Marek A. Cichocki: Kryzys strefy euro. Co sie
stato?

Strefa euro musiata zmierzy¢ sie nie tylko z problemem zadtuzenia
panstw, ale takze z problemem zadtuzenia prywatnego, ktore wigzato
sie z utratg stabilnosci sektora bankowego w krajach UE - przeczytaj
tekst w ,Teologia Polityczna Co Tydzien”: Kryzys Europa.

Od samego poczatku unia walutowa byta traktowana jako logiczny krok
na drodze do integracji europejskiej, jako oczywista konsekwencja
ustanowienia wczesniej wspolnego rynku. Przypisywano jej takze
ogromne znaczenie polityczne uznajgc, ze otwiera ona mozliwo$¢
poglebienia integracji politycznej miedzy panstwami. Z drugiej strony
wskazywano niekiedy rowniez na tkwigce w projekcie wspélnej waluty
ryzyka. Kluczowe pytanie, ktore pojawia sie w opiniach sceptykéow,
brzmi: czy UE i jej wspdlny rynek naprawde tworzg sytuacje
uzasadniajgcg w pelni sens ustanowienia wspolnej waluty? Mowigc
inaczej: czy rzeczywiscie strefa euro tworzy tzw. optymalny obszar
walutowy, a wiec wspdlng przestrzen gospodarczg charakteryzujgcg sie
podobnymi zachowaniami gospodarczymi? Jeszcze powazniejszym
pytaniem, stawianym przez komentatoréw sceptycznie nastawionych
do projektu euro, byto: czy mozliwe jest ustanowienie wspdlnej waluty
jako systemu catkowicie neutralnego politycznie, a wiec czy do
pomyslenia jest waluta bez panstwa, oparta na zdepersonalizowanym,
systemowym zaufaniu? Teoria optymalnego obszaru walutowego,
ktérej podstawe stanowi naturalny mechanizm dostosowania dzieki
mobilnosci czynnikéw produkcji (przede wszystkim praca i kapitat),



nawet jesli uzupetnic jg o mechanizm wspolnej polityki fiskalnej,
budzetowej, w dalszym ciggu ignoruje znaczenie ekonomii politycznej,
ktéra w UE jest prowadzona w odmienny sposéb przez poszczegdlne
panstwa.

Jesli spojrze¢ na sytuacje gospodarczg panstw Unii Europejskiej w
latach dziewiecdziesigtych, a wiec w okresie, kiedy powstawata wspdlna
waluta, tatwo mozna zauwazy¢, ze unia walutowa zostata natozona na
rzeczywisto$¢ ekonomiczng panstw mocno zréznicowanych pomiedzy
sobg. Roznity sie one znacznie w zakresie swoich ekonomicznych
zachowan, poziomu ptac, kosztow pracy, wydatkow publicznych czy
konkurencyjnosci gospodarczej. Trzeba takze pamietac, ze réznice te
nie miaty charakteru przypadkowego, lecz czesto byty gleboko
zakorzenione w historii politycznej oraz w utrwalonym porzgdku
spoteczno-gospodarczym poszczegblnych krajow. R6znice w
ekonomicznych zachowaniach miedzy panistwami znajdowaty swdj
praktyczny wyraz miedzy innymi w odmiennej stopie inflacji, a takze w
roznicach cen oraz w kursie narodowej waluty. Kryteria konwergencji
przyjete w traktacie z Maastricht jako warunek konieczny dla
przystgpienia panistwa do unii walutowej naktadaty obowigzek
podporzgdkowania sie okreslonym wspdlnym rygorom
makroekonomicznym. Jednak przeciez nie likwidowaty rzeczywistych
réznic miedzy panstwami, ktére pozostawaty nadal obecne pod
powierzchnig wspdélnej waluty.

Pomimo funkcjonowania wspolnej waluty oraz przejecia przez EBC
polityki stop procentowych, ustalanych teraz na poziomie
wspolnotowym dla wszystkich panstw strefy euro, nadal istniaty
roznice w poziomie inflacji przede wszystkim miedzy krajami Péinocy i
Potudnia. Tym samym przy wspolnym poziomie stop procentowych w



