STUDIA OECONOMICA POSNANIENSIA 2018, vol. 6, no. 1

DOI: 10.18559/SOEP.2018.1.2

Aleksander Surdej

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydzial Ekonomii i Stosunkéw Miedzyna-
rodowych, Katedra Studiéw Europejskich

Aleksander.Surdej@uek.krakow.pl

ARCHITEKTURA INSTYTUCJONALNA
STREFY EURO A DYNAMIKA PRZEMIAN
UNII EUROPE]JSKIE]

Streszczenie: W artykule podjeto probe ukazania projektu wspolnej waluty w $wie-
tle hipotez wiazacych stabilno$¢ funkcjonowania systemu monetarnego z syste-
mem politycznym i unitarnym suwerenem. Wskazano teoretyczne i historyczne
okolicznosci wprowadzenia wspdlnej waluty, wyniki funkcjonowania gospodarek
strefy euro w ciagu pierwszych dziesieciu lat oraz zréznicowane skutki §wiatowe-
go kryzysu finansowego dla panstw strefy euro. Nastepnie omoéwiono propozycje
reform architektury instytucjonalnej strefy euro, ktéra ma zapewnic jej stabilno$¢
i efektywno$¢. W konkluzjach wskazano na paradoks projektu wspdlnej waluty,
ktérego prointegracyjne polityczne cele przyniosly nieoczekiwane, zagrazajace
wspolpracy europejskiej, skutki.

Stowa kluczowe: strefa euro, architektura instytucjonalna strefy euro, integracja
europejska, konflikty redystrybucyjne wokoét kosztéw i korzysci strefy euro.

Klasyfikacja JEL: F15.

THE INSTITUTIONAL ARCHITECTURE OF THE EUROZONE
AND THE DYNAMICS OF EU TRANSFORMATIONS

Abstract: The article attempts to show the functioning and the challenges to the
stability of the Eurozone in the light of a hypothesis linking monetary systems with
the political system of a unitary state. The theoretical reasons and historical cir-
cumstances behind the introduction of the euro are discussed the economic results
of its first 10 years of the existence and differentiated consequences of the global
financial crisis to the countries of the Eurozone are shown. Next, proposals for the
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reforms of the institutional architecture of the Eurozone which are supposed to
improve its stability and efliciency are examined. In conclusion, the paradoxical
properties of the political instrumentality of having a single currency as a means to
increase solidarity and prosperity of European nations are pointed out.

Keywords: Eurozone, the institutional architecture of the Eurozone, European in-
tegration, and redistributional conflicts around the costs and benefits of the Euro-
zone.

Wstep

Historia funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej UE (Economic
and Monetary Union - EMU), w skrocie strefy euro, w okresie 1999-2015
wskazuje na stopniowe ukazywanie si¢ skutkéw oddzialywania niebranych
wczesniej pod uwage czynnikow (takze z powodu niewystarczajacego roz-
woju teorii). Projekt wspolnej waluty ulega ewolucji i uszczegdtowieniu
w trakcie funkcjonowania EMU'. Najwazniejszym z niedocenionych za-
tozen jest kwestia zaleznosci trwaloéci pienigdza papierowego od wspiera-
jacego go panstwa, ktére, majac prawa do jego emisji, réwnoczesnie jest
gwarantem jego wartosci i stabilnosci. Zalozenie, ze wspélny pieniadz wy-
maga wsparcia politycznego ze strony wspdlnego panstwa, nie bylo otwar-
cie dyskutowane, a jesli takie stwierdzenia si¢ pojawialy, byly przyjmowane
z domniemaniem, ze takie polityczne dopelnienie ,projektu walutowego”
pojawi sie niemalze automatycznie, zgodnie z funkcjonalng logika dotych-
czasowego rozwoju integracji europejskiej (,,potrzeba wymusza pojawienie
sie funkcjonalnego rozwiazania)®. W artykule tym podjatem prébe rekon-
strukcji najwazniejszych etapow wprowadzania i funkcjonowania wspol-
nej waluty z perspektywy pytania, czy trwalo$¢ euro wymaga stworzenia
wspdlnego panstwa (unii politycznej) lub stworzenia rozwigzan instytu-
cjonalnych, ktére beda prowadzi¢, komplementarng w stosunku do poli-
tyki monetarnej, polityke tak, jakby byly wspierane przez wspdlne panstwo
(unie polityczng).

! Jednym z powodéw jest niewystarczajacy rozwdj teorii i, z oczywistych wzgledow,
brak badan empirycznych nad podobnymi projektami.

2 Typowa dla takiej postawy jest wypowiedZ Romano Prodiego, dwczesnego Przewod-
niczacego Komisji Europejskiej — ,,Jestem pewny, ze euro zmusi nas do wprowadzenia sze-
regu nowych instrumentéw polityki gospodarczej. Politycznie nie s3 one dzisiaj mozliwe
do zaproponowania. Pewnego dnia pojawi si¢ jednak kryzys i nowe instrumenty zostang
stworzone” (Barber i Norman, 2001).
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1. Teoretyczne argumenty na rzecz wprowadzenia wspolnej
waluty

Gdy w 1971 roku prezydent Stanéw Zjednoczonych Richard Nixon zakon-
czyt ere wymienialnosci dolara na zloto, a wraz z nim wszystkich walut,
ktére mozna byto wymieni¢ na dolary, rozpoczeta sie era pienigdza papie-
rowego, ktorego emisja i warto$¢ zalezy od rzadow (lub podlegtych im albo
coraz czesciej niezaleznych bankow centralnych). Sytuacja ta grozi niesta-
bilnoscig monetarng wewnatrz panstw (gdyby bowiem rzady emisja ,,puste-
go” pienigdza pokrywaly deficyt budzetowy, skutkiem bylby wysoki poziom
inflacji w wyniku m.in. wzrostu szybkosci obiegu pienigdza) oraz silnymi
wahaniami kurséw walut panstw grozacymi destabilizacjg Swiatowego sys-
temu walutowego (mogtloby si¢ pojawi¢ zjawisko , konkurencyjnej dewalu-
acji” podobnej do polityki ,,podcinania sasiada” (Beggar-Thy-Neighbor) ge-
nerujacej konflikty handlowe pomigdzy panstwami europejskimi w latach
30. XX wieku).

Dla dziewigciu panstw owczesnej EWG (Europejskiej Wspdlnoty Go-
spodarczej) odpowiedzig na potrzebe stabilizacji relacji walutowych stat sie
wprowadzony w marcu 1979 roku mechanizm wzajemnej stabilizacji walut
panstw czlonkowskich, za pomocg ktorego jego czlonkowie utrzymywali
kursy swoich walut w przedziale +2,25% ustalonego kursu parytetowego.

