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Autorzy podjeli ambitng i bardzo udang prébg przeanalizowania przyczyn, przebiegu i skutkéw
najnowszego kryzysu finansowo-ekonomicznego w Unii Europejskiej oraz zwigzanej z nim polityki
stabilizacyjne;j.

Ksigzka liczy 275 stron i poza wst¢pem oraz zakonczeniem sklada si¢ z czterech logicznie
utozonych rozdziatéw, a takze bardzo bogatej bibliografii, obejmujacej gtéwnie anglojezyczne pozycje
7rédlowe. Zawiera tez wykaz uzywanych skrétéw, tabel i rysunkéw, z ktérych wiekszos¢ to wykresy,
a czes¢ to schematy.

We wstepie (pidra Piotra Albiriskiego) poza oméwieniem tresci poszczegdlnych rozdziatéw podane
sq: cel ksigzki, przedmiot badania, uzasadnienie periodyzacji oraz sze$¢ pytari badawczych, dotyczacych
podejmowanych dziatan stabilizacyjnych oraz ich oceny.

Rozdzial pierwszy, réwniez napisany przez Piotra Albiriskiego, stanowi swoisty managers’ report.
Autor omawia w nim najwazniejsze rozwazania i konstatacje z pozostatych rozdziatéw, jak réwniez
porusza inne kwestie teoretyczne, a mianowicie geneze kryzysu na rynku kredytéw subprime w USA
oraz definicje i przebieg kryzyséw: bankowego, finanséw publicznych oraz w sferze realnej. Prezentuje
tez wspotzaleznosci miedzy tymi kryzysami, a takze rozwazania na temat polityki stabilizacyjnej od
sierpnia 2007 1. do potowy 2013 r., a wiec do daty oddania ksigzki do druku.

Nastepne trzy rozdzialy utozone s3 w kolejnosci chronologicznej, odpowiadajacej prowadzonej
polityce stabilizacyjne;j:

a) lata 2007-2009, gdy koncentrowano si¢ gléwnie na stymulowania popytu,

b) lata 2010-2012, gdy powracano do réwnowazenia finanséw publicznych przez wdrazanie (nie-

jednokrotnie drastycznych) programéw oszczgdnosciowych,

¢) okres od korica 2012 r., gdy rozpoczeto tagodzenie rygordw fiskalnych i jednoczesnie tworzenie

filaréw unii bankowej, unii fiskalnej i gospodarczej oraz unii polityczne;j.
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W dwoéch Srodkowych rozdziatach omdwiono zagadnienia dotyczace: sfery realnej (Krzysztof
Marczewski), polityki pienigznej (Zbigniew Polariski) oraz polityki fiskalnej (Katarzyna Wacko-Jasiriska
w rozdziale drugim oraz Marek Chrzanowski ! w rozdziale trzecim).

W tym miejscu warto skomentowac zatozenie Autordéw co do trzymania si¢ chronologii wydarzen.
Jest ona bowiem zachwiana, zwtaszcza w rozdziale drugim, ktéry rozpoczynaja rozwazania na temat
sfery realnej ,ze wzgledu na glebokos¢ recesji i duza skale podjetych w sferze realnej dziatai”?
(s. 15). Tymczasem na s. 72 jest mowa, ze EBC juz w potudnie 9 sierpnia 2007 r. zwickszyt ptynnos¢
na miedzybankowym rynku pieni¢znym unii monetarnej, a w nastepnych dniach i miesiacach
kontynuowat te dziatalnos¢. Z kolei na s. 41 Autorzy piszg, ze eskalacja kryzysu w USA w 2008 r. na
gospodarki UE. Oprdcz perturbacji na s$wiatowych rynkach finansowych pojawito si¢ raptowne spo-
wolnienie handlu $wiatowego, co tacznie doprowadzito do spadku PKB od czwartego kwartatu 2008 r.

