CZY STREFA EURO PRZETRWA SWOJ PIERWSZY KRYZYS?

Kiedy strefa euro rozpoczynata swoje istnienie w 1999 r. guru konserwatywnej amerykanskiej
ekonomii — Milton Friedman — zawyrokowal: strefa euro nie przetrwa swojego pierwszego
powaznego kryzysu. Opinia o wspolnej walucie panujagca w Europie byla zgota odmienna.
Gdy dwa lata temu Komisja Europejska wydawala publikacje ,,EMU@10” poswiecong
dziesigcioleciu wspolnej waluty, komisarz ds. gospodarczych i1 monetarnych Joaquine
Almunia gratulowal wszystkim sukcesu. Pisal wowczas: ,,Nie tylko taka unia monetarna nie
ma precedensu w historii, ale mozemy takze oglosi¢ jej doniosty sukces. Na przestrzeni
dekady euro stato si¢ druga najwazniejszg walutg na §wiecie niosgc stabilno$¢ gospodarcza;
promowato gospodarczg 1 finansowa integracj¢ 1 wspieralo handel oraz wzrost wsrdd
cztonkow strefy, a jej ramy prawne okreslajace zdrowe 1 stabilne finanse publiczne daja
gwarancje, ze przyszte pokolenia beda mogly wcigz czerpaé korzysci z systemow
spotecznych, z ktorych stusznie stynie Europa.”1

Dzi$ ten cytat mozna uzna¢ — w zaleznosci od nastroju — za karykature, Swiadectwo
za$lepienia, manifest propagandowy lub urzedowy optymizm. Owszem euro stato si¢ druga
rezerwowg walutg S$wiata, owszem promowato integracj¢, ale glownie symboliczng 1
finansowa, owszem stato si¢ amortyzatorem pierwszej fali kryzysu w 2008 r. Jednak ani
glebsza integracja gospodarcza, ani wyraznie wigkszy wzrost wymiany handlowej nie
nastapity dzigki euro. Co wigcej, w ciagu jednego roku okazatlo si¢, ze wzrost gospodarczy
notowany dzigki integracji monetarnej w wypadku wielu krajow byt w rzeczywistosci wielka
dziesigcioletnig banka.

Jeden z najwazniejszych europejskich komentatoréw ekonomicznych, Martin Wolf z
Financial Timesa, tak podsumowal dekade istnienia euro: ,,To byty banski, gamoniu [It was
the bubbles, stupid]: Patrzac wstecz wida¢, ze stworzenie strefy euro pozwolito nam na jedno
takie party na cale zycie [once-in-a-generation party]. Jedne kraje miaty olbrzymie banki
aktywow, wiele miato szybujace ptace. W tym czasie Niemcy i Holandia generowaty
olbrzymie nadwyzki na rachunku biezagcym. Unia umozliwita zalanie rosnacych gospodarek
powodzig kapitatu na korzystnych warunkach. Kiedy jednak prywatne wydatki implodowaty,
deficyty budzetowe eksplodowaty.”

Ocena tuz przed kryzysem

Dzi$§ widzimy, ze strefa euro przezywa gigantyczne trudno$ci. Wszyscy zgadzaja sig, ze
obecny kryzys zagraza dtugoterminowemu powodzeniu tego ambitnego projektu, ale nie ma
jednoznacznej opinii co do przyczyn tego stanu rzeczy. Poza tym euro nalezy si¢ ocena catego
okresu jego istnienia, a oceniajgc dziesig¢ciolecie dziatania strefy wypada oddac glos jej
najwiekszej apologetce, czyli samej Komisji Europejskiej. W okolicznosciowym raporcie
,EMU@10” Komisja za najwigksze sukcesy dziatania strefy euro uznaje samo relatywnie
skuteczne przestrzeganie kryteriow okreslonych w Pakcie Stabilizacji 1 Wzrostu (PSW).3

1 Welcome to EMU@10!: http://ec.europa.eu/economy_finance/emul10/index_en.htm

2 Wolf, Martin, Eurozone plays “beggar my neighbor”, Financial Times, May 18" 2010

¥ EMU@10. Successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union, European Economy No.
2, 2008
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Przede wszystkim sukcesem jest realizacja polityki celu inflacyjnego w duzej bliskosci
do zatozonego celu 2%. Oczywiscie sukces ten jest w jakiej$ mierze uzalezniony od kontekstu
globalnego, ktory byt okresem niespotykanie niskiej inflacji (tzw. ,,great moderation”).
Réwnoczesnie niektore kraje strefy euro w procesie dostosowywania si¢ do kryteridw z
Maastricht w latach 90. oraz cata strefa euro w latach 2000. przyptacily osiagniecie tego celu
bardzo niskim wzrostem gospodarczym — srednio 2,2% rocznie!

Wykres 1

Gaszenie inflacji przed powstaniem strefy euro w latach 90. oraz polityka celu inflacyjnego w
latach 2000.
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Drugim sukcesem jest wg. Komisji utrzymanie innego wskaznika PSW, czyli deficytu
budzetowego, ktory w 2007 roku wynidst jedynie 0,6% PKB strefy. Oznaczato to réwniez
stopniowa redukcje skumulowanego deficytu sektora publicznego, czyli poprawe realizacji
trzeciego kryterium z Maastricht. Faktycznie zagregowany dtug publiczny strefy euro spadt z
72% w 1999 r. do 67% w roku 2007. Mimo to bylo to wciaz o 7% powyzej kryterium
maksymalnego dlugu, wynoszacego 60%. Nalezy zauwazy¢, Ze ten pozytywny obraz,
aktualny na rok 2007, juz w roku 2008 wyraznie stracil na aktualnosci, a w roku 2009
zagregowany diug strefy euro wynosit juz 81%.



Wykres 2.
Dynamika deficytu publicznego w krajach strefy euro w latach 1992-2007
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Kolejny sukces strefy euro to poglebienie integracji rynkowej i gospodarczej. Zanik
ryzyka zwigzanego z wymiang 1 obnizka miedzykrajowych kosztow transakcyjnych pomogty
rozwing¢ Jednolity Rynek i zintegrowa¢ rynki produktowe. Wewnatrzstrefowe przeptywy
handlowe wzrosty w ciagu dziesieciu lat z 25% PKB do 30% PKB i Komisja szacuje, ze
potowa tego wzrostu to zastuga powstania strefy euro. Wewnatrzstrefowe bezposrednie
inwestycje zagraniczne wynosza dzis 30% PKB strefy wobec 20% 10 lat temu. Komisja
przypisuje powstaniu euro ok. 2/3 tego wzrostu.

Euro stato si¢ tez poteznym katalizatorem integracji rynku finansowego.
Migdzybankowy rynek pieni¢zny jest w pelni zintegrowany. Konsolidacja mi¢dzykrajowa
przyspieszyta i w tej chwili 16 najwigkszych grup bankowych w strefie posiada ponad 25%
swoich aktywow poza krajem swojej siedziby. Powstat duzy rynek prywatnych obligacji
denominowanych w euro, ktory rocznie sprzedaje aktywa wielkosci ok. €1 biliona, co
przerasta juz wielkosciag wolumen pozyczek publicznych w strefie. Wyraznie rozwingta si¢
rowniez infrastruktura finansowa i rozwingty si¢ migdzykrajowe hurtowe ustugi finansowe.

Komisja twierdzi, ze euro wyraznie pomoglo procesowi nadganiania przez gospodarki
stabsze. Stabilizacja makroekonomiczna, wraz z funduszami strukturalnymi i spdjno$ciowymi
wyraznie pomogta mniej rozwinigtym krajom strefy. Niestety Komisja nie podata wielkosci
tego pozytywnego efektu, konstatujgc jedynie duze zainteresowaniem wejsciem do strefy ze
strony 12 nowych panstw cztonkowskich.

Euro wreszcie stalo si¢ drugg $wiatowg waluta miedzynarodowsa. Dlugi
migdzynarodowe denominowane w euro przerosty te dominowane w dolarach juz w 2004 r, a
pozyczki bankowe dla krajow spoza strefy euro stanowig dzi§ 36% ogoétu pozyczek stretfy,
porownaniu z 45% pozyczek denominowanych w dolarach. Rowniez udzial ujawnionych
rezerw finansowych trzymanych w euro wzrést z 18% w 1999 do 25% w 2007 r.



Strefa ma takze mie¢ zasluge w powstaniu w ciggu tej dekady 16 mln miejsc pracy.
Zatrudnienie wzrosto od 1999 r. o 15%, podczas gdy bezrobocie spadto do ok. 7% sily
roboczej, poziomu najnizszego od 15 lat.

Podstawowym problemem strefy byt natomiast wzrost gospodarczy. O ile w latach
1981-1993 s$redni wzrost w UE wynosit 2,25%, to w latach 1993-2003 spadt on do 2%, a
obecnie wynosi ok. 1%

Czy strefa euro jest optymalnym obszarem walutowym?

Jednak mimo pewnych sukcesoéw, konstrukcja strefa euro w ocenie samej Komisji musiata
rodzi¢ pewien niepokdj zwigzany z jej nieoptymalnym charakterem. Robert Mundell, ktory w
1999 r. — tj. roku powstania strefy euro - otrzymat ekonomiczng nagrode Nobla, jest autorem
kanonicznego tekstu opisujacego warunki jakie musi spetni¢ wspolny obszar walutowy, aby
mozna bylo go uzna¢ za obszar optymalny.4

Po pierwsze, musi by¢ to obszar, na ktérym istnieje mobilno$¢ czynnikow produkcji.
Zaréwno kapital, jak 1 praca powinny swobodnie si¢ przemieszcza¢. Poza mobilnoscig
oznacza¢ to moze tez elastyczno$¢ rynku pracy, czyli relatywnie staba ochrone miejsc pracy,
umozliwiajaca szybka redukcje zatrudnienia w sytuacji kryzysowej oraz wysoka elastyczno$¢
ptac, oznaczajaca w praktyce brak sztywno wynegocjowanych zbiorowych uktadéw pracy.
Po drugie, musi istnie¢ federalizm fiskalny, tzn. zdolno$¢ do amortyzowania lokalnych
szokow (podazowych lub popytowych) poprzez transfery budzetowe. Kolejni badacze (tacy
jak Ronald McKinnon, czy Paul Krugman) dodawali do tych dwoch kryteriow kolejne, takie
jak: integracje rynku produktoéw, czyli zakres wymiany handlowej, synchronizacje cyklow
gospodarczych poszczegdlnych obszaréw sktadowych, a takze podobienstwo struktur PKB
oraz wymiany migdzynarodowe;j.

W wypadku strefy euro mozemy mie¢ powazne watpliwosci co do jej optymalnego
charakteru. Poglebia to zatem tendencje odsrodkowe w strefie, powigkszane jeszcze przez
defekty instytucjonalne. Wynikiem tego jest stale rosnacy koszt funkcjonowania strefy i w
strefie.

Po pierwsze bowiem, ramy prawne strefy euro operujag kategoriami
makroekonomicznymi, gdy teoria ma charakter mikroekonomiczny. Teoria optymalnych
obszarow walutowych nie mowi nic na temat kryteriow okreslonych w Traktacie z Maastricht
1 Pakcie Stabilizacji 1 Wzrostu. Kladzie nacisk na elastyczno§¢ rynku pracy i mobilnos¢
czynnikdéw produkcji, czyli kryteria mikroekonomiczne. Tymczasem Traktat 1 Pakt postuguja
si¢ takimi kryteriami jak zbieznos$¢ celu inflacyjnego, stop procentowych (mierzonych
oprocentowaniem obligacji), wielkoscia dlugu publicznego i deficytu budzetowego.’