W latach 80. europejski mechanizm kursowy okazat si¢ wystarczajaco
stabilny i elastyczny, aby godzi¢ interesy panstw czlonkowskich. Impuls
do przejscia od fluktuujacych, w politycznie okreslonych granicach, kur-
sow walutowych do projektu wprowadzenia wspdlnej waluty wigzal si¢
z polityczna aktywnoscig przewodniczacego Komisji Europejskiej Jacquesa
Delorsa, ktory doprowadzit do przyjecia w 1986 roku przez 12 panstw
czlonkowskich Jednolitego Aktu Europejskiego, ktérego celem bylo usunie-
cie barier dla przeptywu débr, ustug, kapitatu i ludzi pomiedzy panstwami
czlonkowskimi ,,dla wzajemnych korzysci gospodarczych i dla wzmocnie-
nia wiezow laczacych obywateli i panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej”.
Zrab budowy jednolitego rynku mial by¢ ukonczony w 1992 roku dzieki
dwém typom dziatan: szerokiemu stosowaniu zasady ,wzajemnego uzna-
wania” (mutual recognition), ktora zapewniala dostep do rynku, jesli zain-
teresowane panstwa posiadaly regulacje nakierowane na ten sam cel (na
przyklad jesli panstwa posiadaly ekwiwalentne standardy sanitarne pro-
dukcji i dystrybucji zywnosci), bez koniecznosci catkowitej harmonizacji,
oraz ograniczonemu wprowadzaniu minimalnych odgdérnych regulacji.
Chociaz perspektywa roku 1992 okazala si¢ mobilizujaca, mozna twierdzi¢,
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ze program budowania jednolitego rynku nie zostal do tej pory zakonczo-
ny, w szczegolnosci w odniesieniu do rynku ustug. Dobrym przykladem
sg konflikty wokot wdrazania tzw. dyrektywy Bolkensteina, ktora dotyczyta
wiasnie rynku ustug.

Wspoélna waluta jako cel uzupelniajacy budowanie jednolitego rynku
pojawita si¢ w Raporcie Delorsa z 1989 roku. W kontekscie jednolitego
rynku oczywiste wydawaly si¢ jej zalety, takie jak poprawa wtasciwosci in-
formacyjnych cen dzigki mozliwosci poréwnan w tej samej walucie cen ta-
kich samych débr pochodzacych z réznych panstw, wyeliminowanie kosz-
tow transakcyjnych plynacych z konieczno$ci wymiany walut oraz kosztéw
ubezpieczenia ryzyka silnych zmian kurséw przez podmioty zaangazowane
w wymiane miedzynarodows (tj. importeréw, eksporterow czy inwestorow)>.
W szerszym aspekcie wspdlna waluta miala si¢ przyczyni¢ do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego wszystkich panstw ja przyjmujacych dzigki wzro-
stowi wymiany handlowej, pogtebieniu specjalizacji i umozliwieniu bardziej
konkurencyjnym przedsiebiorstwom wykorzystania ,,korzysci skali”

Jednakze wielko$¢ korzysci, ktdre moze przynies¢ wspolna waluta, za-
lezy od tego, czy panstwa przyjmujace ja spelniaja kryteria sformulowane
przez Roberta Mundella (1961) w teorii optymalnych obszaréw waluto-
wych. Kryteriami tymi s3g: mobilnos¢ pracownikéw - czy na danym obsza-
rze gospodarczym pracownicy przemieszczajg sie z tatwoscia; elastycznos¢
plac - czy pracownicy, zwigzki zawodowe i prawo pracy pozwalajg na ob-
nizenie plac, gdy obszar gospodarczy jest dotkniety recesja; zbieznos¢ cyklu
koniunkturalnego oraz podobienstwo struktury gospodarczej — czy aktyw-
no$¢ gospodarcza zmienia si¢ w podobnym kierunku i tempie; dostepnosé
transferéw fiskalnych - czy istnieje wspdlny dla catego obszaru budzet, kto-
rego $rodki moga zosta¢ uzyte dla pobudzenia panstw (regionéw) przezy-
wajacych trudnosci gospodarcze.

Stopien, w jakim kraje, ktore przystapily do strefy euro, spetniajg kry-
teria optymalnego obszaru walutowego, roznil si¢ i rézni pomiedzy pan-
stwami oraz w odniesieniu do poszczegdlnych kryteriow. Silna gospodarcza
wspotzaleznos¢ Belgii, Holandii, Luksemburga (tzw. Beneluksu) i Niemiec
sprawiala, ze jeszcze przed przyjeciem euro panstwa te stanowily przyklad

3 Elastyczny i fluktuujacy kurs waluty czyni kazdy kraj odpowiedzialnym za stabilno$¢
monetarng, ale moze prowadzi¢ do chaosu i ekonomicznego nacjonalizmu. W UE jest obec-
nie 28 panstw. Gdyby wszystkie te panistwa mialy N = 28 elastycznych kurséw walutowych,
to calos¢ miataby %2 x N x (N - 1) = 378 kurséw wymiany! W 2016 roku strefe euro tworzyto
19 panistw, a dziewie¢ panstw cztonkowskich UE nie nalezato do strefy euro: N dla UE wy-
nosi wiec 10 - euro zmniejszylo liczbe dwustronnych kurséw do 50!
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miniobszaru walutowego z marka niemiecka jako ,walutowa kotwicg”. Go-
spodarki innych panstw, w tym w szczegolnosci Wtoch i Hiszpanii, ce-
chowaly sie wigkszg rozbieznoscig ze ,strefa D-mark”. Watpliwosci co do
przyjecia przez te panstwa wspolnej waluty byly oslabiane wskazaniem na
potencjalng endogenicznos¢ optymalnych obszaréw walutowych (Frankel
i Rose, 1996) — oczekiwaniem na to, ze wspdlna waluta przyspieszy pojawie-
nie si¢ zbieznosci cyklow koniunkturalnych i struktury gospodarczej — oraz
na polityczny aspekt rdwnoczesnego przyjecia euro przez grupe najwiek-
szych (oprocz Wielkiej Brytanii) panstw cztonkowskich UE?. Najsilniejsze
zastrzezenia dotyczyly warunku mobilnosci sily roboczej. Zauwazano, ze
o ile w Stanach Zjednoczonych co roku ok. 1,98% sily roboczej przemiesz-
cza si¢ z jednego stanu do drugiego w poszukiwaniu pracy, to w UE jedynie
0,14% (mobilno$¢ pracownikéw w Stanach jest zatem 14-krotnie wyzsza niz
w UE). Co wigcej, obywatele panstw czlonkowskich UE sa réwniez malo
mobilni w ramach swoich panstw (Barslund, Busse i Schwarzwilder, 2015).
Teoretycy ekonomii dostrzegali problem przestrzennego wymiaru korzy-
$ci i ewentualnych kosztéw unii monetarnej. Wskazywano, ze jedli w ramach
unii monetarnej kryzys gospodarczy dotknie jakich$ panstw (czy regionéw),
negatywne skutki kryzysu nie beda mogly by¢ kompensowane poprzez duze
transfery fiskalne, ktorych bylyby beneficjentami. Zauwazano, ze faczny bud-
zet UE, na podstawie postanowien traktatowych, moze stanowi¢ nie wiecej
niz 1,27% PKB panstw cztonkowskich, a w praktyce jest nawet o 1/3 mniejszy
i oscyluje wokét 1% PKB. Zadne panistwo posiadajgce wlasng walute nie ma
wigc tak malego potencjatu dla transferéw fiskalnych, a propozycje zwigk-
szenia budzetu UE napotykaja opor panstw czlonkowskich, ktére daza do
zmniejszenia rozpietosci pomiedzy tym, co wplacaja do budzetu UE, a tym,
co zen otrzymuja®. Nawet jesli budzet UE bedzie potraktowany jako budzet
czwartego poziomu wielopoziomowej struktury zarzadzania, to jego pozada-
na wielko$¢ powinna wynie$¢ okoto 4-5% PKB panstw strefy euro. W propo-
zycjach wzmocnienia strefy euro propozycja zapewnienia transferéw fiskal-
nych o odpowiednio duzej skali ma kluczowe znaczenie i wcigz powraca.

