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CZY UNIA EKONOMICZNA I MONETARNA
W EUROPIE PRZETRWA?

Streszczenie: Celem artykulu jest odpowiedZ na pytanie, jakie warunki powinny
by¢ spelnione, aby unia ekonomiczna i monetarna przetrwata w warunkach nadal
wystepujacych symptoméw kryzysu finansowego. Stad tez sformulowano hipotezy
dotyczace kwestii sptaty dtugu publicznego i reformy finanséw publicznych w krajach
bedacych w stanie kryzysu finansowego. Wyniki analizy wskazuja, Ze bez redukcji
diugu publicznego i gruntownych reform zaréwno w krajach zadtuzonych, jak i w skali
samego obszaru euro unia ekonomiczna i monetarna nie przetrwa.

Slowa kluczowe: obszar euro, unia ekonomiczna i monetarna, diug publiczny, re-
dukcja zadluzenia.

Klasyfikacja JEL: E62, F33, F34, H6, H87.

WILL THE ECONOMIC AND MONETARY UNION IN EUROPE
SURVIVE?

Abstract: The aim of paper is to answer the question: What conditions should be
fulfilled for the survival of the Economic and Monetary Union in the opportunities
of symptoms of a financial crisis. The hypothesis concerns sovereign debt repayment
and public finance reform in countries with excessive sovereign debt during a financial
crisis have been formulated. The results of the analysis indicate that without a reduction
of sovereign debt and deep public finance reform on the level of countries and insti-
tutional reforms at the EU’ level the Economic and Monetary Union will not survive.
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Wstep

Kryzys fiskalny w obszarze euro jest konsekwencja utomnosci unii ekono-
micznej i monetarnej, ktére pojawily si¢ juz w czasie jej tworzenia w latach
1998-1999, zaniechanych reform, recesji gospodarczej oraz kryzysu finan-
sowego lat 2008-2012, i nadal trwa w kilku krajach unii ekonomicznej i mo-
netarnej (Cypr, Hiszpania, Grecja, Portugalia, Wtochy)'. W tych krajach
wystepuje wysoki dlug publiczny w relacji do PKB oraz relatywnie wysokie
deficyty budzetowe w relacji do PKB w stosunku do wartosci referencyjnej
okreslonej w traktacie z Maastricht. Do tego trzeba dodac¢ relatywnie niska
konkurencyjno$¢ miedzynarodowa gospodarek tych krajow. Jest to czyn-
nikiem destabilizujagcym obszar euro i rynki finansowe. Sytuacja jest o tyle
niebezpieczna, ze nadmierny deficyt wystepuje nie tylko w wymienionych
wyzej krajach czlonkowskich obszaru euro, ale réwniez we Francji i Stowenii.

Celem pracy jest analiza warunkéw przetrwania i dalszego rozwoju unii
ekonomicznej i monetarnej (obszaru euro).

W pracy sformulowano nastepujace hipotezy badawcze:

Hipoteza 1: Unia ekonomiczna i monetarna w Europie ma szanse nie tylko
przetrwania, ale réwniez dalszego rozwoju, jesli rachunek ekonomiczny bedzie
wazniejszy od rachunku politycznego w gléwnych panstwach tworzacych ob-
szar euro. To za$ wymaga glebokich reform gospodarczych i instytucjonalnych
na poziomie Unii Europejskiej i na poziomie narodowym.

Hipoteza 2: Kraje potudnia Europy nie sa w stanie splaci¢ swoich dtugéw
bez specjalnego programu splaty obejmujacego umorzenie znacznej czesci
tych dtugéw przy jednoczesnych reformach gospodarczych obejmujacych
finanse publiczne, zmniejszenie biurokracji panstwowej, rezygnacje z czesci
przywilejow socjalnych i liberalizacje dziatalnosci gospodarcze;.

Hipoteza 3: Grecja nie jest w stanie splaci¢ dtugu bez jego kolejnych umo-
rzen; jesli jest to niemozliwe, powinna przynajmniej okresowo wyjs¢ z obszaru
euro. To samo dotyczy Cypru.

