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Plan prezentacji

Polityka gospodarcza w dtugim okresie i problemy
strukturalne Unii Europejskiej. (Goczek 2012a)

Strukturalne niedostosowanie oraz nieoptymalnosc
walutowa obszaru strefy euro (Goczek 2012b).

Argumenty zwolennikow i przeciwnikow UGW

Co dalej?




Wprowadzenie

W 2011 roku doszto do nasilenia kryzysu waluty euro
manifestujgcego sie niesptacalnym zadtuzeniem
niektorych krajow cztonkowskich, jej deprecjacja
wzgledem gtownych walut oraz brakiem umiejetnosci
ustalenia wspolnego stanowiska wobec tych
problemow.

Problemy te nazywane sg wspadlnie ,kryzysem strefy
euro”. Towarzyszg temu prognozy zmniejszenia wzrostu
gospodarczego w latach 2012-2013 do poziomu
stagnacji przy recesjach w wielu krajach, ktore mozna
okresli¢ mianem gtebokich.
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Demografia?
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Powigzanie tych problemoéow

Starzejgce sie spoteczenstwa bedg miaty problem z
utrzymaniem innowacyjnosci rozumianym zarowno
jako niechec¢ do zmian do nowych produktéw zaréwno
od strony podazowej jak i popytowej (Goczek, 2007),
oraz ze spadkiem popytu zagregowanego
spowodowanego ogdlnym zubozeniem zwigzanym z
przejsciem rosngcego odsetka populacji na emeryture.

Jest to tym bardziej wazne, ze coraz realniej wyglada
perspektywa niewydolnosci systemow emerytalnych
polegajgcych na systemach repartycyjnych (pay-as-
you-go).




Optymalnos¢ UGW?

W dniu 1 stycznia 1999 r. nastroje byty zupetnie inne.
Na obszarze 11 sposrod 15 krajow Unii Europejskiej
zaczeta funkcjonowac unia gospodarczo-walutowa
(UGW).

Podstawowe znaczenie dla utworzenia UGW miaty
przyczyny polityczne - dgzenie do ustanowienia
odrebnej struktury, zblizonej do panstwa federalnego,
ktora bytaby w stanie stawic¢ czoto wzrastajacej roli Indii
i Chin jako fabryk swiata a takze rzuci¢ wyzwanie
potegom ekonomicznym Stanow Zjednoczonych i
Japonii. Politycy generalnie opowiedzieli sie za euro,

_rozumiejac to jako krok w kierunku gtebszej integraciji.
Al




Zrédta obecnych probleméw krétkookresowych Unii
Europejskiej nalezy szuka¢ wtasnie w tych przyczynach
politycznych, ktore zaowocowaty powstaniem UGW.
Zanim euro stato sie oficjalng walutg, ekonomisci
zwracali uwage na potencjalnie niekorzystne efekty
wspolnej waluty dla gospodarki Europy.

Przyjecie wspolnej waluty oznacza, ze kraje UGW
prowadzg takg samg polityke pieniezng, maja
jednakowe same podstawowe stopy procentowe.
Wspolna waluta oznacza rowniez statosc kursu
walutowego w ramach unii walutowej i tym samym w
,\§fcosunku kursu do innych walut.



Skutkiem sg wieksze wahania produkcji i zatrudnienia,
znacznie wolniejsze dostosowania do spadku
zagregowanego popytu w krajach dotknietych
asymetrycznymi szokami, jak i state nierownowagi
handlowe, ktore te kraje bedg miaty w handlu z reszta
Swiata.

Brak kursu walutowego nie pozwoli w takim wypadku
na wyrownanie poziomu cen.




Nieoptymalnos¢ walutowa obszaru euro

Pozostaje tez pytanie na ile Europa jest optymalnym
obszarem walutowym. Wedtug teorii optymalnych
obszarow walutowych mozemy stwierdzic, niestety nie.
Kraje Europy réznig sie od siebie, nieraz nawet bardzo.
Mozemy tutaj wyraznie wyodrebni¢ obszar panstw
centralnych. S3 to Niemcy, Holandia, Belgia
Luksemburg, Francja, Wtochy, Austria. Zauwazmy, ze
wszystko to sg bezposredni sgsiedzi Niemiec, z ktorymi
prowadzg olbrzymig wymiane handlowg. Obydwu
stronom tego handlu euro przynosi korzysci. Mozna tez
niestety dostrzec kraje peryferyjne, ktore raczej na
~catym procesie traca.