Gdy z uwarunkowan prawnych przeniesiemy uwage na uwarunkowania ekonomiczne,
problem nieoptymalnos$ci ukaze si¢ juz wyraznie. Po drugie bowiem, Istnicje bardzo rézny
stopien integracji handlowej, ktéry sprawia, ze z wielkim trudem mozna nazwac strefe euro
strefa w pelni zintegrowang. O ile bowiem przeptyw towaréw odbywa sie¢ w UE wilasciwie w
petni swobodnie (poza pewnymi sektorami transportu, gdzie wcigz uzywa si¢ prawnych barier
homologacyjnych i certyfikacyjnych), o tyle rynek uslug, stanowiacy przeciez do 70% PKB

* Mundell, Robert, A Theory of Optimum Currency Areas, The American Economic Review, Vol. 51, No. 4,
Sep., 1961

> Bardziej szczegdtowe dane dla poszczegblnych kryteriow podaje w swoim tekscie pt. ,,Zloty polski czy euro?”
opublikowanym na famach ,,Miedzynarodowego Przegladu Politycznego”, nr. 26



poszczegolnych krajow, jest w praktyce rynkiem wciagz niezintegrowanym. I nie wynika to
tylko z faktu, ze wielu uslug nie mozna swiadczy¢ na odleglos¢. Stopien integracji wymiany
handlowej obrazuje ponizszy WyKres.

Wykres 3
Udziat krajow strefy euro w calo$ci eksportu krajow strefy
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Z wykresu tego mozna bytoby wyciagnaé réwniez wniosek, ze obszar gospodarczo w duzo
wiekszym stopniu zoptymalizowany stanowig gospodarki tzw. euromarki — czyli gospodarki
Niemiec, Holandii, Belgii i Austrii.

Po trzecie, rynek pracy w wielu gospodarkach pozostaje w wysokim stopniu
regulowany, a wiele sektoréw pozostaje chronionych przed konkurencja. Jedng z
najwiekszych zdobyczy europejskiego modelu socjalnego sa wszak centralnie negocjowane
zbiorowe uktady pracy, ktére w np. Hiszpanii gwarantujg wysokie odprawy przy
zwolnieniach oraz systematycznie podwyzki plac niezalezne od aktualnej koniunktury
gospodarczej.

Po czwarte, praktycznie nie istnieje mobilno$¢ pracownikéw pomigdzy
poszczegdlnymi gospodarkami strefy euro. Wynika to z jednej strony z upodobnienia si¢
poziomow zycia w EMU (wszak jeszcze w latach 50. 1 60 Wlosi, Hiszpanie, czy
Portugalczycy masowo pracowali w Niemczech). Z drugiej za$, z fundamentalnej bariery dla
prawdziwiej mobilnosci pracownikow jaka jest réznorodno$¢ kulturowa i jezykowa Europy.



Co wiecej, istnieja powazne problemy czy nawet bledy instytucjonalne, ktoére
uniemozliwiajg reakcje na rodzace si¢ sytuacje kryzysowe. Po piate, nie istnieje wszak zadna
mozliwo$¢  przeciwdzialania  olbrzymim  nierownowagom handlowym  pomigdzy
poszczegodlnymi krajami — nie mozemy zapobiegaé ich powstawaniu, ani reagowac, gdy juz
powstana.

Nie mamy tu zatem do czynienia z asymetrycznymi szokami — ich koszt jest staty w
czasie i raczej nie doprowadzitby ostatecznie do upadku strefy — ale raczej z asymetrycznymi
trendami.® W ciggu ostatniej dekady kraje strefy euro cicho, ale uparcie ,,rozjezdzaty si¢” (lub
w zargonie - dekonwergowaty) gdy idzie o poziom inflacji, wzrostu, dyscypliny fiskalnej i
konkurencyjnosci. Jedne miaty $rednio ok. 2% inflacji, inne 4%. Jedne zbudowaty nadwyzki
handlowe, inne coraz bardziej zadluzaly si¢ wobec reszty S$wiata. Jedne utrzymywaly
rownowage budzetowa, inne pozwalaly zadluzeniu rosng¢ — uciekajac sie nawet do oszustw
(Grecja). Te rozbieznosci biorg si¢ z roznych wyborow polityk, innych instytucji i innych
kultur. Co wigcej, wspdlna waluta, wbrew oczekiwaniom tych, ktorzy mysleli, ze sztywny
gorset przymusi kraje do powolnego realnego ,,zbiegania si¢” gospodarek, zmusita je do
czegos przeciwnego.

Szczegoblnie jaskrawym przypadkiem tego stanu jest wymiana handlowa migdzy
Niemcami a Hiszpanig. Oba kraje stanowig biegunowo przeciwne przyktady reakcji na
funkcjonowanie w strefie euro. Po akcesji do strefy euro Hiszpania notowala przyzwoity
wzrost gospodarczy, ktory niestety nie byl podtrzymywalny (sustainable) w diluzszej
perspektywie. Byl on gtownie napedzany boomem w sektorze budowlanym — a poniewaz
budownictwo nie jest dobrem podlegajacym handlowej wymianie miedzynarodowe;j
(tradable) rezultatem tej banki byl olbrzymi deficyt handlowy, siegajacy 9% PKB. W
kolejnych latach nierownowaga handlowa miedzy nimi rosta. Hiszpania kupowata coraz
wigcej produktow wytwarzanych zagranicg (zwlaszcza w Niemczech).

Wykres 4
Dynamika bilansu handlowego Hiszpanii od 2000 r.
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Niemcy za§ w coraz wigkszym stopniu budowaty sitg¢ swojej gospodarki na eksporcie (wzrost
o niemal 400%!), ale w szczegdlnosci na wymianie z krajami strefy euro.

Wykres 5.
Dynamika bilansu handlowego Niemiec od 2000 r.
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Poniewaz boom rozgrzewajacy gospodarke hiszpanska zmniejszyt radykalnie bezrobocie —
ktore przy zrOwnowazonym wzroscie jest tam stosunkowo wysokie — Hiszpania notowata
stale wigkszg inflacje, niz $rednia w strefie euro. Z kolei inflacja stale pogarszata
konkurencyjno$¢ hiszpanskiej gospodarki, co powodowalo dalszy wzrost deficytu
handlowego, a jednoczesnie dzis — po upadku sektora budowlaneego - utrudnia realokacje
zasobow do sektora dobr eskportowalnych.

Gdyby natomiast Hiszpania nie byta cztonkiem strefy euro, jej bank centralny
martwigc si¢ zapewne 0 poziomem inflacji, podniostby stopy procentowe, co ochtodzitoby
koniunkture i ograniczylo popyt na kredyty hipoteczne (zardwno z bankéw hiszpanskich, ale
w jeszcze wigkszym stopniu z bankéw zagranicznych). Rowniez inwestorzy zagraniczni
mogliby w swojej ocenie warto$ci waluty wzig¢ pod uwage krytyczny stan rachunku
handlowego, co skonczyloby si¢ deprecjacjg pesety. To jednak poprawitoby hiszpanska
konkurencyjno$¢ i pomogto przesung¢ aktywnos$¢ ekonomiczng z budowlanki do sektorow
eksportowych. (Przyktad spekulatywnych atakow w 1992 r. pokazuje szybkos¢ z jaka taki
mechanizm korekcyjny dziata — a zaatakowane waluty byly wowczas przewartosciowane
zaledwie ok. 5%)

Wejscie do strefy euro sprawito, ze nie tylko tego rodzaju automatyczny mechanizm
stabilizujacy zostal zlikwidowany, ale zte trendy zostaly jeszcze bardziej poglebione.
Poniewaz rzad hiszpanski mogt pozycza¢ we wspolnej walucie, Hiszpania miata takie same
nominalne stopy procentowe, jak w calej strefie euro. Stad im wigksza byla inflacja, tym
mniejsze byly realne stopy procentowe i tym wigkszy efekt stymulujgcy wzrost. Doszto do
sytuacji, w ktorej realne stopy procentowe byty ujemne! Wspodlna waluta byta dla Hiszpanii
czynnikiem destabilizujacym. Co wigcej poglebiona zostata zta alokacja aktywnosci
gospodarczej, poniewaz istniejg sektory wrazliwe na realny koszt kapitatu (takie jak
budownictwo).



Problem nierownowag handlowych wzmacniany byt tez przez inny systemowy btad
strefy euro. Po szdste bowiem , nie wypracowano zadnego sposobu reakcji na zdecydowanie
nadmierng konsumpcje kredytu w sektorze prywatnym, wywotang kombinacjga tego, co
Keynes nazywat ,,duchami zwierzgcymi” (animal spirits) i dostepnoscia kredytu bankowego.”
Banki irlandzkie, francuskie, hiszpanskie i wloskie agresywnie zwigkszaty portfel kredytow.
Aktywa bankow irlandzkich liczone jako procent PKB zwigkszyty si¢ z 360% w 2001 r. do
705% w roku 2007. Analogiczne byly wzrosty we Francji — z 229% do 373%, Wloszech — ze
148% do 220% i Hiszpanii ze 177% do 280%.

Wykres 6
Dynamika wzrostu aktywow bankow w krajach strefy euro w odniesieniu do PKB
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Bowiem mimo spadku zadtuzenia panstw w pierwszych 7 latach istnienia strefy euro, dlug
gospodarstw domowych i instytucji finansowych systematycznie i bardzo szybko rost (w
tempie ok. 10% rocznie!).

7 Grauwe, Paul De, Why Tougher Stability and Growth Pact is Bad Idea, voxEU.org, October 4™ 2010



Wykres 7
Dynamika udzielanych kredytéw w strefie euro
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Fenomen ten byt szczegélnie widoczny w Irlandii 1 Hiszpanii, gdzie powstaly gigantyczne
banki na rynku nieruchomosci.

Wykres 8
Dynamika cen nieruchomosci w wybranych krajach strefy euro w latach 2000-2008
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Po zatamaniu si¢ tempa udzielanych kredytow w momencie wybuchu kryzysu w USA, rzady
najpierw musiaty ratowac¢ przed upadkiem nadmiernie wylewarowane instytucje finansowe, a
nastepnie probowaty amortyzowa zalamanie konsumpcji prywatnej fiskalng polityka
stymulacyjng, co skonczyto si¢ kryzysem nadmiernego zadluzenia panstw, ktory dzi$
obserwujemy.

Wynika stad rzadko wypowiadana konstatacja, ze za kryzys w strefie euro nie tylko
odpowiadaja panstwa, ale takze wtadze monetarne, ktore nie kontrolowaty przyrostu kredytu
w strefie — czyli Europejski Bank Centralny. I ta odpowiedzialno$¢ jest co najmniej tak samo
duza, jak odpowiedzialno$¢ rzadow. Uznaé mozna, ze przyczyng tego stanu jest wada
systemowa - jedynym celem ECB jest troska o stabilno$¢ cen (tzn. realizacja celu
inflacyjnego). W tym celu, ECB uzywa narzedzia jakim jest wylaczne prawo ustalania stop
procentowych. Tymczasem Europejski Bank Centralny ma teoretycznie takze mozliwos¢
operowania instrumentami hamujacymi nadmierne zadluzanie si¢ w sektorze kredytow
konsumpcyjnych. Mogt on ustanowi¢ wyzsze wymogi minimalnych rezerw na poczet ryzyka
kredytowego. Co wigcej, mogt tagodzi¢ zbyt szybki wzrost portfeli kredytowych (np. w
Hiszpanii i1 Irlandii) poprzez zréznicowanie minimalnych pozioméw rezerw w
poszczegdlnych krajach. Detaliczny segment sektora bakowego w Europie jest wcigz mocno
znacjonalizowany, co zwigksza skutecznos¢ tego rodzaju polityki. EBC jednak z niej nie
korzysta.

Jednak obok przypadkéw wzrostu zadluzenia publicznego w wyniku zalamania si¢
rynku kredytu prywatnego, mamy do czynienia z sytuacjami, gdzie to rzad sam zlg polityka
akcelerowal kryzys. Po siodme bowiem, ustalenia Paktu Stabilizacji 1 Wzrostu nie byly
najzwyczajniej przestrzegane, poniewaz mechanizm kar zostal zepsuty juz w pierwszych
latach istnienia strefy.

Wykres 9
Deficyty fiskalne krajow strefy euro w latach 1999-2009
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W rezultacie w czasie istnienia strefy euro reguta 3% deficytu zostala ztamana przez Austri¢
(1 raz), Holandi¢ (1 raz) Francje (3 razy), Niemcy (4 razy), Portugali¢ (4 razy), Wtochy (5
razy) i Grecje (8 razy!).® Innym stowy mamy do czynienia z problemem najwickszego
niewojennego zadtuzenia pafstwowego w historii w gospodarek rozwinigtych.