4 Argument ten wcigz powraca w wystapieniach przedstawicieli Komisji Europejskiej.
W wystapieniu w dniu 13 wrzeénia 2017 roku przed Parlamentem Europejskim Przewodni-
czacy Komisji Europejskiej Jean-Claude Juncker stwierdzil: ,,Jesli chcemy, aby euro jedno-
czylo nasz kontynent, a nie dzielito, nie powinno by¢ walutg wybranej grupy krajéow. Euro
przeznaczone jest do bycia wspdlng walutg Unii Europejskiej” (Euronews, 2017).

®> Dobrymi przyktadami s3 zasada sprawiedliwego zwrotu (juste retour) wskazujaca
na wysitki wszystkich pafstw prowadzace do zapewnienia sobie najkorzystniejszej pozycji
finansowej netto w relacjach z UE czy brytyjski rabat.
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Dokonywana przed wprowadzeniem euro analiza kosztéw i korzysci
wskazywala na niektére typy kosztow plynacych z rezygnacji z wlasnego
pienigdza. Opinia publiczna byla skupiona na kwestiach symbolicznych
zwigzanych z rezygnacja z walut narodowych, z utratg lira czy marki. Przy-
wigzanie do nazwy waluty okazalo si¢ jednak stabsze, niz wtedy obserwa-
torom si¢ wydawato. W niektorych panstwach konsumenci obawiali si¢ na-
tomiast, ze zamiana walut bedzie okazja do wzrostu cen — obawy takie byty
szczegllnie silne we Wloszech (Mastrobuoni, 2004) czy pozniej (w 2009
roku) na Stowacji. W badaniach empirycznych dlugofalowy efekt zaokrag-
lania cen okazal si¢ mato istotny, gdyz w procesie wymiany walut ceny nie-
ktorych dobr wzrosly, innych natomiast zmalaty.

Ekonomi$ci wskazywali, ze wraz z odejsciem od wilasnego pienigdza
panstwo straci dochod uzyskiwany dzigki emisji pienigdza, ktéry nazywany
jest rentg emisyjng. W zamian za to uzyska jednak cze$¢ renty emisyjnej,
ktora powstaje dzigki emisji euro — w tym wymiarze strata jest wigc rekom-
pensowana (Gros, 2004). Innym, istotniejszym ograniczeniem, zwigzanym
z rezygnacja z wlasnego pieniadza, jest rezygnacja z korzysci, ktére inflacja
przynosi rzadom: inflacja pozwala bowiem na nadzwyczajny wzrost docho-
dow podatkowych (w tym gltéwnie z VAT) oraz w ostatecznosci na obnize-
nie wartosci dlugu denominowanego we wtasnej walucie. Takie ,korzysci”
powoduja jednak spadek dochodu realnego mieszkancéw i utrate wartoéci
oszczednodci — dla rzadzacych sg jednak dodatkowym instrumentem roz-
wigzania problemu zadtuzenia publicznego. Najwazniejsza korzyscia, ktdra
wlasny pienigdz umozliwia, jest wyzsza elastyczno$¢ dostosowania sie do
»szoku ekonomicznego” (zaburzen gospodarczych) dzieki samodzielnemu
ksztaltowaniu stopy procentowej oraz dzieki ewentualnej dewaluacji walu-
ty. Dewaluacja waluty podraza ceny débr importowanych, a tym samym
obniza poziom zycia. Jednakze dewaluacja poprawia wzgledna pozycje
krajowych produktéw i producentéw, a tym samym chroni poziom zatrud-
nienia i dochody pracownikéw. Co wigcej, korzysci z dewaluacji s3 bar-
dziej widoczne i skoncentrowane, a koszty rozktadajg si¢ w sposéb czasami
trudno dostrzegalny na ogoét obywateli. Dewaluacja jest wzglednie fatwa do
przeprowadzenia z politycznego punktu widzenia. Brak mozliwo$ci dewa-
luacji zmusza dotknigte kryzysem panstwa do podazania $ciezka tzw. de-
waluacji wewnetrznej, czyli restrukturyzacji przedsigbiorstw, zmniejszania
zatrudnienia czy obnizania plac - prowadzi do silnych konfliktow spotecz-
nych, a nawet moze destabilizowa¢ system polityczny.

W przededniu wprowadzenia euro wéréd ekonomistow dominowaly
zastrzezenia co do ekonomicznej optymalnosci projektu, gdyz dostrzegali
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oni, uzywajac stéw P. De Grauwe’a i E Mongellego, ze przystepujace do unii
monetarnej panstwa ,,nie sg wystarczajaco zintegrowane, aby wygenerowac
korzysci ze wzrostu efektywnosci, ktére zrekompensuja makroekonomicz-
ne koszty unii (De Grauwe i Mongelli, 2005).

W zderzeniu ze ztozonoscig interpretacji proceséw gospodarczych i po-
litycznych techniczne argumenty ekonomiczne na ogét nie prowadza do
jednoznacznych wnioskéw. Wéréd promotoréw wspolnej waluty glownie
francuskich, dominowalo przekonanie, ze euro jest niezbedne, aby gospo-
darczo i politycznie zwigza¢ Niemcy, ktore po zjednoczeniu zyskaty gospo-
darcza wage znacznie przewyzszajaca wage Francji. Ponadto w latach 1992-
1993 europejskim systemem walutowym wstrzasnat kryzys doprowadzajacy
do dewaluacji funta, franka francuskiego i lira, co tworzyto pozytywny kon-
tekst dla takich politycznie motywowanych decyzji (Jones i Verdun, 2005).

Przestrogi formulowane przez niektérych ekonomistéw zostaly zlekce-
wazone, a opinie ekonomistéw amerykanskich, takich jak Martin Feldstein,
ktory pisal, ze ,,jest bardzo prawdopodobne, ze dzialania w kierunku stwo-
rzenia unii monetarnej oraz integracja polityczna, ktéra po tym nastapi,
zwieksza konflikty w Europie” (Feldstein, 1997, s. 72), uznawano za wyni-
kajace z obawy o to, czy wraz z uplywem czasu euro nie zastgpi dolara jako
gléwna waluta, w ktdrej beda utrzymywane rezerwy walutowe wigkszosci
panstw $wiata.

