Kryzys gospodarczy. Co moze zrobi¢ Unia Europejska?
Wyktad z okazji nadania tytulu doktora honoris causa

Prof. dr hab. Danuta Hiibner

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
20 lutego 2009

Bede mowi¢ o kryzysie. W nadchodzacych latach zapewne powstanie wiele ksigzek,
ktére wyjasnig, skad sie wziat i dlaczego jest tak trudny. To, co dzi§ mozna powiedzieé,
to, ze w chwili obecnej mamy do czynienia z dwoma wzajemnie sie napedzajagcymi poprzez system
skomplikowanych zaleznosci kryzysami, tj. z kryzysem finansowym i kryzysem gospodarki realne;j.

Kryzys finansowy

Kryzys finansowy jest skutkiem nadmiernie rozluznionej polityki pienieznej,
niedoceniania ryzyka w tworzeniu nowych produktéw finansowych oraz ryzyka zitych
kredytéw udzielanych przedsiebiorstwom i gospodarstwom domowym. Wynikiem tych
proceséw w wielu panstwach byto powstanie na rynkach papierow wartosciowych
,baniek mydlanych” w sektorze nieruchomosci i surowcoéw naturalnych. Kiedy banki te
pekly, spowodowaty lawine niesptacalnych dtugdw bankowych i pozostawity banki z
duzg iloscig ztych dtugéw. W wielu krajach, szczegdlnie w USA, natozyly sie na to
niesptacalne dtugi konsumentow indywidualnych.

Kryzys gospodarki realnej

W sytuacji, gdy instytucje finansowe stanety w obliczu bankructwa, dramatycznie
ograniczyty one udzielanie pozyczek zaréwno przedsiebiorstwom jak i klientom
indywidualnym. Przedsiebiorstwa i konsumenci indywidualni, starajac sie obniza¢ stan
swojego zadtuzenia, znaczaco zmniejszyli popyt na towary i ustugi. Odpowiedzig
przedsiebiorstw byto skracanie czasu pracy, a w koncu zwolnienia pracownikéw. To z
kolei prowadzito do dalszego spadku konsumpcji i wzrostu wydatkéw budzetowych
poprzez uruchomienie automatycznych stabilizatoréw.

Uruchomione zostaty takze mechanizmy sprzezenia zwrotnego: w sytuacji, gdy banki
usilnie staraty sie odbudowaé swojg pozycje kapitatowg oraz radykalnie zmieni¢ ocene
ryzyka, kredytowanie sektora prywatnego znaczgco spadto. To z kolei doprowadzito do
wzrostu liczby bankructw w niektérych krajach i do wzrostu odsetka ztych kredytow
udzielanych przez banki. W konsekwencji odbito sie to negatywnie na wysitkach
restrukturyzacyjnych podejmowanych przez banki, ktdérych reakcjg byto ograniczenie
oferty kredytowej dla konsumentéw.



Globalizacja a kryzys: obecny kryzys jest pierwszym kryzysem, ktory obejmuje caty
zglobalizowany swiat, i od ktérego skutkdw nie moze w rzeczywistosci uciec zadna
gospodarka. Chociaz problemy majg swoje zrodto w USA, ich skutki sg odczuwalne w
Chinach, Indiach, Brazylii i w Unii Europejskiej. Oznacza to, ze w przeciwienstwie do
tego, do czego byliSmy przyzwyczajeni w przesztosci, kraje, ktore znalazty sie w trudnej
sytuacji finansowej i gospodarczej, nie mogq liczy¢ na to, ze wzrost gospodarczy w
panstwach sasiadujacych poddzwignie je z recesji. Oznacza to tym samym, ze
przezwyciezenie kryzysu wymaga wspotpracy na skale globalng. To wtasnie z tego
powodu dziatania w ramach grupy krajéw G-20 uwazane sg przez wielu ekspertow za
kluczowy element procesu tworzenia bardziej stabilnego systemu kontroli gospodarki
Swiatowej. G-20, bezprecedensowa globalna platforma polityczna, nie dysponuje jednak
wielostronng maszynerig instytucjonalng, ktéra zapewnitaby realizacje podejmowanych
decyzji politycznych. Stad konieczno$é wspotdziatania G-20 z miedzynarodowymi
instytucjami  finansowymi, w szczegodlnosci z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym.