Argumenty zwolennikow i przeciwnikow UGW

Argumenty te byty podwazane przy pomocy poréwnan
do Stanow Zjednoczonych, w ktorych panstwo to byto
przedstawiane jako federacja bardzo réznorodnych
standow, ktore z powodzeniem funkcjonujg w ramach
wspolnej waluty.

Argumenty te nie uwzglednita czterech waznych roznic
miedzy Stanami Zjednoczonymi a UGW.




Argumenty zwolennikow i przeciwnikow UGW

Po pierwsze EBC w ramach prowadzenia polityki
pienieznej musi da¢ niemieckim warunkom
gospodarczym wiekszg wage w swoich decyzjach niz
warunkom gospodarczym w innych krajach UGW. W
ramach pojedynczych krajow, lub ich grup zmiany
popytu zagranicznego i warunkow krajowych nie
znajdujg odzwierciedlenia w dostosowaniach polityki
pienieznej ustalanej wzgledem preferencji gospodarki
Republiki Federalnej Niemiec i krajow powigzanych z
nig gospodarczo. W Stanach Zjednoczonych zaden stan
nie ma takiej wagi.




Argumenty zwolennikow i przeciwnikow UGW

Po drugie Stany Zjednoczone posiadajg dziatajgcy de
facto (a nie deklarowany traktatami) jednolity rynek
pracy, w ktorym mobilnos¢ pracownikow pomiedzy
sktadowymi jest bardzo duza. W szczegdlnosci mozliwa
jest fatwa migracja z obszarow wysokiego bezrobocia
do obszardéw, gdzie oferowane sg miejsca pracy. W
Europie krajowe rynki pracy sg skutecznie oddzielone
przez bariery jezykowe, kulturowe, religijne, prawne i
roznice w krajowych systemach ubezpieczen
spotecznych.




Argumenty zwolennikow i przeciwnikow UGW

Po trzecie Stany Zjednoczone majg scentralizowany
system podatkowy, w ktérym osoby fizyczne i firmy
ptacg wiekszos¢ swoich podatkéw jednemu panstwu.
Kiedy dziatalnos¢ gospodarczg w jednym stanie
spowalnia w stosunku do reszty, podatki w tym stanie
spadajg a srodki otrzymywane z budzetu federalnego
rosng. Dane wskazujg, ze kazdy dolar spadku wraca w
postaci 40 centow transferow federalnych. Nie ma
porownywalnych przesunie¢ w Europie, gdzie podatki
sg prawie wytgcznie ptacone poszczegdlnym krajom a
poziom redystrybucji nie przekracza 0,5% dochodu
~narodowego.




Argumenty zwolennikow i przeciwnikow UGW

Po czwarte istotng roznicg jest to, ze kazdy stan w
Stanach Zjednoczonych jest ograniczony przez swoj3
konstytucje do dgzenia do rownowazenia swojego
budzetu a ogdlnie zacigganie zobowigzan jest
ograniczone do projektow kapitatowych, jak drogi i
szkoty. Te ograniczenia deficytu budzetu panstwa s3
postrzegane jako naturalny skutek tego, ze stany nie s3
w stanie monetyzowac wiasnego dtugu (potocznie
drukowac pieniedzy na sfinansowanie deficytu
budzetowego).
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Problemy strukturalne

Przejscie do unii walutowej i ostra antyinflacyjna
polityka Europejskiego Banku Centralnego
spowodowata spadek stop procentowych w takich
krajach jak Hiszpania i Wtochy, gdzie oczekiwania
wysokiej inflacji wczesniej utrzymywaty stopy
procentowe na wysokim poziomie. Gospodarstwa
domowe i rzady w tych krajach odpowiedziaty na niskie
stopy procentowe zwiekszajgc swoje zadtuzenie




Problemy strukturalne

Przejscie do UGW i ostra polityka antyinflacyjna EBC
spowodowata spadek stop procentowych w takich
krajach jak Hiszpania i Wtochy, gdzie oczekiwania
wysokiej inflacji wczesniej utrzymywaty stopy
procentowe na wysokim poziomie.