Wykres 10
Dynamika dtugu publicznego krajow strefy euro w latach 1999-2009
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Kryzys ten przenidést sie réwniez na mocno zeuroizowane wschodzace gospodarki
srodkowoeuropejskie — kraje bedace poza strefg euro, ale bedgce terenem ekspansji pozyczek
denominowanych w euro, a niekiedy takze (jak w przypadku krajow battyckich) utrzymujace
sztywny kurs wilasnej waluty wobec euro.

Kryzys w sferze fiskalnej ma cztery przyczyny, ktore w wigkszosci sprowadzaja si¢ do
bledow w polityce fiskalnej lub regulacyjnej panstwa.? Pierwsza jest silnie pro-cykliczna
polityka budzetowa w czasie koniunktury, pomigdzy peknigciem gietdowej banki na rynku
,dot-com” w 2000 r., a finansowym kryzysem w krajach péinocnego Atlantyku. Druga sa
bezposrednie finansowe koszty reanimacji systemu finansowego, poczynajac od upadku
Northern Rock we wrzesniu 2007 1, przez renacjonalizacj¢ funduszy gwarancyjnych Fannie

& Completing the Eurozone Rescue: What More Needs to Be Done?, Ed. Richard Baldwin, Daniel Gros, Luc
Laeven, voxEU.org Publication, 2010, s. 15

® Buiter, Willem and Ebrahim Rahbari, Greece and the fiscal crisis in the Eurozone, CEPR Policy Insight No.
51, October 2010



and Freddie 7. wrzesnia 2008 r., niewyptacalno$¢ Lehman Brothers 16. sierpnia 2008 r. oraz
decyzji o upanstwowieniu ubezpieczalni AIG. Wynikla z tego recesja jest trzecig przyczyna.
Ostabita ona dochody podatkowe 1 zwigkszyta wydatki na tzw. cykliczne 1 automatyczne
stabilizatory (takie jak zasitek dla bezrobotnych). Czwarta przyczyna jest peknigcie baniek na
rynkach nieruchomosci oraz normalizacja wynagrodzeh w sektorze finansowym (tzw.
bonusy), ktore w krajach o znacznym udziale sektora budowlanego i finansowego w PKB
spowoduja redukcje dochoddéw panstwa i co za tym idzie powieksza strukturalny pierwotny
(tzn. przed uwzglednieniem kosztéw obstugi dtugu) deficyt finanséw publicznych.

W normalnych okolicznos$ciach rownowaga fiskalna w Grecji lub innych panstwach
moglaby zosta¢ osiaggnigta poprzez bol fiskalny (podwyzki podatkow lub obnizki wydatkéw),
poprzez ,,podatek inflacyjny” zmniejszajacy ciezar dlugu publicznego, poprzez wzrost
gospodarczy oraz przez bankructwo panstwa lub wykup (bail-out). Jednak w warunkach
strefy euro rachunek zyskow i strat ptynacych z powyzszych opcji — ktory moze r6zni¢ si¢ w
zaleznoéci od miejsca i okolicznosci - zasadniczo ograniczaja prawne zobowigzania i
instytucjonalne powigzania w strefie.

Po 6sme wreszcie, nie istniat dotad zaden mechanizm kryzysowy, wbudowany w
traktaty europejskie lub nawet w scenariusze zarzadzania Unig. Wysoka inercja polityki
unijnej sprawia, ze czesto unia sama intensyfikuje warunki, w ktérych rozprzestrzenia si¢
kryzys, ktorego chce unikngé. Unia generalnie nie posiada scenariuszy kryzysowych, co
sprawia, ze decyzje podejmuje si¢ z opdznieniem, w ostatniej chwili 1 w atmosferze paniki.
Tak, jak to mialo miejsce 9. maja 2010 r, gdy Rada Europejska podejmowata decyzj¢ o
utworzeniu wartego 750 mld euro Europejskiego Mechanizmu Finansowej Stabilizacji.

Wszystkie te problemy bylyby prawdopodobnie mozliwe do zatagodzenia, gdyby
istnial wysoki poziom politycznej integracji, ktora historycznie za integracja monetarng
postepowata (patrz: USA, Niemcy, Wlochy), a tam gdzie nie wystgpowala integracja
monetarna szybko si¢ konczyta (patrz: Monetarna Unia Skandynawska) . Innymi stowy, strefa
euro domaga si¢ swojego uzupetnienia w postaci unii fiskalnej lub transferowej, lecz taka -
jak dotad - nie istnieje. Takie uzupelnienie bylo pierwotnie elementem projektu federalnego,
ktory legt u podstaw powstania strefy euro. Wszak motywacja powstania strefy byta/jest
Scisle polityczna. Dlatego olbrzymia czg¢s¢ dzisiejszych problemoéw strefy mozna zrozumied,
gdy zrozumie si¢ jej geneze 1 proces powstawania.

Polityczna geneza UGW™°
Euro jako waluta jest wszak efektem wieloletniej ewolucji systemu monetarnego w Europie
Zachodniej - od uksztattowanego u schytku II. wojny $§wiatowej systemu z Bretton Woods,
poprzez tzw. ,,Waz” lat 70 (kosztowny i nieudany) oraz do pewnego momentu stosunkowo
skuteczny Europejski System Monetarny (ESM) w latach 80.

Jest to takze wynik dlugiej ewolucji i intensyfikacji integracji europejskiej — procesu w
réwnej mierze gospodarczego, co politycznego. Szczegdlnym punktem przyspieszenia byla

19 Barry Eichengreen, The European Economy since 1945. Coordinated Capitalism and Beyond, Princeton:
Princeton University Press, 2007, ss. 335-378, Kathleen McNamara, The Currency of lIdeas. Monetary Politics in
the European Union, Ithaca: Cornell University Press, 1998, Mary Elise Sarotte, Eurozone Crisis as Historical
Legacy: The Enduring Impact of German Unification, Twenty Years On [in:] Crisis in the Eurozone.
Transatlantic Perspective, Council on Foreign Relations, New York: 2010



druga potowa lat 80. kiedy to w trzech kluczowych krajach — Niemczech, Francji i Wielkiej
Brytanii — czotowi politycy wsparli silnie wysitki Komisji Europejskiej kierowanej przez
Jacquesa Delorsa w podkresleniu fundamentalnych swobdd europejskich, poprzez przyjecie
Jednolitego Aktu Europejskiego. Kazdy z krajow zrobit to z wlasciwych sobie powodow.
Niemcy aby zliberalizowa¢ sektor telekomunikacyjny, Francuzi by lepiej ,,uwigzi¢” Niemcy
w Europie a Anglicy w duchu kontynuacji swoich krajowych reform deregulacyjnych.

Skutkiem potwierdzonych uprawnien deregulacyjnych, Komisja Europejska
doprowadzita do wydania dyrektywy liberalizujacej przeplywy finansowe na terenie
Wspdlnot Europejskich od 1 lipca 1990. Oznaczato to kres trwajacej w Europie od ponad
czterech dekad polityki kierowanego kredytu, uzywanej przez rzady do realizacji agend
przemystowych. Powazniejszym skutkiem bylo praktyczne odejscie od mozliwosci
uzgadniania kursow walutowych w ramach EMS. Uruchomito to klopotliwg spirale
dewaluacyjng we Francji, Wiloszech, Danii, Belgii i Irlandii, w ktorej zawsze punktem
odniesienia byta marka niemiecka.

Glebsza integracja byta postrzegana we Francji jako narz¢dzie ponownego osiagnigcia
przez rzad francuski pola manewru w polityce gospodarczej poprzez wymuszanie
uwzglednienia we wspolnej polityce jego interesow przemystowo-monetarnych. Z kolei dla
Niemiec, ktorych punktem odniesienia nie byly waluty europejskie, lecz dolar amerykanski,
wspolna monetarna polityka europejska byla postrzegana jako poszerzenie pola
oddziatywania i wagi niemieckiej polityki monetarnej. Oczywiscie pozycja niemiecka byta
uprzywilejowana, bowiem to Niemcy funkcjonowaly w relatywnie korzystnej dla siebie
sytuacji.

Ostatecznie kluczowy kompromis francusko-niemiecki zostal zawarty na gruncie
europeizacji. Osobiste przekonania kanclerza Kohla i ministra Genschera o politycznej
wartosci integracji europejskiej sktaniaty ich do poparcia glgbszej integracji monetarne;j.
Dhugo jednak wskazywali, ze powinna ona dokona¢ si¢ w poOzniejszych dekadach.
Kluczowym wydarzeniem okazal si¢ rozpad bloku sowieckiego 1 mozliwos¢ dokonania
reunifikacji Niemiec. Kohl rozumial, ze wyborcy zachodnioniemieccy, ktorzy zdecydowanie
popierali integracje europejska, martwili si¢ o losy samodzielnego scalania z NRD. Przede
wszystkim jednak w rgkach Francji jako ,,mocarstwa zwycigskiego” lezala decyzja o
pozwoleniu na zjednoczeniu Niemiec. W zamian Mitterrand poprosit Niemcoéw o zgode na
szybkie stworzenie jednej waluty — bardzo chciat oglosi¢ te decyzje w momencie francuskiej
prezydencji w UE. W efekcie Niemcy otrzymaly zgode na zjednoczenie, Francja — wspolng
walute europejska.

Popierajac francuskie postulaty integracyjne, niemieccy politycy musieli jednak
obtaskawi¢ niechetny wspolnej walucie niemiecki bank centralny. Wykorzystujac dominujaca
pozycje w Europie, Bundesbank doprowadzit w ten sposob do narzucenia reszcie krajow w
Unii  Europejskiej swojego modelu zarzadzania i polityki monetarnej — politycznej
niezaleznosci, stabilnosci cen jako gtownego celu dziatania, ostrych ograniczen w mozliwosci
finansowania deficytow budzetowych rzadoéw oraz federalnej struktury. W tamtym czasie
istnial konflikt migdzy niemieckimi politykami i bankierami, co do potrzeby réwnoleglej do
przyjecia wspodlnej waluty budowy nowych instytucji europejskich. Szef Bundesbanku Karl
Otto Pohl docinat na tamach ,,Financial Timesa” kanclerzowi Kohlowi, ze kompletnie nie ma
on pojecia o ekonomii — co zresztg bylo prawda. Co ciekawe sojusznikiem Bundesbanku



okazat si¢ Mitterrand, ktoéry rowniez nie znat si¢ na ekonomii, ale byl nieche¢tny tworzeniu
nowych instytucji europejskich, cho¢ zgadzat si¢ z niemieckimi politykami, ze wspolna
waluta wymaga silnego mechanizmu zarzadzania gospodarczego.

Aby zagwarantowaé sobie duzy wpltyw na podejmowanie decyzji w nowym systemie
monetarnym, kraje majace pierwotnie stworzy¢ strefe euro — tj. kraje strefy marki (Niemcy,
Benelux) oraz Francja - okreslity w Traktacie z Mastricht bardzo ostre makroekonomiczne
warunki konwergencji, tak aby do trzeciego etapu unii nie kwalifikowala si¢ nadmierna ilo$¢
krajow. Jednak w wyniku doswiadczen atakow spekulacyjnych na pierwszych dwoch etapach
unii dwa kraje (Wielka Brytania i Dania) wytaczyly si¢ z mechanizmu ERM (widetki 2,5%) a
po poszerzeniu mechanizmu ERM II (widetki 15%) do trzeciego etapu unii od 1999 r. - po
jego stopniowym politycznym nadinterpretowaniu - ostatecznie zakwalifikowato sie 11
krajow (Niemcy, Francja, Holandia, Belgia, Luxemburg, Wtochy, Hiszpania, Austria,
Portugalia, Irlandia, Finlandia) a rok p6zniej Grecja.

