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Jedrzej Krakowski

. Unia polityczna jest logiczng konsekwencja unii walutowej. Zadna unia
walutowa nie przetrwala bez politycznej unifikacji. Wszystkie upadty.
Jesli unia polityczna nie zmaterializuje sie, to pojecie obszaru euro
przestanie istnie¢ !

Paul De Grauwe

Kryzys finansowy $wiata zachodniego i kryzys euro*

Wielu komentatoréw i co grozniejsze wielu wplywowych politykdw weciaz jeszcze
postuguje si¢ dwiema falszywymi tezami. Pierwsza, ze kryzys euro zostal spowodowany
lekkomyS$Ilng rozrzutnoscia panstw | druga, ze bezpieczenstwo strefy euro mozna
zapewni¢ nakazami przestrzegania rownowagi budzetowej. Sposréd panstw majacych
obecnie najwi¢ksze trudnosci platnicze zarzut nieodpowiedzialnej polityki budzetowej
jest zasadny tylko wobec Grecji. Irlandia i Hiszpania az do 2008 roku mialy budzety
zréwnowazone i spadajace zadluzenie. Dlug irlandzki w 2000 roku wynosit 38 proc.
PKB, ale w 2007 juz tylko 25 proc. W tym samym czasie zadluzenie Hiszpanii
zmniejszylo si¢ z ponad 59 proc. do 36 proc. PKB i wciaz jest nizsze niemieckie.
Zadluzenie Portugalii do 2008 roku bylo ponizej Sredniej w strefie euro. Laczny dlug
publiczny strefy euro obnizyl si¢ z 72 proc. w 1999 roku do 66 proc. w roku 2007.°
Dopiero wydatki na przelamanie zjawisk kryzysowych gwaltownie zwi¢kszyly deficyty
budzetowe. Od 2007 roku zadluzenie zaczelo wzrasta¢ we wszystkich panstwach strefy
euro. Uznano, ze chroniac gospodarke trzeba ratowac wielkie banki przed upadkiem
zasilajac je miliardami euro z budzetow narodowych. Mozna przyjaé¢ z duza pewnoscia,
ze kazdy demokratyczny rzad uzna w takiej sytuacji za wlasciwe poluzowanie polityki
fiskalnej nawet jesli naruszy rygory fiskalne Paktu Stabilnosci i Wzrostu ( PSIW ). W
2010 roku ani jedno panstwo strefy euro nie zdolalo utrzymac¢ deficytu budzetowego

ponizej 3 proc. PKB.

*Sprawy Miedzynarodowe nr. 2, 2011( tu tekst bez skrétéw redakcyjnych)

! Cyt. za EUobserver, 24.04.2006, we wszystkich przypisach jesli nie podano wydawcy informacja
pochodzi ze strony internetowej

2 Wszystkie dane Eurostat



Recepta trwalosci europejskiej unii walutowej ( EMU ) oparta na przestrzeganiu rezimu
fiskalnego okazala si¢ dalece niewystarczajaca. I to nie tylko dlatego, ze w warunkach
demokracji zaden rzad nie poswieci swojego mandatu dla przestrzegania regul PSiW.
Zagrozenie trwalos$ci strefy euro jest bowiem przede wszystkim skutkiem dysproporcji
rozwojowych w czasie zawiazywania unii walutowej oraz zlego przebiegu konwergencji
realnej. Konwergencja nominalna, czyli spelnienie ustalonych kryteriow przystapienia do
unii walutowej nie chroni, jak sie okazalo przed skutkami gospodarczej asymetrii.®
Roznice w poziomie rozwoju gospodarczego krajow czlonkowskich strefy euro wciaz sa
duze. Jesli przyjac sredni dla strefy euro poziom PKB per capita liczony parytetem sily
nabywczej w 2009 roku za 100 to dla Portugalii wynosit 72, dla Grecji 85, Hiszpanii 95 a
dla Niemiec 116."

Wprowadzenie wspolnej waluty ulatwilo wymiane handlowa ale skorzystaly z tego w
najwiekszym stopniu najsilniejsze gospodarki. W 2008 roku laczny deficyt bilansu
obrotow biezacych Hiszpanii, Grecji i Portugalii byl bliski nadwyzce Niemiec ( 162 mld.

i 166,7 mld. euro odpowiednio )° Niemcy zwiekszyly nadwyike handlowa w latach
2000-2008 trzykrotnie, z 61 do 182 mid. euro. Grubo ponad polowa pochodzila z
obrotow w strefie euro.® Ten dynamiczny wzrost jest efektem poprawy
konkurencyjnosci uzyskanej przez zamrozenie plac i utrzymanie wysokiej jakoSci
oferty eksportowej. Paradoksalnie sukces Niemiec oparty o wzrost miedzynarodowej
konkurencyjnosci ich gospodarki ma jednak takze negatywny aspekt dla samych
Niemiec. Gospodarka niemiecka pobudzana jest wzrostem eksportu przy stagnacji
popytu krajowego. Utrudnia to w oczywisty sposob zrownowazenie bilansu handlowego

i obrotow biezacych panstwom deficytowym nawet kiedy te poprawiaja swoja pozycje
konkurencyjna. W warunkach unii walutowej kraje nadwyzkowe staja si¢ glownymi
wierzycielami krajow deficytowych, co powoduje, Ze napiecia powstale w Kkrajach

deficytowych zagrazaja stabilnosci gospodarczej krajow nadwyzkowych.

* W trwalo$¢ unii walutowej opartej na koncepcji z Maastricht watpil jeszcze przed jej zawiazaniem
M. Feldstain, The political economy of the European Economic and Monetary Union: political sources of
an economic liability, Journal of Economic Perspectives, 11 (4),1997,

Wielu autoréw uwazalo, ze w Unii Walutowej koordynacja polityki gospodarczej jest nie wystarczajaca i
postulowalo prowadzenie wspolnej polityki gospodarczej por. m.in. P.Jacquet, J.Pisani-Ferry, Economic
policy co-ordination in the euro-zone, CER , January 2001, L.M.Pacheco, Fiscal federalism, EMU and
shock absorption mechanism: a guide to literature, European Integration online Papers, vol.4, 2000, str.
5-6

* Eurostat

® Por. OECD StatExtracts, przeliczenie wlasne z dol.am. wedlug $redniego kursu euro podawanego przez
IRS, US Departament of Treasury.

® Deutsche Bundesbank, Balance of payments of the Federal Republic of Germany, General survey 1997 —
2008



Europejski  Bank Centralny (EBC) szacuje poprawe ogélnego poziomu
konkurencyjnosci Niemiec w 2009 roku w stosunku do roku 1999 na ponad 10 proc. W
Grecji, Irlandii, Hiszpanii, Portugalii, we Wloszech place rosly znacznie szybciej niz
wydajnos¢. W rezultacie wedlug EBC konkurencyjnos¢ Niemiec w stosunku do Wloch,
Hiszpanii i Grecji zwiekszyla sie o blisko 24 proc., Irlandii prawie 36 proc., a wobec
Francji, gdzie wprowadzono 35 godzinny czas pracy o prawie 15 proc. W strefie euro
obok Niemcéw tylko Austria poprawila swoja pozycje konkurencyjna w porownaniu z
rokiem 1999 ( o prawie 5proc.).’