Jak gteboki bedzie obecny kryzys? Prognozy dla Swiatowej gospodarki z miesigca na
miesigc sq coraz bardziej pesymistyczne, odzwierciedlajgc pogarszajgca sie sytuacje.
Ostatnie prognozy Komisji Europejskiej sugeruja, ze tempo wzrostu gospodarczego,
ktére wyniosto -1% w 2008 r., obnizy sie do okoto -2% w 2009 r., po czym w 2010 r.
powinna nastgpi¢ nieznaczna poprawa sytuacji (+0,5%). Najnowsze prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego sg zblizone. Obie instytucje sporzadzajace
prognozy wskazuja, ze prawdopodobny jest dalszy niekorzystny rozwdj sytuacii.
Niepewnos¢ i brak zaufania towarzyszg nie tylko zmianom na rynkach finansowych.
Komisja Europejska przewiduje wzrost bezrobocia w UE w 2009 r. do poziomu 8,75%,
co bedzie oznaczac¢ utrate 3,5 min miejsc pracy. Wiele wskazuje na to, ze sytuacja na
rynku pracy bedzie sie nadal pogarszata.

Starania rzgdoéw majgce na celu ograniczenie skutkow kryzysu

Rzady nie wdrozyly dostatecznie wczesnie interwencji zapobiegajgcych uruchomieniu
tancucha zdarzen kryzysowych. Natomiast stosunkowo szybko podjety na duzg skale
dziatania zmierzajgce do przeciwdziatania skutkom kryzysu. Pierwszym priorytetem
byto ratowanie bankow. Kiedy kryzys bankowy wydawat sie stabilizowa¢, rzady
skoncentrowaty sie na ratowaniu gospodarki realnej.

Kilka stow o ratowaniu bankow

Jednym z punktow zwrotnych obecnego kryzysu byto bankructwo Lehman Bros.
Uwypuklito ono dylemat, przed ktérym stojg rzady w czasach kryzysu finansowego. Z
jednej strony Lehman Bros. popetnit powazne btedy dotyczace oceny sytuacji, co
przesadzito o jego bankructwie. Ratowanie tego banku bytoby klasycznym przyktadem
moral hazard (pokusy naduzycia). Panstwo podjetoby sie bowiem ratowania duzej
instytucji finansowej, a zatem nagrodzitoby bank, ktéry wykazat sie brakiem
umiejetnosci oceny ryzyka. Z drugiej jednak strony upadek Lehman Bros.
zapoczatkowat chaos na rynkach, na ktérych bank ten byt jednym z gtéwnych graczy —



np. korzystajagc z Credit Default Swap, tj. instrumentu pochodnego stuzgcego do
przenoszenia ryzyka kredytowego — i sprawit, ze banki, ktére przetrwaty, staty sie
jeszcze bardziej ostrozne, ograniczajgc jeszcze bardziej kredytowanie sektora
prywatnego.

Po bankructwie Lehman Bros rzady zaczety podejmowac decyzje o dokapitalizowaniu
swoich bankow. W Wielkiej Brytanii wtadze posunety sie nawet do nacjonalizaciji
jednego z gtownych bankow i przejety wiekszos¢ udziatow w innym banku. Niektore
rzady staraty sie zacheca¢ banki do wznowienia udzielania przedsiebiorstwom
pozyczek, uciekajgc sie czasami nawet do grézb, aby da¢ impuls do ponownego
wzrostu gospodarczego. Sytuacja na rynkach finansowych wydaje sie obecnie nieco
spokojniejsza, jednak wiele bankéw nadal stoi w obliczu bardzo trudnej restrukturyzacji.

Ratowanie gospodarki

Kluczowym elementem planu ratunkowego gospodarki jest przekonanie bankéw, aby
ponownie zaczety udziela¢ pozyczek. Jednoczes$nie jednak, w celu wspierania sektora
prywatnego, wiekszos¢ krajow uruchomita pakiety fiskalne. Sktadajg sie na nie m.in.
obnizki podatkow (VAT w Wielkiej Brytanii), zachety do inwestowania w nowoczesne
technologie, wspieranie nowych strumieni popytu - czesto w kontekscie zmian klimatu
(program ztomowania samochodow w Niemczech) oraz duze inwestycje
infrastrukturalne (w USA, Francji i Niemczech).

