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TOMASZ GRZEGORZ GROSSE

Kryzys europejskiej waluty

Konsekwencje polityczne

Dynamika kryzysu (2008-2011) i jego przyczyny

ryzys instytucji finansowych z roku 2008 wywotany byt spekulacja na ryn-
kach nieruchomosci i nadmierng kreatywnoscia w zakresie nowych instru-
mentéw inwestycyjnych. Zasadnicza przyczyna obecnie trwajacych trudno-
§ci gospodarczych bylo wiec zbyt liberalne podejscie do spekulacji finansowych oraz
utrata kontroli przez wladze publiczne nad dziataniami rynkéw finansowych. Trudno
spodziewaé si¢ trwaltej odbudowy koniunktury bez gruntownej regulacji wspomnia-
nych rynkéw. Nie jest to jednak zadanie proste. Inwestorzy finansowi maja ogromne

wplywy polityczne w USA i Unii Europejskiej (UE). Wtadze publiczne na Zachodzie

zdajg si¢ by¢ coraz bardziej zaktadnikami a nie regulatorami sit gospodarczych.

Kryzys finansowy z roku 2008 przenidst si¢ btyskawicznie na gospodarke w sferze re-
alnej. Szczegdlnie silnie dotknat kraje centralne dotychczasowego tadu $wiatowego,
przede wszystkim USA i paristwa Unii Europejskiej. Dos¢ szybko wszedt w druga faze
objawiajacg si¢ nadmiernym zadtuzeniem wtadz panstwowych, ktére ratowaty system

finansowy przed bankructwem i stymulowaly gospodarke poprzez programy inwesty-
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cyjne. W tej fazie kryzysu ucierpiata réwniez Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW).
Zadluzenie wielu paristw strefy euro w potaczeniu z obnizeniem tempa wzrostu go-
spodarczego przyniosto systemowsa zapa$¢ Eurolandu. Bardzo szybko okazalo sie, ze
problemy wyptacalnosci finansowej nie dotycza jedynie paistw peryferyjnych okresla-
nych mianem PIGS (Portugalia, Irlandia, Grecja i Hiszpania). W roku 2011 si¢gaja
juz gtéwnych filaréw tego systemu, czyli Wioch, a nawet Francji. Kryzys wspélnej wa-
luty byt przewidywany przez wielu ekonomistéw, ktérzy dowodzili, ze system ma pod-
stawowe wady i luki instytucjonalne. W sytuacji dekoniunktury musza one zaowoco-

waé powaznymi trudnos$ciami, a nawet groza rozpadem Eurolandu.

Jednak nie tylko wady instytucjonalne omawianego systemu sa przyczyna narastaja-
cych probleméw euro. W drugiej potowie 2011 roku uwidocznito si¢ spowolnienie
tempa wzrostu gléwnych gospodarek §wiata: USA, paristw UE, a takze w mniejszym
stopniu Chin. Kolejnym czynnikiem nawrotu kryzysu wspélnej waluty jest takze to, ze
wiadze publiczne w Europie nie radzg sobie z rozwigzywaniem probleméw. Grajg na
zwloke 1 maja trudnosci z wypracowaniem decyzji. Nie rozwigzuja zasadniczych pro-
bleméw systemowych. Niekiedy nawet poteguja trudnodci, na przyktad podejmujac
dzialania w istocie ograniczajace mozliwosci odrodzenia gospodarczego. Zamiast
uspokaja¢ inwestoréw, wywotuja niepokéj sprzecznymi komunikatami. Przewazaja
dorazne interesy narodowe, a nie troska o ustabilizowanie calego systemu. Dlatego
wiadze publiczne w Europie, zaréwno na poziomie UE, jak i w wiodacych paristwach
cztonkowskich, tracg wiarygodnosé w oczach uczestnikéw rynkéw finansowych. Staje
si¢ coraz bardziej oczywiste, Ze nie s3 w stanie zapanowaé nad kryzysem euro. W tej
sytuacji niektérzy inwestorzy podejmuja dziatania wymierzone wprost w stabilno$¢
wspdlnej waluty. Graja na zalamanie kursu euro, kolejne bankructwa najbardziej za-
dtuzonych cztonkéw tego systemu, a by¢ moze (w konsekwencji) nawet na rozpad eu-

rostrefy.

W obecnej fazie kryzysu nie mamy juz wigc do czynienia jedynie z klopotami wynika-
jacymi z wad systemowych i odwlekanych (lub nieadekwatnych) decyzji politycznych.
Na przestrzeni 2011 roku mozna zaobserwowaé dlugofalowy atak spekulacyjny na
podstawy systemu wspdlnej waluty. Jest to sytuacja znacznie trudniejsza do opanowa-
nia. Skoro elity europejskie od ponad roku (czyli od wybuchu kryzysu greckiego w ma-
ju 2010 roku) nie potrafia uporzadkowa¢ instytucji systemu euro, tym bardziej nie be-

da zapewne w stanie skutecznie przeciwdziata¢ spekulacjom finansowym. Wymagato-

www.natolin.edu.pl



by to podjecia nowych regulacji i przejecia kontroli nad rynkami finansowymi nie tyl-

ko w samej Europie, ale i w skali globalne;.

Tymczasem nie wida¢ korica ktopotéw gospodarczych. Przeciwnie, zanosi si¢ na ko-
lejny - trzeci juz - etap kryzysu (2011-2012). Dotknie on zaréwno sfery realnej, jak i
rynkéw finansowych. Bedzie on zapewne tagodzony poprzez znacznie bardziej aktyw-
ne - niz do tej pory - dziatania bankéw centralnych, przede wszystkim monetyzacje
dtugu. Oznacza to skupowanie papieréw dluznych przez banki centralne poprzez
zwickszenie emisji pienigdza. Przyniesie to zapewne kolejng fale inflacyjna, a takze

uruchomi nowg (juz bodaj czwartg) faze kryzysu gospodarczego.