Na oslabienie konkurencyjnosci Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Irlandii istotny wplyw
mialy zmiany w strukturze PKB oraz wyzsza niz w bogatszych panstwach strefy stopa
inflacji. Teoria ekonomii od dawna zna tzw. efekt Samuelsona-Balassy, ktéry wyjasnia
dlaczego wraz ze wzrostem dochodu stopa inflacji w krajach biednych jest z reguly
wyisza niz w krajach bogatych.® Tempo wzrostu PKB w strefie euro w latach 2001-2007
wynosilo 1.9% Sredniorocznie, w Irlandii odpowiednio 5.4%, w Grecji 4%, w Hiszpanii
3,4%. Wzrost plac w sektorze eksportowym pobudzal wzrost plac w uslugach, ktére nie
sq eksportowalne, a rownoczesnie zwi¢kszal si¢ udzial sektora ustug w PKB. Inflacja w
tych krajach byla czesto o polowe wyzsza, a w niektdrych latach nawet dwukrotnie
wyzsza niz Srednia inflacja w calej strefie euro. W latach 2002-2005 w Grecji i Hiszpanii
stopa inflacji przewyzszala stope pozyczkowga EBC, podobnie bylo w Portugalii i Irlandii
w latach 2002-2003. Takiego zréznicowania procesow inflacyjnych w strefie euro
nalezalo si¢ spodziewac.

Ceny ziemi, czynsze, ceny uslug sa zwykle w biedniejszych krajach relatywnie nizsze niz
w krajach bogatszych. Dzialajacy na wspolnym rynku mechanizm wyréwnywania cen
powoduje, ze poczatkowo naklady inwestycyjne w obszarach gdzie ceny byly relatywnie
nizsze  przynosza wysokie zyski. Przyciaga to spekulacyjne kapitaly. Wraz z
wprowadzeniem euro kredyty w biedniejszych krajach strefy staly si¢ znaczaco tansze.
Stopy procentowe EBC byly nizsze od stop procentowych narodowych bankéw
centralnych przed powstaniem strefy euro. Spadaly oszczednosci a latwe i tanie kredyty
przyczynialy sie¢ do mocnego wzrostu konsumpcji i ryzykownego inwestowania. Ceny
aktywOw  szczegolnie na rynku nieruchomosci szybko wzrastaly. Réwnocze$nie

narastalo zadluzenie gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw. Banki krajowe

"Wszystkie dane: EBC Harmonized competitiveness indicators based on unit labour costs indices for the
total economy: 2009 Q4, ecb.europa.eu

® Tu odnotowaé nalezy specyfike Irlandii, gdzie inflacja pobudzona byla znacznie szybszym tempem
wzrostu gospodarczego niz w pozostalych panstwach strefy euro


mailto:statistics@ecb.europa.eu

wykorzystujac boom inwestycyjny zwiekszaly Kkredytowanie, a wobec braku
oszczednosSci krajowych zadluzaly sie za granica. Udzielane kredyty stawaly si¢ coraz
slabiej zabezpieczone gdyz gwarancje oparte byly na spekulacyjnych cenach aktywow.
Banki spekulacyjne na rynku nieruchomosci staly si¢ gldwna przyczyna trudnej sytuacji
platniczej Irlandii i Hiszpanii.

Jest zdumiewajace, ze silnie poglebiajace si¢ deficyty obrotow biezacych Grecji,
Hiszpanii i Portugalii wskazujace na spadek konkurencyjnosci oraz na szybkie
zadluzanie sektora prywatnego nie wzbudzal zaniepokojenia ani EBC ani Komisji
europejskiej ani medialnych analitykéw i ekspertéw.® Uznawano, ze skoro bilans
platniczy calej strefy euro jest zrownowazony to deficyty bilansow platniczych wewnatrz
strefy sa nieistotne dla funkcjonowania wspdlnej waluty. W roku 2008 deficyt obrotow
biezacych Grecji wynosil rownowartos¢ az 13,8 proc. PKB, Portugalii 12,1 proc. PKB,
Hiszpanii 9,5 proc. PKB.*

Kiedy pekly banki spekulacyjne niewyplacalnos¢ sektora prywatnego zagrozita bankom
upadloscia. Zmusilo to rzady do interwencji i ochrony gospodarki przed
zalamaniem. Paul De Grauwe trafnie diagnozuje, Ze to wlasnie jest fundamentalng
przyczyna Kryzysu euro.™!
Ratowanie bankow moze kosztowaé¢ Irlandczykow blisko 70 mld. euro. Deficyt budzetu
Irlandii w 2010 roku wyniost rownowartos¢ 32 proc. PKB." Préba przeciwdzialania
kryzysowi, ratowanie bankdéw, zniosty hamulce fiskalne. Rzady stojac wobec
alternatywy mniejsza recesja kosztem wig¢kszego zadluzenia czy odwrotnie wybierajg
zazwyczaj to pierwsze.

Mozna zarzuci¢ rzadom, ze nie przeciwdzialaly spekulacji i narastaniu dlugu
prywatnego za pomoca anty-cyklicznej polityki fiskalnej — twierdzi Paul de Grauwe -
lecz w jeszcze wiekszym  stopniu odpowiedzialnos¢ ponosi EBC jako czesé
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. Europejski Bank Centralny nie reagowal
na spekulacyjny wzrost kredytowania w strefie euro, nie staral si¢ ograniczy¢ tempa

wzrostu akcji kredytowej n. p. za pomoca zwiekszenia wymogow rezerwowych.13

° Pierwsza obszerna analize na ten temat opublikowano dopiero w roku 2010, por. Surveillance of Intra
Euro-Area Competitiveness and Imbalances, European Economy, 1/2010,Ecofin
10

J.w.
paul De Grauwe, Why a tougher Stability and Growth Pact is bad idea?, www.voxeu.org 4 October
2020, What kind of governance for the eurozone?, CEPS Policy Brief, No 214/September 2010
12 Ireland reveals massive extent of banking debt, EUobserver, 30.09.2010

Bwhy a tougher Stability and Growth Pact is a bad idea, wyd. cit.
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Podobng opini¢ przedstawil John Burton b. premier Irlandii pytajac dlaczego banki
centralne Irlandii i Hiszpanii pozwolily na nadmierny wzrost sektora bankowego w
swoich krajach a banki centralne Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec i innych panstw
nie reagowaly na nieodpowiedzialne kredytowanie bankéw irlandzkich i hiszpanskich
przez banki podlegajace ich nadzorowi. Burton zwrécil uwage, ze aktywa sektora
bankowego w UE sg trzy i pol krotnie wi¢ksze od unijnego PKB podczas gdy w USA
stanowa tylko 80 proc. amerykanskiego PKB. Y To bardzo niepokojace proporcje.
Zadluzenie Grecji narastalo w wyniku spadku konkurencyjnosci i wysoce
nieodpowiedzialnej polityki budzetowej rzadu, ktory w dodatku ukrywal rzeczywisty
stan finanséw publicznych z pomoca bankéw amerykanskich.”> Zadluzenie publiczne
Irlandii i Hiszpanii zostalo wywolane kryzysem bankowym. Zdaniem analitykow
Citigroup sytuacja w Irlandii wyraznie wskazuje na potrzebe wprowadzenia w calej
UE specjalnych regulacji upadlosciowych dla bankéw wzorem brytyjskiego special
resolution regime (SRR).*®

Poczatkowo papiery dluzne nominowane W euro mialy podobna rentownos¢ niezaleznie
ktore panstwo strefy je emitowalo. W miare jednak wzrostu zréznicowania poziomu
zadluzenia tzw. rynki uznaly, ze rzadowe zadluzenie poszczegolnych panstw strefy euro
obciazone jest roznym ryzykiem. Wysoki deficyt budzetu powi¢kszajac bardzo wysokie
juz zadluzenie podwaza wiarygodnos¢ kredytowa kraju i powoduje olbrzymie trudnosci
sfinansowania obstugi dlugu. Wraz ze zwi¢kszaniem zadluzenia zwi¢ksza sie ryzyko
zakupu papierow skarbowych. Trzeba wiec oferowa¢é za nie na rynku coraz wiecej.