1. Teoretyczne podstawy a polityczny charakter projektu unii
ekonomicznej i monetarnej w Europie

Unia monetarna, jako jednolity obszar walutowy o jednolitej walucie i jedno-
litej polityce monetarnej prowadzonej przez ponadnarodowy bank centralny,

! Celowo nie wymienitem w tym miejscu Irlandii, bowiem jej sytuacja gospodarcza jest
znacznie lepsza, o czym bedzie mowa w dalszej czgéci artykutu.
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moze by¢ zrédlem istotnych korzysci dla tworzacych ja krajow. Korzysci te
s3 zwigzane z zanikiem kosztéw wymiany walut, zanikiem ryzyka kursowego
w stosunkach gospodarczych miedzy krajami tworzacymi unieg, stabilizacjg
cen i zatrudnienia oraz wzrostem realnego PKB*

Z drugiej strony kraje tworzgce uni¢ monetarng rezygnuja z wlasnej polity-
ki monetarnej (w tym kursowej) jako narzedzia stabilizacji makroekonomicz-
nej. A zatem przywracanie rownowagi ekonomicznej w przypadku szokow
ekonomicznych moze by¢ oparte na rynkowym mechanizmie dostosowaw-
czym i w pewnym stopniu na wykorzystaniu polityki fiskalnej. Ta ostatnia jest
jednak malo skutecznym narzedziem stabilizacji makroekonomicznej, ktore
przejsciowo moze tagodzi¢ problem bezrobocia, a w $rednim i dlugim okresie
prowadzi do wzrostu deficytu budzetowego, dlugu publicznego, wzrostu stép
procentowych [Bukowski 2003, s. 61-62; Mortimer-Lee 2001; Krugman 1999,
s. 201-202].Warto réwniez wskaza¢ na jej niska skuteczno$¢ w przypadku
szokéw podazowych [Bukowski 2007, s. 20 i n.]. Ciezar dostosowan w przy-
padku szokéw ekonomicznych w ramach unii monetarnej lub w przypadku
pojedynczych krajow czlonkowskich (szoki asymetryczne) powinien zatem
spoczywac gléwnie na mechanizmie rynkowym.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych wskazuje na kryteria, jakie
powinny spelnia¢ gospodarki krajow tworzacych uni¢ monetarng. Spetnienie
tych kryteriow traktuje si¢ jako niezbedne, aby zapewni¢ sprawne dziatanie
mechanizméw dostosowawczych przywracajacych réownowage ekonomiczng
w poszczegdlnych krajach i w skali unii jako obszaru walutowego.

Do takich kryteriéw nalezg: wysoka mobilno$¢ pracy i kapitatu w uktadzie
zaré6wno geograficznym, jak i miedzysektorowym, otwartos¢ gospodarek,
dywersyfikacja produkgji, elastycznos¢ rynkéw, cen i ptac [Mundell 1961;
McKinnon 1963; Kenen 1970; De Grauwe 1997, s. 7-10; Buiter 1995, s. 30-31].
Ponadto wskazuje si¢ i uzasadnia, ze kraje tworzace uni¢ monetarng powinny
sie charakteryzowa¢ podobnym poziomem rozwoju gospodarczego i podob-
nym mechanizmem funkcjonowania gospodarki, przez co rozumie si¢ zbli-
zony poziom PKB per capita i tempo wzrostu gospodarczego, ksztaltowanie
sie stop inflacji na zblizonym poziomie, podobny poziom deficytu budzeto-
wego i dlugu publicznego w relacji do PKB, podobny system prawny [Grubel
1977, s. 452; Wood 1973; Magnifico 1971]. Podkre§la si¢ rowniez znaczenie
stopnia integracji gospodarczej oraz podobienstwa, a wrecz synchronizacji
cykli koniunkturalnych i szokéw ekonomicznych [Krugman i Obstfeld 2000,

% O kosztach i korzysciach zob. szerzej w: [Grubel 1970, s. 318-324; Krugman i Obstfeld
2000, s. 622-630; De Grauwe 2003, s. 15-32; Bukowski 2003, s. 65-66].
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s.622-630; Frankel i Rose 1997]. W przeciwnym wypadku pojawi si¢ trudny
do rozwiazania problem szokéw asymetrycznych, dotykajacych pojedyncze
kraje, a nie gospodarke calego obszaru walutowego.