Trzy gléwne czynniki decydujace o przyszlosci strefy euro

W tej sytuacji warto zastanowi¢ si¢ nad przysztoscia wspdlnej waluty. Jest to zadanie
trudne, gdyz nauki spoteczne - w tym politologia i ekonomia — nie wypracowaly jak
dotad skutecznej metodologii prognostycznej. Niemniej dla utatwienia tego zadania
mozna wskaza¢ trzy gtéwne czynniki majace znaczenie dla stabilnosci systemu euro.
Po pierwsze nalezy wymieni¢ uwarunkowania geopolityczne. Warto przypomnieé, ze
wprowadzenie euro miato stuzy¢ wzmocnieniu integracji politycznej na Starym Kon-
tynencie, jak réwniez zwigkszeniu autonomii zjednoczonej Europy w relacjach ze Sta-
nami Zjednoczonymi Ameryki. Euro miato by¢ rywalem dolara na rynkach global-

nych, co poza korzysciami ekonomicznymi ma oczywiste implikacje geopolityczne.

Po drugie, czynnikiem decydujacym o przyszlosci strefy euro sg interesy gospodarcze.
Bez watpienia euro przyczynito sie do zintegrowania wspélnego rynku w Europie,
zwlaszcza rynkéw finansowych. Przyniosto szereg korzysci ekonomicznych, a wsréd
nich wzrost dochodéw i dynamiczny rozwdj sektora finansowego, a takze zyski euro-
pejskich eksporteréw. Nalezy pamietaé, ze najwigkszym beneficjentem funkcjonowa-

nia euro jest gospodarka niemiecka — filar gospodarczy i polityczny wspélnej waluty.

Trzecim czynnikiem sg polityczne mozliwoéci zapewnienia sterownosci proceséw go-
spodarczych w Europie. Dotycza one przede wszystkim kompetencji i woli politycz-
nej. Ponadto, sa zwigzane z odpowiednimi zasobami i instrumentami, ktére moga stu-
zy¢ naprawie instytucjonalnej systemu euro i uporaniu si¢ z najwi¢kszymi problemami
gospodarczymi. Chodzi zwlaszcza o pobudzenie tempa wzrostu w najstabszych pari-

stwach Eurolandu oraz przejecie kontroli nad funkcjonowaniem rynkéw finansowych.
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Interesy geopolityczne najwickszych panstw cztonkowskich UGW przemawiaja za
konsekwentnym ratowaniem systemu. Jednak wyzwaniem sa wzrastajace koszty finan-
sowe akcji ratunkowych. Ponadto, europejskim elitom politycznym z coraz wickszym
trudem przychodzi uzgadnianie i realizacja dziatari naprawczych. Oznacza to, ze cho¢
interesy geopolityczne przemawiajg za utrzymaniem systemu euro, to problemem sg
niewystarczajace zasoby i instrumenty polityczne, ktére maja zapewnié¢ przetrwanie

tego systemu.

Dotychczasowa dynamika kryzysu pokazuje dobitnie, ze koszty stabilizacji systemu
wspdlnej waluty rosna. Dotyczy to przede wszystkim najstabszych gospodarek peryfe-
ryjnych, ktére notuja powazne ostabienie wzrostu gospodarczego. Jest to czesciowo
zwigzane z utratg konkurencyjnosci gospodarczej pod wplywem uczestnictwa w strefie
euro, a czgsciowo wynika z drastycznych cie¢ budzetowych aplikowanych przez insty-
tucje UE i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), majacych rzekomo ratowaé
stabilno$¢ wspdlnej waluty. Szereg wyrzeczeni i reform fiskalnych w krajach PIGS nie
uspokoit jednak rynkéw finansowych. Rosng réwniez koszty ratowania systemu przez
paristwa centralne. Nalezy pamietaé, ze wspomniane dziatania stuza nie tylko udziela-
niu pomocy najbardziej zadtuzonym czlonkom unii walutowej. Sg takze zwiazane z
dazeniem do ratowania zagrozonych instytucji finansowych w UE (w tym bankéw
francuskich i niemieckich). Rosngce koszty interwencji moga zniechecié najwiekszych
platnikéw do dalszych dziatari pomocowych na rzecz innych cztonkéw unii walutowej,
przemawiaja bowiem za bezposrednim ratowaniem wlasnych instytucji finansowych.
Jest to takze zwiazane z rosnacg niechecia spoteczeristw do udzielania pomocy innym
paristwom UGW. Ponadto, kraje udzielajace pomocy moga obawiaé si¢ o wyplacal-
no$¢ zagrozonych cztonkéw unii walutowej. A to oznacza nie tylko mozliwos$¢ powaz-
nych strat finansowych, ale réwniez obnizenia oceny przez agencje ratingowe. Ponad-
to, interesy gospodarcze najwickszej potegi ekonomicznej UGW - Niemiec - stop-
niowo przenosza si¢ poza Europe. Obecnie juz 40 procent eksportu tego kraju jest
skierowane poza UE, a wskaznik ten dynamicznie rést w ostatnich latach. Oznacza to,
ze Niemcy moga by¢ coraz stabiej zdeterminowane do pokrywania kosztéw progra-

moéw ratunkowych dla zagrozonych cztonkéw UGW.

Przetrwanie euro jest korzystne dla USA zaréwno na plaszczyznie gospodarczej, jak i
geopolitycznej. Skutki krachu wspélnej waluty bylyby bowiem bardzo dotkliwe nie
tylko dla gospodarki amerykariskiej, ale réwniez dla sity tandemu transatlantyckiego w
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stosunkach miedzynarodowych. Interesy ekonomiczne i geopolityczne USA wyjasnia-
ja w duzym stopniu zaangazowanie MFW w ratowanie strefy euro w roku 2010 i
2011. Nalezy jednak pamigta¢ o powaznych trudnosciach gospodarczych USA, w co-
raz wigkszym stopniu zagrazajacych pozycji geopolitycznej tego panstwa na arenie
globalnej. Oznacza to, ze nalezy liczy¢ si¢ ze stabnacg wolg Amerykanéw pomagania
bankrutujacej Europie. Przejawem tej tendencji sa coraz czgstsze uwagi urzednikéw
MFW o zaprzestaniu udzialu w akcjach ratunkowych dla kolejnych panstw UGW!.
W krétkim horyzoncie czasu wsparciem dla euro méglby by¢ kolejny program luzo-
wania ilosciowego (ang. quantitative easing) uruchomiony przez Rezerwe Federalng
(FED). Jednak poza dorazng stabilizacja wywotalby zapewne kolejne problemy w

przysztosci. Przede wszystkim ryzyko inflacji i nawrotu recesji po jego wygasnigciu.

