ale przed
powaznym zaostrzeniem si¢ kryzysu fiskalnego uchronito je dopiero przypomnia-
ne powyzej ogloszenie przez ECB gotowosci do interweniowania na rynku obli-
gacji skarbowych obu panstw.

Irlandia, a wiec kraj majacy duzy sektor eksportowy, ktérego gospodarka gene-
ruje relatywny nadmiar oszcz¢dnoSci, takze stracila — podobnie jak Grecja i Portu-
galia — zdolno$¢ do sprzedazy swych obligacji skarbowych na rynkach finansowych.
Bylo to jednak wynikiem szczeg6lnej ostrosci kryzysu bankowego w tym kraju. Nie
zmienia to jednak faktu, ze dlugoterminowa zdolno$¢ irlandzkiej gospodarki do
generowania relatywnego nadmiaru oszczednoSci sprawita, iz powr6t Irlandii na
mi¢dzynarodowe rynki finansowe okazal si¢ rzecza znacznie tatwiejsza niz w przy-
padku Portugalii. Inwestorzy zdawali sobie sprawe, ze nowoczesna i proeksporto-
wa gospodarka Irlandii generuje w dtugim okresie relatywy nadmiar oszczednoSci
krajowych, co zapewnia dlugookresowa wypltacalnos¢ jej rzadu. Dlatego, gdy tylko
rzad Irlandii zmniejszyt znaczaco deficyt budzetowy, mdgl ponownie emitowac
obligacje na rynkach finansowych. W przypadku Portugalii jej powro6t na rynki
finansowe okazat si¢ znacznie trudniejszy. Inwestorzy obawiali sig, czy i jak diu-
go Portugalia bedzie w stanie kontynuowac polityke drastycznych oszczednoSci
budzetowych, potrzebna dla wygenerowania oszczednoSci, ktorych nie generuje
w sposdb naturalny portugalska gospodarka.
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3.2. Unia bankowa

Zroznicowany wplyw kryzysu na poszczegolne gospodarki strefy euro pokazuje
jak doktrynalne bylo przyjete przy konstrukcji systemu zarzadzania strefa euro
zalozenie, ze deficyt budzetowy jest tak samo szkodliwy w przypadku panstw, kto-
rych gospodarki generuja w sposdb naturalny relatywny nadmiar oszcz¢dnoSci
oraz w przypadku pafistw, ktore — ze wzgledu na strukture swych gospodarek — sa
importerami kapitatu (Goodhart 2011).

Doswiadczenia strefy euro ilustruja, ze utworzenie unii monetarnej z gospo-
darek, z ktorych jedne sg eksporterami kapitatu, a inne musza go importowaé wy-
maga wspotpracy politycznej potrzebnej dla ustanowienia mechanizmu redystry-
bucji dochoddéw na rzecz panstw najsilniej dotknigtych ewentualnym kryzysem.
Z trzech mozliwoSci — wspOlny budzet, emisja wspolnych obligacji i utworzenie
unii bankowej — politycznie mozliwy okazat si¢ (na razie) tylko ten ostatni.

Grzechem pierworodnym unii bankowej byto jednak to, ze dazeniu do jej
utworzenia nie towarzyszyta decyzja o zmniejszeniu wielkoSci europejskich ban-
kow i uproszezeniu ich struktury poprzez podzial na banki komercyjne i inwe-
stycyjne, tak jak byto w Stanach Zjednoczonych w latach 1933-1999, gdy usta-
wa Glassa-Steagalla (wprowadzajaca taki wtasnie podzial) uwolnita gospodarke
amerykanska na ponad pdt wieku od kryzyséw bankowych. Nie jest przypadkiem,
ze powazny kryzys bankowy, ktory wywotal niedawng globalng recesje, nastapit
w niecalg dekade po zniesieniu ustawy Glassa-Steagalla.

Nie ma ekonomicznych uzasadniefi dla istnienia wielkich uniwersalnych ban-
koéw. Niepodejmowanie decyzji o ich podziale wynika jedynie z sily lobbingu ban-
kowego (Warwick Commission 2009; Lall 2012; Jabko, Massoc 2012; Lall 2010;
Johnson, Kwak 2010). Dyzurnym za$ alibi dla ich istnienia jest podtrzymywanie
przekonania, ze mozliwe sg ich uporzadkowane upadki.