Aby przeciwdziata¢ niekorzystnym zmianom na rynku pieni¢znym, najpierw podjeto dzialania
z zakresu polityki pieni¢znej. Polegaly one na wstgpnych reakcjach Europejskiego Banku Central-
nego oraz bankéw centralnych krajéw nienalezacych do Unii Gospodarczej i Walutowej. Kroki
podejmowane w panistwach, gdzie obowigzywat ptynny kurs walutowy, byly przy tym odmienne niz
w krajach z kursem statym. Nastepnie stosowane instrumenty zostaly uzupemione. Wsréd nowych
narzedzi byty zmiany regulacji i instytucji wspomagajacych utrzymanie stabilnosci rynkéw finan-
sowych, tj. nadzoru nad rynkami finansowymi i systemu gwarantowania depozytéw, a pdzniej takze
wprowadzenie mechanizmu dokapitalizowania, restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji insty-
tucji kredytowych. Nalezaty do nich réwniez instrumenty z zakresu polityki fiskalnej (omdéwione tez
w podrozdziale poswigconym sferze realnej, s. 49-53). Dziatania te spowodowaly ostabienie aktywnosci
gospodarczej, narastanie kfopotéw w finansach publicznych niektérych krajéw, wzrost stopy bezrobo-
cia, zwigkszanie poziomu deficytéw budzetowych i tym samym diugéw publicznych oraz ich relacji do
PKB (m.in. s. 54-62, 84-85, 105-111).

Autorzy wyjasniaja, w jaki sposéb w Unii Europejskiej w pierwszej fazie kryzysu nastepowato
wyrazne ostabienie sfery realnej oraz narastaly zaburzenia w finansach publicznych w wyniku
»Zarazenia si¢” kryzysem na rynku finansowym USA oraz na skutek przeciwdzialania kryzysowi na
rynku pieni¢znym.

Omoéwiony przebieg zdarzen przedstawiony jest takze syntetycznie na schemacie na s. 33, na
ktérym stusznie uwypuklono wspotzaleznos¢ wszystkich trzech sfer w pdZniejszym stadium pierwszej
fazy kryzysu. Szkoda jednak, Ze nie w petni uwzgledniono chronologi¢ wydarzen. Bardzo trafna
i przekonujaca jest przeprowadzona przez Krzysztofa Marczewskiego analiza, za pomoca modelu
IS-LM-BP Mundela i Fleminga, zachowania si¢ w tym okresie gospodarek krajow strefy euro oraz
(osobno) paristw nienalezacych do niej, dziatajacych zaréwno w rezimie statego kursu walutowego,
jak i w rezimie kursu ptynnego (s. 44-49). Ponadto na wykresach radarowych Krzysztof Marcze-
wski pokazat stany nieréwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej? w 2007 i 2009 r. w wybranych krajach:
w Polsce, Czechach, na Wegrzech oraz w Grecji, Portugalii i Hiszpanii.

1 Wraz z Katarzyng Wacko-Jasinska w paragrafie 3.2.3.

2 Jak sadze, Autorowi chodzi o skutki, a nie o dziatania (w sferze realnej).

3 Wyjaénioneje w procedurze nieréwnowag makroekonomicznych, wprowadzonejw ramach tzw. sze§ciopaku, oméwio-
nego w dalszej kolejnosci.
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Analizie drugiej fazy kryzysu poswiecono rozdziat trzeci. Rozpoczyna si¢ on od omdwienia
przeciwdziatania kryzysom za pomoca instrumentéw polityki pienigznej i polityki fiskalnej, zaréwno
w sferze realnej, jak i w sferze finanséw publicznych. Kryzysy te nasility sie¢ w 2009 r.

Cenna jest analiza instrumentéw polityki pienieznej stosowanych przez Europejski Bank Cen-
tralny, zaréwno standardowych, jak i niestandardowych, oraz ocena ilosciowa i jakosciowa skutkéw
ich wykorzystania. Do skutkéw tych nalezy w szczegdlnosci znaczne zwickszenie sald systemu
TARGET2, odzwierciedlajace ,swoisty, ukryty kryzys bilansu ptatniczego w warunkach unii mo-
netarnej” (s. 136), oraz zmiany sumy bilansowej Eurosystemu, zwtaszcza jej relacji do PKB, ktére moga
by¢ miarg wykorzystania przez EBC instrumentdw niestandardowych. Nast¢pnie oméwiono dziatania
bankdéw centralnych krajow nienalezacych do strefy euro.