Gospodarstwa domowe i rzagdy w tych krajach
odpowiedziaty na niskie stopy procentowe zwiekszajac
swoje zadtuzenie. Zadtuzenie to zostato przeznaczone
na finansowanie wzrostu budownictwa
mieszkaniowego i wzrost cen domow, podczas gdy
rzgdy pozyczaty w celu sfinansowania deficytu

budzetowego ktory towarzyszyt zwiekszeniu zakresu
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Problemy strukturalne

Obecnie dostrzegalne jest wyczerpanie mozliwosci
dalszego prowadzenia skutecznej polityki
makroekonomicznej nakierowanej na stymulacje
aktywnosci gospodarczej w catej Unii Europejskiej
naraz. Instrumenty tej polityki byty albo od poczatku
niemozliwe do wykorzystania w warunkach unii
walutowej i sztywnych kursow walutowych w stosunku
do euro (w przypadku wielu mniejszych krajow spoza
strefy) lub zostaty one juz wykorzystane az do
momentu wyczerpania ich skutecznosci.




Problemy strukturalne

Do czasu nasilenia sie kryzysu finansowego problemy
krajow Unii Europejskiej nie byty nie tyle widoczne, co
w petni uswiadomione. Rzeczywisty poziom interwencji
i nierownowag jest przykryty transferami
zagranicznymi EBC w ramach strefy Euro |
niekontrolowanym zadtuzaniem sie krajow
niedysponujacych mozliwoscig odzyskania przewagi
konkurencyjnej przy pomocy deprecjacji swoich walut
takich jak kraje PIIGS. Kryzys zadtuzenia w tych i innych
krajach z duzymi deficytami na rachunku obrotéw
biezacych dotyczy nie tylko zadtuzenia publicznego, ale
przede wszystkim zadtuzenia prywatnego.




Problemy strukturalne

Pomimo wzrostu ryzyka dla kredytodawcoéw wraz ze
wzrostem zadtuzenia z powodu niezrozumienia istoty
waluty euro globalne rynki kapitatowe nie
odpowiedziaty poprzez naturalne podnoszenie stop

procentowych w krajach o szybko rosngcy poziom
zadtuzenia.

Do niedawna nabywecy obligacji przyjmowali, ze emisja
obligacji przez kazdy rzad w UGW jest rownie
bezpieczna, w zasadzie ignorujgc przepisy z traktatu z
Maastricht.




Problemy strukturalne

Przed UGW, duze deficyty budzetowe na ogot
prowadzity do wzrostu stop procentowych i deprecjacji

walut.

Te sygnaty rynkowe dziataty jako automatyczne
ostrzezenia dla tych krajow w celu zmniejszenia ich

finansowania zewnetrznego.
UGW wyeliminowata te sygnaty rynkowe.




Problemy strukturalne

Do czasu nasilenia sie kryzysu finansowego problemy
krajow Unii Europejskiej nie byty nie tyle widoczne, co
w petni uswiadomione. Rzeczywisty poziom interwencji
i nierownowag jest przykryty transferami
zagranicznymi EBC w ramach strefy Euro |
niekontrolowanym zadtuzaniem sie krajow
niedysponujgcych mozliwoscig odzyskania przewagi
konkurencyjnej przy pomocy deprecjacji swoich walut
takich jak kraje PIIGS. Kryzys zadtuzenia w tych i innych
krajach z duzymi deficytami na rachunku obrotéw
biezacych dotyczy nie tylko zadtuzenia publicznego, ale
tez (i by¢ moze przede wszystkim) zadtuzenia
pRAyatnego.




Proby rozwigzan

Decydenci spotykajg sie w nocy. Sygnat dla
spoteczenstwa: ,,nie wiadomo co robi¢, ale pracujemy
ciezko”.