Euro jest rowniez wynikiem zmian pogladéw ekonomicznych wsérdéd zachodnich elit
gospodarczych i politycznych — od dominacji keynesizmu, przez jego kryzys w latach 70. po
dominacj¢ stanowiska monetarystycznego. Przejscie to nastgpito w sytuacji niemoznoS$ci
pogodzenia dalszego wzrostu gospodarczych transakcji miedzynarodowych z szerszym
spotecznym kontekstem celow wykraczajacych poza ekonomiczng wydajnos¢, takich jak
niskie bezrobocie. Obecng sytuacje globalnego kryzysu mozemy interpretowaé jako
czg¢Sciowy kryzys filozofii monetarystycznej, ujawnil on bowiem ograniczenia, czy tez
,hiepetnos¢” tej filozofii ekonomiczne;.

Historia powstania EMU mowi nam duzo o jej naturze i1 nalezy pami¢tac, ze obok
aspektow ekonomicznych wstgpowania do strefy euro istotne pozostaja rowniez aspekty
polityczno-decyzyjno-regulacyjne.

W szerszym planie historycznym musimy pamigtaé, ze integracja walutowa, to:

1. Wynik zmiany konsensusu elit zachodnich co do wlasciwego doboru polityk
publicznych — przejsécie od Keynesizmu (embedded liberalism) do monetaryzmu

2. Wynik postepujacego i bardzo dynamicznego wzrostu mobilnosci kapitatu 1 rozwoju
sektora finansowego — budowa wielkich konglomeratow finansowych.

3. Wynik poglebiania integracji politycznej, ktorej kamieniem milowym byto przejs$cie
od Wspolnot Europejskich do jednolitej Unii Europejskie;j.

4. Wynik dokonujacego si¢ stopniowo procesu realnej konwergencji gospodarek panstw
rdzenia (Niemcy, Francja, Holandia, Belgia, Luxemburg) i cze¢éciowo rowniez
pétnocnych Wtoch i Katalonii.

5. Wynik budowania rywalizujacych ze soba globalnych blokow walut — w latach 90.
dolara i euro i jena.

W wezszym planie historycznym musimy z kolei pami¢taé, ze integracja walutowa:

1. Zostata podzielona przez raport J. Delore’a 1 Traktat z Maastricht na 3 etapy i Ze nie
wszystkie panstwa UE uznaly za wskazane przej$¢ przez wszystkie te etapy (np.
Szwecja, planowo nie spetniajaca jednego z kryteriow z Maastricht) oraz, ze niektore
zawczasu wylaczyly si¢ z nich (Dania, Wielka Brytania).

2. Zdefiniowana w dokumentach i prawie europejskim polityka monetarna EBC — bardzo
konserwatywna polityka celu inflacyjnego jako jedynego zadania instytucji - zostata w



duzej mierze wymuszona na innych krajach przez Niemcy jako kontynuacja polityki
monetarnej Bundesbanku, w zamian za zgode¢ na stworzenie UGW.

3. W strefie euro od poczatku znalazly si¢ kraje, ktore zadna miarg nie spetniaty
kryteriow okreslonych w Pakcie Stabilizacji i Rozwoju, takie jak Portugalia i Wtochy i
decyzja o wlaczeniu ich do strefy miala charakter polityczny, a nie gospodarczy.
Faktem jest, ze skutkiem takiej decyzji kraje te zasadniczo poprawitly stan swoich

finanso6w publicznych, ale z drugiej strony nie jest przypadkiem, ze sg to jednoczesnie
kraje, ktore rozwijaja si¢ w strefie euro najwolnie;.

Historia strefy euro dostarcza co najmniej kilku wyjasnien, dlaczego kryteria przyjete
w traktacie z Maastricht okazaly si¢ zawodne jako narzgdzia zarzadzania gospodarczego W
kryzysie.

Po pierwsze, nadzwyczajnie wazng role przypisane rosnacej liczbie cztonkéw strefy
walutowej. Politycy pragngc sukcesu nowej waluty, zaczeli uzywac liczny cztonkow i krajow
aplikujacych jako zbyt uproszczonej miary sukcesu, co pozwolilo przeslizna¢ si¢ stabszym
gospodarkom. Ta niekonsekwencja pozwolila wejs¢ do strefy nie tylko krajom wyraznie
nadmiernie zadtuzonym (Belgia i Wtochy), ale krajom, ktore zwyczajnie oszukiwaly (Grecja).
Co wigcej, europejscy politycy w duzej mierze zdawali sobie sprawe z tych
nieprawidtowosci, ale traktowali akcesje w kategoriach politycznych, a nie ekonomicznych.
Pascal Lamy, swego czasu szef gabinetu Jacquesa Delorsa, stwierdzit niedawno: ,,Greckie
statystyki nie byly chyba catkiem wiarygodne, wczesniej byly tez watpliwosci co do
wloskich. Ale to chodzito o polityke, a nie o statystyki. Chodzito o przetamanie kompleksu
Klubu Med i podwazenie stereotypu, ze ci ludzie z potudnia i krajow §rodziemnomorskich tak
naprawdg nie sg powaZni.”11

Po drugie, raz juz przyjete do klubu, stabsze gospodarki mogly korzysta¢ z
dobrodziejstw tanszego kredytu, poniewaz Europejski Bank Centralny — wbrew teorii
ekonomicznej - traktowal wszystkie dlugi panstw jako niemal rowne w ryzyku dlugowi
niemieckiemu. To utatwiato dostep do taniego kredytu w oczywisty sposob i spowodowato
nadmierne wydatki w panstwach o niskiej dyscyplinie, takich jak Grecja. Wraz z
mechanizmem ustanawiania jednego poziomu stop procentowych dla calego obszaru typu
,,one-size-fit-all” umozliwialo to transmisje¢ tatwego kredyt zarowno do sektora publicznego,
jak i prywatnego krajow peryferyjnych, stymulujac popyt.

11 Barber, Tony, Saving the euro: Tall ambitions, flawed foundations, Financial Times, October 11" 2010



Wykres 11
Wzrost popytu krajowego 1999-2009
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Po trzecie, wicksza ilo$¢ krajow w strefie oznaczata wigkszg ilos¢ miejsc przy stole i
glosow koniecznych do osiggnigcia decyzji, co skutecznie utrudniato egzekwowanie
kryteriow traktatowych. Po czwarte, w ostatnich latach niemiecki stosunek do integracji
europejskiej dos¢ wyraznie si¢ zmienit. Po wybuchu kryzysu w USA, Berlin wyraznie
sygnalizowal, ze kazdy kraj bedzie musiat samodzielnie dba¢ o swoje banki. Zjednoczenie
Niemiec dokonato si¢ juz dawno i obecnie praktycznie nic nie bylo w stanie zmusi¢ Angeli
Merkel do reperowania ,.europejskiego dachu” wbrew woli niech¢tnych niemieckich
wyborcow.

Bardzo skromne zapisy traktatu z Maasticht szczeg6lnie przeszkodzity w dobrej
reakcji na kryzys. Z jednej strony zakaz wykupu dhugu krajow okazat si¢ niewystarczajacy w
obliczu braku zapisanego mechanizmu kryzysowego. Wskutek braku uprzednio
przewidzianego scenariusza postepowania, liderzy europejscy w atmosferze paniki odbyli w
2010 r. seri¢ spotkan, na ktorych podjeli decyzje o mechanizmu pomocowego dla Grecji,
ktory praktycznie nie ma oparcia w literze traktatow.

Co wigcej, stabos¢ zarzadzania gospodarczego ujawnita si¢ stosunkowo szybko i
zostata poglgbiona przez tych, ktorzy dzi§ surowo domagaja si¢ ich przestrzegania — tj. przez
samych Niemcow. Koszty renowacji NRD 1 politycznie motywowana wymiana waluty 1 do 1
oraz wyraznie nizsza wydajnos¢ pracy na wschodzie przy tej samej ochronie pracowniczej,
sprawily, ze zjednoczone Niemcy szybko popadly w gospodarcza zadyszke, ktorej efektem
byt rosnacy dhug publiczny oraz spadajaca konkurencyjnosc.

Juz w 2002 roku Komisja Europejska wystata rzadom w Berlinie 1 Lizbonie tzw.
,wczesne ostrzezenie”, ktore zostato zignorowane. Jednak w pazdzierniku 2002 r. éwczesny
szef KE Romano Prodi stwierdzil, ze Pakt Stabilizacji 1 Wzrostu jest ,,gtupi”, bo naktada kary
finansowe na kraje, ktore i tak majg problemu finansowe. Mimo to w 2003 r. Komisja
sprobowala ponownie, wysylajac do Berlina i Paryza wezwanie do ograniczenia deficytu
budzetowego. Jednak ministrowie finansow na szybko zwotanym spotkaniu Ecofinu zawiesili
procedure nadmiernego deficytu wobec Niemiec i Francji. Kraje te poparty wowczas Wiochy



I Wielka Brytania, podczas gdy po stronie Komisji staly w wigkszo$ci kraje mate. W marcu
2005 r. poluzowano reguty Paktu Stabilizacji i Wzrostu, co uczynito ewentualne kary jeszcze
mniej prawdopodobnymi. Reakcja rynkow byta wzglednie pozytywna.

W ten sposob Niemcy same skompromitowaly wymagania Paktu Stabilizacji i
Wzrostu skutecznie domagajac si¢ tagodnego jego stosowania wobec samych siebie, cho¢
wczesniej popieraly surowe kary za nadmierne zadluzenie dla Belgii. Rowniez majaca
ktopoty fiskalne Francja poszia droga Niemiec, jeszcze bardziej ostabiajac polityczne
wsparcie dla konsekwentnego egzekwowania regut i kar za ich tamanie. Zniszczono w ten
sposob jedyny instrument wiarygodno$ci.

Co jednak zastanawiajace, przez dlugi czas temu zludzeniu wiarygodnosci ulegaty
takze tzw. rynki. Uznajac za wtasciwg polityke EBC braku r6znicowania dostepu do kredytu
migdzy krajami oraz nie reagujac negatywnie na brak sankcji dla nadmiernych diuznikow,
rynki nie wypetnity roli sygnalizatora, ktorg przewidywaty dla nich regulacje strefy. ,,Wing”
rynkow bylo kupienie mitu zintegrowanej euro-strefy. Jeszcze rok po wybuchu kryzysu
finansowego w USA rynki wcigz ocenialy wiarygodno$¢ kredytowa poszczegdlnych krajow
niemal w ten sam sposob. Nie mialo to Zzadnego ekonomicznego uzasadnienia, ale
odzwierciedlalo to przekonanie inwestorow, ze kraj strefy euro nie moze zbankrutowac.

Wykres 12
Tzw. spread migdzy oprocentowaniem obligacji krajow PIGS a obligacjami niemieckimi
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Bylo to tym dziwniejsze, Ze strefa euro zostata zbudowana na fundamencie zasady, ze
kazdy sam odpowiada za swo¢j dtug (zakaz wykupu dlugu innych krajow strefy). Co wigcej,
,rynki” nadal postugiwaty si¢ rozréznieniem na rynek Krajowy i zewnetrzny, uznajac, ze
mimo istnienia wspdélnej monety pojecia takie, jak bilans rachunku biezacego i pozycje
inwestycyjne s3 istotne. Innymi stowy, mimo uznawania poszczegolnych krajow za odrgbne
obszary gospodarcze, rynki traktowatly ich dtug jako niepodzielny, udzielajac Grecji pozyczek
na niemal tych samych warunkach, co Niemcom.

Do momentu, az te same ,,rynki” uznaly, ze czas sprawdzi¢, ze czy to jednak nie jest
euro-bluff i kraje strefy moga jednak upadac.



Biegun nadwyzek - Niemcy po zjednoczeniu

Zanim przejdziemy do analizy natury obecnego kryzysu strefy euro, koniecznym jest blizsze
przyjrzenie si¢ centralnej jej gospodarce — Niemcom. Zrozumienie bowiem uwarunkowan, w
ktorych funkcjonuje ten kraj, pozwoli nam na lepsze sformulowanie dylematéw, przed
ktérymi stoimy.

Do 2000 r. Niemcy zajete byly konsumowaniem zjednoczenia RFN i NRD.
Reunifikacja przyniosta boom popytowy, ktory bardziej niz flagowe sektory eksportowe
stymulowal raczej sektory ustugowe. Transfery z zachodu siggajace 1 bln DM, ktore miaty
wyrownac standardy zycia, podniosty popyt w latach 1990-1992 az o 7% PKB. To napedzito
sektor ustugowy, ktory srednio w latach 1990-1995 rost o 7%, w poréwnaniu z 3% w latach
1996-2008. Z kolei eksport w stosunku do PKB w latach 1991-1993 zmalat.