Spelnienie przedstawionych powyzej kryteriéw przez kraje tworzace jed-
nolity obszar walutowy oznacza stworzenie warunkéw do sprawnego dziatania
rynkowych mechanizmdéw absorpcji szokéw ekonomicznych. Warto jednak
wskaza¢, ze procesy dostosowawcze oparte na migracji sity roboczej i mo-
bilnosci kapitalu dajg efekty dopiero w $rednim i dlugim okresie. Ponadto
kapital nie kieruje si¢ potrzebami regionéw lub krajéw ogarnietych recesja,
a wrecz sie z nich wycofuje. Jedynym mechanizmem, ktéry daje efekty krot-
kookresowe, jest mechanizm oparty na elastycznosci ptac (dostosowanie
ceny pracy do relacji miedzy podazg i popytem, poprawa konkurencyjnosci
przedsigbiorstw poprzez obnizke ptac i w rezultacie poprawa efektywnosci
mikroekonomicznej, wzrost produkeji i zatrudnienia).

Odmiennego zdania sg Frankel i Rose, ktdrzy sformutowali hipoteze endo-
genicznosci kryteriéw optymalnego obszaru walutowego. Wedtug nich dane
historyczne nie przesadzaja o tym, czy dany kraj jest dobrym kandydatem do
unii monetarnej. Jednak autorzy tej hipotezy podkreslaja, ze uni¢ monetarna
powinny tworzy¢ kraje, ktore juz na starcie osiagnely relatywnie wysoki sto-
pien synchronizacji cyklow koniunkturalnych [Frankel i Rose 1997].

Przy tworzeniu unii ekonomicznej i monetarnej dominowaty przestanki
polityczne. Utworzenie unii ekonomicznej i monetarnej miato stanowi¢ ko-
lejny krok w kierunku nie tylko pelnej integracji gospodarczej, ale réwniez
politycznego zjednoczenia Europy. Centralnym problemem w zjednoczeniu
Europy byl problem niemiecki. Zapewnienie trwalego pokoju w Europie wy-
magalo, aby Niemcy jako panstwo zostaly wlaczone do politycznych i gospo-
darczych struktur Europy. Zwolennikiem takiego podejscia byta niewatpliwie
od poczatku Francja. Obawiala si¢ ona ekspansji politycznej i gospodarczej
Niemiec, stad dazyla do wiaczenia i wykorzystania ich potencjatu gospodar-
czego w interesie catej Europy i swoim, chcac réwniez zachowa¢ nad nimi
polityczna kontrole. Zjednoczenie Niemiec stanowilo wyzwanie dla Europy.
Ustanowienie unii ekonomicznej i monetarnej oznaczalo trwale wlaczenie
zjednoczonych Niemiec w struktury europejskie, polaczone z utratg przez
ten kraj suwerennosci monetarnej [Tyrie 1995, s. 413]. Niemcy, wspierajac
utworzenie unii ekonomicznej i monetarnej i bedac panstwem wspoéttwo-
rzacym jej koncepcje, uspokoily tym samym swoich sasiadéw, potwierdzajac
jednocze$nie swoje federalistyczne motywy w polityce zagranicznej [Oreziak
1999, s. 14-15; Mayer 1995].
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Co prawda przy tworzeniu unii ekonomicznej i monetarnej odwotywano
sie do teorii unii monetarnej, jednak nie wzieto pod uwage bardziej rygory-
stycznych zalecen ptynacych z tej teorii. W rezultacie unia monetarna objeta
kraje o réznym poziomie rozwoju gospodarczego, roznej sktonnosci do inflacji
oraz réznym stopniu dyscypliny fiskalnej i w réznym stopniu zintegrowane
z pozostalymi.

Od poczatku istnienia unii ekonomicznej i monetarnej zarysowal sie po-
dzial na kraje stanowiace ,,twardy rdzen unii monetarnej” (Niemcy, Francja,
kraje Beneluksu i Austria, Finlandia), wyrdzniajace si¢ wysokim stopniem
zsynchronizowania cykli koniunkturalnych, wysokim stopniem integracji
gospodarczej, podobnym poziomem rozwoju i wydajnosci pracy, wysoka kon-
kurencyjnoscia miedzynarodows, podobna sklonnoscia do inflacji, podobna
sklonnosciag do deficytéw budzetowych, oraz kraje peryferyjne, o nizszym
poziomie rozwoju gospodarczego, slabiej zintegrowane, o nizszej konkuren-
cyjnosci miedzynarodowej i majgce rozne problemy wewnetrzne z inflacja,
dyscypling fiskalng itd. Liczba krajow peryferyjnych zwigkszata si¢ wraz z ko-
lejnymi rozszerzeniami obszaru euro.