2. Bilans funkcjonowania euro w pierwszej dekadzie
(1999-2009)

W wyniku politycznych kompromiséw pomiedzy Francja a Niemcami stre-
fa euro zostala zaprojektowana jako unia monetarna bez wspierajacego ja
unitarnego pafistwa (suwerena) (Shore, 2006). Ow brak mialo wypelnié
porozumienie pomigdzy kilkoma panstwami cztonkowskimi dotyczace
dzielenia si¢ suwerenno$cia monetarng z towarzyszagcym mu warunkiem,
ze panstwa te zobowiaza sie do nienaduzywania systemu poprzez fiskalng
rozrzutno$¢. U podstaw funkcjonowania strefy euro znajduje si¢ Europejski
Bank Centralny (EBC), ktérego gléwnym celem jest gwarantowanie inflacji
ponizej 2% rocznie. W strefie euro wprowadzono zakaz finansowania dtugu
rzadow, a kurs wymiany euro w stosunku do tzw. reszty $wiata pozostaje
plynny. Z czasem (od 2012 roku) zakup obligacji rzadowych krétszych niz
trzyletnie zostal uznany za uprawniony, ale EBC orientowal si¢ wylacznie
na cel inflacyjny, co doprowadzilo do pojawienia si¢ tendencji deflacyjnych
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uwazanych za grozniejsze dla wzrostu gospodarczego niz sytuacja niewiel-
kiej (< 5%) inflacji (Why deflation is bad, 2015).

Europejski Bank Centralny zostal celowo zaprojektowany tak, aby pro-
wadzi¢ polityke monetarng na wzér Bundesbanku (Banku Centralnego
RFN), czyli koncentrujac si¢ wylacznie na ograniczaniu inflacji. Weze$niej
panstwa czlonkowskie UE cechowaly duze réznice stép inflacji oraz okre-
sowe dewaluacje, co sprawialo, ze instytucje finansowe oczekiwaly od tych
panstw wysokich premii za ryzyko. Panstwa, takie jak Wlochy, Hiszpania
czy Portugalia, placily znacznie wyzsze odsetki niz Niemcy, Holandia, Au-
stria czy Francja. Zmienilo si¢ to wraz z przystapieniem do strefy euro,
gdyz podmioty rynkéw finansowych zaczely zywic¢ przekonanie, ze traktat
z Maastricht, wraz z zapowiedzig wspdlnego pieniadza, zapoczatkowal ere
niskiej inflacji na zawsze, bez dewaluacji i bez bankructw rzadéw.
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Rysunek 1. Ewolucja premii za ryzyko przed i po kryzysie rentownosci 10-let-
nich obligacji skarbowych (%)
Zrédto: OECD, baza online.

Dzigki przyjeciu euro prawie ze znikla rozpietos¢ stép procentowych
(spread) dziesigcioletnich obligacji rzadowych roznych panstw w stosunku
do stép procentowych obligacji niemieckich (zob. rysunek 1)S. Przyniosto

6 Inwestorzy finansowi wiedzieli o cechujacych Grecje od wielu dziesiecioleci proble-
mach z réwnowagg finanséw publicznych. Znali tez reguly strefy euro, w tym ,klauzul¢ no-
-bailout”. Finansowanie dlugu Grecji na korzystnych dla tego kraju warunkach mozna wyja-
$ni¢ jako wynikajace z przekonania, ze reguta ta w przypadku kryzysu nie bedzie stosowana,
a pozostale kraje czlonkowskie strefy euro solidarnie wezma odpowiedzialnos¢ za dlug tak,
jakby to byt ich wiasny dlug.
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to wielkg korzys¢ dla Grecji czy Wloch. W wypadku Wtoch przed przysta-
pieniem do euro spread wynosil ok. 600 punktéw bazowych, czyli ok. 6%,
co sprawialo, ze w stosunku do wysokosci dlugu publicznego si¢gajacego
120% koszty obstugi dlugu byly wyzsze o 7,2% niz hipotetyczne koszty dla
Niemiec. Po wejsciu do strefy euro spread Wloch w stosunku do Niemiec
zmalal do 20-30 punktéw bazowych, czyli do ok. 0,2-0,3%. Przynioslo to
Wtochom znaczne oszczednosci, ktére mogly zosta¢ uzyte do zmniejszenia
diugu, ale postuzyly do zwigkszenia wydatkéw (Bagnai, 2016).

»Potanienie pienigdza” dzieki dostepnosci finansowania wydatkow
publicznych na warunkach dostepnych wczesniej cieszagcemu si¢ wysoka
wiarygodnodcig i zaufaniem instytucji finansowych rzadowi Niemiec stalo
sie dla takich panstw, jak Grecja, pokusa do rozrzutnosci w finansowaniu
przywilejow socjalnych (np. hojne emerytury dla wybranych grup bez ak-
tuarialnych skladek) i rozszerzenia katalogu bezplatnych lub silnie subsy-
diowanych ustug publicznych’.

W rezultacie dlug publiczny stal si¢ jedng z gtéwnych przyczyn stagna-
cji gospodarczej w wielu panstwach strefy euro. Jednakze juz w momencie
przyjecia wspdlnej waluty niektére panstwa — w tym Wtochy i Belgie (tabe-
la 1) - cechowal wysoki, przekraczajacy uzgodnione kryteria maksymalne,
poziom dtugu®.

Panstwa o wysokim dlugu publicznym mozna podzieli¢ na trzy grupy.
Pierwsza tworza Belgia i Wtochy, ktére juz w momencie przystgpienia do
strefy euro cechowal wysoki poziom dlugu publicznego i wciaz pozostaje
on na zblizonym poziomie. W stosunku do tych panstw mozna powiedziec,
ze nauczyly si¢ ,,zy¢ z wysokim poziomem dlugu” Druga grupa sa pan-
stwa, ktore co prawda przed kryzysem lat 2008-2009 cechowal relatywnie
niski poziom dlugu, ale na skutek zalamania cen na rynku nieruchomosci
przejmowaly one grozace upadkiem banki i w wyniku tego diug publicz-
ny w nich silnie wzrést (Irlandia, Hiszpania). Trzecig grupe tworza pan-
stwa, ktére na skutek bledow polityki gospodarczej, wpadly w diugotrwate

7'W okresie 1999-2009 Grecja odnotowywata szybkie zblizenie poziomu PNB do Nie-
miec: PNB per capita Grecji wzrést z 41% poziomu Niemiec w 1995 roku do 71% w 2009 ro-
ku. Nastepnie jednak szybko spadal — do 47% w 2014 roku (Bulow i Rogoft, 2015).