Stabilno$¢ euro jest na reke réwniez Chinom. Przede wszystkim dlatego, ze okoto %
ich rezerw finansowych lokowanych jest w europejskiej walucie. Ale takze z uwagi na
funkcje euro jako waluty alternatywnej wobec dolara w wymianie miedzynarodowe;j,
co jak wczesniej wspomniatem ma wymiar geopolityczny. W przysziosci Chinczycy
beda zapewne chcieli umigdzynarodowi¢ juana jako gléwna walute $wiata. Nie sg jed-
nak gotowi do tego w chwili obecnej. Odpowiednie przygotowanie gospodarki chin-
skiej i szersza przebudowa architektury miedzynarodowych instytucji finansowych
wymaga bowiem czasu. Z tego wzgledu - péki co - ratuja system wspdlnej waluty.
Przyktadem takich dziatari byly zakupy interwencyjne euro i obligacji padstw czlon-
kowskich w sytuacji najwigkszych napie¢¢ finansowych w 2011 roku. Chiny stabilizo-

waly w ten sposéb rynki finansowe i ostabialy ataki spekulantéw.

Pytanie otwarte, jakie nalezy w tej sytuacji zada¢ brzmi: jakie beda koszty geopolitycz-
ne tych interwencji dla wptywu Chin na polityke europejska? Specjalisci wskazuja na
systematyczny wzrost znaczenia politycznego Paristwa Srodka w Europie, przynajm-
niej od 2004 roku 2. Wzrasta ich nadwyzka w wymianie handlowej, roénie skala doko-
nywanych inwestycji w UE (w tym w branze o wysokim poziomie zaawansowania
technologicznego oraz duzym znaczeniu strategicznym). Tym samym wrzrastajg ich
wplywy geopolityczne. Kolejnym pytaniem jest jak dlugo tego typu interwencje beda
ratowaly stabilno$¢ wspélnej waluty? Prawdopodobnie jedynie do czasu, kiedy Chin-

czycy odpowiednio przygotuja si¢ do petnego umig¢dzynarodowienia juana.
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Podsumowujac dotychczasowe rozwazania mozna uznaé, ze zewngtrzna pomoc dla
strefy euro ze strony USA i Chin moze by¢ dokonywana jedynie w ograniczonym
okresie czasu i zakresie. Moze okaza¢ si¢ kosztowna dla Europy pod wzgledem dtugo-
talowych relacji gospodarczych i geopolitycznych. Jest to pomoc, ktéra wprawdzie sta-
bilizuje sytuacj¢ na rynkach finansowych, ale nie rozwiazuje zasadniczych probleméw
instytucjonalnych systemu wspélnej waluty. Te leza w gestii europejskich elit politycz-
nych i zalezg od ich kompetencji, woli politycznej i umiejetnosci podejmowania traf-
nych decyzji. Ponadto, sa w coraz wigkszym stopniu determinowane przez kurczace
si¢ zasoby panstw europejskich oraz rosnace koszty finansowe i polityczne ratowania

€uro.

Bledy systemowe i stabo$¢ dotychczasowych reform
Nalezy wymieni¢ trzy gtéwne stabosci systemu wspélnej waluty:

e  nieréwnowaga parametréw makroekonomicznych oraz tendencja do zwigksza-

nia zréznicowan strukturalnych miedzy poszczegélnymi cztonkami UGW,

e  ograniczanie wzrostu gospodarczego, w okresie kryzysu widoczne zwtaszcza w

paristwach peryferyjnych systemu,

e  brak odpowiedniego rzadu gospodarczego i powiazane z tym luki instytucjo-

nalne omawianego systemu.

Wedtug ekspertéw?® zasadniczym Zrédlem problemdw jest to, ze gospodarki Eurolan-
du nie spetniaja warunkéw niezbednych do wprowadzenia wspdlnej waluty, zgodnie z
zalozeniami teorii optymalnego obszaru walutowego (optimum currency area). Oprécz
tego w strefie euro wystgpowaly silne zjawiska réznicowania warunkéw ekonomicz-
nych mig¢dzy poszczegdlnymi cztonkami UGW. Dotyczyto to zwlaszcza poziomu in-
flacji oraz konkurencyjnoséci gospodarczej lokalnych przedsiebiorstw. Kraje gospodarek
peryferyjnych i doganiajacych europejskie centrum w poczatkowym okresie korzystaly
z silnego naptywu kapitatu, co sprzyjato przewartosciowaniu aktywéw kapitatowych,
m.in. na rynku nieruchomosci. Przyniosto to bolesne pekniecie ,bariki” spekulacyjnej
w sytuacji naglego wycofania si¢ inwestoréw (w 2008 roku najwiekszy spadek cen nie-
ruchomosci w strefie euro odnotowano w Irlandii i Hiszpanii). Padstwa peryferyjne

systemu notowaly jednoczes$nie wzrost presji ptacowej, co razem z nadmiernym na-
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Zasadniczym