Kraje tworzace w 1999 roku uni¢ monetarng nie spetnialy i nie spelniaja
do chwili obecnej kryteriéw optymalnego obszaru walutowego, jak réwniez
nie wszystkie spelniaty kryteria wynikajace z hipotezy endogenicznosci kry-
teriow optymalnego obszaru walutowego. W gospodarkach krajow ,,twardego
rdzenia” (Niemcy, kraje Beneluksu, Austria, Francja) cykle koniunkturalne
byly w wysokim stopniu zsynchronizowane, w przeciwienstwie do cyklow
koniunkturalnych pozostatych krajow o charakterze peryferyjnym. Co prawda
po wprowadzeniu euro sytuacja ta si¢ zmienila, ale nadal kraje peryferyjne
unii ekonomicznej i monetarnej charakteryzuja si¢ mniejszym stopniem syn-
chronizacji cyklow koniunkturalnych niz kraje twardego rdzenia [Bukowski
2007, s.1501in.].

Pakt Stabilizacji i Wzrostu okazatl si¢ nie do konca skutecznym narze-
dziem koordynacji polityk fiskalnych, bowiem nie przestrzegano w pelni
jego zapisow. A gtéwna przyczyna tego byl cykl polityczny w poszczegdl-
nych krajach i dazenie politykow do realizacji celéw socjalnych wykracza-
jacych poza mozliwosci okreslone tempem wzrostu PKB i mozliwosciami
pozyskiwania dochodéw budzetowych z tytulu podatkéw. Zatem z punktu
widzenia chocby kryterium stabilizacji fiskalnej unia monetarna byla od
samego poczatku ulomna, co niewatpliwie zdeterminowalo przyszte prob-
lemy fiskalne w wigkszos$ci krajow obszaru euro, a w szczegdlnosci w krajach
peryferyjnych.
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2. Przyczyny kryzysu fiskalnego w EMU i reakcja rynkow
finansowych

Problemy fiskalne krajéw obszaru euro s3 rezultatem oddziatywania naste-

pu) jacych grup czynnikéw:
zaniechane reformy finanséw publicznych i zmiany strukturalne zwigk-
szajace sprawno$¢ rynkow jako mechanizmu dostosowawczego;

- nieprzestrzeganie rygoréw wynikajacych z Paktu Stabilizacji i Wzrostu
[Feld iin. 2015, s. 185-197];

- wysoka skfonno$¢ do deficytow budzetowych i wzrostu dtugu publicznego
od poczatku istnienia obszaru euro, szczegdlnie w Grecji, we Wloszech,
w Portugalii i Hiszpanii;

- procykliczne poluzowanie polityki fiskalnej w wielu krajach w okresie
boomu lat 2002-2007 [Bukowski 2011];

- wzrost udzialu wydatkéw sztywnych w wydatkach budzetowych ogétem
iw PKB;

- recesja gospodarcza 2008-2009, ktora spowodowala drastyczny spadek
tempa wzrostu gospodarczego, a w niektérych krajach wrecz spadek ab-
solutnej wielkos$ci PKB, co spowodowato zmniejszenie dochodéw budze-
towych (tabela);

- koniec boomu na rynku aktywéw, w tym szczegélnie na rynku nierucho-
mosci w USA iinnych krajach rozwinietych, co pociagnelo za sobg kryzys
finansowy; negatywny wplyw tego zalamania odczuly szczegélnie kraje
o wysokim udziale sektora budownictwa w gospodarce; kryzys pociagnat
za sobg koszty pomocy finansowej dla instytucji finansowych, szczegdlnie
w krajach o stabym systemie bankowym i stabszym nadzorze bankowym
(np. w Irlandii);

- realizacja pakietow fiskalnych majacych pobudzi¢ koniunkture gospo-
darcza;

- relatywnie niska konkurencyjnos¢ miedzynarodowa niektorych gospo-
darek (Cypr, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wiochy) [Bukowski 2011].
Kraje o bardzo duzym udziale wydatkéw sztywnych w wydatkach budzeto-