Trudno sie poruszac, gdyz dla samych uczestnikow
wydarzen nie sg one ani jasne, ani tatwe politycznie.
Nikt nie zna dobrych odpowiedzi.

Kazdy mozliwy scenariusz konczy sie zle lub bardzo zle.
Potencjalny efekt domina.
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Kampania wrzesniowa... 2008

Sep 7

Sep 15
Sep 15
Sep 16
Sep 19
Sep 19
Sep 19
Sep 21
Sep 21
Sep 25
Sep 29
Sep 29

Fannie Mae & Freddie Mac Placed into conservatorship
Merrill Lynch sold to Bank of America

Lehman Brothers files for bankruptcy

Federal Reserve lends S85B to AlG; takes 79.9% ownership
Treasury announces TARP Proposal

Government creates ABCP MMMEF liquidity facility
Treasury announces Money Market Guarantee Program
Goldman Sachs announces it will become BHC

Morgan Stanley announces it will become BHC

WaMu placed into receivership; deposits sold to JPMC
Fed announces $850 billion in liquidity actions

FDIC approves sale of Wachovia to CitiGroup (although it is sold to
Wells Fargo on Oct 3 without assistance)




2008 cd...

TARP, Legacy Loans Program, Legacy Security Program, Public-Private Partnership Program,
Capital Assistance Program, Capital Purchase Program, Extension of CPP, Withdrawals from
CPP, Temporary Liquidity Guarantee Program, Hope Now Alliance, Homeowners Affordability
Stability Plan, Hope For Homeowners, mortgage backed security insurance, tax incentives for
homebuyers, Federal Reserve Board purchase of mortgage backed securities, Automotive
Industry Financing Program, Fannie Mae/Freddie Mac Modification Program, national bank
shelf charter, relaxation of private equity investment, Money Market Mutual Fund insurance,
Term Asset-Backed Securities Loan Facility, Money Market Investor Funding Facility, Term
Auction Facility, Primary Dealer Credit Facility, Term Securities Lending Facility, Commercial
Paper Funding Facility, Asset Backed Commercial Paper Money Market Fund Liquidity Facility,
Money Market Investing Funding Facility, Term Asset-Backed Securities Loan Facility, GSE loan
limit increase, Federal Housing Administration loan limit increase, FHA rescue for troubled
borrowers, goodwill net-of-tax change in capital rules, lower risk weights for Fannie and
Freddie preferred stock, FDIC Private-Public Partnership, conversion of preferred stock into
common of Citi, Systemically Systemic Failing Institutions Program, Targeted Investment
Program, executive compensation restrictions, Federal Reserve Board Securities Lending
facility, Term Securities Lending Option Program, payment of interest on reserves, “excess
balance accounts,” Treasury Public-Private Investment Fund, OTS source of strength
agreements, covered bonds, FDIC guarantee of insured debt, unlimited insurance for non-
interest bearing accounts, insurance up to $250 thousand for interest-bearing accounts, Fed
interest rate cuts to zero, changes in brokered deposit rules, special FDIC insurance
assessments, increases in Fannie/Freddie conforming loan, extension of Transaction Account
Guaranty ....




Figure 1.2. Money market conditions have improved remarkably

Thres-month spreads, last observation: 2 November 2009
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overnight indexed swap for the United States and Japan.

Source: Datastream and Bloomberg.




Polityka podazowa?
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Ostateczne wnioski

1. Taylor, Balcerowicz, Goczek (2010) — czy aby na
pewno takie dziatania w ogdle maja sens?

Celem wyjatkowych dziatan jest uspokojenie ludzi.

A moze wyjatkowe , bezprecedensowe” dziatania
ludzi straszg?

Skoro dziatania sg ,, bezprecedensowe”, to moze jest
naprawde zle?
2. Analogia do interwencji MFW.

Damy pomoc, a moze nie damy, a moze damy, a
moze nie damy.

Na poczgtku zwykle potrzeba niewielkiej pomocy, a
takie wahania tylko powodujg koniecznosc
mpaiesienia wigkszej straty.

PRy
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