strefie euro w rzeczywistosci funkcjonowaty odmienne poziomy
inflacji. Jednocze$nie w systemie wspdlnej waluty znikaty miedzy
panstwami ograniczenia w przeptywie kapitatu. Przy faktycznych
réznicach w poziomie inflacji tworzyto to sytuacje, w ktérej swobodny
przeplyw pienigdza w wyniku udzielanych kredytéw kierowat sie
przede wszystkim do panstw z faktycznie wyzszg inflacjg. Byt to wiec
jednostronny przeptyw kapitatu, ktéry w rzeczywistosci skutkowat
jednak kumulacjg dtugu w krajach lezgcych na potudniu tej strefy oraz
kumulacjg kapitatu na péinocy. W przypadku panstw o stabym
pienigdzu taki silny bodziec finansowy wptywat w rezultacie na
poglebianie sie handlowej nieréwnowagi oraz réznicy cen w
poréwnaniu do panstw niskiej inflacji. Jednoczesnie powodowatl wzrost
gospodarczego ozywienia — jak sie pdzniej okazato w sposéb
krétkotrwaty. W latach 1999-2008 gospodarka Grecji wzrosta o jedng
trzecig i to pomimo pojawienia sie nowych, zewnetrznych czynnikow,
takich jak konkurencja ze strony nowych rynkéw wschodzgcych czy
rynkéw panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére weszty do UE.
Jednak zasadniczo wzrost ten nie mial wewnetrznych Zrodel, lecz byt
wynikiem wewnatrzsystemowej nieréwnowagi w strefie euro. Z kolei
dla panstw o niskiej i stabilnej inflacji, takich jak Niemcy,
wprowadzenie euro bylo jednym z czynnikéw powodujgcych wyrazne
wyhamowanie gospodarcze, co przektadato sie na sytuacje na rynku
pracy. Rzad niemiecki zareagowat jednak na nowg sytuacje nie poprzez
wzmocnienie wewnetrznych fiskalnych bodZcéw, ale wprowadzajac
pakiet reform (tzw. Hartz IV oraz Agende 2010), ktérych celem byto
zredukowanie presji na rynek pracy przez obnizenie standardéw
zatrudnienia oraz wynagrodzenia. Ograniczenia w zarobkach
kompensowat w niemieckiej gospodarce wyrazny wzrost eksportu i
powrdt na Sciezke stabilnego wzrostu gospodarczego. W sytuacji
funkcjonowania w ramach jednego systemu walutowego oznaczato to
jednak, ze dzieki finansowemu bodzcowi (tj. dzieki kredytom)
obywatele panstw potudniowych tej strefy stawa-li sie w wiekszym



stopniu odbiorcami niemieckiego eksportu, w znacznie mniejszym za$
producentami. Dlatego ogolnie ich przewaga konkurencyjna malata w
stosunku do panstw Péinocy. W latach 1999-2008 miedzy paristwami
Potudnia (Grecjg, Wtochami, Portugalig i Hiszpanig) a Niemcami
powstata okoto 25 procentowa réznica w kosztach pracy.

Rysunek 1: Jednostkowy koszt pracy w strefie euro od 1999 roku do 2012 roku.
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Zrodlo: OECD, Quarterly National Accounts.

Pierwsza dekada funkcjonowania euro, postrzegana zwykle jako
ogromny sukces projektu integracyjnego ze wzgledu na dynamiczny
wzrost w biedniejszych krajach potudnia strefy, w rzeczywistosci
charakteryzowala sie negatywnym zjawiskiem narastajgcej,
wewnetrznej nieréwnowagi. Gospodarki panstw strefy euro oddalaty sie
coraz bardziej od siebie pod wzgledem zjawisk makroekonomicznych, a
podejmowane przez rzady panstw dziatania przyspieszatly jedynie
proces zwiekszania sie nierownowagi. W wyniku kryzysu finansowego
w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii w 2008 roku wszystkie te



strukturalne stabo$ci strefy euro wyszty na swiatto dzienne, a panistwa
Potudnia, ktore dzieki euro wykazywaty sztuczny wzrost gospodarczy,
natychmiast znalazty sie pod ogromng presjg rynkow finansowych.

Kryzys w strefie euro ma jednak takze drugie dno. Jego Zrédia nie tkwig
bowiem jedynie w nier6wnowadze makroekonomicznej i nierzadko
nieodpowiedzialnej polityce finansowej, ktore przede wszystkim w
przypadku Grecji doprowadzity do upadku finanséw publicznych. Strefa
euro musiata zmierzy¢ sie nie tylko z problemem zadtuzenia panstw,
ale takze z problemem zadluzenia prywatnego, ktore wigzato sie z
utratg stabilnosci sektora bankowego w krajach UE.

Powigzanie europejskiego sektora bankowego z amerykanskim rynkiem
finansowym bylo zbyt silne, aby zalamanie finansowe na przetomie
2007-2008 roku w Stanach Zjednoczonych, zwtaszcza spektakularny
upadek Lehman Brothers, nie zagrozito stabilnosci systemu bankowego
w Europie, przede wszystkim w zakresie ptynnosci finansowej oraz
wartos$ci aktywow. Szczegblnie wrazliwym obszarem byt rynek
kredytéw krétkoterminowych oraz hipotecznych co stanowito istotny
czynnik stymulujgcy gospodarke europejska. Dlatego tez zatamaniu
finansowemu w sektorze bankowym od razu towarzyszyt ogromny
spadek popytu, znamionujgcy gwattowne wyhamowanie gospodarki, co
wigzato sie z problemami finansowymi dla wielu panstw.