plywem kapitatu przyczynialo si¢ do podwyzszenia inflacji. Najwigkszy wzrost ptac w
latach 1999-2008 w Eurolandzie zaobserwowano w Irlandii i Grecji, a pézniej takze u
nowych cztonkéw systemu, tj. na Stowacji i Stowenii®. Przyniosto to wzrost realnego
efektywnego kursu walutowego i trwate pogorszenie konkurencyjnosci rodzimej pro-
dukgcji. W tym samym czasie gospodarki krajéw centralnych o niskim poziomie inflacji
byly eksporterami kapitatu do padstw majacych wyzszy poziom zwrotu inwestycji.
Mialy takze bardziej konkurencyjny eksport produkeji przemystowej. Badania Komisji
Europejskiej dowodza, ze od 1998 roku konkurencyjnos¢ w Niemczech wzrosta o 13
procent, gdy w tym samym czasie w Hiszpanii i Irlandii obnizy-

ta si¢ o okoto 20 procent. Potwierdzajg to badania niezaleznych

VRN TR  elonomistéw wskazujace, e niski poziom inflacji w Niemczech

jest to,

wa istnieje bez silnej
wladzy politycznej (po-

rownywalnej z zakre-

se unia waluto- i wzrost konkurencyjnosci tej gospodarki w okresie przedkryzy-
sowym byt §cisle zwigzany z pogarszaniem sytuacji strukturalne;

panstw Europy Potudniowe;j°.

Oznacza to, ze kraje grupy PIGS dzicki wspdlnej walucie miaty

wprawdzie relatywnie nizsze stopy procentowe, ale coraz droz-

sem suwerennej wladzy

w paﬁsz‘wac/y narodo-

wych).

sza produkcje i mniej konkurencyjne mozliwosci eksportu.
Utrudniato to warunki dziatalnosci gospodarczej dla miejsco-
wych przedsiebiorstw i zwigkszato deficyt na rachunku obrotéw
biezacych. Problem polega na tym, ze w warunkach unii walu-
towej wiadze panistwowe nie mogly poprawia¢ konkurencyjnosci eksportu np. poprzez
dewaluacje kursu walutowego. Dodatkowo, odzyskiwanie utraconej konkurencyjnosci
jest procesem diugotrwalym, co jest zwigzane z niskim tempem wzrostu wydajnosci

produkgji i sztywnoscig ptac.

W opinii wielu ekonomistéw® polityka Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w
latach poprzedzajacych kryzys finansowy w nadmiernym stopniu ukierunkowana byta
na przeciwdzialanie inflacji (dodatkowo przy zawyzonym celu inflacyjnym) i zbyt sta-
bo uwzgledniata potrzeby rozwoju gospodarczego (niektérzy uznaja, ze EBC prowa-
dzit wrecz polityke anty-wzrostowa’). Prowadzito to do dlugofalowego obnizenia
tempa wzrostu gospodarczego w Eurolandzie, nadmiernego bezrobocia i obnizenia
konkurencyjnosci eksportu (np. we wrazliwych na wysoki poziom wymiany euro Wto-

szech i Francji).
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Dodatkowo w UGW nie ma instrumentéw antycyklicznego pobudzania koniunktury,
a wiec wspierajacych wzrost w okresie spowolnienia. Nie ma takze instrumentéw tery-
torialnego adresowania pomocy w okresach dekoniunktury. W systemach wspdlne;j
waluty (gdzie gospodarki narodowe sa bardzo otwarte na wzajemng wymiane gospo-
darczg) funkcje anty-cyklicznego stabilizowania koniunktury nie sg skutecznie reali-
zowane na szczeblu narodowym i powinny by¢ scentralizowane dla calej unii waluto-
wej. Bez wprowadzenia tego typu mechanizméw znaczaco wydtuza si¢ proces pobu-
dzania wzrostu gospodarczego, co najczesciej skutkuje obnizonym tempem przyrostu

dtugoterminowej stopy wzrostu i zwigkszonym bezrobociem w catej Unii.

Ponadto, w okresie kryzysu gospodarczego dziatania sanacyjne podejmowane w UGW
zmierzaly przede wszystkim do konsolidacji fiskalnej poszczegdlnych panstw czlon-
kowskich. Musialo si¢ to negatywnie odbi¢ si¢ na tempie wzrostu gospodarczego w

najstabszych i najbardziej dotknietych kryzysem fiskalnym paristwach Unii.

Jednym z najwazniejszych probleméw strefy euro jest niewtasciwie zaprojektowany
system instytucjonalny. Jego gléwna cechg jest centralizacja polityki monetarnej na
szczeblu unijnym przy decentralizacji polityk fiskalnych w paistwach cztonkowskich®.
Na poziomie Unii Europejskiej nie ma wigc odpowiednich instrumentéw finanso-
wych, ktére z jednej strony odpowiadatyby za wprowadzanie zmian strukturalnych w
gospodarce strefy euro, a z drugiej umozliwiatyby reagowanie w sytuacjach kryzyso-
wych w poszczegdlnych krajach tej strefy (w odpowiedzi na tzw. szoki asymetryczne).
Wprawdzie istnieje polityka spdjnosci, ktéra ma na celu zmiany strukturalne, ale zo-
stala ona skierowana do wszystkich cztonkéw Unii (a nie jest w szczegSlny sposéb ad-
resowana do krajéw systemu wsp6lnej waluty). Nie ma charakteru antycyklicznego,
zwigzanego z terytorialnym adresowaniem pomocy w okresach pogorszenia koniunk-
tury gospodarczej. Efektywna polityka gospodarcza oraz antykryzysowa Unii wymaga-
taby zwigkszenia dochodéw i wydatkéw z budzetu unijnego, a wigc wprowadzenia w
Unii mechanizméw federalizmu fiskalnego (tj. przekazania kompetencji w zakresie
polityki fiskalnej na szczebel UE)®. Wedtug niektérych szacunkéw'® budzet Unii mu-
siatby wzrosna¢ do poziomu minimum 5 procent europejskiego PKB (obecnie wynosi

ok. 1 procent).