8 Nie istnieje jeden prog wysokosci dtugu, ktéry automatycznie wywolywatby kryzys
zaufania rynkow finansowych. Kryzys taki pojawit si¢ w odniesieniu do Argentyny, gdy dlug
publiczny tego kraju wynosit okoto 60%, a do roku 2017 nie dotknat Japonii, ktdrej poziom
zadluzenia wynosi 240% PKB. Gtéwna przyczyna japonskiej tolerancji wysokiego dtugu jest
to, ze w 91% dlug ten jest finansowany przez podmioty wewnetrzne: Japonczycy finansujg
dlug swojego kraju, wykazujac duza cierpliwos$¢ i akceptujac niskie stopy procentowe dtugo-
okresowego diugu.
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Tabela 1. Kraje zalozycielskie euro: dynamika dlugu publicznego

Kraj Waluta Zadluzenie Zadluzenie Zadluzenie
w 1999 roku - | w2011 roku w 2015 roku
przystapienia (% PKB) (% PKB)
(% PKB)
Austria szyling austriacki 66 75 85,9
Belgia frank belgijski 112 91 106,1
Finlandia marka finska 64 48 62,7
Francja frank francuski 61 94 96,2
Niemcy marka niemiecka 40 56 71,6
Irlandia funt irlandzki 49 106 98,4
Wrtochy lir wloski 125 111 132,8
Luksemburg | frank luksem-
burski 5 (2001) 17 21,3
Holandia gulden holen-
derski 58 66 66,8
Portugalia escudo portugal-
skie 61 93 129,1
Hiszpania peseta hiszpanska 61 55 100,7

Zrédto: http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/economies_of_europe/my_country/index_en.htm
oraz https://www.debtclocks.eu/.

spowolnienie gospodarcze skutkujace wysokimi kosztami obstugi diugu
publicznego i wzrastajacym zadluzeniem publicznym (Portugalia). Osob-
na kategoria jest przypadek Grecji, ktéra, pomimo udzielanej jej pomocy,
wcigz jest panstwem niebedagcym w stanie obslugiwa¢ swojego zadluze-
nie. Grecja stala sie przypadkiem testujagcym stabilnos¢ strefy euro, nie ze
wzgledu na swoje gospodarcze znaczenie (PKB Grecji stanowi ok. 2% facz-
nego dochodu panstw strefy euro), lecz ze wzgledu na symboliczne zna-
czenie kolejnych dziatan wobec tego kraju (kolejno: zlagodzenie klauzuli
o braku pomocy dla rzadéw - no-bailout; redukcja dtugu przez prywatnych
wierzycieli, perspektywa ewentualnego wyjscia ze strefy euro podwazajaca
wiarygodno$¢ trwalosci strefy euro). Kryzys grecki zaczal si¢ od ,kryzysu
zaufania” w 2009 roku, gdy wcze$niejsze prognozy deficytu budzetowego na
rok 2009 moéwiace o 3,7% PKB zderzyly si¢ z odkryciem rzeczywistej wiel-
kosci deficytu wynoszacej 15,4%. Kryzys plynnosci stal si¢ kryzysem wypta-
calnodci, gdy dlug publiczny w listopadzie 2009 roku siegnal 126,8% PKB.
Ze strony UE pomoc nadeszla w 2012 roku w postaci umorzenia czesci
diugu, lecz byto to dzialanie spéznione o co najmniej dwa lata, gdyz rzady
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Francji i Niemiec wczes$niej nie chciaty obcigza¢ swoich bankdw, ktére byty
gléwnymi wierzycielami Grecji. Grecja pograzyla si¢ w wieloletnim kryzy-
sie, a w 2014 roku jej PKB bylto o 23% nizsze niz w 2008 roku, przy bezro-
bociu wynoszacym 26,5%. Mimo ze Grecja powrdcila na $ciezke wzrostu,
wedlug prognoz MFW jej dlug publiczny ma wcigz wynosi¢: 170% PKB
w 2020 roku, a w roku 2060 siggnac¢ 270% PKB (Greece Faces..., 2017).
Kryzys ptynnodci staje sie kryzysem wyplacalnosci na skutek dziatania me-
chanizmu samonakrecajacej sie paniki: pojawienie si¢ watpliwosci co do
wyplacalnosci kraju zwieksza oprocentowanie dlugu tego kraju i w rezul-
tacie zwieksza prawdopodobienstwo niewyplacalnosci. Kryzys ptynnosci
dhugu, ktéry w normalnych warunkach nie stanowilby zagrozenia bankruc-
twem (wyplacalnoscig), staje si¢ kryzysem wyplacalnosci.

Kryzys grecki bedzie trwac jeszcze dlugo. Restrukturyzacja dtugu prze-
sunela ciezar splat na okres po roku 2022. Stan finanséw publicznych Grecji
bedzie caly czas pod nadzorem Trojki ztozonej z przedstawicieli KE, EBC
i MFW. Zewnetrzne monitorowanie przez instytucje niepochodzace z de-
mokratycznego wyboru bedzie budzi¢ sprzeciw Grekéw.

Zgodnie z teoretycznymi zalozeniami, wspdlny pieniagdz zmniejsza barie-
ry dla przeptywéw kapitatowych z jednych panstw do drugich. Jest to zjawi-
sko potencjalnie korzystne, gdyz pozwala na zwiekszenie dostepnosci srod-
kow inwestycyjnych w panstwach, ktdre oferuja wyzsze stopy zwrotu, oraz
umozliwia lepsze dopasowanie relacji oszczednosci/konsumpcja w kolej-
nych okresach. Jednakze wspolistnienie w tym samym obszarze walutowym
panstw o wysokich stopach oszczedzania i panstw cechujacych sie nadwyzka
w bilansie obrotéw biezacych z panstwami o niskich stopach oszczedzania
i deficycie w bilansie obrotéw biezacych moze si¢ przyczyni¢ do stworzenia
baniek spekulacyjnych na niektérych rynkach i w niektérych panstwach, do
ktorych naptywa kapital (rysunek 2). Przykladem tego zjawiska byt boom
budowlany w Hiszpanii, ktéry trwat w okresie od 1999 do 2007 roku. W tym
czasie do Hiszpanii naplynelo 268 miliardéw euro (gléwnie z Niemiec)
(Cunat i Garicano, 2010). Spowodowalo to wzrost cen nieruchomosci oraz
silny wzrost ptac w sektorze budowlanym’. Gdy barnka na rynku nieru-
chomosci pekla, pojawil si¢ kryzys bankowy i gospodarczy, a w rezultacie
bolesne dostosowania polegajace na spadku plac i wzroécie bezrobocia.
W Hiszpanii boom w sektorze budowlanym mial niekorzystne skutki tak-

9 ,Unia monetarna prowadzi do negatywnych realnych stép procentowych w panstwach
nadrabiajacych dystans rozwojowy, co przeksztalca si¢ w banke, gdy brak jest odpowiednich
regulacji bankowych” (Tirole, 2015, s. 358).
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Rysunek 2. Saldo rachunku biezacego w krajach PIIGS i w Niemczech,
1999-2015 (% PKB)
Zrédto: OECD, baza online.

ze w innych wymiarach, w tym edukacji. W okresie boomu wysokie place
w budownictwie zniechecaly mlodziez do kontynuacji nauki, gdyz pracow-
nik budowlany mogt zarobi¢ nawet 3 tys. euro miesiecznie. Zwolnienia za-
staly tych wciaz mlodych pracownikéw bez odpowiedniego poziomu wy-
ksztalcenia, ktére pozwoliloby im na szybkie zdobycie nowych kwalifikacji.