Do konca 2009 roku zrdéznicowanie obligacji nominowanych w euro bylo niewielkie.
Rentownos$¢ obligacji greckich byla zblizona do 4 proc. tylko o jeden punkt procentowy
wyzsza niz niemieckich ( 2,98%). Spadek wiarygodnosci i gwaltowny wzrost kosztow
zadluzenia nastgpil dopiero w lutym 2010 roku kiedy rzad Francji zablokowal grecki
zamiar zwrocenia si¢ o pomoc do MFW. Francuzi stali na stanowisku, ze MFW nie moze
interweniowa¢ w procesy gospodarcze panstw strefy euro.

W koncu kwietnia 2010 roku rynkowe oprocentowanie 10 letnich obligacji Grecji
wynosilo 10,97 proc. czyli bylo ponad 3,5 krotnie wyzsze od oprocentowania obligacji

niemieckich i prawie 2 razy wyzsze niz obligacji nie nalezacej do strefy euro Polski ( 5,68

Y Por. L. Phillips ECB turned blind eye to predatory lending, ex-EU-ambassador says, EUobserver,
08.03.201

1> Banks Bet Greece Defaults on Debt They Helped Hide, The New York Times, 24.02.2010, How
Goldman Sachs Helped Greece to Mask its True Debt, Der Spiegel, 02.08.2010

1% Willem Buster i in, Global Economics View, The Debt of Nations, Citygroup Global Markets, 7 January
2011



proc.). Zakup papierow greckich uznawany byl za tak ryzykowny, ze nawet przy
wysokiej potencjalnej dochodowosci trudno bylo je sprzedac¢. Agencja ratingowa
Standard & Poor’s, ( ktdra n. b. podobnie jak inne nie widziala wczesniej zadnych
powazniejszych zagrozen ) obnizyla wiarygodnos¢ kredytowa Grecji do poziomu BB
przy ktorym obligacje okresla si¢ jako ,,Smieciowe” ( junk ). Samodzielne wyjscie
Grecji z zakletego kregu wysokiego zadluzenia stalo si¢ faktycznie niewykonalne. Grecja
potrzebowala pomocy bez niej stala wobec alternatywy ogloszenia niewyplacalnosci lub
porzucenia euro, przywrécenia i dewaluacji drachmy. Pierwsze rozwiazanie bylo
prawdopodobne drugie teoretyczne. W obu przypadkach zwrécilaby sie do wierzycieli o
restrukturyzacj¢ zadluzenia czyli jego cz¢Sciowe umorzenie i wydluzenie okresu splat.

Grecja zwrocila si¢ 0 pomoc.

Grecja — poczatek naprawy

Przywédcy najwiekszych panstw strefy euro postawieni zostali wobec dylematu: podda¢é
si¢ dyktatowi rynkow i pozwoli¢ Grecji na ogloszenie niewyplacalnosci a tym samym
podwazy¢ stabilnos¢ i wiarygodnos¢ euro czy uruchomi¢ pomoc finansowa, co oznaczalo
faktyczne zawieszenie zasady pelnej odpowiedzialnosci panstw czlonkowskich za swoje
zobowiazania finansowe. o

Prezydent Sarkozy zdecydowanie zaakceptowal wsparcie Grecji. Kanclerz Merkel
zwlekala ze zgoda pod naporem opinii publicznej w Niemczech. Niektorzy niemieccy
komentatorzy wzywali Grecje do wystapienia ze strefy euro. Zglaszano radykalne
propozycje usuwania z unii walutowej krajow, ktore nie przestrzegaja koniecznej
dyscypliny finansowej nie zdajac sobie sprawy z konsekwencji rozpadu strefy euro dla

Niemiec. Taka opini¢ wyglosila nawet kanclerz Merkel.”® Liczni eksperci twierdzili, ze

7 Art.125 Traktatu o funkcjonowaniu UE 1. Unia nie odpowiada za zobowigzania rzgdéw centralnych, wfadz
regionalnych, lokalnych lub innych wfadz publicznych, innych instytucji lub przedsiebiorstw publicznych parnstwa
czfonkowskiego(...),Paristwo Czfonkowskie nie odpowiada za zobowigzania rzgdéw centralnych, wfadz regionalnych,
lokalnych lub innych wfadz publicznych, innych instytucji lub przedsiebiorstw publicznych innego paristwa czfonkowskiego
Art. 123 Traktatu o funkcjonowaniu UE 1. Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank Centralny lub banki centralne
panstw czlonkowskich,(...) pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytow(...), rzqdom centralnym,
wladzom regionalnym, lokalnym Ilub innym wiadzom publicznym, innym instytucjom Ilub przedsigbiorstwom publicznym
panstw czlonkowskich, jak réwniez Nabywanie bezposrednio od nich przez Europejski Bank Centralny lub krajowe
banki centralne ich papieréw dhuznych.(...)

*Por EurActiv 18.03.2010



pomoc Grecji stanowila by naruszenie prawa. Gazety publikowaly niestychanie
arogancko formulowane zadania by Grecja w zamian za pomoc oddala swoje wyspy. 19
Merkel musiala jednak ustgpi¢ wiedzac, ze olbrzymia cze$¢ dluznych papierow panstw
strefy euro jest w posiadaniu niemieckich bankéw i instytucji finansowych.?® Odmowa
wsparcia Grecji mogla spowodowaé panike i spekulacje nma rynku euro, a w
konsekwencji zalamanie finansowania zobowiazan innych wysoce zadluzonych panstw
strefy Hiszpanii, Portugalii i Irlandii, ktorych gospodarki lacznie sa prawie 6 krotnie
wieksze niz gospodarka Grecji, a ich laczne zadluzenie panstwowe blisko 3 krotnie
wieksze niz Grecji. Niebezpieczna moze by¢ réwniez sytuacja dwu innych wysoce
zadluzonych panstw: duzej gospodarki Wloch oraz n¢kanej politycznymi i etnicznymi
podzialami Belgii. Wysokie prawdopodobienstwa Kkrytycznego lancucha wydarzen
grozilo glebokim regresem proceséw integracyjnych w calej UE, a w konsekwencji
wielkim oslabieniem pozycji Europy w Swiecie.

Nerwowe spory Niemiec i Francji oraz motywowany polityka wewnetrzna upor kanclerz
Merkel, opoznily interwencje na rzecz Grecji przez co znacznie zwigkszyly jej koszty.
Pomoc dla Grecji przyjeto ostatecznie na szczycie przywodcow panstw strefy euro w
marcu 2010 roku. Skoro na podstawie Traktatu Unia i panstwa czlonkowskie nie
odpowiadajq za zobowigzania innych i nie przejmuja obcych dlugéow zastosowano
mechanizm pomocy kredytowej.21 Réwnoczesnie poproszono MFW o udzial w
programach pomocowych. Skorzystano przy tym z procedur MFW stosowanych w
umowach stand-by: uwarunkowania i kryteriow wykonawczych. Zwrécenie si¢ do MFW
0 pomoc w rozwiazaniu kryzysu w strefie euro jest oczywistym dowodem politycznej

stabosci przywoédcow panstw czlonkowskich strefy.