Ponadto w omawianym rozdziale przedstawione s3, wprowadzane kolejno, elementy unijnej
architektury finansowej: Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej, Europejski Mechanizm Stabi-
lizacji Finansowej, Europejski Mechanizm Stabilnosci, Komitet Europejskich Nadzorcéw Bankowych,
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego oraz Europejski System Nadzoru Finansowego.

Na szczegblng uwage zastluguje analiza dziatanl stabilizacyjnych z zakresu polityki fiskalnej,
do ktdérych naleza opisane przez Marka Chrzanowskiego: semestr europejski, pakt euro plus, tzw.
szesciopak, tzw. dwupak oraz traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej
i Walutowej. Wdrozenie semestru europejskiego mialo si¢ przyczyni¢ do lepszego przestrzegania
paktu stabilnosci i wzrostu. Gtdwnym celem paktu euro plus bylo wspieranie konkurencyjnosci, za-
trudnienia, zréwnowazenia finanséw publicznych oraz stabilnosci finansowej. Szesciopak, sktadajacy
si¢ z dyrektywy i pieciu rozporzadzen, mial na celu wzmocnienie dyscypliny fiskalnej oraz zapobie-
ganie zaktdceniom réwnowagi makroekonomicznej. Wprowadzenie dwupaku byto kolejnym krokiem
w kierunku konsolidacji finanséw paristw strefy euro i wzmocnienia nadzoru ze strony Komisji
Europejskiej. Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej
wzmacniat obowiazek przestrzegania dyscypliny budzetowej paristw sygnatariuszy, koordynacje ich
polityki gospodarczej oraz kierowanie (governance) strefa euro. Najwazniejsze dziatania stabilizacyjne
w poszczegllnych krajach zostalty omdéwione przez Krzysztofa Marczewskiego. Warto takze zwrdcié
uwage na analiz¢ strategii Europa 2020 oraz jej realizacji w latach 2010-2012 (autorstwa Krzysztofa
Marczewskiego), znajdujacg si¢ w rozdziale czwartym.

Rozdziat trzeci koricza rozwazania Krzysztofa Marczewskiego na temat skutkéw dziatan z za-
kresu polityki pienieznej i fiskalnej dla sfery realnej. Cennym rozszerzeniem analizy obrotéw handlu
zagranicznego jest omdéwienie mechanizmu tzw. dewaluacji wewnetrznej, rozumianej jako poprawa
konkurencyjnosci eksportu w wyniku obnizenia ceny krajowej produktéw eksportowanych. Przy
danej wydajnosci pracy osigga si¢ to, m.in. obnizajac koszty pracy (wynagrodzenia, narzuty na ptace)
lub marze zysku (s. 185). Odmiang dewaluacji wewngtrznej jest tzw. dewaluacja fiskalna. Rozumie si¢
przez nig poprawe konkurencyjnosci mi¢dzynarodowej na skutek obnizenia kosztéw pracy (np. sktadki
na ubezpieczenie spoteczne pracownika ptaconej przez pracodawce) i jednoczesne podwyzszenie
stawek podatkowych (np. podatku od wartosci dodanej — VAT). Pojecia te wyjasniono za pomoca
wzoru? na s. 185 oraz wykresu 3.22 na s. 186. Ponadto Autor oméwit zastosowanie tego mechanizmu
w krajach Unii Europejskiej w badanym okresie.

4 W wyjasnieniu symboli uzytych we wzorze zabraklo jednak informacji, ze w to tzw. wynagrodzenie pelne (skumu-
lowane), tj. na jednostke produkcji konicowej, a nie globalne;j.
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W rozdziale tym Krzysztof Marczewski przedstawit poglebiona analiz¢ zachowari gospodarek
w drugiej fazie kryzysu (za pomoca modelu IS-LM-BP Mundela i Fleminga) oraz nieréwnowagi
wewnetrznej i zewnetrznej szeSciu krajow (tych samych co w rozdziale drugim). Tym razem
nieréwnowagg zilustrowano za pomoca wykresow nie tylko radarowych (za 2010 i 2012 r.), lecz takze
liniowych (dla wskaZnikéw syntetycznych) obejmujacych okres 2007-2012.