Jednak w sytuacji, gdy place zostaly niemal zréwnane i1 ochrona pracownicza
rozciggnieta na pracownikow, ktorzy pozostali w zrestrukturyzowanych przedsiebiorstwach
ale wydajno$¢ ich pracy wcigz pozostawata dwa razy nizsza, niz ich zachodnich
wspotobywateli, musiala na tym ucierpie¢ konkurencyjno$¢ niemieckiej gospodarki. Wzrosto
tez bezrobocie — z 4,2% w 1991 r. do 8,2% w 1994. Spadek zatrudnienia szczegdlnie mocno
dotknat sektoréw eksportowych.

Na te problemy Niemcy odpowiedzialy strukturalnymi reformami — ograniczaniem
pensji i restrukturyzacja przemystu. Wydatki na zatrudnionych w sferze publicznej spadty o
1% PKB w latach 1993-2000 a sektor prywatny wkrotce rowniez podazyt ta Sciezkg. Rosngce
bezrobocie oraz mozliwo$¢ przeniesienia miejsc pracy do tanszych krajow, sktonity
niemieckie zwigzki do ztagodzenia zadan w sporach zbiorowych. W rezultacie koszty pracy w
przemysle — ktory stanowi ok. 40% niemieckiej gospodarki - spadly o 3,4% w latach 1995-
2000, a w sektorze ustug utrzymywaty si¢ mniej wigcej na tym samym poziomie, rosngc
jedynie 0 1,8%.

W wyniku tych zmian, Niemcy poprawily swoja konkurencyjnos¢ 1 wyniki eksportu.
Od 1993 do 2000 r. udziat eksportu w PKB wzrdst o ponad 10%, z 22% do 33%. Mimo utraty
3,5% udziatlu w $wiatowym eksporcie w latach 90., Niemcy zdecydowanie wyprzedzity
rozwinigte gospodarki, ktorych cato$ciowy udzial w tym czasie spadl o 6,3%. Po przyjeciu
euro w 1999 r., Niemcy ponownie zwigkszyly swoj udziat w §wiatowym eksporcie o 0,5% w
latach 2000-2009, co jest szczegdlnym osiagnieciem gdy porownamy to z 11,6% spadkiem
udzialu gospodarek rozwinigtych. Tym samym eksport zdobyl kolejne 14% udziatu w
niemieckim PKB, co w cato$ci w latach 1993-2008 dato imponujacy wynik 25% wzrostu!
Tak wigc w czasie, gdy gospodarki peryferyjne strefy euro systematycznie pogarszaly swoje
pozycje, Niemcy stawaly si¢ najwigkszym eksporterem §wiata.



Wykres 13
Bilans rachunku biezacego (proc. PKB)
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Pomimo korzysci z przyjecia euro, ktore pozwolito Niemcom sprzedawaé produkty
wysoko przetworzone o wysokiej wartosci dodanej na jeszcze wigkszym obszarze (np.
zlikwidowato mozliwos¢ dewaluacji  poprawiajgcych  konkurencyjno$¢  sasiednich
gospodarek), wzrost ptac w Niemczech pozostat bardzo umiarkowany. Niemcy jako jedyny
bodaj kraj w UE zdobyly si¢ na wysitek ograniczenia wzrostu ptac, co pozwolilo im
systematycznie poprawia¢ swoja pozycje wobec innych krajow europejskich. I tak w latach
2000-2009 koszty pracy w Niemczech wzrosty zaledwie o 7%, podczas gdy w krajach PIGS
(). Portugalia, Irlandia, Wtochy, Grecja, Hiszpania) wzrosty o 31%. Ta poprawa
konkurencyjnosci nastagpita przede wszystkim przez ograniczenie plac, niz wzrosty w
produktywno$ci. Poprawa kosztow placowych nastgpita takze poprzez przeniesienie
pracochtonnych proceséw do nowootwieranych fabryk w Europie Srodkowe;.

W strefie euro jest jeszcze tylko kilka gospodarek o podobnej strukturze jak
gospodarka niemiecka, co czyni je politycznymi sojusznikami w kwestiach zarzadzania strefa
euro i kryzysem. Sa to przede wszystkim dwa kraje strefy euro-marki — Holandia i Austria.
Trzecim krajem - stabo jednak zintegrowanym handlowo ze strefa euro - jest Finlandia. W
politycznej koalicji z Niemcami sg takze trzy nowe euro-gospodarki z Europy Srodkowo-
Wschodniej, czyli Stowenia, Slowacja oraz Estonia. Ostatnia europejska gospodarka
generujgca nadwyzki w bilansie handlowym to Szwecja, ktora jednak znajduje si¢ poza strefa
euro. Pozostate kraje europejskic majg ujemne bilanse handlowe. Coraz bardziej dotyczy to
drugiej gospodarki europejskiej - Francji, a juz patologiczne rozmiary osiaga w Wielkiej
Brytanii, ktorej ujemny bilans handlowy z resztag UE- tylko cze$ciowo rekompensowany
naptywem inwestycji do olbrzymiego sektora finansowego — ma wielko$¢ bliska tegoz
ujemnego bilansu USA!



Wykres 14
Zmiana w realnym kursie wymiany (bazujacym na nominalnym koszcie pracy)
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Sciezka gospodarki niemieckiej byta odwrotna do $ciezki krajow potudniowych.
Wspdlne stopy procentowe byly zbyt wysokie jak na potrzeby niemieckiej konsumpcji. W
wyniku tego przez calg dekade lat 2000. utrzymywat si¢ w Niemczech bardzo staby popyt
wewnetrzny 1 staby wzrost PKB, na $rednim poziomie 1,4%, co stanowito jedynie potowe
sredniego wzrostu krajow PIGS. W tym samym czasie popyt krajowy w Niemczech spadt o
prawie 6%, gdy w krajach PIGS rost o 0,6%! Oprocz wysokiego bezrobocia, hamowanego
wzrostu plac oraz wysokich kosztéw pracy i1 systemu opieki spotecznej (mimo tzw. reformy
Hartz IV) do ograniczenia wzrostu PKB w Niemczech przyczynita si¢ wysoka stopa
oszczgdnosci, ktore starzejace si¢ niemieckie spoteczenstwo kumuluje. W tej sytuacji kapitat
przesuwal si¢ do sektorow eksportowych 1 eksport stat si¢ jedynym — ale za to pot¢znym -
stymulatorem wzrostu, kompensujagcym ,,ubytki” w krajowym popycie. Innymi slowy,
Niemcy w wyniku przyjecia euro staty si¢ krajem strukturalnie uzaleznionym od eksportu.

Problem Niemiec dzisiaj polega nie tylko na tym, ze euro zadusito popyt wewnetrzny,
ale takze na tym, ze zbyt duza cze$¢ niemieckich oszczednosci wygenerowanych dzieki
wielkiemu eksportowi zostala zainwestowana w krajach poludniowych strefy euro.
Niemieckie zagraniczne inwestycje portfelowe wzrosty z $800 mld w 2001 r. do $2150 mld w



2008.? Duza cze$é tych inwestycji zostala skierowana do Grecji, Hiszpanii i Portugalii,
zachowujac trend wzrostowy — z $64 mld (8,2% catosci) w 2001 do $290 mld (13,5%) w
2008. Kapital niemiecki byl istotnym zrédlem finansowania zadluzenia tych krajow,
stanowiac ok. 25% lacznego finansowania zagranicznego.'® Podobny problem dotyczy takze
Holandii ($100 mld) i Francji (€235 mld) oraz... Irlandii. Ogdlnie, wierzyciele europejscy
Grecji, Hiszpanii i Portugalii posiadaja obecnie ich papiery dtuzne wartosci €2 bin.*

Wykres 15
Zaangazowanie zagraniczne bankow strefy euro — jadro vs. peryferia

Fig 8 Banks’ Eurozone exposure: core vs periphery
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Biegun deficytu — kraje PIGS
Rzuémy teraz jeszcze szybko okiem na los gospodarek peryferyjnych, dla ktorych wejscie do
strefy euro okazato si¢ — jak dotad — bardzo kosztowng przygoda.

Dzigki wejsciu do strefy euro, zaufanie 1 wiara w perspektywe wzrostu 1 stabilnos$ci
Portugalii, Wloch, Irlandii Grecji 1 Hiszpanii wzrosty, czego wynikiem byt spadek
oprocentowania ich papierow dtuznych do poziomu najbardziej stabilnych gospodarek strefy.
Poprawa nastrojow oraz nizsze (od optymalnych) stopy procentowe napedzily wzrost
krajowego popytu, sprawiajac, ze inwestorzy i konsumenci zwigkszyli wydatki, korzystajac z
taniego kredytu zacigganego w duzych ilosciach w instytucjach zagranicznych.

Wzrost gospodarczy doprowadzit do wzrostu cen dobr i ustlug krajowych oraz
szybkiego wzrostu pensji, ktoéry wyraznie wyprzedzit wzrost produktywnosci pracy,
podkopujac konkurencyjnos¢. Szczegdlnie istotnym czynnikiem byt tu bardzo sztywny w
krajach poludniowych rynek pracy, gdzie obowigzuje kultura scentralizowanych negocjacji

12 7a: IMF CPIS website, www.imf.org/external/np/sta/pi/datarsl

'3 Giavazzi, Francesco, Germany'’s trade sur plus and investment in southern Europe, voxEU.org, April 21th
2010

Y The €2 trillion debt exposure to Greece, Spain and Portugal, RBS European Economics Insights, May 25"

2010
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ptacowych. Problemy krajow PIGS powigkszyta deprecjacja dolara i szybki wzrost
produktywnosci gospodarki USA oraz podazajaca sztywno za dolarem deprecjacja chinskiego
juana.

Tabela 16
Laczny bilans rachunku biezacego, handlowy oraz dochodowy krajow PIGS
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
(32 of combined GDP)
Current account balance -3.8 5.0 -7.2 -8.8 -10.0 -10.2 £.5
Goods and services balance -2.4 -3.7 -4.5 -5.2 -5.0 -1.3
Income halance -3.1 3.2 3.6 -3.8 -4.5 4.8 -4.5

Source: Eurpstat

Nizsze koszty kredytu i ekspansja popytu krajowego zwigkszyly dochody podatkowe
krajow PIGS. Jednak rzady tych panstw uznaly, ze nie sg to dochody tymczasowe, ale
permanentne 1 systematycznie zwigkszaty przez calg dekade wydatki publiczne. W wypadku
takich krajow jak Irlandia 1 Hiszpania zarzut ten jest o tyle niesprawiedliwy, ze ich polityka
fiskalna byta raczej antycykliczna (tzn. ich budzety generowaty nadwyzki, a dtug publiczny
utrzymywat si¢ na relatywnie niskim poziomie ponizej 50% PKB). Generalnie jednak w
krajach takich jak Grecja, Portugalia i Wlochy wzrost wydatkow publicznych dokonywat si¢
w tempie wyzszym od wzrostu gospodarczego.

Wykres 17
Sredni roczny wzrost wydatkéw publicznych w wybranych krajach w latach 1997-2007
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Kryzys finansowy roku 2008 sfalsyfikowat dotychczasowy model wzrostu krajow
PIGS. Kiedy weszlty w recesj¢ 1 dochody podatkowe spadty, wydatki budzetowe okazaty si¢
niemozliwe do utrzymania a spadek ich konkurencyjnosci podkopal wiar¢ w powrdt popytu
zagranicznego jako dzwigni¢ wzrostu. Kraje PIGS zostaly z wysokimi publicznymi i
prywatnymi dlugami i stabymi perspektywami dilugoterminowego wzrostu. Chyba, Ze
zdecyduja si¢ na niestychanie bolesne reformy budzetowe i1 rynku pracy, poniewaz
dostosowanie nie moze si¢ juz dokonywac za pomocg operacji kursowych.