Budowa programu naprawy

Zmontowanie pomocy dla Grecji nie rozwiazalo kryzysu strefy euro. Najwazniejszym

wyzwaniem przywodcow strefy pozostalo uzgodnienie sposobu zabezpieczenia euro

9 Jedna z niemieckich gazet zatytulowala artykul : "Sprzedajcie przeciez wasze wyspy, splajtowani
Grecy... i Akropol razem z nim!", tekst ukazal sie w przeddzien wizyty greckiego premiera Jeorjosa
Papandreu w Berlinie. PAP 2010-03-04

0 Zadluzenie greckiego sektora publicznego na koniec 2009 roku w bankach francuskich wynosilo $31
mld. a w bankach niemieckich $23 mld. Zadluzenie rezydentow Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii w
bankach Francji i Niemiec wynosilo lacznie $958 mld. , odpowiednio $493 mld. i $465 mld. BIS Quarterly
Review, June 2010
2l Uruchomienie mechanizmu gwarancji kredytowych w strefie euro bylo utrudnione ze wzgledu na
ograniczenia konstytucyjne Niemiec oraz Finlandii.



przed kolejnym kryzysem zaufania. Zdaniem Sarkozy’ego strefa euro nie moze
funkcjonowaé bez jasno zdefiniowanego rzqdu gospodarczego, 16”.”> Pézniej odstapil od
propozycji wyodre¢bnienia w UE specjalnej instytucji koordynacyjnej dla strefy euro,
rzqdu gospodarczego i zaakceptowal propozycje Merkel, by taka role beda spelnialy
regularne spotkania na szczycie przywédcow calej UE.? Stanowisko Niemiec wynika z
obawy oslabienia EBC i stalej konfrontacji z Francja na tle niezaleznosci EBC. Niemcy
licza na polityczne poparcie w sporach z Francja ze strony krajow pozostajacych poza
strefg euro.

Ostatecznie przyjeto, ze decyzje dotyczace wspoélnej polityki beda podejmowane w
trakcie spotkan na szczycie UE w oparciu o nowe efektywne metody zbliZenia
zarzqgdzania ekonomicznego ( closer economic governance ) krajéow czlonkowskich UE i
krajow strefy euro. By skonkretyzowa¢ te idee powolano specjalng grupe roboczg ( task
force ) skladajaca si¢ z 27 ministréw finanséw panstw czlonkowskich kierowana przez
przewodniczacego Rady Europejskiej Hermana Van Rumpuy’a. Zadaniem Grupy bylo
przedstawienie propozycji dotyczacych: wzmocnienia dyscypliny budzetowej,
redukowania réznic w konkurencyjnosci krajow czlonkowskich Unii, efektywnego
mechanizmu  przeciwdzialania kryzysom finansowym, usprawnienia zarzgdzanie
ekonomicznego i koordynacji.*

Nerwowa sytuacja rynkowa i towarzyszace jej komentarze w mediach wskazujace na
mozliwo$¢ wystapienia  zagrozen podobnych do Grecji w innych panstwach
wymuszaly jednak podjecie konkretnych decyzji, a nie tylko zapowiedzi usprawnien
koordynacji i nadzoru. Panstwa czlonkowskie UE zdecydowaly w koncu na uzycie
potegi finansowej UE dla zablokowanie spekulacji.?®

Na majowym posiedzeniu Ecofin ustanowiono w oparciu o art. 122.2 TFUE Europejski
Mechanizm  Stabilizacji  Finansowej (EFSM)® oraz powolano instytucjonalny

instrument przeznaczony dla obslugi pomocy dla panstw strefy euro pod nazwg

22 por. Sarkozy in fresh call for eurozone “government”, EUobserver, 21.10.2008

% Por EurActiviv,16 June 20110

2 Remarks by Herman Van Rumpuy, President of the European Council, following the second meeting of
the Task force on economic governance, Brussels,7 June 2010, PCE 118/10

% Council Conclusions, ECOFIN extraarinary meeting, 9/10 May 2010

% Art. 122.2 W przypadku gdy Panstwo Czlonkowskie ma trudnosci lub jest istotnie zagrozone
powaznymi trudnosciami z racji klesk zywiolowych lub nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza
jego kontrola, Rada, na wniosek Komisji, moze przyznaé¢ danemu Panstwu Czlonkowskiemu, pod
pewnymi warunkami, pomoc finansowa Unii. Council Regulation (EU) No 407/2010 of 11 May 2010
establishing a European financial stabilisation mechanism; OJEU 12.5.2010 L 118/1



Europejskie Udogodnienie Finansowej Stabilnosci ( The European Financial Stability
Facility - EFSF). EFSF jest spotka publiczna zarejestrowana w Luxemburgu.?’
Postanowienia Rady zostaly wzmocnione decyzja EBC, ktory wbrew sztywnym
interpretacjom  zapisow traktatowych postanowil wykupywaé dlugi jej panstw
czlonkowskich. Jean—Claude Trichet szef ECB okreslil sytuacje jako kryzys systemowy
strefy euro, ktory jego zdaniem uzasadnia zgode na zakup przez EBC na rynku
wtérnym papierow dluznych celem utrzymania w ryzach rentownosci obligacji panstw
strefy euro, ktore zmagaja si¢ z wysokimi deficytami budzetowymi i w ten sposob
pomoc rzadom w refinansowaniu dlugéow po nizszych kosztach.”®

W istocie posrednio EBC interweniowal na rynku obligacji panstwowych juz wczesniej.
Jest to swego rodzaju manipulacja. Otéz banki komercyjne kupuja lwia czeS¢ papierow
dhluznych swoich rzadéw po czym zastawiaja je w EBC zaciagajac pozyczki. W ten
sposob- jak pisze Satyajit Das - powstaje zludzenie, ze panstwa wcCiaz maja dostep do
refinansowania swoich zobowiazan na rynku po akceptowalnym koszcie a banki sporo
zarabiaja na duzej roznicy miedzy rentownoscia zakupionych obligacji a niskim
oprocentowaniem pozyczek w EBC. 29

Przyjeto, ze mechanizm stabilizacyjny bedzie dysponowal $rodkami finansowymi w
wysokosci 500 mld. euro. Z tego 60 mld. euro formie pozyczek lub linii kredytowych ma
pochodzi¢ z gwarancji budzetowych UE* W tym celu Komisja UE zostala
upowazniona do zaciagania pozyczek w granicach tzw. marginesu budzetowego czyli
roznicy miedzy pulapem zasobow wlasnych UE ( 1.24proc. DNB UE ), a Srodkami na
platnosci przewidzianymi na kolejne lata budzetowe. W 2010 roku margines ma wartos¢
12.2 mld. euro ( 0,14proc. DNB UE ). Zasadnicza cze¢$¢ mechanizmu w kwocie 440 mld.
euro pochodzi ze skoordynowanych gwarancji kredytowych i mie¢dzyrzadowych
pozyczek panstw czlonkowskich strefy euro realizowanych za pomoca EFSF. Ta czes¢
mechanizmu pod nazwg Instrument Specjalnego Celu ( Special Purpose Vehicle, SPV )
ma wygasnaé¢ po 3 latach. Udzial w nim ma by¢ zgodny z wymogami konstytucyjnymi
panstw czlonkowskich. Dwa panstwa czlonkowskie UE spoza strefy euro Polska i
Szwecja zglosily gotowo$¢ partycypacji. Dodatkowo oczekuje si¢ udzialu MFW w
uzgodnionych porozumieniach w wysokosci do 250 mld. euro w ramach udogodnien

finansowych stosowanych przez MFW.