Aby ocenié, czy i na ile jest to rzeczywiScie mozliwe, warto w tym miejscu
przypomniec, o jakich instytucjach méwimy. Chodzi tu bowiem o mi¢dzyna-
rodowe konglomeraty finansowe, z ktorych kazdy zatrudnia setki tysigcy osob
w dziesigtkach krajow, a sktada si¢ z setek lub tysigcy oddzialdw i spodiek zalez-
nych (Johnson 2013). W sytuacji tego rodzaju podjecie decyzji o uporzadko-
wanym upadku wielkiego banku, nawet gdy bedzie to juz formalnie mozliwe,
bedzie rzecza tak ryzykowna, iz mozna watpic, czy decyzje tego rodzaju beda
podejmowane. Rzecz w tym, ze uporzadkowany poczatkowo upadek wielkiego
konglomeratu finansowego moze tatwo przeksztalcic si¢ u upadek nieuporzad-
kowany, jesli tylko rynki finansowe zaczng si¢ tego obawiaé, a konsekwencje
takiego obrotu zdarzen sa znane od czasu upadku Lehman Brothers. Do§wiad-
czenia utworzonej jeszcze w 1933 r. amerykanskiej FDIC (Federal Deposit Insu-
rance Corporation) mowia, ze uporzadkowane upadki bankow (bez zatrzymania
prowadzonej przez nie akcji kredytowej) byly dotad mozliwe tylko w przypadku

5> By¢ moze dlatego, ze bankami najbardziej wymagajacymi rekapitalizacji nie sa bynajmniej banki hisz-
panskie lub wloskie, lecz francuskie i niemieckie (Vestergaard, Retana 2013).
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malych i §rednich bankéw, a nie duzych migdzynarodowych konglomeratéw
finansowych.

Bez podjecia decyzji o podziale wielkich uniwersalnych bankéw na komercyjne
i inwestycyjne tworzona obecnie w Europie unia bankowa bedzie swoistg ochron-
ka dla wielkich paneuropejskich bankéw w sytuacji, gdy wiadomo, ze rzady po-
szczegblnych panstw nie bylyby w stanie same ich ratowac¢. Utworzenie takiej unii
bankowej, chronigcej europejskie banki w ich obecnej postaci, oznaczaloby réw-
niez utrzymanie subsydiowania wielkich bankéw, skoro ich status ,,zbyt duzych,
by upas¢” nadal umozliwialby im zaciaganie tanszych pozyczek niz w przypadku
pozostalych bankow (Admati i in. 2012; Bloomberg 2013).

Zachowanie w Europie wielkich bankéw uniwersalnych umozliwi im takze
dalsze utrzymywanie ogromnych portfeli tradingowych, co bedzie rodzito ryzyko
ponoszenia przez nie duzych strat bilansowych w okresach nieoczekiwanych spad-
kéw cen na rynkach finansowych. Natura rynkéw finansowych jest taka, ze na co
dzien dziataja jak ruletka, oferujac gre o sumie zerowej, gdy jedni jej uczestnicy
obrotow zyskuja, a inni tracg. Co pewien czas jednak, w najmniej oczekiwanych
dla inwestor6w momentach, gra na rynkach finansowych przemienia si¢ w rosyj-
ska ruletke, gdy nagte i diugotrwale zatamania indekséw przynosza duze straty
dla wigkszosci uczestnikow rynkow (Taleb 2001).

Przypomnijmy, ze niedawny globalny kryzys bankowy zaczat si¢ od poniesienia
przez wielkie miedzynarodowe banki powaznych strat bilansowych w wyniku nie-
oczekiwanego zatamania cen na rynkach finansowych (Morris, Shin 2008). Ryzy-
ko ponownego poniesienia przez banki duzych strat na rynkach finansowych jest
tym bardziej prawdopodobne, ze w warunkach niskiego wzrostu gospodarczego
(co czeka zapewne Europeg) popyt na kredyty bedzie relatywnie maly, a niskie sto-
py procentowe sprawia, ze wielkie europejskie banki beda szukac okazji do osia-
gania zyskOw z przeprowadzania krdtkoterminowych transakcji spekulacyjnych
na rynkach finansowych. Dodajmy, ze ryzyko to wynika w duzej mierze z sytuacji,
w ktorej lobbing wielkich migdzynarodowych bankéw spowodowat ustanowienie
jeszcze w Bazylei II bardzo niskich wymogow kapitalowych na trading, co jest
w praktyce niczym innym jak dotowaniem krdtkoterminowej spekulacji na drodze
obnizania jej kosztow (Lall 2009).