Wsparcie z budzetu dla dziatalnosci gospodarczej w UE w ocenie Komisji Europejskie;j
wyniesie okoto 3,3 % PKB w latach 2009-2010. Skfadajg sie na nie bezposrednie
zastrzyki finansowe, jak réwniez skutki dziatania automatycznych stabilizatorow
koniunktury. Ograniczajgco na tego typu zasilanie moze w pewnym stopniu oddziatywac
oczekiwana poprawa sytuacji w bilansach ptatniczych. Poziom wsparcia budzetowego
rézni sie jednak zasadniczo w poszczegolnych panstwach cztonkowskich. O ile Wielka
Brytania, Niemcy, Hiszpania, Dania, Belgia i Irlandia prawdopodobnie zwiekszg
wsparcie z budzetu dla gospodarki o ponad 4% PKB w latach 2009-2010, o tyle
wsparcie to we Francji nie powinno przekroczy¢ 2,2%. W przypadku narazonych na
kryzys panstw nalezacych do strefy euro zwiekszone wsparcie z budzetu nie
oddziatywato na kurs walutowy. Jednakze w nowych panstwach czionkowskich, ktére
nadal muszg bra¢ pod uwage ryzyko kursowe, bo nie nalezg do strefy euro, wsparcie
budzetowe prawdopodobnie wyniesie jedynie od 0% do 2%.

Wspomnianym pakietom fiskalnym towarzyszg na ogét znaczace ciecia w stopach
procentowych bankoéw centralnych, ktére spadty do 2% w przypadku EBC i 1,5% w
przepadku Bank of England.

Co z protekcjonizmem?
Kryzys obudzit takze tendencje protekcjonistyczne. Waznym elementem jakiegokolwiek

pakietu ratunkowego musi by¢ utrzymanie otwarcia rynkéw oraz przeciwdziatanie
sktonnosciom protekcjonistycznym, ktére zazwyczaj pojawiajg sie w czasach kryzysu



gospodarczego. Dzi$§ istnieje grozba protekcjonizmu globalnego. Grozba - bo
protekcjonizm moze spowolni¢ procesy uzdrowienia gospodarki. Mielismy juz do
czynienia z probg wprowadzenia klauzuli ,buy American” do pakietu ratunkowego w
Stanach Zjednoczonych. Réwniez w panstwach czionkowskich UE stychaé glosy o
gotowosci wprowadzenia dziatan protekcjonistycznych, ktore przeciez zawsze sg
wymierzone przeciw innym. Grozny jest nie tylko protekcjonizm handlowy.

Protekcjonizm finansowy, tj. zjawisko polegajace np. na tym, ze banki wycofujg
fundusze z rynkdow miedzynarodowych, aby zmniejszy¢ ryzyko i skoncentrowac sie na
udzielaniu kredytéw rodzimym przedsiebiorstwom, jest co najmniej tak samo
niebezpieczny jak protekcjonizm handlowy. Zjawisko to odczuliSmy w nowych
panstwach czionkowskich, z ktérych niektére banki zagraniczne wycofaty swoje
fundusze. W skali swiatowej moze to mie¢ szczegdlnie katastrofalne skutki dla krajow
rozwijajacych sie. W UE takie zachowanie bankéw uniemozliwia integracje rynkow
finansowych, o ktorg, jak wiadomo, walczymy od ponad dwéch dziesiecioleci.

Co z politykg koordynacyjng?

Jednym z celow panstw, ktore podejmujg dziatania stymulujgce gospodarke poprzez
bodzce fiskalne, jest préba uniemozliwienia free riders wykorzystania tych bodzcéw
fiskalnych do rozruszania ich wlasnych gospodarek. Panstwa te uwazajg wiec, iz
uzasadnione jest wprowadzanie klauzul ochronnych do ich pakietow fiskalnych, aby
unikng¢ sytuacji, w ktorej panstwa nie realizujgce polityki stymulowania swoich
gospodarek poprzez dziatania wewnetrzne robig to zwiekszajgc eksport.