2" EFSF FRAMEWORK AGREEMENT,( ...)7 June 2010, PARIS-1-1075295-v16
%8 por. Euobserver, 08.05.2010

#por, Europe's debt spiral: mission unaccomplished ( blog )

% Rozporzadzenie Rady UE Nr 407/2010, z dnia 11 maja 2010 r.
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Uruchomienie pomocy w oparciu o mechanizm stabilizacji wiaze si¢ z nalozeniem
rygorystycznych warunkow dotyczacych polityki gospodarczej, ktorej glownym celem
ma by¢ przywrocenie zdolnosci do rynkowego finansowania zadluzenia. Konstrukcja
programéw stabilizacyjnych bedacych podstawg wystapienia o pomoc w ramach
mechanizmu stabilizacji wzorowana jest na programach dostosowawczych wspieranych
przez MFW.

Negocjacje w sprawie utworzenia mechanizmu stabilizacji byly chaotyczne i malo
przejrzyste ze wzgledu na trudnosci w przelamaniu oporéw Niemiec. W rezultacie
autorzy statutu EFSF popelnili bledy. Konstrukcja najwiekszej czeSci mechanizmu
stabilizacji czyli udogodnienia EFSF wzbudzila watpliwosci. EFSF moze korzystaé
tylko z gwarancji panstw, ktorych papiery dluzne ciesza si¢ najwyzszym zaufaniem czyli
opatrzone klauzula AAA. Taka ocen¢ ma tylko szes¢ panstw czlonkowskich UE:
Austria, Finlandia, Francja, Holandia, Luxemburg i Niemcy. Na tej podstawie analityk i
publicysta Financial Times Wolfgang Muenchau zwrécil uwage, ze wedlug jego wyliczen
faktyczny pulap $rodkéw, ktore moga byé udostepnione wynosi tylko 250 mid. euro.*
Moglo sie wiec okazaé, ze Srodkow finansowych jest za malo na ratowanie zagrozonych
panstw strefy euro, a koszty finansowe zaciagnietych zobowigzan w EFSF zbyt
wysokie by mogly ulatwi¢ splate nadmiernego zadluzenia.

Skuteczno$s¢ EFSF wymagala zatem podniesienia jego rzeczywistych zasobow do
zalozonego poziomu 440 mld. euro oraz obnizenia oprocentowania kredytow EFSF. Te
dwa postulaty staly si¢ przedmiotem dlugotrwalych negocjacji a w Niemczech
gwaltownych protestow wiekszosci mediow i grupy krytycznych wobec unii walutowej
ekonomistéw.** Wysocy przedstawiciele UE i EBC wzywali jednakie zdecydowanie
zarowno do podwyzszenia faktycznych zdolnosci pozyczkowych EFSF do nominalnego
pulapu jak i zwiekszenia zakresu dzialania EFSF o zakupy obligacji panstw
zagrozonych klopotami platniczymi i udzielanie krétkoterminowych kredytow.
Ustanowienie mechanizmu stabilizacyjnego zabezpieczylo uni¢ walutowa przed
poglebieniem kryzysu zaufania do euro i udokumentowalo zdolno$¢ strefy euro do
obrony jej integralnosci. Pozostala jednak kwestia uzgodnienia i wprowadzenia nowych
mechanizmow, ktére zminimalizuja zagrozenie stabilnosci wspolnej waluty i oslabienia

UE w przyszlosci.

%1 Could any country risk a euro-zone bail-out?, FT, September 26,2010
¥ The plenum of German economists on the European debt crisis, Vox 24, February 2011
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Artykul 136 Traktatu Lizbonskiego®® pozwala na opracowanie nowych skuteczniejszych
narzedzi  koordynacji polityki gospodarczej i nadzoru przestrzegania zapisow
dyscypliny budzetowej w strefie euro. Uznano, Zze wypracowane narzedzia be¢da mogly
mie¢ zastosowanie do calej UE. Nie wykluczono jednak konieczno$ci pewnej korekty
traktatowej w przyszltosci.

Komisja Europejska szybko przedstawila propozycje dotyczace gospodarczego
zarzadzania w UE, ktore po kolejnym szczycie UE uzupelnila i skonkretyzowala.34
Komisja uznala, Zze znacznie wiecej uwagi niz dotychczas nalezy poswieci¢c kwestii
zadluzenia i nierownowagi makro-ekonomicznej oraz nadmiernego zréznicowania
konkurencyjnosci. Procedura nadmiernego deficytu ( excessive deficit procedure—EDP )
przewidziana w PSiW oznaczajaca mozliwo$é nalozenia sankcji, powinna by¢ - zdaniem
Komisji - stosowana nie tylko do panstw z deficytem budzetowym przekraczajacym 3
proc. PKB ale takze do wszystkich, ktérych zadluzenie przekracza 60 proc. PKB.
Sankcje powinny by¢ stosowane automatycznie na wniosek Komisji.

Celem monitorowania, wykrywania i korekty powstajacej nierownowagi makro-
ekonomicznej w panstwach czlonkowskich w tym takze narastajacej rozbieznoSci w
pozycji konkurencyjnej Komisja zaproponowala opracowanie zestawu szczegétowych
wskaznikow. Analiza sytuacji gospodarczej panstw czlonkowskich UE powinna
uwzglednia¢ ksztaltowanie si¢ produktywnosci, kosztow pracy, zatrudnienia. Badaniem
maja by¢ objete takze ksztaltowanie zadluzenia prywatnego w krajach czlonkowskich
szczegoOlnie w aspekcie gwarancji panstwowych.

Na szczycie UE w polowie wrzesnia 2010 okazalo si¢, ze uzgodnienie wspolnego
stanowiska panstw czlonkowskich UE w sprawie sankcji za nieprzestrzeganie dyscypliny

budzetowej zapisanej w PSiW jest bardzo trudne.

% POSTANOWIENIA SZCZEGOLNE DLA PANSTW CZELONKOWSKICH, KTORYCH WALUTA
JEST EURO Artykut 136 1. W celu zapewnienia prawidlowego funkcjonowania unii gospodarczej i
walutowej oraz zgodnie z odpowiednimi postanowieniami Traktatéw, Rada, zgodnie z odpowiednig
procedura sposrdd tych,

0 ktérych mowa w artykulach 121 i 126, z wyjatkiem procedury przewidzianej w artykule 126 ustep 14,
przyjmuje Srodki w odniesieniu do Panstw Czlonkowskich, ktérych waluta jest euro, w celu: a)
wzmocnienia koordynacji i nadzoru ich dyscypliny budzetowej;

b) okreslenia kierunkéw, w zakresie w jakim ich to dotyczy, polityki gospodarczej, czuwajac nad
zgodnoscia tych kierunkéw z kierunkami przyjetymi dla calej Unii oraz zapewniajac nadzor nad nimi. 2.
W odniesieniu do $Srodkéw, o ktorych mowa w ustepie 1, w glosowaniu biora udzial tylko czlonkowie Rady
reprezentujacy Panstwa Czlonkowskie, ktorych waluta jest euro. Wiekszo$¢ kwalifikowang wyzej
wymienionych czlonkéw okresla si¢ zgodnie z artykulem 238 ustep 3 litera a).