Wszystko to prowadzi do smutnej konstatacji, ze przedstawia si¢ uni¢ banko-
wa jako ostateczng zapore¢ przed kryzysem, ktora istotnie mogtaby by¢, ale w jej
obecnie proponowanym ksztalcie petryfikuje ona model bankowosci, z ktérym
nadal wigza si¢ w duzej mierze te same czynniki ryzyka, ktore doprowadzily do
niedawnego globalnego kryzysu bankowego.

4. Demokratyczny nadzor nad polityka gospodarcza

Kilka lat temu Dani Rodrik sformutowat teze, zZe stopien integracji produkcji
i handlu w gospodarce $wiatowej jest juz na tyle wysoki, iz przejScie do fazy
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hiperglobalizacji — poprzez zastosowanie przez dany kraj izby walutowej lub
jego wejScie do unii monetarnej — przynosi relatywnie mate korzysci, a wigze
si¢ z potencjalnie duzymi kosztami zwigzanymi z brakiem mozliwoS$ci wyko-
rzystywania polityki kursowej i pienieznej do powstrzymywania narastajacych
w gospodarce nierOwnowag i fagodzenia skutkow ewentualnych kryzysow (Ro-
drik 2007).

W swojej znanej ksiazce Paradoks globalizacji: demokracja i przyszlosc swiato-
wej gospodarki Rodrik sformutowat teze, ze czynnikiem, ktéry moze zahamowacé
hiperglobalizacje sa spoteczne i polityczne koszty sytuacji, w ktorej rzady po-
szczegOlnych krajow sa w oczach opinii publicznej odpowiedzialne za niekorzyst-
ny bieg zdarzen w gospodarce, na ktory w rzeczywistosci albo nie maja wplywu,
albo jest on zbyt maly. Moze to doprowadzi¢ z czasem do spowolnienia globali-
zacji w tym sensie, ze poszczegdlne kraje bedg staraty si¢ wprowadzaé najrozma-
itsze ograniczenia w swobodzie przeplywow kapitalowych, by odzyska¢ potrzebny
im zakres autonomii polityki gospodarczej (Rodrik 2011)°.

Globalizacja rzeczywiScie prowadzi do znaczacego ostabienia skuteczno-
Sci polityki gospodarczej rzadow. Odpowiada to miedzynarodowym firmom,
zmniejszajac konieczno$¢ ich stosowania si¢ do regulacji, ktére rzady moga
im narzuca¢ (Rodrik 2012). Wprawdzie globalne regulacje sa czg¢sto ustalane
przez instytucje miedzynarodowe, a wiec przez pracujacych w nich kompe-
tentnych technokratéw, ale na ich decyzje moze mie¢ wplyw lobbing wielkich
mi¢dzynarodowych firm. Ilustracjg takiego zagrozenia jest ksztalt regulacji
bankowych proponowanych przez Komitet Bazylejski. Od samego poczatku
pozostawal on pod przemoznym wplywem lobbingu wielkich miedzynarodo-
wych bankéw w warunkach braku demokratycznego nadzoru nad pracami
Komitetu (Griffith-Jones, Persaud 2003)’. Ostatecznie lobbing wielkich mie-
dzynarodowych bankéw doprowadzit do tak daleko posuni¢tej deregulacji, ze
stato si¢ to gtéwna przyczyna globalnego kryzysu bankowego (The Warwick
Commission 2009).