Pod presjg kryzysu sektora bankowego panstwa UE zdecydowaty sie na
podjecie dziatan. Powolujgc sie na doswiadczenia Wielkiego Kryzysu
lat dwudziestych i trzydziestych, kiedy w poczatkowej jego fazie
katastrofalne skutki mialty spowodowac przede wszystkim biernos¢ i
brak zdecydowanej interwencji ze strony politycznych decydentéw, tym



razem przyjeto zasade aktywnego przeciwdziatania katastrofie, jakg
bylby upadek systemu bankowego w Europie. Oznaczalo to jednak, ze
zasadniczo panstwa braly na siebie zobowigzanie, iz nie dopuszczg do
upadku waznych systemowo instytucji finansowych (wyjgtek stanowita
tutaj polityka Islandii wobec kryzysu bankowego), aby unikng¢
powaznych konsekwencji dla tadu spotecznego, gospodarki i stabilnosci
politycznej. Dlatego w poczgtkowej fazie kryzysu sektora bankowego w
UE mieliSmy do czynienia z szeregiem narodowych dziatan
zmierzajgcych do ratowania wiasnych, zagrozonych bankéw, wigcznie z
ich de facto czeSciowym lub catkowitym upanstwowieniem. Miato to
miejsce nie tylko w panstwach potudnia strefy euro, ale takze péinocy,
takze w Niemczech, oraz w krajach spoza strefy, tj. w Wielkiej Brytanii i
Szwecji. Jednoczes$nie panstwa staraty sie dodatkowo stymulowac
pozytywnie popyt. Na poziomie europejskim, w strefie euro, EBC
wprowadzit utatwienia w udzielaniu bankom pozyczek dla utrzymania
finansowej ptynnosci. W ten sposéb udato sie z poczatku opanowac
sytuacje w Europie i unikng¢ scenariusza systemowego krachu
bankowego. Jednak problem wewnetrznej nieréwnowagi strefy euro
oraz problem rosngcego zadtuzenia pozostaty nierozwigzane.

W momencie nadejscia drugiej fali kryzysu, wraz z poczgtkiem
powaznych probleméw z publicznym zadtuzeniem Grecji, te
nierozwigzane problemy staty sie ,,pietg Achillesowg” strefy euro,
natychmiast zidentyfikowang i wykorzystang przez rynki finansowe.
Panstwa potudnia strefy euro oraz Irlandia znalazty sie poczgwszy od
konica 2009 roku pod rosngcym naciskiem spekulacyjnym ze strony
rynkéw finansowych, ktory wyrazat sie przede wszystkim w
gwattownym wzroscie oprocentowania ich obligacji. Poniewaz w ten
sposéb skokowo rosty koszty obstugi dtugu tych panstw na rynku
obligacji, stanowigc coraz wiekszg cze$é zobowigzan obcigzajgcych
budzet, dramatycznie pogarszala sie ich sytuacja finansowa i



ekonomiczna, prowadzgc do mozliwej niewyptacalnosci. Powstato
zamkniete koto: poniewaz w wyniku oceny ze strony agencji
ratingowych na rynkach finansowych stabto zaufanie do
poszczegdlnych krajoéw, rosto oprocentowanie ich obligacji, co
przektadato sie na koszty obstugi ich dtugu i pogorszenie ich sytuacji
finansowej, ktore z kolei stanowig podstawe dla agencji ratingowych do
dalszego obnizania oceny tych panstw.

Zaprojektowana w traktacie z Maastricht unia walutowa opata zostata
na optymistycznych zatozeniach, w mysl ktorych przyjecie systemu
jednej waluty miato wymusi¢ konwergencje i ujednolicenie zachowan
ekonomicznych panstw cztonkowskich, tworzgc w ten sposéb
optymalng dla waluty sytuacje gospodarczg. Uznano takze, ze wspolna
waluta moze by¢ europejskim pienigdzem opartym przede wszystkim
na odpersonalizowanym, wzajemnym zaufaniu do euro jako stabilnego
Srodka wymiany. Wspdlna waluta miata wiec by¢ politycznie neutralna,
czego symbolem stata sie przede wszystkim instytucjonalna pozycja
EBC. W ten sposéb euro miato w tym optymistycznym zatozeniu
usankcjonowac historyczng zmiane, jakg byloby stworzenie stabilnej
waluty, ktéra nie jest oparta bezposrednio o warto$¢ srebra i ztota ani o
autorytet politycznego suwerena. Kryzys jednak zweryfikowat te
zalozenia i zmusit nie tylko do wypracowania nowych mechanizmow
wsparcia oraz kontroli dla strefy euro, ale takze otworzyt dyskusje nad
samym projektem wspdélnej waluty.



Opobulikowany tekst jest fragmentem wiekszej analizy pt. Unia w Unii?
Strefa euro w przebudowie, ktora ukazata sie w Centrum Europsjekim
Natolin
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