wych oraz wysokim dlugu publicznym w stosunku do PKB, stosujace rolowa-

nie dfugu publicznego sg szczegdlnie podatne na kryzys finanséw publicznych

i dlugotrwalg recesje. Reakcje rynkéw finansowych na wszelkie sygnaty do-

tyczace ryzyka makroekonomicznego kraju w zwigzku ze wzrostem deficytu

budzetowego i zadluzenia sg gwaltowne. Rosnacy diug publiczny w relacji do

PKB, spowodowany rosnacym deficytem budzetowym, prowadzi do wzrostu
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ryzyka inwestycji w obligacje skarbowe i trudnosci z plasowaniem nowych
emisji na rynku. Oznacza to réwniez wzrost rentownosci obligacji na rynku
finansowym i trudnosci z pozyskaniem kapitalu na obstuge i splate zadluzenia
w terminie wymagalnosci przypadajacym na dany rok. Niezbedne jest coraz
wyzsze oprocentowanie majace zacheci¢ inwestoréw do nabywania obligacji
w zwigzku ze wzrostem ryzyka inwestycyjnego i makroekonomicznego kraju.
Prowadzi to z kolei do wzrostu dtugu publicznego i dalszych trudnosci ze spta-
ta zadluzenia, koniecznosci kolejnych emisji obligacji, a w przypadku braku
mozliwosci ich plasowania na rynku - do niewyptacalnosci [Bukowski 2011].

Towarzyszy temu mechanizm zarazania (contagion effect): obnizenie ra-
tingow dla kolejnych krajéw o wysokiej relacji dlugu i deficytu budzetowego
do PKB, wzrost kosztéw obstugi dlugu i trudnosci w plasowaniu nowych
emisji niezbednych do pozyskania kapitatu na splate zadluzenia w przypadku
kolejnych krajow.

3. Charakterystyka makroekonomiczna krajow obszaru euro
dotknietych kryzysem fiskalnym

Analiza zestawienia statystycznego zamieszczonego ponizej pozwala na sfor-
mutowanie kilku istotnych wnioskéw.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Cypru, Grecji, Hiszpanii, Irlandii,
Portugalii i Wloch w latach 2011-2014

Wskazniki | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Cypr
PKB w cenach z 2010 . 103,4 94,0 92,5 99,4 105,2
Deficyt budzetowy/PKB -5,8 -5,8 -4,9 -8,8 -1,1
Dlug publiczny/PKB 66,0 79,5 102,2 107,5 107,6
Rachunek biezacy/PKB (w %) -3,4 -6,9 -1,9 -15,9 b.d.
Stopa bezrobocia (w %) 7,9 11,9 15,9 16,1 15,0
Stopa inflacji (HCIP) (w %) 3,5 3,1 0,4 -0,3 -1,5
Udzial PKB w PKB UE 28 (w %) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Hiszpania

PKB w cenach z 2010 . 98,7 98,1 98,5 101,6 103,5
Deficyt budzetowy/PKB -9,4 -10,3 -6,8 -5,8 -5,1
Dlug publiczny/PKB 69,2 84,4 92,1 97,7 99,8
Rachunek biezacy/PKB (w %) -3,7 -1,2 0,8 -3,3 +1,0
Stopa bezrobocia (w %) 21,4 24,8 26,1 24,5 22,1
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cd. tabeli

Wskazniki 2011 2012 2013 2014 2015
Stopa inflacji (HCIP) (w %) 3,1 2,4 1,5 -0,2 -0,6
b.d.udziat PKB w PKB UE 28 (w %) 8,2 7,9 7,7 7,6 7,7

Grecja
PKB w cenach z 2010 r. 90,2 95,9 96,0 100,7 99,9
Deficyt budzetowy/PKB -10,2 -8,7 -12,3 -3,5 -7,5
Dlug publiczny/PKB 171,3 156,9 175 171,3 177,4
Stopa bezrobocia (w %) 17,9 24,5 27,5 26,5 24,9
Rachunek biezacy/PKB (w %) -9,9 -2,4 0,7 -2,6 0,0
Stopa inflacji (HCIP) (w %) 3,1 1,0 -0,9 -1,4 -1,1
Udzial PKB w PKB UE 28 (w %) 1,6 1,4 1,3 1,3 1,2
Irlandia
PKB w cenach z 2010 . 97,1 99,4 105,1 108,7 118,2
Deficyt budzetowy/PKB -12,7 -8,1 -5,8 4,1 -1,9
Dlug publiczny do PKB 111,2 121,7 123,2 109,7 78,6
Rachunek biezacy/PKB (w %) 1,2 4.4 6,3 b.d. b.d.
Stopa bezrobocia (w %) 14,7 14,7 13,1 11,3 9,4
Stopa inflacji (HCIP) (w %) 1,2 1,9 0,5 0,3 0,0
Udzial PKB w PKB UE 28 (w %) 1,3 1,3 1,3 1,4 1,6
Portugalia
PKB w cenach z 2010 . 99,6 95,5 100,0 100,5 100,9
Deficyt budzetowy/PKB -7,4 -5,6 -4,8 -4,5 -4,1
Dlug publiczny/PKB 111,1 125,8 129,7 111,1 129,0
Rachunek biezacy/PKB (w %) -7,0 -2,0 0,5 -1,6 0,0
Stopa bezrobocia (w %) 12,9 15,8 16,4 14,1 12,6
Stopa inflacji (HCIP) (w %) 3,6 2,8 0,4 -0,2 0,5
Udzial PKB w PKB UE 28 (w %) 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
Wilochy