*Communication from the Commission (...), Enhancing economic policy coordination for stability,
growth and jobs — Tools for stronger EU economic governance, Brussels, COM(2010) 367/2, Zarzadzanie
gospodarcze w UE: Komisja przedstawia obszerny zestaw S$rodkéw ustawodawczych, 1P/10/1199,
Bruksela,29 wrze$nia 2011 r.
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Szybko natomiast zostaly zaakceptowane propozycje Komisji odnoszace si¢ do
zintegrowanego nadzoru i koordynacji polityki gospodarczej panstw czlonkowskich
Unii.* Proces koordynacji pod nazwa Semestr Europejski zaklada, ze w corocznym
cyklu rozpoczynajacym si¢ w styczniu Komisja Europejska przedstawiaé¢ bedzie
panstwom czlonkowskim i Parlamentowi Europejskiemu Roczny Przeglad Wzrostu (
Annual Growth Survey - AGS ) wskazujacy na najwazniejsze wyzwania gospodarcze
stojace przed panstwami czlonkowskimi Unii i strefy euro. W kwietniu kazdego roku
panstwa czlonkowskie przedstawia¢ beda Komisji swoje Programy StabilnoSci i
Konwergencji oraz Narodowy Program Reform. Do konca czerwca Rada w oparciu o
ocen¢ Komisji bedzie mogla przekaza¢ wytyczne odnoszace si¢ do konkretnych
aspektow polityki gospodarczej panstw czlonkowskich, a przede wszystkim jej zgodnosSci
z zasadg utrzymania trwalej rownowagi fiskalnej. W drugiej polowie roku panstwa
czlonkowskie zakoncza przygotowanie swojego budzetu.

Na wrzeSniowym posiedzeniu Ecofin ministrowie finansow panstw UE wyrazili zgode
by Semestr Europejski uruchomi¢ juz w 2011 roku. Poparli réwniez powolanie
Europejskiej Rady Oceny Ryzyka Systemowego, ktéora zajmowal si¢ bedzie
monitorowaniem zagrozen jakie mogq pojawi¢ si¢ w systemie finansowym UE.
Zaakceptowano rowniez powolanie trzech agend nadzoru w sektorach bankowym,
ubezpieczeniowym i papieréw wartosciowych®® Propozycje powolania takich instytucji
przedlozyl EBC.*

Bezposrednio przed pazdziernikowym posiedzeniem Rady Europejskiej Niemcy pod
naciskiem Francji zgodzily si¢ na zlagodzenie rezimu nakladania sankcji w zamian
uzyskaly poparcie Francji ustanowienia na miejsce EFSF umocowanego traktatowo,
stalego kryzysowego mechanizmu zarzgdzania stosowanego w przypadku niezdolnoSci
panstwa czlonkowskiego strefy euro do splaty swych zobowiazan. Niemcy chcialy by
mechanizm zawieral  procedure restrukturyzacji zadluzenia publicznego czyli
kontrolowanego bankructwa. Ma to chroni¢ niemieckich podatnikow przed
finansowaniem pakietow ratunkowych dla panstw, ktore jak Grecja nie sa w stanie

samodzielnie splaca¢ swoich zobowigzan. Restrukturyzacja w proponowanym ksztalcie

% A toolbox for stronger economic governance in Europe, EC, MEMO/1/288, Brussels,30 June 2010

% Green light to tighter financial oversight, The European semester - for a more robust economy,
komunikaty z posiedzenia Rady w dniu 7 wrze$nia 2010, www.consilium.europa.eu

¥ Reinforcing Economic Governance in the Euro Area, ECB, 10 June 2010
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Mma oznaczaé, ze wszyscy wierzyciele takze prywatni poniosg adekwatne straty w
przypadku koniecznosci obnizenia diugu.*®

Zdaniem kanclerz Merkel uwarunkowanie uruchomienia mechanizmu kryzysowego
dotkliwym programem dostosowawczym ma zabezpiecza¢ przed pokusa naduzycia
( moral hazard ) przez dluznikéw. Dopuszczenie mozliwosci restrukturyzacji dhugu
panstwowego w strefie euro bedzie natomiast sklania¢ inwestorow do ostroznosci.
Ustanowienie stalego mechanizmu zarzgdzania kryzysowego wymaga zmiany w
Traktacie, co wobec trudnosci z ratyfikacja Traktatu Lizbonskiego uczynilo propozycje
bardzo ryzykowna. Kanclerz Merkel obawiala si¢ jednak zablokowania EFSF przez
niemiecki Trybunal Konstytucyjny, w oparciu o restrykcyjna interpretacje obecnych
zapisOw traktatowych. Takie orzeczenie Trybunalu wykluczaloby w przyszlosci kazdy
inny mechanizmu wsparcia finansowego przez Niemcow krajéw strefy euro
wpadajacych w pulapke nadmiernego zadluzenia.

W listopadzie 2010 europejski mechanizm stabilizacji finansowej  EFSF zostal
przetestowany. Irlandia, ktora ratujac swoj bankrutujacy system bankowy sama
znalazla si¢ na skraju niewyplacalnosci zmuszona byla do zwrdcenia si¢ o pomoc. W
pakiecie ratunkowym dla Irlandii oprocentowanie kredytow ustalono na 5.8% czyli
dwukrotnie wiecej niz wynosila rentownos¢ obligacji niemieckich. Powstala
paradoksalna sytuacja pozwalajaca jednemu z panstw unii walutowej zarabia¢ na
pomocy dla innego.

Udogodnienie finansowe EFSF zostalo uruchomione na 3 lata. Nie mozna jednak
wykluczy¢ kryzysu zadluzeniowego w strefie euro takze dalszej przyszlosci dlatego
zastapienie EFSF po jego wygasnieciu, statym mechanizmem zarzgdzania kryzysowego
bylo w $wietle doSwiadczen postulatem oczywistym.

W grudniu 2010 Eurogrupa zatwierdzila postulowany przez Kanclerz Merkel projekt
mechanizmu zarzgdzania Kryzysowego, pod nazwa Europejski Mechanizm StabilnoSci
( EMS ), ktéory ma byé stosowany w przypadku braku plynnosci lub zagrozenia

¥ EMS ma dysponowaé

niewyplacalnoscia panstwa czlonkowskiego strefy euro.
efektywnie kwota 500 mld. euro. Spos6b finansowania i udzial w finansowaniu EMS stal
si¢ przedmiotem sporu. W projekcie zawarto procedure wlaczajaca do udzialu w
przypadku restrukturyzacji dlugu wszystkich wierzycieli lacznie z sektorem

prywatnym. Instrumenty dluzne emitowane w strefie euro maja zawieraé klauzule

% Statement for the France —Germany-Russia summit, Deauville, October 18th 2010
¥ EUROPEAN COUNCIL, 16-17 DECEMBER 2010,CONCLUSIONS
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kolektywnych dziatari ( collective action clauses — CACs ).’ Klauzula oznacza, ze w
przypadku koniecznej restrukturyzacji dlugu wszyscy nabywcy beda uczestniczy¢ w
wydluzeniu terminu zapadalnosci dlugu, czy tez w obnizeniu oprocentowania lub
redukcji dlugu. Drugim elementem Kklauzuli jest zapewnienie pierwszenstwa splat
zobowigzan wobec MFW i EMS. Zdaniem Niemcow klauzule zwieksza ostroznosci
inwestorow na rynku papieréw dluznych a tym samym utrudnia nadmierne zaciaganie

dlugow przez panstwa strefy euro.