W rozdziale czwartym Zbigniew Polaniski omdwit debate na temat czterech unii: bankowej, fis-
kalnej, gospodarczej i politycznej, poglebiajacych Unie Gospodarcza i Walutowa. Projekt ten zostat
przedstawiony w 2012 r. przez Hermana van Rompuya oraz Komisje¢ Europejska.

Nastepnie bardziej szczegdtowo zaprezentowano debate i przyjete rozwigzania w zakresie unii
bankowej (Zbigniew Polariski) oraz unii fiskalnej (Katarzyna Wacko-Jasiriska). Rozwazania dotyczace
unii bankowej obejmuja: europejskie systemy nadzoru bankowego, mechanizm dokapitalizowania,
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych oraz gwarantowania depozytéw.
Sposréd zagadnieri zwigzanych z unia fiskalng oméwiono koordynacje dziatan z zakresu polityki
fiskalnej oraz wzmocnienie kierowania (governance) gospodarczego. Autorka zauwaza przy tym, ze
intensywna debata na temat unii fiskalnej rozpoczeta sie juz w 2009 r. Niestety ani w tekscie, ani
w tabeli 4.3 (jedynie podsumowujacej wczesniejszy tekst) nie zachowano kolejnosci chronologicznej,
ktora utatwiataby sledzenie wywodu. Uwage warto zwrdci¢ takze na dwie ,mapy drogowe” (rysunki
4.2 1 4.3 nas. 234 i 235) stopniowego zast¢powania dtugdéw poszczegdlnych krajow dtugami ,federal-
nymi”. Rozwigzanie to wymaga istnienia odpowiedniego organu — ministra finanséw strefy euro - oraz
niezaleznej rady fiskalnej tej strefy. Te zmiany instytucjonalne wymagaja konsensusu w odniesieniu do
unii politycznej, ktdra wedtug réznych scenariuszy moze powstac za 5 albo za 25 lat.

Cennym uzupehieniem gtéwnego toku rozwazan sa informacje na temat mechanizmoéw i instru-
mentéw polityki pieni¢znej (Zbigniew Polariski: strategia EBC, architektura finansowa) oraz narzedzi
i procedur koordynacji polityki fiskalnej (Katarzyna Wacko-Jasiriska: jednolita polityka, scista koordy-
nacja, luzna koordynacja, pakt stabilnosci i wzrostu i jego reforma z 2005 r., procedura nadmiernego
deficytu), ktére zostaly wdrozone wczesniej, tj. przed 2007 1., oraz skutkdw ich realizacji w okresie
przedkryzysowym. Lektura tych tekstow utatwia zrozumienie przyczyn i skutkéw poszczegdlnych
dziatai analizowanych podmiotéw. Moglyby one jednak stanowi¢ odrebny rozdziat, tuz po rozdziale
pierwszym.

W zakoniczeniu ksigzki Piotr Albiniski zawart syntez¢ wczesniejszych rozwazan, odnoszacg si¢
w szczegllnosci do hipotez i pytari badawczych zawartych we wstepie.

Podsumowujac, recenzowana praca stanowi cenne kompendium wiedzy na temat genezy, prze-
biegu i skutkdéw ostatniego kryzysu finansowo-gospodarczego w krajach Unii Europejskiej w sferze
bankowej, finanséw publicznych i realnej. Zawiera réwniez omdéwienie dziatan stabilizacyjnych podej-
mowanych w polityce pieni¢znej i polityce fiskalnej, wraz z oceng ich skutecznosci, na tle rozwigzan
stosowanych przed kryzysem. Ponadto zaprezentowano w niej metody i narz¢dzia badania dziatan sta-
bilizacyjnych, a takze rozwiazania, ktore wptywaja na funkcjonowanie Unii Europejskiej, w tym Unii
Gospodarczej i Walutowej. Z tego wzgledu ksigzka powinna naleze¢ do kanonu lektur obowiazkowych
obecnych i przysztych teoretykdw oraz politykdw gospodarczych, w tym studentéw wydziatéw
ekonomicznych.