PKB w cenach z 2010 r. 100,5 97,3 98,2 100,3 100,2
Deficyt budzetowy/PKB -3,5 -3,0 -2,9 -3,0 -2,6
Dlug publiczny/PKB 116,4 123,1 128,5 116,4 132,8
Rachunek biezacy/PKB (w %) -3,0 -0,3 1,0 -0,2 1,0
Stopa bezrobocia (w %) 8,4 10,7 12,1 12,7 11,9
Stopa inflacji (HCIP) (w %) 2,9 3,3 1,3 0,2 0,1
Udzial PKB w PKB UE 28 (w %) 12,4 12,0 11,9 11,6 12,4

Zrédlo: Na podstawie danych statystycznych, sdw.ecb.europa.eu, ameco online [dostep: 28.03.2017].

Jedynie gospodarka Irlandii charakteryzuje sie relatywnie dobrymi wy-
nikami ekonomicznymi: deficyt budzetowy i dtug publiczny obnizaja sie
z roku na rok, saldo rachunku biezacego jest dodatnie, wystepuje wzrost
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gospodarczy, maleje bezrobocie. Nieco poprawila si¢ sytuacja gospodarcza
Cypru. Nastapil tam spadek relacji deficytu budzetowego do PKB oraz wy-
stapil wzrost gospodarczy.

Najgorsza sytuacja wystepuje w Grecji. Zle wyglada tez sytuacja we Wto-
szech i w Portugalii. Kraje te charakteryzuja sie nizszym wskaznikiem konku-
rencyjnosci miedzynarodowej. Wedtug The Global Competitiveness Report
2016-2017 World Economic Forum [Global 2016] kraje te zajmowaly naste-
pujace pozycje w rankingu konkurencyjnosci miedzynarodowej : Cypr - 83.,
Grecja - 86., Portugalia — 46., Wtochy - 44. Gospodarki Irlandii i Hiszpanii sg
znacznie bardziej konkurencyjne (Irlandia - 23. miejsce, Hiszpania - 32. miej-
sce). Dla poréwnania w raporcie dotyczacym okresu 2010-2011 Grecja zajmo-
wala 83. miejsce, Cypr — 84., Portugalia — 36., Wlochy - 48., Hiszpania - 42.,
Irlandia - 29. [Gobal 2011, 2016].

Rezygnacja z polityki monetarnej i wtasnej waluty jest szczegélnie groz-
na w przypadku krajow o nizszej miedzynarodowej konkurencyjnosci go-
spodarki i niestabilnej polityce makroekonomicznej, czego przyktadem jest
Grecja, ale rowniez Portugalia, Hiszpania, Wlochy. Warto tutaj podkresli¢,
ze poza Wlochami i Hiszpanig znaczenie w gospodarce Unii Europejskiej
pozostalych krajéw, mierzone udzialem PKB w PKB Unii Europejskiej, jest
niewielkie. A zatem nasuwa si¢ wniosek, ze ich wyjscie z obszaru euro czy tez
Unii Europejskiej nie stanowi wigkszego problemu w $rednim czy tez dtugim
okresie. Oczywiscie w okresie krotkim moze spowodowac perturbacje na
rynkach finansowych. Jest to problem gtéwnie polityczny, psychologiczny,
a nie ekonomiczny.