Jednak skala wyzwan wydaje si¢ absurdalnie duza. Dlugoterminowa réwnowaga
finansow publicznych wymaga, by deficyt pierwotny (tj. przed doliczeniem kosztu obstugi
dlugu) byl wystarczajaco duzy, aby zroéwnowazy¢ tzw. ,.efekt kuli $nieznej”. Chodzi tu o
roznice¢ miedzy stopa oprocentowania dtugu, a stopg wzrostu. A tu sytuacja w trakcie kryzysu
zmienita si¢ diametralnie. W czasie boomu, czyli do 2007 r. stopa wzrostu nominalnego PKB
w Grecji wynosita 7,4%, czyli ponad 3% powyzej kosztow emisji dtugu publicznego (ok.
4,1%). Rzad grecki moglt zatem utrzymywac deficyt pierwotny na poziomie 3-4% 1 wcigz
pozostawaé na tym samym poziomie dtugu publicznego.

Jednak po globalnym zatamaniu, perspektywy wzrostu sg duzo gorsze a koszty dlugu
duzo wyzsze. Grecja ptaci obecnie ponad 7% dyskonta od obligacji rzagdowych, czyli ok. 5%
wiecej, niz wynosi nominalny wzrost jej PKB, tj. 1,5%. Oznacza to, ze dzisiaj Grecja musi
notowaé nadwyzke pierwotng rzgdu 6% PKB tylko po to, by zachowac¢ obecny poziom relacji
dhugu publicznego do PKB. Innymi stowy, prawdziwym wyzwaniem nie sg juz wymagania
Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu, ale ,,zwykta” podtrzymywalnos¢ greckiego dkugu.15

Tabela 18
Dostosowanie bilansu pierwotnego (tj. bez kosztéw dlugu) wymagane do zrownowazenia
,,efektu kuli $nieznej”

Efekt kuli $nieznej Réznica migdzy boom a bust
Dostosowanie bilansu
pierwotnego  wymagane  do
Diug/PKB Boom: Bust: zrOownowazenia  ,.efektu  kuli
(2009) 2003-07 | 2009-11 | $nieznej” (% PKB)
Grecja 1.2 3.9 -6.0 9.9
Irlandia 0.6 2.2 -5.3 7.4
Portugalia | 0.75 -0.2 -3.3 3.1
Hiszpania | 0.5 1.7 -2.3 4.0
Wiochy | 1.13 -0.7 -3.6 2.9

Powyzsza tabela pokazuje, ze kluczem do zrozumienia problemoéw krajow PIGS jest
nie dlug publiczny, ale raczej zewngetrzne zadluzenie. Portugalia, Irlandia 1 Hiszpania majac
wyraznie nizsze poziomy diugu, maja podobng dynamike¢ zadluzenia zewnetrznego. Nawet
jesli uwzglednimy, Zze ich zagraniczne zadluzenie netto (tj. zbilansowane zobowigzania i
wierzytelnosci) rézni si¢ wyraznie od zadtuzenia brutto (np. dlug zagraniczny netto Hiszpanii
1 Portugalii jest o0 100% PKB mniejszy od dlugu brutto), to ich zadtuzenie netto jest wcigz o

1> Alcidi, Cinzia & Daniel Gros, Is Greece different? Adjustment difficulties in southern Europe, voxEU.org,
April 22" 2010



30% wyzsze od sredniego dlugu brutto notowanego w czasie kryzysow zadluzenia na rynkach
wschodzgcych w ostatnich dekadach.'® Do tej pory chronil je szczegdlny stosunek rynkow do
wiarygodnosci dluznej krajow strefy euro, ale dzi$§ rynek zaczat dziata¢ juz zgodnie z teoria.

Problemy poszczegdlnych krajow PIGS s3 oczywiscie przy blizszym ogladzie
zrdznicowane. Grecja ma olbrzymie deficyty budzetowe i1 olbrzymi dtug publiczny, ktory jest
niemal w calosci w posiadaniu inwestorow zagranicznych. Portugalia ma problem z
zadtuzonym za granicg sektorem bankowym i bardzo niska konkurencyjnoscig gospodarki.
Oba kraje majg problem z bardzo niskimi stopami oszczgdnosci, co sprawia, ze sg caltkowicie
zalezne od zewnetrznego finansowania ich konsumpcji.

Z kolei Irlandia i Hiszpania maja zasadniczo wyzsze stopy oszczedno$ci, ale sa
zalezne od rynkow finansowych, poniewaz ich boomy budowlane wigzaly si¢ z wielkim
wzrostem zagranicznej aktywnos$ci finansowej. Problemy fiskalne Irlandii wynikajg z tego, ze
po zalamaniu si¢ przegrzanego rynku nieruchomosci i po kryzysie w USA rzad Irlandzki objat
gwarancja wszystkie zobowigzania irlandzkich bankéw, ktore kilkukrotnie przekraczaja
irlandzkie PKB, przesuwajac na barki wszystkich podatnikéw ci¢zar sptaty ztych dlugow.
Podobny problem dotyczy Hiszpanii, ktorej nadmiernie rozdety sektor budowlany zatamat sig
po kryzysie w USA, co rozdeto bezrobocie z powrotem do 20%, obarczajac cigzarem ztych
dhugoéw bilanse regionalnych bankow (casas), ktore akcje kredytowa finansowatly z tanich
obligacji denominowanych w euro i sprzedawanych zagranicznym inwestorom.

Innymi slowy, problemem Grecji 1 Portugalii jest niewyptacalno$¢, natomiast Irlandii i
Hiszpanii brak ptynnosci. Wreszcie zasadniczo odmienny jest problem Wtoch, ktore maja
bodaj najzdrowszy sektor bankowy w Europie (cho¢ o duzej ekspozycji na Europe
Srodkowa), jeszcze wyzszy poziom oszczedno$ci, niz Hiszpanie i wyraznie mniejsza
nierownowage handlowa. Wtosi do tego roku mieli natomiast jeden z najmniejszych
wzrostow gospodarczych w Europie i najwyzszy dtug publiczny - cho¢ bedacy w posiadaniu
gtownie krajowych instytucji. Do tego dochodza tragiczne perspektywy demograficzne.

Zalamanie i spor o nature kryzysu

Kumulacja probleméw nastgpita z poczatkiem roku 2010. W wyniku problemow fiskalnych
sama Hiszpania stangta wobec potrzeb pozyczkowych rzedu €448 mld. Grecja potrzebowata
€158 mld, Portugalia €70 mld a Irlandia €69 mld. Od poczatku roku rynki finansowe
rozpoczely testowanie odpornosci nerwdw politykéw europejskich, atakujgc obligacje
najmniej konkurencyjnych gospodarek UE, a jednocze$nie krajow z najwigkszymi deficytami.
Na pierwszy ogien poszta Grecja. Oprocentowanie jej papieréw dluznych wzrosto od
poczatku roku 2010 o ok. 4%. Byt to poziom dotad w strefie euro nienotowany. Mimo to
gtowna rozgrywajaca polityki europejskiej — Angela Merkel — dlugo odwotywata si¢ do
»tradycyjnej” niemieckiej zelaznej konsekwencji w przestrzeganiu zasad Paktu Stabilnosci 1
Wzrostu. Byto to zrozumiate o tyle, niemieckie spoteczenstwo bardzo niechetnie odnosi si¢
do idei ratowania zadtuzonych krajow za niemieckie pienigdze, a kanclerz przygotowywata
si¢ do kluczowych majowych wyborow lokalnych w Nadrenii-Westfalii. Co wigcej, w
kwietniu trzech ekonomistéw i jeden profesor prawa ogtosito, ze zglosza kazdy przypadek
wykupu dtugu do niemieckiego trybunatu konstytucyjnego w Karlsruhe.

1¢ Cabral, Ricardo, The PIGS’ external debt problem, voxEU.org, May 8" 2010



Wykres 19
Dynamika tzw. spreadu najbardziej zagrozonych krajow strefy euro w 2010 r
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Jednak pod koniec kwietnia politycy europejscy wpadli w panike, organizujac zbidrke na
wykup dlugu greckiego w wysokosci ok. €110 mld a w sytuacji, gdy i to okazato si¢
niewystarczajace na zwolanym 9 maja 2010 szczycie Rady Europejskiej zadecydowali o
powolaniu do zycia Europejskiego Funduszu Stabilnos$ci Finansowej (EFSF powstat 12
czerwca). Powotany do zycia na okres trzech lat (w imi¢ poszanowania narodowych
wymagan konstytucyjnych) ,,Wehikut Specjalnego Celu” ma niebywatg wielkos¢ €440 mld 1
sktada si¢ z funduszy, ktére wnosza poszczegdlne panstwa cztonkowskie UE. Oprocz tego
utrzymano €60-miliardowy fundusz stabilizujacy rachunki biezace panstw UE. Dodatkowo
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy zadeklarowat €220 mld swojego wktadu w ramach
swoich standardowych mechanizmow stabilizacyjnych. Wszystko to sktada si¢ na zawrotng
sumg¢ ok. €750 mld. Na koniec za§ Rada przygotowywata prawdziwy — cho¢ jednozdaniowy —
hit: ,,Europejski Bank Centralny kupi rzadowe obligacje na rynku wtdérnym”.

Rada w swoich konkluzjach powolala si¢ na artykut 122. Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej 1 miedzyrzadowe porozumienie krajow cztonkowskich unii monetarne;j. Jest
to o tyle interesujgca sytuacja, ze Traktat literalnie zabrania wykupu dlugéw poszczegdlnych
krajow. Dlatego Rada powotlala si¢ na artykul przewidujacy finansowe wsparcie dla kraju
cztonkowskiego w obliczu ,,nadzwyczajnych okolicznosci bedacych poza kontrolg panstwa
czlonkowskiego”. Okazalo si¢ zatem, ze w tym przypadku zadluzenie panstw europejskich
jest nadzwyczajna okolicznoscig bedaca poza ich kontrolg (sic!).



Wszystkie te postanowienia stanowig jawne zaprzeczenie dotychczasowej filozofii
funkcjonowania strefy euro: (1.) kazdy kraj sam odpowiada za swoje zobowigzania, (2.) EBC
nie moze by¢ instrumentem polityki fiskalnej panstw. Warto przy tym nadmieni¢, ze juz od
wybuchu kryzysu EBC na niespotykang dotad skale stymulowal ptynnos¢ europejskiego
sektora bankowego poprzez wydluzone do 30 dni operacje repo, co obrazuje ponizszy
wykres.

Saving the system
ECB lending, rolling 30 -day average (£bn)
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Co charakterystyczne, mimo trudnej sytuacji, rozmowy na szczycie przeciagaty si¢ z
powodu istotnych rozbieznosci. Europejscy liderzy sa dzi§ wyjatkowo stabi, préozno wsrod
nich szuka¢ Kohlow, Miterandéw, czy Delors’ow. Angela Merkel kilka dni po szczycie
przegrala wybory regionalne w najwigkszym landzie i stracita wigkszo$¢ w Bundesracie.
Popularno$¢ Nicolasa Sarkozy’ego, ktory rowniez z hukiem przegrat wybory regionalne, jest
na najnizszym poziomie w historii. Rzad Holandii upadl w konsekwencji konfliktow wokot
misji w Afganistanie. Belgia od wielu miesiecy w ogole nie ma rzagdu. W Hiszpanii socjalisci
majg mniejszosciowy gabinet, bedacy parlamentarnym zaktadnikiem baskijskich i
katalonskich nacjonalistow. Spory na szczycie pomogt przezwycigzy¢ dopiero telefon do
Angeli Merkel, zaniepokojonego rozlewajaca si¢ z Grecji na USA niepewnos$cig rynkow,
prezydenta Obamy. Jak tratnie ujat to ,,Financial Times”: ,,Mimo, ze liderzy UE w zyciu tego
nie przyznaja, wyglada na to, ze Europa wciaz potrzebuje Waszyngtonu, by zebra¢ sie do
kupy.”