Teoretycznie mogtyby by¢ tworzone na poziomie mi¢dzynarodowym instytucje,
ktore miatyby — analogicznie jak rzady — demokratyczny mandat i bytyby podda-
ne demokratycznej kontroli, uwzgledniajac w swej dzialalnosci specyfike potrzeb
poszczegdlnych krajow. Na razie jednak perspektywa powstania takiej sytuacji
wydaje si¢ odlegla. Jesli tak jest, to — zdaniem Rodrika — rzady krajowe beda nadal

6 Najprawdopodobniej proces ten wiasnie si¢ zaczyna w postaci rodzacego sie konsensusu dotyczacego
koniecznoSci ograniczenia swobody przeplywow kapitalowych. Na razie dotyczy to przeptywoéw kapitatow
krotkoterminowych, ktdre silnie ograniczaja autonomig polityki pienigznej w krajach wschodzacych. Instru-
mentem ograniczania skali przeptywow kapitatow krotkoterminowych stanie si¢ zapewne takze polityka
makroostrozno$ciowa — m.in. na skutek tego, ze jednym z jej celow bedzie ograniczanie mozliwosci wy-
korzystywania przez banki krétkoterminowych transgranicznych pozyczek migdzybankowych jako Zrdédta
finansowania ich akcji kredytowej (Shin 2012; Rey 2013).

7 Nie stosowano nawet tak elementarnych zasad w tym wzgledzie jak cho¢by publikowanie minutes po
posiedzeniach Komitetu (Lall 2010).
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odgrywaly role instytucji, ktére demokratyczny nadzér sktania do podejmowania
decyzji zgodnych w potrzebami i preferencjami wyborcow. Dlatego w wielu pu-
blikacjach Daniego Rodrika przewija si¢ teza, ze oglaszanie zmierzchu znaczenia
rzadow w wyniku globalizacji jest przedwczesne.

Whioski Rodrika, wskazujace na brak wspdtpracy politycznej, jako gidwnej ba-
riery globalizacji, odnoszg si¢ do strefy euro. ,,Gteboka” integracja krajow strefy
euro (jak autor ten okre$la zamiennie hiperglobalizacj¢) nie przyniosta w strefie
euro oczekiwanych wczesniej korzysci. Nie nastapil skokowy wzrost skali handlu
pomiedzy panstwami strefy. Pojawily si¢ natomiast problemy, w tym polityczne,
zwigzane z tym, ze rzady poszczegdlnych panstw sg nadal odpowiedzialne za nie-
korzystne zjawiska pojawiajace si¢ w ich gospodarkach, pomimo ze mozliwosci ich
wplywu na gospodarke sa juz bardzo ograniczone.

Ani w strefie euro, ani w Unii Europejskiej nie stworzono jeszcze instytucji
poddanych dostatecznie silnemu demokratycznemu nadzorowi, ktore podejmo-
walyby decyzje, kierujac si¢ w dostatecznym stopniu takze potrzebami poszcze-
gblnych gospodarek. Co wigcej, pogtebia si¢ w strefie euro proces unifikacji regut,
ktore nie zawsze uwzgledniajg strukturalne roznice, jakie wystepuja pomiedzy po-
szczegOlnymi gospodarkami strefy (Minford 2008). Tego rodzaju ,,mechaniczna”
harmonizacja moze zmniejsza¢ autonomie polityki gospodarczej poszczegdlnych
rzadow, nie poprawiajac skutecznosci dzialania calego systemu zarzadzania strefa
euro (Rodrik 2012).

Przyktadem jest polityka fiskalna. Tworzy si¢ takie same reguly jej prowadze-
nia dla krajow, ktérych gospodarki generujg stale nadwyzki oszczgdnosci, i dla
krajow, ktore sa importerami kapitatu, nie biorac pod uwage, ze wielko$¢ salda
budzetu zalezy w duzej mierze od strukturalnych cech poszczeg6lnych gospoda-
rek (Laski, Osiatyniski 2013). Efektem takiej sytuacji jest m.in. asymetria kosztow
dostosowan do niedawnego kryzysu (de Grauwe 2012). Niemcy i Holandia, dys-
ponujace nadmiarem oszczednoSci krajowych, mogly wybraé tempo zmniejszania
deficytu budzetowego. Grecja, Portugalia i Hiszpania, ktérych gospodarki nie ge-
neruja nadmiaru oszczednosci, musialy dokonywac gtebokich cie¢ budzetowych
w duzej mierze niezaleznie od tego, jak wptywato to na poglebienie si¢ recesji
w ich gospodarkach.