4. Scenariusze ekonomiczne dla Grecji

Scenariusz I. Grecja ogtasza niewyptacalnos¢ i wychodzi z obszaru euro.
Grecja wraca do drachmy. Zal6zmy, Ze w sobote oglasza niewyptacalnos¢
i zaprzestanie splacania dtugu publicznego. Z soboty na niedziele wprowadza
w miejsce euro drachme z ptynnym kurem wymiennym w stosunku do euro
1:1. Intuicyjnie mozna stwierdzi¢, ze w ciaggu najblizszego tygodnia deprecjacja
drachmy osiagnie prawdopodobnie 50-60%. To oczywiscie bedzie oznacza¢
drastyczny wzrost stopy inflacji oraz spadek dochoddéw i ptac realnych, co
bedzie zaleze¢ od stopnia przenoszenia zmian kursowych na ceny. Jezeli za-
tozymy, ze wspdtczynnik przenoszenia wyniesie 0,8 , to kazda zmiana kursu
o 1 pkt proc. spowoduje zmiane cen o 0,8 pkt proc. Zadna tzw. dewaluacja
wewnetrzna, ktora silg rzeczy dotyczy sektora publicznego, nie da tak daleko
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idacych efektow w postaci obnizki plac realnych i kosztéw produkcji, co z kolei
powinno sie przelozy¢ na poprawe konkurencyjnosci gospodarki. Nie oznacza
to jednak, ze wzrosnie w $rednim i dlugim okresie stopienn miedzynarodowej
konkurencyjnosci Grecji. Ta ostania zalezy od wielu czynnikéw, do ktérych
miedzy innymi naleza: wzrost innowacyjnoéci, zmiana struktury produkcji
w kierunku wzrostu produkcji wyrobéw high-tech. Istotne jest to, ze w Grecji
dominuje produkeja rolna, przemyst przetwdrczy oparty na rolnictwie, tury-
styka, hotelarstwo i gastronomia. Polityka rolna UE oparta na nieracjonalnych
ekonomicznie, wrecz ,,kosmicznych” zalozeniach doprowadzita to komplet-
nego skrzywienia struktury produkeji w krajach UE i m.in. w Grecji. Grecja,
ktéra posiada znakomite warunki do produkgji rolnej i przetwdrstwa ptodow
rolnych, zaczeta wiele lat temu importowa¢ duza czes¢ sposrod nich, np.
pomidory z Turcji i Bulgarii. Przykfad Grecji dowodzi, jak nonsensowna jest
wspdlna polityka rolna UE. Nie ma ona zadnych podstaw w teorii ekonomii, ale
ma podstawy ideologiczne i polityczne, a te maja sie nijak do konkurencyjnosci
i zarabiania pienig¢dzy. Stad tez mozna wysnu¢ wniosek, Ze wspolna polityka
rolna jest jedng z przyczyn greckich probleméw gospodarczych.

Jednym z istotnych probleméw w Grecji zwigzanych z wyjsciem Grecji
z obszaru euro bedzie zapewne ucieczka kapitatu nie tylko zagranicznego, ale
réwniez rodzimego zaraz przed wprowadzeniem drachmy i po jej wprowa-
dzeniu. Jednak wydaje si¢, ze w srednim okresie éw kapital powrdci. Ponadto
Grecja bedzie miala lepsza pozycje do renegocjacji zadluzenia. Powrét do
wlasnej waluty i polityki monetarnej pozwoli réwniez Grecji na poprawe
salda rachunku obrotéw biezacych oraz na poprawe pozycji konkurencyjnej
w krétkim okresie w wyniku deprecjacji drachmy. Oczywiscie sam powrdt
do drachmy i autonomicznej polityki monetarnej nie pomoze w poprawie
sytuacji gospodarczej w dluzszym okresie bez gtebokich reform gospodarczych
i instytucjonalnych, w tym reformy finanséw publicznych.

Kolejnym problemem jest standing finansowy bankéw europejskich, kto-
re posiadaja toksyczne greckie i cypryjskie obligacje. Banki sobie poradza.
Do tej pory znaczna cze$¢ zadluzenia, gtéwnie wobec bankéw niemieckich
i francuskich, zostala splacona dzigki pozyczkom dostarczonym Grecji przez
tzw. ,,Trojke” tj. Komisje Europejska, EBC, MFW. Zatem zastgpiono greckie
obligacje skarbowe diugiem nierynkowym.