Pokazuje to, jak wazna jest koordynacja polityki gospodarczej na poziomie unijnym i
Swiatowym. Nie oznacza to oczywiscie, ze wszystkie panstwa powinny zastosowac te
same dziatania stymulujgce ich gospodarki; poszczegdlne kraje znajdujg sie bowiem w
réznej sytuacji fiskalnej, a niektére z nich sg w na tyle korzystnej sytuacji, ze wrecz nie
potrzebujg tego typu bodzcéw budzetowych. Jest bardzo prawdopodobne, Zze bez
odpowiedniej koordynacji srodki protekcjonistyczne nasilg sie i doprowadzg do
pogtebienia kryzysu.

Jakg role moze odegra¢ UE?

Pojawia sie pytanie, czy fakt, Ze obecny kryzys ma charakter globalny oznacza, ze Unia
Europejska nie ma w tej sytuacji zadnej roli do odegrania? Odpowiedz brzmi —
absolutnie nie! UE ma do odegrania pierwszorzedng role w skoordynowanej naprawie
wtasnej gospodarki, jak i petni wazng role w globalnych dziataniach koordynacyjnych.
Ponadto, mimo, ze przestrzen, w ktérej zyjemy, jest zdecydowanie krotko- i
Sredniookresowa, Unia musi juz dzis mysle¢ o tym, jak bedzie wygladata Europa i Swiat
po wyjsciu kryzysu. To bedzie przeciez inny swiat niz ten przedkryzysowy. Unia ma
dobre tradycje myslenia dtugookresowego. Trzeba je odkurzyc.

Skoordynowane bodzce gospodarcze



Pod koniec listopada 2008 r., w odpowiedzi na konkluzje zwotanego wczesniej w tym
samym miesigcu z inicjatywy UE szczytu w Waszyngtonie, Komisja Europejska
zaproponowata wdrozenie Europejskiego Planu Naprawy Gospodarczej. Rada
Europejska na posiedzeniu w grudniu poparta gtbwne elementy tego planu.

Sercem tego planu jest skoordynowany pakiet bodzcow budzetowych, siegajacy okoto
1,5 % PKB UE. Dziatania te majg gtéwnie charakter krajowy, jako ze sama Unia
Europejska nie dysponuje stosownymi dla tej sytuacji funduszami wspdélnotowymi.

Na poziomie UE ustalono jednakze zwiekszenie finansowania ze sSrodkow
Europejskiego Banku Inwestycyjnego na rzecz matych przedsiebiorstw, odnawialnych
zrodet energii, czystego transportu oraz przemystu samochodowego. Ten zestaw
srodkow stymulujgcych szacowany jest na dodatkowe 30 mid euro w latach 2009-2010.

W dziedzinie polityki spojnosci, za ktérg odpowiadam, zaproponowalismy dziatania
umozliwiajgce przyspieszenie i wzmocnienie wykorzystania inwestycyjnego charakteru
instrumentéw finansowych tej polityki, czyli funduszu spdéjnosci i funduszy
strukturalnych. Poza tym Komisja zaproponowata przeznaczenie okoto 5 mid euro z
niewykorzystanych funduszy w biezgcym budzecie UE na zwiekszenia inwestycji w
sektorze energetycznym, poprawe infrastruktury telekomunikacyjnej oraz na inne
kluczowe projekty, zwigzane z nowymi wyzwaniami.

Najtrudniejszym wyzwaniem pozostaje jednakze koordynacja wdrazania planu naprawy
gospodarczej we wszystkich 27 panstwach cztonkowskich. Koordynacja moze zapobiec
lawinie dziatah protekcjonistycznych na rynku wewnetrznym, ktére bytyby powaznym
ciosem dla catego procesu integracji europejskiej, a takze dla perspektywy
uruchomienia wzrostu.

Zadaniem Komisji Europejskiej jest ochrona unijnego rynku wewnetrznego oraz
zagwarantowanie, iz udzielana jest tylko pomoc panstwa, ktéra nie zaktdca konkurenciji.
W obecnej dramatycznej sytuacji gospodarczej zasada ta napotyka i bedzie nadal
napotyka¢ opér ze strony niektérych rzadéw panstw czionkowskich. Sg one czesto
bardziej zainteresowane ozywieniem gospodarek krajowych niz przestrzeganiem
unijnych zasad konkurencji i udzielania pomocy publicznej. Rzady te oczekujg rowniez
od Komisji szybkich decyzji dotyczacych réznych form zastrzykow finansowych i
subsydiow udzielanych przedsiebiorstwom krajowym.