Gdyby nastgpito cze¢sciowe choéby uwspolnotowienie dtugu w strefie euro
(Delpla, Weizsacker 2011), kryzysy fiskalne w krajach poludniowej czesci strefy
euro albo w ogdle by nie wystapity, albo mialyby znacznie tagodniejszy przebieg.
Proces przywracania rownowagi budzetowej mogtby by¢é mniej bolesny, a jedno-
czes$nie bardziej skuteczny.

Mechanizm redystrybucji dochodéw bytby strefie euro niepotrzebny, gdyby —
jak zaktadano jeszcze w poczatkowych latach po jej utworzeniu — nalezace do niej
kraje deficytowe szybko rozwinely wydajne sektory eksportowe, co zwickszyloby
zdolno$¢ ich gospodarek do generowania oszcz¢dnosci krajowych (Blanchard,
Giavazzi 2002; Ca’Zorzi, Rubaszek 2012). Dzisiaj jednak wiemy, ze dtugo jeszcze
tak si¢ nie stanie.
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Uwagi koncowe

Wzrost globalizacji jest z natury okupiony zmniejszeniem si¢ zakresu autonomii
krajowej polityki gospodarczej. Tworzy to wybor pomiedzy korzySciami z rosnacej
globalizacji i kosztami, jakie niesie z sobg rezygnacja z mozliwosci wykorzystywa-
nia krajowej polityki pieni¢znej i fiskalnej, by pomagac gospodarce utrzymywac
sie na §ciezce zrOwnowazonego wWzrostu.

Koszty ograniczonej autonomii krajowej polityki gospodarczej sg szczegdlnie
wysokie w okresach kryzyséw. MozliwoS¢ ich zmniejszenia zalezy od zwicksza-
nia si¢ zakresu wspolpracy politycznej na szczeblu migdzynarodowym i tworze-
nia mechanizmdw redystrybucji dochod6éw na rzecz krajow najsilniej dotknigtych
kryzysem. Niedawne doSwiadczenia strefy euro zilustrowaty powyzsza zaleznoS¢.
Brak dostatecznej wspOtpracy politycznej i utworzenia dzigki niej mechanizmow
udzielania skutecznej pomocy krajom najsilniej dotkni¢tym kryzysem stworzyl sy-
tuacje, w ktorej czes¢ panstw cztonkowskich strefy euro poniosta znaczne koszty
przedwczesnego utworzenia w Europie unii monetarnej (Stawinski 2012).

Brak efektywnego mechanizmu redystrybucji dochodéw w strefie euro spo-
wodowat z jednej strony konieczno$¢ dokonywania przez panstwa najsilniej do-
tknigte kryzysem relatywnie duzych ci¢¢ budzetowych w czasie trwania recesji.
Z. drugiej za$ strony spowodowal niemozno$¢ dokonania szybkiej rekapitalizacji
bankdw, co utatwiloby wychodzenie z recesji.

Wada konstrukcyjna strefy euro, w postaci braku mechanizmu redystrybucji
dochodow, ma znaczenie gléwnie w okresach kryzysowych, jak miato to miejsce
w ciagu ostatnich kilku lat. Stopniowe wychodzenie Europy z recesji powinno
sprawié, ze bedzie to relatywnie mniej wptywalo na biezacy bieg zdarzen.

Jednoczes$nie kryzys w strefie euro stworzyt sytuacje zwickszajaca prawdopo-
dobiefistwo stopniowego tworzenia si¢ mechanizméw redystrybucji dochodéw
w strefie euro. Jednym z nich sg rosngce potencjalne koszty, jakie mogtyby po-
nies$¢ kraje nadwyzkowe w wyniku rozpadu strefy euro (Aizenman 2013), jakkol-
wiek — biorac pod uwage ewoluujacy stosunek Niemiec do strefy euro (Cichocki
2011; Cichocki 2013) — trudno okreslic¢, jaka bedzie dynamika i zakres zwigkszania
si¢ integracji politycznej w strefie euro, a tym samym pole do tworzenia mechani-
zmoéw redystrybucji dochodéw.