Z perspektywy doswiadczen ponad 15 lat funkcjonowania euro nalezy
réwniez stwierdzi¢, ze w zbyt wielkim stopniu diug publiczny i prywatny
w takich panstwach, jak Grecja czy Hiszpania, byl finansowany ze $rod-
kéw zagranicznych (nawet jesli byly to srodki z innych panstw strefy euro).
Co wigcej, znaczna cze$¢ tych pozyczek zostata skierowana do mato pro-
duktywnych sektoréw (do sektora publicznego lub do sektora ustug skie-
rowanych do nabywcy wewnetrznego, w tym do budownictwa). Ponadto
w panstwach tych (w tym gléwnie w Grecji) banki nadmiernie inwesto-
waly w papiery warto$ciowe swoich rzadéw, co stworzyto silng negatywna
wzajemny zaleznos$¢, w ktorej wyplacalno$¢ rzadéw wplywa na rentownosé
bankdw, a upadlos¢ bankéw moze prowadzi¢ do wzrostu poziomu zadluze-
nia publicznego.



40 Aleksander Surdej

Wewnetrzna nieréwnowaga w strefie euro ma swoje zrédlo w sile go-
spodarki Niemiec - nadwyzki generowane przez to panstwo maja druga
(negatywna) strone w postaci presji na gospodarki stabsze. Generowana
przez gospodarke Niemiec nadwyzka pozwalataby temu panstwu na pro-
wadzenie bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej, jednak rzady Niemiec
opierajg sie takim sugestiom i takiej presji, starajac sie utrzymac rygory-
styczny kurs w polityce fiskalne;j.

Dobre wyniki gospodarcze Niemiec pokazujg, ze obecne reguly funk-
cjonowania strefy euro stuza panstwom, ktdre preferuja niska inflacje (ni-
ska inflacja, a takze deflacja, s korzystne dla kredytodawcow). W wypadku
Niemiec sila gospodarcza jest wsparta dodatkowo dyscypling placowa (ni-
ski wzrost plac nominalnych, przy do$¢ silnym wzroscie produktywnosci),
rygorem budzetowym i niechecia do zwiekszania wydatkéw — nawet wtedy,
gdy mogloby to pomdc innym gospodarkom strefy euro - oraz silng nad-
wyzka eksportu, ktora jest wynikiem technicznego zaawansowania przed-
siebiorstw i innowacyjnosci ich produktow.

Z wynikami gospodarczymi Niemiec silnie kontrastuja wyniki gospo-
darcze Wloch. U podstaw sukcesu gospodarczego Niemiec tkwi wzrost
produktywnosci, a Wlochy cechuje jej niski wzrost. O ile pomiedzy 1995
a 2011 rokiem roczny wzrost produktywnosci pracy w Stanach Zjednoczo-
nych wynosit 2,3%, we Francji 1,4% w Niemczech 1,5%, o tyle we Wloszech
zaledwie 0,4%. Gospodarka wloska okazata si¢ niezdolna do absorpcji i wy-
korzystania nowych technologii informatycznych i telekomunikacyjnych.
Cechuje ja niski poziom kapitatu ludzkiego oraz mata wielko$¢ przecigtne-
go przedsigbiorstwa. W rezultacie Wlochy zostaly zamkniete w specjalizacji
w sektorach miedzynarodowych o niskiej dynamice wzrostu oraz o niskiej
wartoéci dodanej. Jesli do kwestii tych doda¢ niesprawnos¢ sadownictwa
oraz niestabilno$¢ polityczna, to otrzymujemy pelna liste czynnikéw niskie-
go wzrostu produktywnosci gospodarki Wioch (OECD, 2017).

3. Kierunki reform instytucjonalnych podejmowanych
dla zapewnienia trwalosci euro

Dotychczasowe doswiadczenia strefy euro wskazuja, ze gléwnym zrodlem
jej probleméw jest silne zréznicowanie cech i mechanizméw funkcjono-
wania tworzacych ja gospodarek i szerzej panstw. W okresie projektowa-
nia euro pojawialy sie ostrzezenia, Ze wspolna waluta nie jest projektem
ekonomicznie optymalnym, a na pewno jest wprowadzana przedwczesnie.
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Jednakze przewazyly inne racje. W wymiarze ekonomicznym gléwnym
argumentem na rzecz przyjecia euro przez panstwa peryferyjne stato sie
optymistyczne zalozenie, ze jesli dotknie je kryzys, to bedg zdolne zen
wyj$¢ dzieki wzrostowi elastycznosci rynku pracy oraz wzrostowi konku-
rencyjnosci poprzez tzw. reformy strukturalne, ktdre najczgsciej obejmuja
ciecia wydatkéw socjalnych, prywatyzacje i zmniejszenie barier dla kon-
kurencji.

Analiza funkcjonowania strefy euro wymaga rozdzielenia dwdch w rze-
czywistosci silnie powigzanych kwestii: rozwigzan instytucjonalnych, kto-
re sprawia, ze strefa euro bedzie miata polityczne wsparcie, jakby wspie-
ralo ja jednorodne panstwo, chociaz panstwa takiego nie ma i w dajacej
sie przewidzie¢ przysztosci nie bedzie, oraz zrédet kryzysu gospodarczego
w niektérych panstwach strefy euro (w jakiej czesci jest on skutkiem funk-
cjonowania w strefie euro). W pierwszej kwestii konieczne sg rozwigzania,
ktore daja Europejskiemu Bankowi Centralnemu wszystkie najwazniejsze
funkcje banku centralnego, w drugiej za$ niezbedne jest prowadzenie poli-
tyki gospodarczej, ktora lepiej uwzglednia réznorodnos¢ warunkéw gospo-
darczych i potrzeb wszystkich panstw strefy euro.