Niecheé panstw cztonkowskich do reform, ktére sg niezbedne dla poprawy funkcjo-

nowania systemu wspdlnej waluty dotyczy przede wszystkim kwestii finansowych oraz
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polityk spotecznych i gospodarczych. Sg to obszary $cisle powiazane z wiadza rzadéw
narodowych i legitymacja demokratyczng udzielang tym rzadom w wyborach. Ponad-
to, wiaza si¢ z kwestiami etnicznymi i przynalezno$ciag do narodowej wspélnoty poli-
tycznej. Badania wskazuja'', Ze zwigkszanie si¢ réznorodnosci etnicznej w danym spo-
teczenstwie prowadzi do presji wyborcéw na ograniczanie programéw redystrybucyj-
nych majacych cele socjalne. Podobne procesy ujawniajg si¢ réwniez w Unii Europej-
skiej. Widoczna jest coraz wigksza wrazliwosé wyborcéw w poszczegdlnych krajach
europejskich na punkcie redystrybucji ich podatkéw. Dlatego bogate spoteczeristwa,
ktére uczestnicza w transferach netto do budzetu UE sa bardziej sktonne do gospo-
darczej ksenofobii i uczué eurosceptycznych'?. Z tej przyczyny Niemcy nie spieszyly
si¢ w roku 2010 do gwarantowania dtugéw Grecji i innych paristw strefy euro, a p6z-
niej konsekwentnie odrzucaty propozycje wprowadzenia euro-obligacji wspélnych dla

calego obszaru europejskiej waluty.

Zasadniczym problemem systemu euro jest to, ze unia walutowa istnieje bez silnej
wiadzy politycznej (poréwnywalnej z zakresem suwerennej wladzy w paristwach naro-
dowych). W miedzynarodowych systemach walutowych tego typu wladz¢ moze za-
pewnié na przyktad dominujacy podmiot geopolityczny, ktéry narzuci swoje instytucje
i wole polityczna, ale bedzie réwniez gwarantowat od strony finansowej mozliwosci
funkcjonowania unii walutowej w okresach kryzysu. Innym rozwiazaniem, zwlaszcza
w sytuacji kiedy nie ma dominacji jednego mocarstwa, a takze kiedy mamy do czynie-
nia z demokratycznymi spoteczefistwami, moze by¢ zbudowanie federacji polityczne;.
Dotyczy to konieczno$ci utworzenia instytucji wyborczych, ktére umozliwia przenie-
sienie polityki fiskalnej na szczebel federacji. System europejskiej waluty nie wykorzy-
stuje zadnego z powyzszych rozwigzan. W szczegdlnosci, unii walutowej nie towarzy-
sza odpowiednie instytucje unii politycznej, ktére legitymizowalyby transfer kompe-
tengji fiskalnych z poziomu narodowego do UE. Zamiast tego mamy silnych suwere-
néw na poziomie narodowym i rozwiniete instytucje wyborcze na tym szczeblu, ktére
kontroluja wiadze nad politykami fiskalnymi. Wedtug ekspertéw', unia walutowa bez
silnej unii politycznej mi¢dzy panstwami cztonkowskimi nie moze przetrwaé w dtu-
gim okresie. Nie uniesie zwtaszcza ciezaru probleméw w sytuacji pogorszenia ko-

niunktury ekonomiczne;.

Dotychczasowe reformy podejmowane w strefie euro sa opéznione i czastkowe. Raczej

odktadaja problemy w czasie, niz je rozwiazuja. Sa one skierowane gtéwnie na zwigk-
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szenie dyscypliny budzetowe] panstw cztonkowskich oraz wzmocnienie Paktu Stabil-
nosci i Wzrostu. Ponadto wprowadzaja instrumenty poprawiajace ptynnos¢ finansowa
oraz ratujace przed bankructwem panistwa cztonkowskie lub zagrozone instytucje fi-
nansowe. Nie sg to jednak instrumenty w peini skuteczne, przede wszystkim dlatego,

ze nie dysponuja odpowiednimi zasobami kapitatlowymi.

Co gorsze, elity polityczne w Europie nie podejmujg wspomnianych trzech zasadni-
czych wyzwarii systemowych strefy euro. Nie rozwigzano jak dotad problemu nieréw-
nowag strukturalnych na obszarze wspdlnej waluty, a zwlaszcza pogarszajacej si¢ kon-
kurencyjnosci najstabszych paristw peryferyjnych. Nie znaleziono remedium na staby
wzrost gospodarczy w Europie. Przeciwnie, aplikowane w trakcie kryzysu srodki doty-
czace konsolidacji fiskalnej wpedzily szereg paiistw UGW w dlugotrwalg recesje. Bra-
kuje wreszcie rzadu gospodarczego w Eurolandzie. Wprawdzie usprawniono koordy-
nacj¢ polityk gospodarczych, ale sa to dzialania dalece niewystarczajace. Takze
wzmocnienie kompetencji eurogrupy jest niezadowalajace. Nic wigc dziwnego, ze ko-
lejna propozycje powotania rzadu gospodarczego w Europie Minister J. Rostowski
nazwal ,odgrzewanymi kotletami”. ,Be¢dg si¢ dwa razy do roku spotykali, pili kawke i
powiedza, ze jest to rzad gospodarczy. Ja przepraszam, raczej jestem tym bardzo roz-
czarowany” - ocenit'. Takze spotkania szetéw rzadéw Niemiec i Francji coraz czesciej
s3 areng sporéw miedzy sprzecznymi interesami narodowymi i wywoluja poczucie za-

wodu.

Scenariusze na przyszlosé

Dotychczasowa analiza prowadzi do sformulowania dwéch scenariuszy na przy-
szto$¢®. Pierwszy polega na odzyskaniu konkurencyjnosci przez najstabsze gospodarki
paristw peryferyjnych strefy euro. Drugi oznacza, ze wprawdzie panstwa potudniowej
Europy bedg dlugotrwale pograzone w kryzysie ekonomicznym, ale ich zobowigzania

beda pokrywaé paristwa centralne, przede wszystkim Niemcy i Francja.