Znamienne sg dwa cytaty z wypowiedzi podsumowujacych majowy szczyt. Spojrzenie
francuskie, ministra ds. europejskich Claude Lellouche‘a: ,, To jest olbrzymia zmiana. Co
jako$ wyjasnia niechg¢é/rezerwe. Jest to wszak wyraznie zabronione przez stynng klauzule
zakazu wykupu dlugu (no bail-out). De facto, zmieniliSmy traktat.” Oraz spojrzenie
niemieckie, Karla Otto Pohla, bylego szefa Bundesbanku: ,,Fundament strefy euro zostat



zasadniczo zmieniony w rezultacie decyzji rzadow strefy euro o transformacji w uni¢
transferowa. To jest ztamanie kazdej reguty. W traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
wyraznie stoi, ze zaden kraj nie jest odpowiedzialny za dtug drugiego. Co wigcej, wbrew
wszystkim swoim obietnicom i wbrew wyraznym zakazom w swoim wlasnym statucie,
Europejski Bank Centralny zostat uwiktany w finansowanie panstw. A wszystko po to, by
broni¢ niemieckich bankow, ale szczegdlnie francuskich, przed koniecznoscig odpiséw na
poczet ztych dlugow. W dzien, w ktérym pakiet ratunkowy zostal uchwalony, akcje
francuskich bankow wzrosty o 24%”. Wspomniani wyzej czterej niemieccy eurosceptycy
twierdza, ze pakiet dla Grecji gwalci zardwno klauzule zakazu wykupu dtugu, jak i werdykt
niemieckiego sadu konstytucyjnego, ktory uwarunkowuje udzial Niemiec w strefie euro
utrzymywaniem stabilnosci w strefie. Co wigcej, chca oni wstrzymania pozyczki dla Grecji na
czas rozpatrywania sprawy przez sagd w Karlsruhe.

Jednak powstanie tak wielkiego funduszu stabilizacyjnego bynajmniej nie
ustabilizowalo sytuacji. Wrecz przeciwnie, jak pokazuje wykres 19. spready obligacji panstw
peryferyjnych po maju wzniosty si¢ na jeszcze wyzsze poziomy. Kolejne kraje byty
wymieniane jako zagrozone — oprocz Irlandii, Portugalii 1 Hiszpanii, pojawily si¢ takze
spekulacje co do stabilnosci Belgii, Wloch a nawet Francji. Wreszcie 28 listopada wspdlna
misja Komisji Europejskiej, MFW 1 EBC uzgodnita warunki udzielenia Irlandii pomocy w
wysokosci 85 mld - w tym pomocy w ramach EFSF i pomocy bilateralnej Szwecji, Danii i
Wielkiej Brytanii. Pomoc ta oczywiscie nie jest bezwarunkowa — Irlandia bedzie musiata
zrealizowaé rozpisany na kilka kwartaléw program dostosowawczy. Program oparty jest na
trzech filarach: konsolidacji fiskalnej (m.in. €1,5 mld dochodow i1 €2 mld oszczednosci),
przebudowie sektora finansowego (dofinansowanie bankéw, zdelewarowanie ich bilansow do
poziomu okreslonego w standardach Basel III i reorganizacja sektora bankowego) oraz
reformach strukturalnych (m. in. rynku pracy i finanséw publicznych).

Jednoczesnie na szczycie Ecofin 28 listopada podj¢to decyzje o przeksztatceniu w
2013 r. tymczasowego Funduszu Stabilnosci Finansowej w permanentny Europejski
Mechanizm Stabilnosci. Mechanizm ma pomaga¢ cztonkom strefy euro znajdujacym si¢ w
problemach finansowych, taczac pomoc z ostrym programem gospodarczego i fiskalnego
dostosowania. Decyzja o udziale sektora prywatnego w takiej pomocy ma zapada¢ w
zaleznosci od okolicznosci. Rowniez forma udzialu prywatnych kredytodawcow zaleze¢
bedzie od specyficznej natury problemu, ale bedzie w pelni zgodna z praktykami
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Aby taki fundusz moégl funkcjonowaé trzeba
byto dokona¢ poprawki w art. 136. Traktatu o Unii Europejskiej.”’

Rownolegle w trzech turach Komisja Europejska przedstawila propozycje
wzmocnienia Paktu Stabilnosci i Wzrostu.'® Maja one zrealizowac trzy cele: poprawié
funkcjonowanie istniejacych mechanizmoéw paktu, skupi¢ si¢ na wysokim deficycie 1

7 «“The Member States whose currency is the euro may establish a stability mechanism to be activated if
indispensable to safeguard the stability of the euro area as a whole. The granting of any required financial
assistance under the mechanism will be made subject to strict conditionality”

18 European Commission (2010a), “Commission communication of 12 May 2010 on Reinforcing economic
policy coordination”, 12 May.; European Commission, “Commission communication of 30 June 2010 on
Enhancing economic policy coordination for stability, growth and jobs — Tools for stronger EU economic
governance”, 30 June.; European Commission; “A new EU economic governance - a comprehensive
Commission package of proposals™, 29 September.
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dlugoterminowej rownowadze fiskalnej, stworzy¢ lepsze zachety i sankcje dla przestrzegania
regul paktu. Oparte sg3 one 0 dwa filary — zarzadzanie fiskalne i zarzadzanie
makroekonomiczne. W kazdym z filarow propozycje mozna podzieli¢ na cz¢$¢ obserwacyjng

1 czes¢ wdrozeniowy.

Tabela 20

Propozycje Komisji Europejskiej ramach reformy Paktu Stabilizacji i Wzrostu

Zarzadzanie fiskalne:

Zarzadzanie makroekonomiczne:

Obserwacja Obserwacja

— Ramie prewencyjne PSW: zasady | Nowe procedury monitoringu, prewencji i
roztropnej polityki fiskalnej | korekcji nierownowag makroekonomicznych
(poprawdka do Regulacji (EC) | (nowa regulacja)
1466/97)

— Korekcyjne ramie PSW: benchmark
wystarczajagco  malejacego  dlugu
(poprawka do Regulacji (EC)
1467/97)

— Minimalne wymagania narodowych
ram fiskalnych (nowa dyrektywa)

Wdrozenie
Nowe bodZce negatywne/sankcje na
wypadek nieprzestrzegania zasad w ramach

Wdrozenie
Nowe bodZzce negatywne/sankcje na
wypadek nieprzestrzegania nowej procedury

prewencyjnego i korekcyjnego ramienia
PSW (nowa regulacja)

makroobserwacyjnej (nowa regulacja)

Zrédto: Buti, Marco & Martin Larch, The Commission proposals for stronger EU economic
governance: A comprehensive response to the lessons of the Great Recession, voxEU.org,
October 14™ 2010

Propozycje komisji europejskiej wynikajg oczywiscie z obowigzujagcych ram
prawnych Ale tez sa odzwierciedleniem interpretacji wydarzen w dominujacych osrodkach
narodowych, a przede wszystkim w Niemczech i Francji. Francuska koncepcja strefy euro
wynika z przekonania, ze cierpi ona na btad projektowy, tj. brak zarzadzania gospodarczego.
Francuska koncepcja koordynacji polityk podatkowych i przemystowych S$ciera si¢ z
niemiecka koncepcja dyscypliny — nie tylko na poziomie europejskim, ale takze narodowym.
Niemcy uchwalili wlasnie konstytucyjna poprawke nakazujaca od 2016 r. uchwalanie
zréwnowazonych budzetow 1 uwazaja, ze reszta krajow europejskich powinna pdjs¢ ta droga.
Nie przeszkadza im, ze sad konstytucyjny — i tak juz bardzo potezny — zyska jeszcze wigkszy
wplyw na zarzadzanie gospodarka. Dla Francuzéw polityka gospodarcza uprawiana za
pomoca wyrokow sadowych jest wizja z koszmardéw, bowiem dla nich uznaniowos$¢, swoboda
decyzji jest istotg polityki, zar6wno na poziomie krajowym, jak 1 w strefie euro. Liderzy maja
by¢ zdolni do przewodzenia, szczegdlnie w kryzysie. Nie powinni wigza¢ sobie rak.
Propozycje komisji s3 kompromisem mi¢dzy tymi dwoma punktami widzenia — kary maja
by¢ nakladane w wypadku, gdy nie znajdzie si¢ blokujaca wigkszo$¢. Jednoczes$nie dla
Niemcow propozycje nadal pozostawiajg zbyt duzo miejsca na polityczne wytaczenia, a dla
Francuzow wizja KE decydujacej o czym$ tak politycznym, jak kary wcigz jest trudna do
zaakceptowania.

W ciagu tego roku charakterystyczna byla powolna ewolucja niemieckiego stanowiska
wobec probleméw strefy euro. Jest ona wypadkowa dwoch nurtow polityki niemieckiej,




,konserwatywnego” (niemiecka Europa) oraz ,,postepowego” (europejskie Niemcy).*® Co
charakterystyczne, obie strony niemieckiej polityki sg ostentacyjnie proeuropejskie
(przynajmniej w retoryce), ale rézni je zasadniczo stosunek do federalizmu. Stanowisko
postepowe, reprezentowane przez SPD jest pro-federalistyczne. Franz-Walter Steinmeier i
Peter Steinbruck przedstawili niedawno zrgby programu, ktéry ma zamkna¢ luke miedzy
finansowg 1 polityczng integracja w strefie euro oraz uchroni¢ EBC przed staniem si¢ ,,ztym
bankiem”, wypelionym bezwarto$ciowymi obligacjami krajow, ktérych obligacje skupuje
lub pod zastaw ktorych pozycza pienigdze bankom.? Program ten zaktada restrukturyzacje
dlugu Grecji, Irlandii Portugalii, kosztem podmiotéw prywatnych, ogdlnoeuropejska
gwarancj¢ dla pozostatych krajow euro-strefy oraz zwigkszenie funduszy EFSF. W $rednim
terminie, po wprowadzeniu duzo $cislejszej koordynacji politycznej i fiskalnej, strefa euro
powinna moc emitowac obligacje. Z kolei Angela Merkel, za ktora stoi niemiecki sektor
finansowy 1 przemystowy, deklaracje¢, ze ,,euro jest naszym wspolnym losem” poprzedza listg
warunkow — wymaganiem jednomyslnej zgody krajéw na udzielenie pomocy panstwu w
kryzysie zadhluzenia, udzielanie jej tylko w wypadku zagrozenia stabilnosci calej strefy,
obligatoryjny wspotudziat w restrukturyzacji prywatnych kredytodawcow, wspotudziat MFW
w pomocy oraz brak jakichkolwiek nowych kompetencji dla instytucji w Brukseli.*

Niemiecka finansjera, ktora reprezentuje raczej stanowisko konserwatywne, dobrze
rozumie korzys$ci ptynace z integracji europejskiej, bo na polu finansowym jest ona
najbardziej zaawansowana. Jednak z drugiej strony Niemcy przywigzani sa do swoich
instytucji, ktore uwazajg za pewne i stabilne. Poza tym po stronie konserwatywnej wcigz silna
jest frakcja nazywana czasem ,reakcjonistami”, ludzi sceptycznych wobec wizji federacji
europejskiej, ktora pozycza pienigdze, naktada podatki 1 dystrybuuje je. Najwazniejsi z nich to
byty sedzia sadu konstytucyjnego Paul Kirchhof oraz Otmar Issing, byty szef Bundesbanku i
byly cztonek rady wykonawczej EBC.

Obecny rok otwierat tekst Otmara Issinga na tamach FT, w ktérym argumentowal on,
ze najlepsza kuracja dla strefy jest twarde przestrzeganie Paktu Stabilizacji i Wzrostu®. W
Swietle pozniejszych wydarzeh momentami brzmi on proroczo: ,,Obecny kryzys nie
wynikiem zewnetrznego szoku, takiego jak trzgsienie ziemi, ale rezultatem wielu lat zlej
polityki [...] Ratowanie Grecji byloby nagroda za takie zachowanie. Jedna konkluzja wydaje
si¢ oczywista: Pomoc finansowa dla krajow, ktore zlamaly warunki uczestnictwa w EMU
bylaby ciosem w wiarygodnos$¢ catej struktury. EMU nie jest ,beztransferowa” wspolnotg
suwerennych panstw. EMU jest klubem panstw potagczonych twardymi regutami,
zaakceptowanymi przez cztonkéw. Nie mozna zmienia¢ tych regul ex post. [...] Wsrod
zwyktych ludzi, podkopatoby to bardzo potrzebne poczucie identyfikacji z wielkim projektem
integracji europejskiej. To jest moment zwrotny dla EMU i dla przysztosci Europy”. Innymi
stowy, Issing uwaza obecny kryzys za kryzys zadtuzenia krajow cztonkowskich strefy euro.
Pod koniec roku ten sam autor twardo zadal uczestnictwa prywatnych kredytodawcow w
restrukturyzacji owych dlugdéw poprzez europejski fundusz stabilizacyjny — najlepiej na
warunkach, ktore kazdego beda zniechgca¢ do korzystania z tego funduszu i zmusza¢ do
samodyscypliny.?