Pakt na rzecz euro

W grudniu 2010 na konferencji prasowej po szczycie UE Kanclerz Merkel i Prezydent
Sarkozy oswiadczyli, ze kryzys uswiadomil konieczno$¢ uzupelnienia unii walutowej
uniq ekonomiczng i zapowiedzieli przedstawienie odpowiednich propozycji odnoszacych
si¢ do koordynacji polityki fiskalnej, polityki zatrudnienia i polityki spolecznej. W
komentarzach przyjeto, ze oznacza to zainicjowanie debaty na temat ustanowienia
mechanizméw spojnosci fiskalnej w koniecznym dla trwalo$ci unii monetarnej
zakresie.* Tak sie jednak nie stalo. Przedstawiony przez francusko-niemiecki tandem
na kolejnym spotkaniu przywodcow UE w lutym 2011 projekt nazywany paktem
konkurencyjnosci rozszerzal zakres zarzadzania ekonomicznego.42 Projekt zawieral
zapowiedz stalego nadzorowania sytuacji gospodarczej panstw sygnatariuszy paktu za
pomoca trzech wskaznikow. Dwu mierzacych stabilno$¢ finanséw publicznych oraz
konkurencyjnos¢ w oparciu o relacje miedzy kosztami pracy i produktywnoscia. Trzeci
wskaznik mialby dotyczy¢ ustalonego minimum udzialu wydatkow na badania,
edukacje i infrastrukture w PKB.

Celem zapewnienia poprawy i trwalego utrzymania Kkonkurencyjnosci w propozycji
paktu zawarto postulat przyjecia przez panstwa czlonkowskie szeSciu zobowiazan:
wprowadzenia do konstytucji limitow deficytu budzetowego, zlikwidowania indeksacji
plac i emerytur, dostosowania wieku emerytalnego do sytuacji demograficznej, ustalenie
wspodlnej bazy podatku korporacyjnego, ustanowienia krajowych zasad zarzadzania
kryzysowego w sektorze bankowym oraz wzajemnego uznawania dyplomow i

kwalifikacji zawodowych.

“ Reuters, 23.11.2010 Germany wants prime investors' role in future bailouts

*! Por. Srkozy,Merkel promise joint plans for fiscal union, EurActic, 20 December 2010

*2 The full text from Angela Merkel and Nicolas Sarkozy outlining their plan for closer economic
governance, EuropeanVice.com, 4.02.2011
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Kanclerz Merkel dala do zrozumienia, Ze przyjecie tych zobowigzan otwiera droge do
zwigkszenia Srodkow zapewniajacych pelny zakres dzialania finansowego udogodnienia
EFSF, a nast¢epnie ustanowienia Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego ESM. Co
oznacza, po prostu, Ze mialby to by¢ warunek zgody Niemiec na rozszerzenie gwarancji
pomocy w sytuacji zagrozenia wyplacalnos$ci panstw czlonkowskich strefy euro.®

Mozna przyjaé¢, ze wysuni¢cie projektu, ktory byl wzorowany na rozwiazaniach
niemieckich jak i dolaczony do niego warunek mialy ochroni¢ prowadzone przez
kanclerz Merkel negocjacje dotyczace finansowych mechanizmow stabilizacyjnych
przed blokada polityczng i formalno-prawna w Niemczech. Bo przeciez zapewnienie
dyspozycyjnosci pakietu ratunkowego EFSF w pelnej wysokosci i ustanowienia ESM
nie mozna bylo czymkolwiek warunkowaé, ich niezbednos¢ dla trwalego
funkcjonowania euro jest w pelni udokumentowana. Negocjacje mogly dotyczy¢
wylacznie zakresu wykorzystania Srodkow stojacych do dyspozycji tych mechanizmow. I
w tym zakresie pozycja negocjacyjna Merkel zostala dodatkowo usztywniona wspolna
decyzje¢ niemieckich partii tworzacych koalicje kategorycznie kwestionujaca mozliwos¢
zakupu obligacji przez EFSF na rynku wtérnym.*

Projekt paktu wchodzit w politycznie wrazliwe obszary zastrzezone w UE do
kompetencji panstw czlonkowskich. Nic wi¢c dziwnego, ze wywolal natychmiastowa
wieloaspektowa krytyke ze strony uczestnikow szczytu. Wymog zmian konstytucyjnych
przez wprowadzenie hamulca deficytu budietowego uznano za niedopuszczalng
ingerencje w suwerenno$¢ panstw czlonkowskich i zwrocono uwage, ze akceptacja tego
postulatu bedzie wymagala referendum w niektorych panstwach czlonkowskich, ktore z
gory mozna uzna¢ za przegrane. Zniesienie indeksacji plac jest nie do przyjecia w
krajach, gdzie mechanizm indeksacji oparty jest na szerokim porozumieniu spolecznym
uwzgledniajagcym zmiany w sytuacji gospodarczej. Krytycznie odniesiono si¢ do
ingerencji w systemy emerytalne. Harmonizacja podatkowa wywoluje sprzeciw
szczegolnie kategoryczny Irlandii nawet jesli mialaby odnosi¢ si¢ tylko do bazy
podatkowej.

Projekt zostal rowniez ostro skrytykowany przez przywédcow dwu wielkich frakcji w
Parlamencie Europejskim za sposob jego przygotowania z pominieciem Komisji.

Przywodca Liberalow i Demokratow w Parlamencie Europejskim Guy Verhofstadt

* France and Germany to present “fiscal union’ plans, EurActiv, 03 February 2011, Merkel,Sarkozy
inching towards eurozone deal, EurActiv, 04 February 2011
* Por. W. Munchau, Say no to Germany’s competitiveness pact, Financial Times, 2011-02-28
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wystosowal w zwigzku z tym list do Przewodniczacego Komisji Barosso w ktorym
stwierdzil, ze miedzyrzadowa inicjatywa Francji i Niemiec oslabia spojnos¢ UE i wezwal
do opracowania przez Komisj¢ calosciowej koncepcji europejskiego zarzadzania
gospodarczego.* Przywodca Socjalistdw Poul Nyrup Rasmussen zwrécil uwage, ze
projekt przerzuca wszelkie koszty uzdrowienia gospodarki na barki zwyklych ludzi bez
obcigzenia wspol-odpowiedzialnego za kryzys sektora finansowego.

Krytyke wzbudzilo tez zadanie autorow projektu by ostateczna wersja paktu zostala
przyjeta na szczycie grupy euro, ktory mialby si¢ odby¢ 11 marca na dwa tygodnie
przed zaplanowanym posiedzeniem Rady Europejskiej. Polska i Szwecja wyrazily
niezadowolenie z zamiaru zwolywania odrebnych szczytow Eurogrupy. W celu
przelamania oporéw wobec paktu oraz nadania projektowi choéby czesciowo
charakteru wspoélnotowego Przewodniczacy Komisji Barroso i Prezydent Rady Van
Rompuy rozpoczeli rozmowy z przedstawicielami panstw czlonkowskich. Wynik ich
rozmow mial by¢ podstawa nowej wersji paktu mozliwej do przyjecia przez wszystkie
panstwa Eurogrupy.