Wielkim krokiem w kierunku trwalosci strefy euro byla deklaracja pre-
zesa EBC Mario Draghiego, ktory w lipcu 2012 roku ogtosit, Ze EBC zrobi
wszystko, co jest potrzebne, aby zachowa¢ euro (,w ramach naszego man-
datu EBC jest gotow zrobi¢ wszystko, co jest potrzebne, aby utrzymac strefe
euro. I wierzcie mi, ze to wystarczy”). W praktyce oznaczalo to, ze EBC,
w razie potrzeby, bedzie kupowac obligacje zadtuzonych panstw i funkcjo-
nowac¢ jako pozyczkodawca ostatniej instancji, tak jak si¢ dzieje w wypadku
narodowych bankéw centralnych. Deklaracja ta uspokoita rynki kapitato-
we i ostabita tendencje do pozbywania si¢ dlugu publicznego panstw stre-
fy euro. W rezultacie spread znaczaco si¢ zmniejszyl, a koszty pozyczkowe
rzadow wrocily do przedkryzysowego poziomu. To uprawnienie EBC jest
jednak wciaz kontestowane, a najwieksze zagrozenie dla jego praktycznego
stosowania wigze si¢ z probg jego podwazenia przed niemieckim Federal-
nym Trybunalem Konstytucyjnym w Karlsruhe. Politycznego potwierdze-
nia wymaga takze prawo EBC do stosowania tzw. iloSciowego poluzowania
poprzez zakup obligacji rzadowych lub konwencjonalnych ,,operacji otwar-
tego rynku”. Europejski Bank Centralny powinien takze zyska¢ prawo do
dopuszczania do inflacji wyzszej niz rygorystycznie wskazane maksimum
2%, ktdry to poziom utrudnia niektérym panstwom dostosowania gospo-
darcze.
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Nalezy wiec stwierdzi¢, ze w wymiarze konstrukeji unii monetarnej do-
konane zostaly zmiany w interpretacji mandatu EBC, ktdre sprawiaja, ze
de facto dziala on jak normalny bank centralny i zapewnia podstawy dla
stabilnego funkcjonowania strefy euro (Zingales, 2014).

Kolejnym czynnikiem instytucjonalnym zwiekszajacym stabilno$¢ stre-
ty euro jest wprowadzenie pakietu rozwigzan stuzacych tworzeniu tzw. unii
bankowej. We wspolczesnych gospodarkach banki i rzady wspolistniejg jak
»bracia syjamscy”: duze banki sg zbyt wazne dla stabilnos$ci gospodarki, aby
pozwoli¢ im upas¢. Unia bankowa ma przeciwdziala¢ takiej sekwencji zda-
rzen, ktdra zaistniala w Irlandii. Silne zaangazowanie bankéw w kredyto-
wanie budownictwa i nabywania nieruchomosci, wysoki wzrost cen nieru-
chomosci, peknigcie banki na rynku nieruchomosci, zte dtugi i zagrozenie
upadkiem bankdéw oraz ratowanie bankéw ze $rodkéw publicznych spowo-
dowaty wzrost diugu publicznego Irlandii z 25% PKB w 2008 roku do 106%
PKB w 2011 roku (w 2015 roku odnotowano spadek do 94%).

Umiedzynarodowienie dziatalno$ci bankéw sprawia, Ze potrzebne staja
sie jednolita regulacja funkcjonowania oraz jednolity nadzér nad wigkszy-
mi instytucjami finansowymi. Istnienie powigzan kapitalowych i operacyj-
nych pomiedzy bankami - i w ramach tych samych bankow - przekraczaja-
cych granice rynkéw krajowych sprawia, ze jednolity europejski nadzor jest
rozwigzaniem bardziej efektywnym niz sfragmentaryzowane nadzory kra-
jowe. Niezbedne wydaja si¢ réwniez jednolite ramy dla interwencji w celu
wspierania instytucji finansowych, gdy taka interwencja bedzie konieczna.
Ich celem jest bowiem zmniejszenie ryzyka przerzucania ciezaru ratowania
dzialajacych w skali ponadnarodowej instytucji finansowych na budzet ja-
kiego$ kraju, a tym samym zmniejszenie sity konfliktéw politycznych, gdy-
by taka sytuacja zaistniata. Stabilnos¢ bankéw zostata réwniez wzmocniona
poprzez wdrozenie dyrektywy o gwarancjach depozytéw, ktéra wprowadza
harmonizacje gwarancji depozytéw na poziomie 100 000 euro (Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/EU). Jej celem jest zapobieganie
sytuacji przenoszenia depozytéw do innych panstw strefy euro, gdy oferuja
one wyzszy poziom gwarancji. Unia bankowa to w istocie jednolity euro-
pejski nadzér nad stanem i wyplacalnoscig bankéw (Dyrektywa Parlamen-
tu Europejskiego i Rady 2014/59/UE) oraz wskazane wczedniej jednolite
gwarancje wyplacalnosci depozytéw.

Najbardziej dyskusyjny jest natomiast postulat budowania unii fiskalnej.
Jego podstawy tworzy pakt stabilnosci i wzrostu z 1998 roku, wzmocniony
w 2013 roku zbiorem uszczegdétawiajacych przepiséw zwanych ,szescio-
pakiem’, a nastepnie ,,dwupakiem” i ,paktem fiskalnym” bedacym czescia
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Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i wa-
lutowej°.

Te dzialania regulacyjne s3 niezbedne dla poprawy funkcjonowania stre-
fy euro. Jednakze wystarczaja one w sytuacjach normalnych. W warunkach
kryzysu okazuja si¢ niewystarczajace, gdyz polityka fiskalna ma nieusuwal-
nie polityczny charakter, bezposrednio wplywa na rozdzial kosztéw i ko-
rzysci lub sama je tworzy. Podstawowa funkcja makroekonomiczng polityki
fiskalnej jest stabilizacja gospodarki. Jest ona realizowana na ogdt poprzez
publiczne wydatki inwestycyjne i socjalne. W poszczegdlnych panstwach in-
westycyjnych wydatki budzetowe stuza rozwojowi infrastruktury (budowie
drog, lotnisk, sieci szerokopasmowego internetu itp.) na terenie danego kra-
ju. W wypadku calej UE plany inwestycyjne, jak plan inwestycyjny Junckera
ogloszony na lata 2015-2017 zakladajacy mobilizacje inwestycji, ktore w cig-
gu trzech lat mialy wynie$¢ co najmniej 315 miliardéw euro!l, napotykaja
fundamentalne polityczne przeszkody, takie jak: brak wlasnych srodkéw UE
— postulowana wielko$¢ wydatkéw musi by¢ zrealizowana z udzialem rzadow
panstw czlonkowskich i podmiotéw prywatnych (przedsiebiorstw, bankéw
czy funduszy inwestycyjnych); lokalizacja inwestycji — czesto wywoluje ona
konflikt pomigdzy panstwami, ktore staraja sie¢ o umiejscowienie inwestycji
na ich terytorium; trudnosci zwigzane z realizacja inwestycji przez admini-
stracje publiczng czy to na poziomie UE, czy tez poszczegdlnych panstw —
administracja dziala powoli, z silnym naciskiem na spelnianie wymogéw
proceduralnych, a stabym na celowo$¢ i skutecznos¢.

Innym narzedziem stabilizacji makroekonomicznej na poziomie
panstw, oprocz wydatkéw inwestycyjnych, sa wydatki socjalne, w tym za-
sitki dla bezrobotnych. Jesli jaki$ obszar dotkniety jest recesja i wzrasta na
nim bezrobocie, to automatyczna wyplata zasitkow tworzy dla zwalnianych
poduszke bezpieczenstwa, a zarazem podtrzymuje konsumpcje na danym
rynku, ostabiajac bodzce do dalszego pogltebiania spadku aktywnosci go-
spodarczej (Andor i Pasimeni, 2016). Europejski zasitek dla bezrobotnych
jest ideg, ktéra ma wiec racjonalne uzasadnienie: sktadki na ubezpieczenia
od bezrobocia w regionach gospodarczego boomu stuzytyby do wyplaca-
nia zasitkow w regionach w recesji. Na przyklad Niemcy przekazywalyby

19 Reguly paktu byly czesto naruszane. Do wybuchu kryzysu zaistniato 68 takich przy-
padkéw. Pokazuje to trudno$ci wzajemnego monitorowania panstw strefy euro, w szczeg6l-
nosci wowczas, gdy reguly zostaly naruszone przez najwigksze panstwa: Francje i Niemcy.