W maju, tuz po szczycie Thomas Mayer, gtowny ekonomista Deutsche Banku,
krytykowal, ,,nieortodoksyjne” decyzje Rady Europejskiej. Szczegodlnie trafna wydaje si¢ jego

19 Guerot, Urlike, Germany in Europe: Germany’s euro learning curve, European Council on Foreign Relations,
http://ecfr.eu/blog/germany in_europe germanys_euro_learning_curve

2% Steimeier, Frank-Walter & Peter Steinbruck, Germany must lead fightback, Financial Times, December 14™,
2010

21 Quentin Peel, German MPs clash on future of eurozone, Financial Times, December 15", 2010

?? |ssing, Otmar, Europe cannot afford to rescue Greece, Financial Times, February 15", 2010

% |ssing, Otmar, Germany is right: bondholders must pay, Financial Times, December 1%, 2010
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krytyka wykupu obligacji panstwowych przez ECB. Twierdzi on, ze podobiefnstwo tych
dziatan do tagodzenia ilosciowego (quantitative easing) podejmowanego ostatnio regularnie
przez FED, czy Bank Anglii jest ztudne. Te instytucje bowiem w sposob selektywny
dofinansowuja prywatnych pozyczkobiorcow instytucjonalnych, co jest kosztem
tolerowalnym dla podatnika. Natomiast EBC obniza koszty pozyczek rzadom krajow strefy
euro bedacych w ztej kondycji finansowej kosztem zwigkszonych kosztow dla wszystkich
pozyczajacych we wszystkich krajach strefy. Poprzez subsydiowanie niektérych rzadow
kosztem innych ECB zbliza nie niebezpiecznie blisko do roli ponadnarodowego podmiotu
fiskalnego.”*

W sierpniu nie bylo juz mowy o tym, ze kryzys ,,jest wielka szansg na catkowita
adaptacj¢ do rezimu stabilnego pienigdza i solidnych finanséw publicznych.” Teraz juz bano
si¢, ze problemem jest ,,europejski dylamat” — albo nie ma politycznej woli, by skorygowac
btedy polityki fiskalnej, albo zsynchronizowane dostosowanie fiskalne bedzie zabdjczo
kosztowne dla strefy jako cato$ci. Jurgen Stark odpowiadat, ze dylemat europejski jest iluzja,
poniewaz myli si¢ tu ograniczenia fiskalne z reforma fiskalng. O ile te pierwsze przynosza
ograniczenie popytu, o tyle zmiana strategii fiskalnej przynosi w dluzszym czasie wigcej
dochodow 1 wzrostu. Stark pisat wowczas, ze dostosowania fiskalne aplikowane obecnie w
krajach strefy euro maja wtasnie taki strukturalny charakter — nastgpuje zmiana systemow
podatkowych oraz struktury i poziomu wydatkow na bardziej przyjazne wzrostowi. Reforma
fiskalna moze zwigkszy¢ potencjat wzrostu, zaufanie konsumentow, dajace wzrost popytu.
Ponownie wida¢ tu przekonanie, ze kryzys w strefie euro jest kryzysem zadtuzenia. To, co
zdaniem Starka jest dzi§ potrzebne, to realistyczne cele, $ciste limity czasowe zmian oraz
mobilizacja koniecznej woli politycznej w parlamentach narodowych.?

Podsumowujac, debata, jaka toczy si¢ dzi§ w Europie miedzy obozem niemieckim
(zdyscyplinowanym, potnocnym, eksportowym) 1 obozem francuskim (potudniowym,
zadluzonym, mato konkurencyjnym) jest debata, ktérej stawka jest definicja kryzysu.
Wydawaloby sig, ze to sprawa dos¢ akademicka, ale w zaleznosci od przyjetej definicji w gre
wchodzi odmienny model integracji europejskiej. Jedni argumentuja, ze jest to kryzy panstw
strefy euro, drudzy, ze jest to kryzys samej strefy. Jedni chcg zachowaé obecng rownowage
instytucjonalng, drudzy chca budowaé struktury quasi-federalne (np. Europejski Mechanizm
Stabilizacyjny jako mini-strukturg fiskalng). Jedni wzywaja do nasladowania dyscypliny
silniejszych na poziomie krajowym, drudzy do poswiecen i objgcia stabszych europejskim
parasolem wiarygodnosci silniejszych. Jedni chca, by parlamenty narodowe Hiszpanii, czy
Wioch nasladowaty publiczne wybory Bundestagu. Drudzy, chca by Bundestag zagtosowat za
unig podatkowg i transferowg. Problem polega jednak na tym, ze ani jedna, ani druga opcja
nie da si¢ zrealizowac.

2% Mayer, Thomas, What more do European governments need to do to save the Eurozone in the medium run?,
voxEU.org, July 17" 2010
2 stark, Jurgen, The idea of Euro-paralysis is an illusion, Financial Times, August 15", 2010



Bibliografia (wybrane pozycje):

1.

wmn

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.

Alcidi, Cinzia & Daniel Gros, Is Greece different? Adjustment difficulties in southern
Europe, voxEU.org, April 22" 2010

Atkins, Ralph, Eurozone: State of the union, Financial Times May 31th 2010

Barber, Tony, Europe: Danger zone, Financial Times, May 16" 2010

Barber, Tony, Saving the euro: Dinner on the edge of the abyss, Financial Times,
October 10" 2010

Barber, Tony, Saving the euro: Tall ambitions, flawed foundations, Financial Times,
October 11" 2010

Barber, Tony, Saving the euro: Bound towards a tense future, Financial Times,
October 12" 2010

Barysch, Katinka - Germany, the euro and the politics of the bail-out, Centre for
European Reform Essays, June 2010

Barysch, Katinka, Divisions remain over euro reform, Centre for European Reform
http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/10/divisions-remain-over-euro-
reform.html

Bofinger, Peter & Henrik Enderlein, Tommaso Padoa-Schiophpa and André Sapir,
Eurozone needs a permanent bail-out fund, Financial Times, 27" September, 2010
Buiter, Willem and Ebrahim Rahbari, Greece and the fiscal crisis in the Eurozone,

CEPR Policy Insight No. 51, October 2010

Buti, Marco & Martin Larch, The Commission proposals for stronger EU economic
governance: A comprehensive response to the lessons of the Great Recession,
voxXEU.org, October 14™ 2010

Cabral, Ricard, The PIGS’ external debt problem, voxEU.org, May 8" 2010

COM (2010) 250 - Reinforcing economic policy coordination, European Commision,
May 15" 2010

COM(2010) 367 - Enhancing economic policy coordination for stability, growth and
jobs — Tools for stronger EU economic governance, European Commision, June 2010
Completing the Eurozone Rescue: What More Needs to Be Done?, Ed. Richard
Baldwin, Daniel Gros, Luc Laeven, voxEU.org Publication, 2010

Crisis in the Eurozone. Transatlantic Perspectives, New York: Council on Foreign
Relations, 2010

Dadush, Uri et al., Paradigm Lost: Euro in Crisis, Washington: Carnegie Endowment
for International Peace, 2010

Dadush, Uri et al., The Choice for Europe, Carnegie Endowment for International
Peace, http://carnegieendowment.org/publications/index.cfm?fa=view&id=42065
Eichengreen, Barry, Is Europe an Optimum Currency Area?, National Bureau of
Economic Research, Working Paper No. 3579

Eichengreen, Barry, The Breakup of the Euro Area, National Bureau of Economic
Research Working Paper No. 13393

Eichengreen, Barry, The Euro: Love it or leave it, voxEU.org, May 4™ 2010
Eichengreen, Barry, The European Economy since 1945. Coordinated Capitalism and
Beyond, Princeton: Princeton University Press, 2007, ss. 335-378,

Frankel, Jeffrey A. & Andrew K. Rose, The Endogeneity of the Optimum Currency
Area Criteria, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 5700



http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/10/divisions-remain-over-euro-reform.html
http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/10/divisions-remain-over-euro-reform.html
http://carnegieendowment.org/publications/index.cfm?fa=view&id=42065

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.
32.
33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.
41.

42.

43.

44,

45.

EMU@10. Successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union,
European Economy No. 2, 2008

Grant, Charles, Europe dances to Germany's tune, Centre for European Reform,
http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/11/europe-dances-to-germanys-
tune.html

Grauwe, Paul De, Why Tougher Stability and Growth Pact is Bad Idea, voxEU.org,
October 4™ 2010

Guerot, Urlike, Germany in Europe: Germany’s euro learning curve, European
Council on Foreign Relations,
http://ecfr.eu/blog/germany in_europe germanys euro_learning_curve

Issing, Otmar, Europe cannot afford to rescue Greece, Financial Times, February 15,
2010

Is§ing, Otmar, Germany is right: bondholders must pay, Financial Times, December
1%, 2010

Krugman, Paul & Maurice Obstfeld, Ekonomia miedzynarodowa. Teoria i polityka, t.
2, Warszawa, PWN: 2007, ss. 383-416

Krugman, Paul, Euro Trap, The New York Times, April 30™ 2010

Krugman, Paul, The Making of a Euromess, The New York Times, February 15" 2010
Majone, Giandomenico, 'One Market, One Law, One Money' Unintended
Consequences of EMU, Enlargement, and Eurocentricity, LSE Law, Society and
Economy Working Papers, 1/2007

Mayer, Thomas, What more do European governments need to do to save the
Eurozone in the medium run?, voxEU.org, July 17" 2010

McKinnon, Roland, Optimum Currency Areas, The American Economic Review, Vol.
53, No. 4, 1963

McNamara, Kathleen, The Currency of Ideas. Monetary Politics in the European
Union, Ithaca: Cornell University Press, 1998

Mundell, Robert, A Theory of Optimum Currency Areas, The American Economic
Review, Vol. 51, No. 4, Sep., 1961

Mundell, Robert, The Monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed
and Flexible Exchange Rates, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 74, No. 2,
May, 1960

Notable & Quotable — Karl-Otto Pohl for Spiegel Online, Wall Street Journal, May
25" 2010

Saint-Paul, Gilles, Is the euro a failure?, voxEU.org, May 5" 2010

Stark, Jurgen, The idea of Euro-paralysis is an illusion, Financial Times, August 15"
2010

Steimeier, Frank-Walter & Peter Steinbruck, Germany must lead fightback, Financial
Times, December 14", 2010

The €2 trillion debt exposure to Greece, Spain and Portugal, RBS European
Economics Insights, May 25" 2010

Tilford, Simon, Eurozone policy-makers are playing with fire, Centre for European
Reform http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/11/eurozone-policy-
makers-are-playing-with.html

Tilford, Simon, How to save the euro, Centre for European Reform Essays, London:
2010



http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/11/europe-dances-to-germanys-tune.html
http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/11/europe-dances-to-germanys-tune.html
http://ecfr.eu/blog/germany_in_europe_germanys_euro_learning_curve
http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/11/eurozone-policy-makers-are-playing-with.html
http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/11/eurozone-policy-makers-are-playing-with.html

46. Tilford, Simon, What currency wars mean for the eurozone, Centre for European

Reform, http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/10/what-currency-wars-
mean-for-eurozone.html

47. Wolf, Martin, Eurozone plays “beggar my neighbor”, Financial Times, May 18" 2010



http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/10/what-currency-wars-mean-for-eurozone.html
http://centreforeuropeanreform.blogspot.com/2010/10/what-currency-wars-mean-for-eurozone.html