UE w sSwiecie

W rezultacie kryzysu swiatowy handel, motor wzrostu gospodarczego, zaczat sie
zmniejsza¢. Ma to powazne konsekwencje dla gospodarek wysoko rozwinietych i tych
wschodzacych. Prawdziwie katastrofalne skutki zjawisko to przynosi jednak krajom
rozwijajgcym sie. Nadzieje na zakonczenie negocjacji rundy Doha zostaty przez kryzys
dos¢ gwaltownie zredukowane. Konieczne jest w tym kontekscie odnowienie
zobowigzania do utrzymania otwartych rynkdéw, unikania protekcjonizmu w handlu i
przyspieszenia dziatan na rzecz zakohczenia rundy z Doha. Dobrze bytoby uzyskac



takie wspdlne zobowigzanie w ramach G-20, zarébwno w odniesieniu do handlu, jak i
inwestycji zagranicznych. Na pewno waznym czynnikiem ostabiajgcym dynamike
handlu miedzynarodowego jest zatamanie sie finansowania handlu.

UE jako cztonek G-20 bedzie jednym z gtéwnych aktoréw na zblizajgcym sie szczycie w
Londynie na poczatku kwietnia. Celem tej grupy musi by¢ skoordynowanie zarzadzania
globalnym pakietem stymulacyjnym, zapobiezenie tendencjom do protekcjonizmu
handlowego i finansowego, oraz podjecie krokow zmierzajgcych do modernizacji
gospodarczej i finansowej instytucjonalnej architektury swiatowej gospodarki po wyjsciu
Z kryzysu.

Wiasciwie w Unii stoimy dzi§ w obliczu podwdjnego wyzwania. Z jednej strony
priorytetem jest zapobiezenie zatamaniu sie systemu finansowego. Z drugiej chodzi
jednak takze o cos wiecej, o przywrdcenie zaufania do tego systemu, a co za tym idzie i
do gospodarki rynkowej. By dziatania te przyniosty skutki, trzeba uruchomié wiele
instrumentéw. Role absolutnie kluczowg odgrywa jednak Pakt Stabilnosci i Wzrostu.
Jego stosowanie w warunkach tak szczegolnych, jak obecny kryzys, wymaga
znalezienia witasciwej réwnowagi miedzy elastycznoscig i wiarygodnoscig Paktu.
Elastycznoscig — bo przeciez musimy wzig¢ pod uwage realia tego bezprecedensowego
kryzysu. Wiarygodnoscig — bo nie mozemy utraci¢, a nawet ostabi¢, tego najlepszego
zapobiegawczego i korygujgcego instrumentu fiskalnego, jaki mamy w Unii. Dodatkowo
przeciez wiarygodnos¢ Paktu jest scisle powigzana z wiarygodnoscig euro, wspdlnej
waluty. Statystyki deficytow budzetowych sg dzis szokujace. Wida¢ wyraznie, ze w
niektorych krajach rynki nie wierzg w dyscypline fiskalna rzadow.

Wazne jest tez, aby UE i jej panstwa cztonkowskie dysponowaty planem wyjscia ze
spirali gwattownie rosngcych obecnie deficytéw budzetowych i dlugu publicznego. Kiedy
zauwazalne bedzie ponowne ozywienie gospodarki, konieczne bedzie zmniejszenie
deficytéw. W przeciwnym wypadku nie tylko unia walutowa bedzie zagrozona, lecz
réwniez wysokie poziomy deficytu i rosngce koszty obstugi dlugu zwigzane ze wzrostem
stép procentowych doprowadzg do ostabienia koniecznego wzrostu gospodarczego w
dlugim okresie. Odnosze jednak wrazenie, ze strategie wyjscia nie stanowig
niezbednego elementu przyjmowanych obecnie rozwigzan i stosowanych instrumentéw.