Jednym z zasadniczych probleméw systemu wspdlnej waluty jest niekonkurencyjnosé
gospodarek peryferyjnych oraz ich niskie tempo wzrostu gospodarczego. Powoduje
ono, ze paristwa te systematycznie si¢ zadtuzaja i nie s3 w stanie dokona¢ ani skutecz-
nych reform fiskalnych, ani zwréci¢ zadtuzenia. Odbudowe konkurencyjnosci gospo-

darczej i pobudzenie tempa wzrostu mozna zrealizowac na trzy sposoby.
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Po pierwsze, przez uruchomienie szerokich transferéw pomocy strukturalnej ze strony
UE. Powinno to by¢ powiazane z likwidacja lub prolongata znacznej czgsci zadtuze-
nia, gdyz panistwa te nie beda w stanie obstugiwaé dtugu zewngtrznego i jednoczesénie
prowadzi¢ dziatari inwestycyjnych. Ponadto, nalezatoby przetozy¢ niektére reformy
fiskalne w tych paristwach do czasu odbudowania wzrostu go-
spodarczego. Niestety, UE faktycznie nie podejmuje Zadnych Najbardzie;j

ze wspomnianych dziatan. Wprawdzie zapowiedziano na [ IEAREITIT/ZAREZ1E
szczycie eurogrupy w lipcu 2011 roku uruchomienie nowego SIS polega na konty-
»planu Marshalla” dla Grecji, ale poprzestano na deklaracjach.

nuowaniu dotychczaso-
Komisja Europejska opracowata jedynie utatwienia w wykorzy-

wej taktyki politycznej
staniu biezacych $rodkéw polityki spéjnosci polegajace na

paristw centralnych -

zmniejszeniu obowiazkowego wktadu wlasnego beneficjentéw.
Jest to stanowczo niewystarczajace dziatanie ze strony UE. Na odsuwaniu problemdw

tym samym szczycie w lipcu 2011 roku zgodzono si¢ na ,cz¢- ZZEZESRP NN LTI S
sciowe bankructwo” Grecji. Polega ono na wlaczeniu sektora [ koszty ekonomiczne,
prywatnego do kolejnego pakietu pomocy dla tego kraju i wy-

spoteczne i polityczne
diuzeniu terminu splaty wierzytelnosci. Eksperci szacuja, ze

kryzysu.

moze to przynies¢ najwyzej okoto dwudziestoprocentows re-
dukcje obecnego dtugu Grecji. Przy szacunkowej wartosci tego dtugu w wysokosci 160
procent PKB w 2015 roku, zaproponowana skala redukcji jest zbyt mata. Grecja nie
bedzie w stanie samodzielnie finansowal tego ciezaru nawet przy obnizonej stawce
oprocentowania (3,5 procent). Oznacza to, ze koszty jej dtugu beda musieli pokry¢
podatnicy z innych paristw UGW. Prawdopodobne jest takze to, ze w niedtugiej przy-
sztosci nastapi kolejna odstona bankructwa Grecji. Przyktad ten dobitnie pokazuje, ze
politycy europejscy odsuwaja kryzys w czasie i nie s3 w stanie rozwiaza¢ podstawowych

probleméw.

Drugim sposobem odzyskania konkurencyjnosci przez panistwa grupy PIGS jest tzw.
dewaluacja wewnetrzna. W ramach unii walutowej paristwa nie moga deprecjonowa¢
kursu walutowego w celu pobudzenia konkurencyjnosci eksportu. Dewaluacja we-
wnetrzna polega na obnizeniu kosztéw funkcjonowania krajowej gospodarki, zwtasz-
cza poprzez znaczacy redukcje ptac. Tego typu dziatania sg niezwykle bolesne spo-
tecznie i trudne do skutecznej realizacji z przyczyn politycznych. Sa takze trudne w

warunkach otwartej gospodarki (czyli na wspélnym rynku). Ponadto, przesuwaja kosz-
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ty dostosowan w ramach systemu wspdlnej waluty gtéwnie na najubozsze panstwa pe-
ryferyjne. Dotychczasowe dziatania UGW zmierzaja whasnie w tym kierunku. Swiad-
czy to o tym, ze bardziej wpltywowe politycznie pafistwa centralne staraja sie ograni-
czy¢ wlasne koszty zapobiegania kryzysowi i przerzuci¢ je na pafstwa najstabsze. Jed-
nak wspomniana taktyka nie jest skuteczna. Swiadcza o tym poglebiajace sie problemy
wzrostu gospodarczego w UGW. Ponadto, jest to dziatanie wywolujace silny opdr
spoteczny w paristwach PIGS. Jest on w coraz wigkszym stopniu skierowany przeciw-
ko dotychczasowym elitom politycznym i wspélnej walucie. Ma antysystemowy wy-
dzwiek.

Trzecim sposobem odzyskania konkurencyjnosci przez potudnie Europy jest opusz-
czenie unii walutowej. Jest to proces niezwykle kosztowny, ktéry moze wywotaé nie-
przewidziane skutki gospodarcze. Jednak w perspektywie diugofalowej wydaje sie je-

dynym realnym sposobem odzyskania konkurencyjnosci najstabszych gospodarek stre-
ty euro.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania nalezy uznaé, ze w krétkiej perspektywie
czasu najbardziej prawdopodobnym rozwigzaniem jest pozostanie paristw peryferyj-
nych w systemie wspélnej waluty. Jednoczesnie préby odzyskania konkurencyjnosci
gospodarczej oraz odbudowy wzrostu gospodarczego w tych krajach beda niezadowa-
lajace. Oznacza to, ze pafstwa potudniowej Europy beda sie dalej zadluzac i nie beda
w stanie samodzielnie pokrywaé swoich zobowigzan. W takiej sytuacji koszty te beda

przesuwane na centralne par’lstwa systernu.