Co si¢ stanie na rynkach finansowych po wyjsciu Gregji z obszaru euro?
W krotkim okresie bedzie mata katastrofa. Zapewne ratingi Cypru, Por-
tugalii, Hiszpanii, Wtoch i nawet Irlandii p6jda w dét. Irlandia si¢ obro-
ni. W duzej mierze jest uzalezniona od inwestycji bezposrednich kapitalu
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amerykanskiego, z ktorych nie jest latwo si¢ wycofaé, charakteryzuje si¢
dobrym poziomem konkurencyjnosci migdzynarodowej. Gorzej bedzie z fi-
nansami publicznymi pozostatych krajow z grupy zagrozonych. Ale kryzys
zmusi politykéw tych krajow do reform. Zapewne wzrosnie rentownos¢
obligacji emitowanych przez rzady tych krajéw w celu rolowaniu dlugu.
Nalezy sadzi¢, ze jesli wytrzymaja one przez pierwszych sze$¢ miesiecy, jesli
pokazy, ze reformujg swoje gospodarki, a przede wszystkim finanse publiczne,
to sytuacja wrdci do normy.

Scenariusz II. Grecja pozostaje w obszarze euro. Kraje UE beda musialy
co pewien czas rozwaza¢ redukcje dtugu, udziela¢ pomocy finansowej na
zasadzie pozyczek, co bedzie i tak podnosi¢ w nieskonczonos¢ grecki dlug
publiczny. Nalezy pamieta¢, ze gtéwna czg$¢ pozyczek otrzymywanych przez
Grecje jest przeznaczona na splate dlugu publicznego wobec bankéw, glownie
niemieckich, francuskich. A zatem nie pomaga to w reformowaniu gospodarki.

Zakonczenie

Przyszlos¢ obszaru euro jest uzalezniona od skutecznosci reform instytu-
cjonalnych na szczeblu UE oraz reform gospodarczych w poszczegdlnych
krajach (w tym glebokiej reformy finanséw publicznych). Przede wszystkim
nalezy sie zastanowi¢ nad zmiang same;j filozofii funkcjonowania UE. W tym
miejscu mozna sformutowac pytanie, czy UE sta¢ na realizacje filozofii ,,so-
cjalnej Europy”. Wydaje sig, ze nie, a przynajmniej nie w taki stopniu, jak
to zakladaja oficjalne dokumenty (np. karta praw socjalnych). Oczywiscie
w przypadku poszczegoélnych krajow owe mozliwosci sg rozne. Jednak nie
mozna rozbudzac oczekiwan spotecznych co do transferéw socjalnych, a na-
stepnie w nieskonczono$¢ ich finansowac poprzez wzrost dlugu publicznego.
To jest droga donikad, o czym wiadomo z historii gospodarczej swiata, jak
réwniez potwierdzajg to przyklady krajéow UE, m.in. Grecji, Portugalii, Hi-
szpanii i Wloch.

Tak czy inaczej niezbedne sg glebokie reformy fiskalne i stworzenie me-
chanizméw na poziomie narodowym przeciwdzialajacych nadmiernemu
deficytowi i diugowi publicznemu. Reformy finanséw publicznych nalezy
rozpatrywaé w kontekscie reform gospodarczych w ogdle. Rola panstwa w go-
spodarkach, mierzona wskaznikiem fiskalizmu, powinna ulec zmniejszeniu,
podobnie jak skala regulacji i biurokratyzacji gospodarki. Warto powrdci¢ do
tzw. konsensusu brukselsko-frankfurckiego.
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Tzw. ,konsensus brukselsko-frankfurcki” (Brussels-Frankfurt consensus)’
byt odpowiedzig na problemy z konkurencyjnoscig gospodarki UE oraz na
pytanie o przyszto$¢ integracji europejskiej, w tym integracji monetarne;j.
W znacznej mierze koncepcja ta nawigzywata do znanego ,,konsensusu wa-
szyngtonskiego” (Washington consensus) [Williamson 1990].

Nalezy tez stworzy¢ warunki prawne i ekonomiczne do wychodzenia nie-
ktérych krajow z obszaru euro. Wydaje si¢ wysoce zasadne wyjscie Grecji
z unii monetarnej. Przy niskiej konkurencyjnosci gospodarki i braku auto-
nomicznej polityki monetarnej oraz wlasnej waluty Grecja nie jest w stanie
zreformowa¢ gospodarki i splaci¢ olbrzymiego zadluzenia. To samo dotyczy
Cypru. Ekonomisci i politycy od dawna moéwili o konieczno$ci reform w kra-
jach UE. Jednak brakowalo do tej pory woli i sity politycznej w wigkszosci
krajow, przede wszystkim ze wzgledu na bariery polityczne i spoteczne, aby
zrealizowa¢ owe reformy. Jesli obszar euro ma przetrwac, to reformy musza
by¢ przeprowadzone, i to w jak najkrotszym okresie.
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