Jak wzmocnic¢ system kontroli finansowej i nadzoru

Kryzys finansowy, ktory stat sie zaczatkiem kryzysu gospodarczego, pokazat, ze
musimy wzmochi¢ system kontroli finansowej i nadzoru. Obserwujgc, do jakiego stopnia
kryzys gospodarczy absorbuje czas i energie rzadow panstw czionkowskich, zdajemy
sobie sprawe, Zze podjecie dziatan regulacyjnych staje sie celem dopiero
Sredniookresowym. Jest to jednak zadanie bardzo pilne. Codziennie bowiem
obserwujemy dowody na to, ze banki nie zmienity swojego zachowania, i ze nadal
stoimy w obliczu ryzyka podejmowania watpliwych z punktu widzenia moral hazard
decyzji o dofinansowywaniu bankéw ze srodkéw publicznych. Informacje o wyptatach
ogromnych premii dyrektorom i zarzgdom nieradzgcych sobie na rynku bankow, ktore



otrzymujg publiczne dotacje, powinny uzmystowi¢ nam, ze niezbedne sg nowe
regulacje, jezeli chcemy unikngé podobnych kryzysow w przysztosci.

UE ma do odegrania w tym procesie bardzo wazng role. Obecne kitopoty bankow
pokazaty bardzo powazny problem. Dziatalnos¢ bankéw obejmuje catg UE, podczas
gdy przepisy w tej dziedzinie majg charakter zasadniczo krajowy. W rezultacie, w
przypadku, gdy jaki§ bank w jednym panstwie cztonkowskim popada w kiopoty,
depozytariusze mieszkajgcy w pozostatych panstwach cztonkowskich zastanawiajg sie,
czy jeszcze kiedykolwiek zobaczg swoje oszczednosci. Zasadnicze znaczenie ma
zatem tworzenie wraz ze zintegrowanym rynkiem ustug finansowych ogolnounijnego
systemu nadzoru i kontroli.

W obliczu tych stabosci systemu nadzoru i kontroli grupa ekspertéw pod
przewodnictwem Jacques'a de Larosiére zostata poproszona o przedstawienie zalecen,
majacych na celu wzmocnienie systemu nadzoru w Unii Europejskiej. Bez watpienia
jednym z gtéwnych zadan Komisji w 2009 r. i w kolejnych latach bedzie przedstawienie
nowego systemu nadzoru oraz takich zmian przepisow, ktére zagwarantujg, ze w
przysztosci nie bedziemy juz mieli do czynienia z kryzysem o takim zasiegu, jak ten
obecny.

Whioski

Zyjemy w $wiecie, w ktorym dziatalnosci gospodarcza ma charakter globalny, a
regulacje i nadzor sg zasadniczo domeng krajowg. Mamy silnie zintegrowany sektor
finansowy, lecz stabe przepisy, ktére go regulujg. Unia Europejska bedzie musiata
podjac¢ sie wiodacej roli w okreslaniu ksztattu globalnego systemu finansowego w XXI
wieku. Bedzie musiata jednak rowniez przeprowadzi¢ wewnetrzne porzadki w zakresie
regulacji, tak aby doprowadzi¢ do powstania zintegrowanego rynku ustug finansowych.

Sg to zadania na najblizszg przyszto$¢ i na perspektywe sredniookresowg. W chwili
obecnej musimy zapobiec temu, aby obecne spowolnienie nie przeksztafcito sie w
gteboki strukturalny kryzys i nie postawito pod znakiem zapytania 50 lat integracji
europejskiej.

W epoce pokryzysowej decyzje o ksztalcie Swiata bedg podejmowane w znacznie
szerszym gronie. Rola Zachodu bedzie nadal dominujgca. Bedzie jednak rosto
znaczenie tych panstw, ktore juz dzi$ znajdujg sie w G-20, a co wazniejsze, o ksztatcie
Swiata bedg decydowacC takze znaczace, cho¢ stabo kontrolowane, zachowania
istotnych graczy nieobecnych w globalnych strukturach decyzyjnych. Nowa umowa
globalna jest konieczna, a charakter kryzysu, jego dynamika i struktura pozwalajg mi
powiedzie¢, ze ksztalt tej umowy zaczyna sie powoli wytania¢. Potrzebna jest wola
polityczna.