1 'We wrzeéniu 2017 roku w artykule President Jean-Claude Juncker’s State of the Union
Addpress (Euronews, 2017) podano, ze plan przynidst w dotychczasowych okresie inwestycje
warte 225 miliardow euro - 71,5% zaktadanej wysokosci.
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sktadki dla bezrobotnych na potudniu Wtoch czy tez w Grecji. Widoczno$é
i polityczna kontrowersyjno$¢ takiego rozwigzania natychmiast rodzilaby
miedzynarodowy konflikt. Ponadto idea ta wymagataby, aby kontrola ad-
ministracyjna uprawnien do zasitkéw sprawowana byla przez urzednikow
z innych panstw (na przyklad to pracownicy niemieckich urzedéw pracy
mogliby sprawowac¢ kontrole nad uprawnieniami do zasitkow w Grecji, aby
zapobiec ich naduzywaniu) - kolejne pole do politycznego konfliktu.

Empirycznie potwierdzong prawidlowoscia jest wiec to, ze im bardziej
polityka UE wykracza poza typ ramowych regulacji i im bardziej wiaze sie
z obcigzeniami finansowymi i wydatkami, tym silniejsze generuje konflikty
wokot rozktadu kosztéw i korzysci. Kontrowersji takich nie bytoby, gdyby
wydatki z budzetu UE stuzyly wylacznie finansowaniu europejskich débr pu-
blicznych, czyli dobr, z ktdrych korzystaja (prawie) wszyscy. Takich dobr jest
jednak niewiele, a ich dobrym przykladem sa brakujace polaczenia krajowych
systeméw drogowych, ktére tworza bariery dla handlu miedzynarodowego'2.

W s$wietle przedstawionych argumentéw jest prawdopodobne, ze postu-
lowana unia fiskalna nie bedzie miala wystarczajaco glebokiego charakteru,
ze ograniczona zostanie do ram dla polityki fiskalnej, a mozliwos¢ mobili-
zacji srodkow dla miedzynarodowych transferéw fiskalnych pozostanie na
niskim poziomie.

Podsumowanie

Paradoksalnos¢ skutkéw politycznych motywow projektu euro dobrze ilu-
struje nastepujacy cytat z pracy Martina Wolfa: ,,Euro okazalo si¢ nieszcze-
$ciem. Zadne inne stowo nie pasuje lepiej. Projekt mial na celu wzmocnienie
solidarnosci, przysporzenie dobrobytu i oslabienie niemieckiej dominacji
gospodarczej w Europie, a przynidst dokladnie przeciwne skutki: podwazyt
solidarno$¢, zniszczyt bogactwo i wzmocnil niemiecka dominacje, przynaj-
mniej na razie (Wolf, 2014, s. 289). Projektodawcy mysleli, ze tworzac unie
monetarng, zbliza do siebie narody strefy euro. Kryzys natomiast podzielit
je na pelnych pogardy wierzycieli i przepetnionych zalem dtuznikéw. Byt to
szaleniczy marsz (Wolf 2014, s. 291-292).

12 Henrik Braconier i Mauro Pisu udokumentowali brakujace w UE powigzania mie-
dzy krajowymi systemami drogowymi i zaapelowali o podjecie dzialan w celu ich usuniecia.
Przypomnieli oni, ze 70% handlu pomiedzy panstwami cztonkowskimi UE przebiega droga
ladowa - brak tych polaczen jest wiec szkodliwy dla wewnatrzeuropejskiego handlu (Braco-
nier i Mauro, 2014).
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Po ponad siedemnastu latach funkcjonowania mozna dostrzec korzy-
$ci, ktore wspolna waluta przynosi, i koszty, ktore tworzy. Wiemy takze, ze
korzysci 1 koszty moga si¢ przeplata¢ w czasowych sekwencjach. Po okre-
sie korzysci ptynacych z obnizonych kosztéw obstugi dlugu, dla niektérych
panstw najwigkszym kosztem (tak sie¢ wydaje w wypadku Wloch) stal sie
brak mozliwosci dewaluacji waluty. Uzyskanie tej mozliwosci wymagatoby,
co najmniej czasowego, wyjscia ze strefy euro, lecz realizacja tej opcji do-
prowadzitaby do silnego kryzysu gospodarczego (obawy przed utratg war-
tosci depozytow wywolalyby panike i wycofywanie depozytéw z bankéw
krajow, ktorych obywatele przypuszczaliby, ze prawdopodobne jest wyjscie
ze strefy euro). Rozwigzanie strefy euro doprowadzitoby takze do ostrych
sporéw prawnych wokdt konwersji waluty, w ktérej ma by¢ denominowany
dlug, a wzrost kosztow obstugi dlugow zaciagnietych przez krajowe przed-
siebiorstwa za granicg grozilby im bankructwem.

Po wprowadzonych dotychczas reformach zaréwno w sposobie dziala-
nia EBC (mniejszy nacisk na stabilnos¢ cen), jak i w zakresie ram zabezpie-
czajacych stabilnos¢ systemu finansowego, wspolna waluta wydaje sie lepiej
dostosowana do warunkéw zrdznicowanych gospodarek. Ze wzgledu na
niejednoznacznos¢ korzysci z funkcjonowania wspolnej waluty przystapie-
nie do euro pozostaje przede wszystkim politycznym wyborem, gdyz strefa
euro tworzy wiez silnie cementujacg panstwa, ktére do niej przystapily. Te
cementujacy site przewidzial juz wiele lat temu jeden z inicjatoréw euro,
byty kanclerz Niemiec, Helmut Schmidt, méwiac: ,,Sila euro polega na tym,
ze nikt nie moze wyjs$¢ ze strefy euro, nie zadajac silnych szkéd swojemu
panstwu i swojej gospodarce” (Chancellor, 2009).

Strefa euro stala sie¢ wspolnota leku przed konsekwencjami rozpadu.
Wspdlnota szans mogtlaby sie sta¢ wowczas, gdyby oparta byla na poczuciu
tozsamosci ludu europejskiego potaczonego wieziami kulturowymi, jezyko-
wymi, religijnymi i rasowymi. Wigzi te lezag u podstaw solidarnosci, ktéra
wiaze si¢ z gotowoscig do dzielenia si¢ oraz wspdlnego ponoszenia kosztow
ryzyka. Konstrukcja Europy federalnej wymaga wlasnie takiej podstawy,
bez niej euro pozostanie konstrukcja suboptymalng i podatna na nagte za-
famanie.
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