Koszty ratowania wspdlnej waluty niebezpiecznie wzrastaja i w coraz wickszym stop-
niu obcigzaja najbogatsze panstwa UGW. Jak wspomniatem, jest to sprzeczne z ich
dotychczasowymi celami dziatania. Ich wiodaca taktyka polegata na tym, aby w jak
najmniejszym stopniu finansowaé koszty zapobiegania kryzysowi, a raczej przerzucad
je na najstabsze paristwa Eurolandu. W dalszym ciagu bedg staraly si¢ minimalizowa¢
wiasny udzial w pakietach pomocowych. Dobrym przyktadem tej praktyki jest wia-
czenie do programéw pomocowych dla zagrozonych paristw UGW najpierw MFW
(maj 2010), a pézniej inwestoréw prywatnych (lipiec 2011). Koszty kryzysu w strefie
euro byly takze w czgéci ponoszone przez Amerykanéw (w sposéb posredni, m.in. po-
przez programy luzowania ilo$ciowego), jak réwniez przez Chiriczykéw (poprzez in-

terwencyjne zakupy euro i obligacji zagrozonych paristw cztonkowskich UGW). Nale-
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zy si¢ takze spodziewa¢, ze dzialania ratunkowe w coraz wigkszej skali bedzie podej-
mowal EBC. Zapewne Bank nie bedzie w stanie réwnowazy¢ swoich dziatan na rynku
dtugu poprzez sterylizacj¢ tych transakcji, a wigc neutralizowanie ich wpltywu na po-
daz pienigdza. Oznacza to ryzyko pojawienia si¢ po pewnym czasie kolejnej fali infla-
¢ji, a w przypadku bankructwa paistw UGW — potezne straty EBC. Beda one musia-
ly by¢ sfinansowane przez panstwa unii walutowej (zwlaszcza te najbogatsze), cho¢

takze w cze$ci przez pozostate kraje UE, w tym Polske.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania mozna zatozy¢, ze najbardziej prawdopo-
dobny scenariusz polega na kontynuowaniu dotychczasowej taktyki politycznej pafstw
centralnych. Polega ona na odsuwaniu probleméw na przysztosé, co zwigksza koszty
ekonomiczne, spoteczne i polityczne kryzysu. Jednoczesnie dziatania tych padstw w
celu minimalizowania kosztéw wtasnych ratowania sytemu maja ograniczone szanse
realizacji. Dotycza one stosunkowo krétkiego okresu czasu, tj. do wyczerpania ich za-
sobéw finansowych lub gotowosci aktoréw zewnetrznych do wspierania europejskich
dziatan pomocowych. Poglebiajacy si¢ kryzys moze wigc spowodowaé wycofanie si¢ z
unii walutowej tych paristw, ktére nie bedg chciaty dalej gwarantowaé dtugéw najstab-
szych cztonkéw UGW. Po pewnym czasie - prawdopodobnie w polaczeniu z innymi
zjawiskami kryzysowymi - nastapi zapewne seria bankructw najstabszych panstw sys-
temu wspdlnej waluty. Moze ona pociagnac za sobg takze najwigksze potegi europej-
skie (np. Wtochy lub Francje). Zagrozi stabilnosci systemu finansowego w catej UE, a
nawet na $wiecie. Skala i nat¢zenie ryzyk gospodarczych zwigzanych z nieuchronnym
bankructwem kilku padstw unii walutowej jest tak wielka, ze przetrwanie unii walu-

towej w obecnym ksztalcie wydaje si¢ nieprawdopodobne.

Skutki polityczne kryzysu

Koszty spoteczne kolejnych etapéw kryzysu gospodarczego, ktére stoja przed Europa
wydaja si¢ olbrzymie. Przyniosa one nieuchronnie szereg negatywnych zjawisk poli-
tycznych. Przede wszystkim poglebia sie zapewne ruchy niezadowolenia spotecznego
o charakterze populistycznym i antysystemowym. Po cz¢sci beda one skierowane prze-
ciwko integracji europejskiej, ktéra jest fundamentem aktualnie funkcjonujacego w
Europie systemu politycznego. Kryzys moze takze wywotaé seri¢ konfliktéw migdzy

paristwami europejskimi. Nalezy pamietaé, ze dojscie do wiadzy elit eurosceptycznych
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moze przyspieszy¢ rozpad strefy euro, a takze inne dzialania dezintegracyjne, nie wy-
taczajac secesji z Unii Europejskiej. Juz obecnie widoczne sa dziatania dystansujace si¢
wobec dalszej integracji europejskiej. Przyktadem jest postawa Wielkiej Brytanii, ktéra
stosuje liczne klauzule wylaczen z poszczegdlnych polityk UE. Przy okazji planowa-
nych zmian traktatowych, zaréwno Wielka Brytania, jak i inne paistwa cztonkowskie

moga uzalezni¢ swoja aprobat¢ dla reform od kolejnych koncesji i wylaczen.

Inng konsekwencja obecnego kryzysu jest coraz silniejsza rola najwickszych paristw
czlonkowskich w procesach integracyjnych, zwtaszcza Niemiec i Francji. Przedtuzaja-
ce sie trudnosci gospodarcze oznaczaja mozliwos¢ zwigkszenia ich roli, a nawet reor-
ganizacje Unii Europejskiej zgodnie z modelem ,koncertu
mocarstw” (istniejacym w Europie po Kongresie Wiederiskim Jedng z konsekwencji
w latach 1815-1914). Coraz bardziej widoczne w strefie euro [WARLLLeL TN ISR
jest wzmacnianie mechanizméw zarzadzania mi¢dzyrzado- REZsspsPNTe systemu
wego kosztem instytucji wspdlnotowych. Pojawiaja si¢ tez