Relatywnie male na razie szanse na szybkie utworzenie wspolnego budzetu
strefy euro, uwspolnotowienie diugu publicznego i utworzenie petnej unii banko-
wej (Goodhart 2013) sprawiaja, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest stopniowe przeksztalcanie si¢ ESM w proponowany kilka lat temu Europej-
ski Fundusz Walutowy (Mayer 2009). W tym jednak przypadku o sposobie jego
funkcjonowania zdecyduje zakres wspOtpracy politycznej, na jaka zdecydujg sie
panstwa czlonkowskie strefy euro. Zakres autonomii takiego funduszu zdecyduje,
na ile zostanie zmniejszona typowa w okresach kryzysu asymetria kosztow dosto-
sowan ponoszonych przez kraje deficytowe i nadwyzkowe.

Tekst wplynat: 17 lutego 2014 r.
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BOUNDARIES OF GLOBALIZATION: THE CASE OF THE EURO ZONE

Summary

Intensification of globalization is achieved at the cost of limiting the scope of au-
tonomy of economic policy at the national level. This produces a trade-off between the
benefits derived from globalization and the costs caused by resigning from possibility to
conduct autonomous policy to keep the economy on an equilibrium growth path. The
costs of limited autonomy of domestic economic policy grow during a time of crisis. The
possibility to reduce these costs depends on international political cooperation that would
enable to create mechanisms of income distribution towards countries particularly hit by
a crisis. The euro zone crisis illustrated this relationship in a spectacular way. Deficiency
of political cooperation made it impossible to create an effective mechanism that would
enable financial assistance to some euro-zone countries most hit by the crisis, which in
effect have suffered considerable costs of their earlier resignation from possibility to
conduct autonomous stabilization policy.

Key words: globalization, monetary union, euro area, financial crisis

T'PAHUIIBI INIOBAJIM3AIIMMU: CIYYAM C 30HOI EBPO

Pe3wome

Poct rmobanu3anuy ecTecTBEHHBIM 00pa3oM BeJET K YMEHBIICHHIO JHAaa30Ha aBTOHO-
MHHU SKOHOMUYECKOM MMOJUTUKY B OTZIEIbHBIX CTpaHax. Takoe OoJI0KEeHUE BBIHYK/IaeT CTPaHbl
JienaTh BEIOOP MEXy BBITOAAMH OT pacTyllel o0aau3alui 1 U3Iep >KKaMu, CBI3aHHBIMHU C
OTKa30M OT BO3MOXXHOCTH MCII0Ib30BaTh OTEUECTBEHHYIO JCHEXKHYI0 U (PUCKAIBHYIO TOJTUTH-
KY, CIIy>Kalllyt0 COXPaHEHUIO YPaBHOBEIIEHHOTO POCTa HAIIMOHAJIbHOUM SKOHOMUKH. V3epxKu
OTpaHHYEHHON aBTOHOMHMH OTE€YECTBEHHON SKOHOMUYECKOH MOJUTUKH OCOOEHHO BBICOKU B
TIepHUOJT KPU3UCOB. BO3MOXKHOCTB UX COKpAIlIEH!s 3aBUCUT OT YBEJITMUEHUS JUANIa30HA MOJIUTH-
YECKOI'0 COTPYJHMUYECTBA HAa MEKAYHAPOIHOM YPOBHE U CO3[aHHs MEXaHU3MOB Iepepacipe-
JIeNICHNsI T0XOJIOB B IOJIB3Yy CTpaH, Haubosee CUIbHO 3aTPOHYTHIX KpU3ucoM. HenaBHMIA ONBIT
30HBI €BPO SIBIISICTCS OTOOPaKEHUEM BbIILIE YKA3aHHOM 3aBUCUMOCTH. OTCYTCTBHE MOJIUTHYE-
CKOTO COTPYIHHYECTBA CIIEJIAT0 HEBO3MOKHBIM CO371aHue d()(DEKTHBHBIX MEXaHHU3MOB OKa3a-
HUs1 (GUHAHCOBOW IMOMOIIY CTpaHaM, HanOoJiee CHITBHO 3aTPOHYTHIM KPU3UCOM. DTH CTPaHBI
HE UMEITM BO3MOKHOCTH BECTH CTAOMIIN3AI[OHHYIO ITOJUTHKY Ha OTEUECTBEHHOM YPOBHE U B
pe3ynbTaTe MOHECIU 3HAYUTEIbHbIE U3AEPIKKH.
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