wspdlnej waluty jest
propozycje ustanowienia w ramach strefy poglebionej unii

ostabienie pozycji geopo-

politycznej, bazujacej na elementach federalizmu fiskalnego i

litycznej Europy na

silniejszej redystrybucji. Prowadzitoby to do realizacji idei

,Europy dwéch predkosci”, a wiec powstania silnego centrum JEEEEES

integracyjnego zbudowanego wokél wspétpracy gospodarczej
w obszarze wspdlnej waluty. Warto zwréci¢ uwage, ze bytby to model silnie miedzy-
rzadowy z dominujacg rola Niemiec i Francji. Ponadto, mégtby by¢ realizowany po
czesciowej dekompozycji obecnej strefy euro o najstabsze paristwa potudniowej Euro-
py. Wymagalby powaznej rewizji traktatowej, na co potrzeba czasu i co niesie ryzyko
ratyfikacyjne. Jest to wiec scenariusz do$¢ trudny w realizacji, m.in. ze wzgledu na
op6r polityczny wewnatrz najwickszych panistw UGW, a takze brak akceptacji dla te-
go typu pomystéw ze strony instytucji wspélnotowych i paistw spoza Eurolandu. Dla
wielu panistw peryferyjnych UE, w tym dla Polski, bytby to uktad wprawdzie gwaran-

tujacy wzgledna stabilizacje, ale kosztem podrzednej roli politycznej i gospodarczej.

Kolejna konsekwencja przedluzajacych sie trudnosci systemu wspdlnej waluty jest
stabniecie pozycji geopolitycznej Europy na $wiecie. B¢da réwniez wzrastaty wplywy
Chin i innych mocarstw na Starym Kontynencie. Szczegélnie aktywna i konsekwent-
ng polityke w tym kierunku od lat prowadza Chiny. Dowodzi to coraz wigkszych am-

bicji tego paristwa do odgrywania roli potegi w skali globalnej. Ponadto, swiadczy o
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checi stopniowego zastgpienia wplywéw amerykanskich przez chiriskie — zaréwno na

swiecie, jak i w Europie.

(Sierpieri 2011)

TOMASZ GRZEGORZ GROSSE jest profesorem w Instytucie Studiéw Politycznych

PAN oraz ekspertem Instytutu Spraw Publicznych.

! Greece needs eurozone help to avoid contagion, insists IMF, ,Guardian”, 21 June 2011.

> Por. N. CASARINI, Global Order: The Evolution of Europe-China Relations and its Implications for
East Asia and the United States, New York — Oxford: Oxford University Press, 2009.

> Ch. WYPLOSZ, European Monetary Union: the dark sides of a major success, ,Economic Policy” 2006,
21(46), s. 207-261; J. PISANI-FERRY, Only One Bed for Two Dreams: A Critical Retrospective on the
Debate over the Economic Governance of the Euro Area, ,Journal of Common Market Studies” 2006,
44(4), s. 823-844.

*EUROPEAN COMMISSION, Annual Report on the euro area 2009, ,European Economy” 2009, 6, Brus-
sels, s. 33.

>S. TOMBAZOS, Centrifugal Tendencies in the Euro Area, ,Journal of Contemporary European Stud-
ies” 2011, 19(1), s. 33-46.

¢ M. N. BAILY, J. F. KIERKEGAARD, Transforming the European Economy, Washington: Institute
for International Economics, 2004, s. 18-19, 271-280; P. De GRAUWE, Challenges for Monetary Pol-
icy in Euroland, ,Journal of Common Market Studies” 2002, 40(4), s. 693-718; Ch. ALLSOPP, M.
ARTIS, The Assessment: EMU, Four Years On, ,,Oxford Review of Economic Policy” 2003, 19(1), s. 1-
29; S. G. CECCHETTI, R. O'SULLIVAN, The European Central Bank and the Federal Reserve, ,Ox-
ford Review of Economic Policy” 2003, 19(1), s. 30-43; A. MARTIN, The EMU macroeconomic policy
regime and the European social model, [w:] A. MARTIN, G. ROSS, red., Euros and Europeans, Cam-
bridge: Cambridge University Press, 2005.

"B.]. COHEN, Enlargement and the international role of the euro, ,Review of International Political
Economy” 2007, 14(5), s. 746-773.

8 K. DYSON, The First Decade: Credibility, Identity, and Institutional “Fuzziness”, [w:] K. DYSON,
red., The Euro at 10: Europeanization, Power, and Convergence, Oxford — New York: Oxford University
Press, 2008, s. 1-34.

? Szerzej na ten temat: D.McKAY, Economic logic or political logic? Economic theory, federal theory and
EMU, ,Journal of European Policy” 2005, 12(3), s. 528-544; N. VROUSALIS, The Strains of Com-
mitment: A Federal System Leeds a Common Fiscal Policy, ,European Integration” 2006, 28(2), s. 181-
192;J. FERREIRO, G. FONTANA, F. SERRANO, red., Fiscal policy in the European Union, New

www.natolin.edu.pl



16

York: Palgrave Macmillan, 2008; M. HALLERBERG, R. R. STRAUCH, J. v. HAGEN, Fisca/ Gov-
ernance in Europe, Cambridge: Cambridge University Press, 2009.

1*D. McDOUGALL, The Role of Public Finances in European Integration, Mimeo, Brussels: CEC,
1977.

' Por. A. ALESINA, E. GLAESER, Fighting Poverty in the US and Europe: A World of Difference,
Oxford: Oxford University Press, 2004, 133-182.

12 Por. J. GARRY, J. TILLEY, The Macroeconomic Factors Conditioning the Impact of Identity on Atti-
tudes towards the EU, ,European Union Politics” 2009, 10(3), s. 361-379.

B Por. P. De GRAUWE, Economics of monetary union, Oxford — New York: Oxford University Press,
2007, s. 113.

" Rostowski: Wynik spotkania Merkel — Sarkozy rozczarowat, ,,Gazeta Wyborcza”, 18.08.2011.

15 Por. rozwazania na podobny temat: M. G. ARGHYROU, J. D. TSOUKALAS, The Greek Debt
Crisis: Likely Causes, Mechanics and Outcomes, ,The World Economy” 2011, 34, s. 173-191.

CENTRUM EUROPEJSKIE NATOLIN
ul. Nowoursynowska 84, 02-797 Warszawa
tel: 48 22 54 59 800- fax: 48 22 646 12 99

www.natolin.edu.pl