Negocjacje paktu konkurencyjnosci prowadzone przez obu przewodniczacych z rzadami
panstw strefy euro byly dyskretne. Ich wynik ujawniony zostal dopiero na odbytym 11
marca 2011 roku pierwszym spotkaniu na szczycie Eurogrupy. Na ktérym tez przyjeto
zmodyfikowang, zaakceptowang przez wszystkich uczestnikow wersje, nazwana paktem
na rzecz euro. Zasadnicza réznica miedzy paktem na rzecz euro a jego pierwotnym
projektem polega na samodzielnym, dostosowanym do wlasnych warunkow,
decydowaniu przez panstwa sygnatariuszy metod i sposobow prowadzenia wspolnie
uzgodnionej polityki zachowania konkurencyjnosci i stabilnosci finansowej.

Panstwa, ktore przystepuja do paktu zobowiazuja si¢ podjaé wszystkie niezbedne Srodki
sprzyjajace konkurencyjnosci, zatrudnieniu oraz fiskalnej i finansowej stabilno$ci oraz
corocznie wyznacza¢ w Narodowych Programach Reform i Stabilnosci cele i dzialania
w oparciu o najlepsza praktyke potwierdzona konkretnymi, mierzalnymi osiagami. Ich
realizacja bedzie nadzorowana przez Komisj¢e, Rade¢ i Eurogrupe w oparciu o serie
wskaznikéw ( bench marks ).*° Konkurencyjno$¢ bedzie badana na podstawie
ksztaltowania si¢ produktywnosci i jednostkowych kosztow pracy w poszczegolnych

sektorach gospodarki i porownywana z sytuacja u gléwnych partneréw handlowych.

** Guy Verhofstadt Presidet, Allinance of Liberale and Democrats for Europe, Letter To Jose Manuel

Barroso...,9th of February,2011

*® Conclusions...,j.w. , Annex | A Pact for the Euro, Stronger Economic Policy Coordination for
Cempetitiveness and Convergence
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Celem wzmocnienia produktywnosci u stabszych partneréow przewiduje si¢ mozliwos¢
zastosowania specyficznych instrumentow i wspolnych inicjatyw (?). Skutecznosé
dzialan na rzecz zatrudnienia bedzie badana za pomoca wskaznikow zatrudnienia
dhugotrwalego i mlodych pracownikow. Zalecane jest obnizanie opodatkowania pracy
rekompensowane opodatkowaniem konsumpcji. Zapisy paktu odnoszace si¢ do
wzmacniania rownowagi finansow publicznych maja zapewni¢ pelna realizacje zapisow
Paktu StabilnoSci i Wzrostu. Badana bedzie wplyw systemu emerytalnego, ochrony
zdrowia i opieki spolecznej panstw sygnatariuszy na ich zdolno$¢ do utrzymania
rownowagi finansow publicznych.

Konieczne reformy umacniajace system finansow publicznych powinny zawieraé
dostosowanie systemu emerytalnego do sytuacji demograficznej. Panstwa czlonkowskie
zostaly zobowiazane si¢ do uwzglednienia w prawie krajowym zasad fiskalnych Paktu
Stabilnosci i Wzrostu w wybranej formie jak n p. hamulca dlugu czy zasad
wydatkowania Srodkow budzetowych zapewniajacych dyscypling fiskalna na poziomie
krajowym i sub-krajowym.

Przyjeto, ze umocnienie sektora finansowego wymaga wprowadzenia do Kkrajowej
legislacji przepisow dotyczacych upadku bankow. Badania odpornosci bankéw (stress
tests) i monitorowanie zadluzenia prywatnego bankow, gospodarstw domowych i firm
beda prowadzone regularnie.

Panstwa sygnatariusze paktu zobowiazuja si¢ tez do eliminacji praktyk naruszajacych
przepisy podatkowe. Oczekuje si¢ ich pozytywnego stosunku do ustanowienia wspolnej
bazy podatku korporacyjnego.

Przyjecie paktu na rzecz euro zakonczylo oficjalna debate nad koncepcja zarzadzania
ekonomicznego europejska unia walutowa.*’ Przywédcy Eurogrupy postanowili, ze pakt
zostanie przedstawiony 24 marca 2011 Radzie Europejskiej z intencja otwartosci na
przystapienie do paktu panstw spoza strefy euro i wtedy zawarty. Rownocze$nie
postanowiono, ze pakt na rzecz euro bedzie elementem zgodnym z ustalonymi poprzednio
instrumentami dotyczacymi zarzadzania ekonomicznego w UE: europejskim semestrem,
zmodyfikowanym Paktem Stabilnosci i Wzrostu oraz pozostalymi elementami nadzoru
ekonomicznego. Te dwa postanowienia maja szczegélna wage gdyz ograniczaja
niebezpieczenstwo poglebienia podzialu UE i nadaja paktowi charakter bardziej

wspolnotowy.

" Conclusions of the Heads of State or Government of the Euro Area of 11 March 2011, EC, Brussels,
11 March 2011
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Szczyt Eurogrupy zaaprobowal zwiekszenie efektywnych Srodkéw finansowych EFSF
do przewidzianej wysokosci 440 mld. euro oraz ustanowienie po wygasni¢ciu EFSF
stalego Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM) dysponujacego efektywnie kwota
500 mld. euro. Pozyczki ESM beda udzielane po koszcie uzyskania powi¢kszonym o 200
do 300 pb. w zaleznosci od okresu splaty. Dopuszczono jako wyjatkowa mozliwos¢
zakupu obligacji na rynku pierwotnym ze Srodkow obu udogodnien ale tylko panstw
korzystajacych z uzgodnionej, mocno uwarunkowanej pomocy i tylko w jej ramach.
Postanowienia odnoszace si¢ do ESM wprowadzaja poczawszy od czerwca 2013
obowiazek zaopatrywania obligacji panstw strefy euro w Kklauzule ( CACs) oraz
nadaja ESM preferencyjny status jako kredytodawcy drugiego po MFW.*

Na posiedzeniu szczytu obnizono oprocentowanie pozyczek udzielanych Grecji o 100
punktow bazowych czyli do poziomu 4.2% i wydluzono okres splat do 7.5 lat. Uznano
tym samym argument, Zze nadmiernie restrykcyjne warunki kredytu sa sprzeczne z
deklarowanym celem pomocy jakim jest uzyskanie zdolnosci do finansowania
zadluzenia na rynku. Odmowa podobnej decyzji wobec Irlandii wigze si¢ z
kwestionowaniem przez Irlandi¢ porozumienia w odniesieniu do bazy podatku
korporacyjnego. Uczestnicy szczytu Eurogrupy wyrazili takze aprobate poszukiwania
sposobu i porozumienia mie¢dzynarodowego umozliwiajacego wprowadzenie podatku
od transakcji finansowych.

Ministrowie finansow Eurogrupy zostali zobowigzani do sfinalizowania pracy nad
przygotowanymi przez Komisje szeScioma projektami legislacyjnymi rozporzadzen
wprowadzajacych zmiany do czeSci prewencyjnej i naprawczej Paktu StabilnoSci i
Wozrostu oraz ustalajacych normy nadzoru budzetowego panstw czlonkowskich,
zapobiegania zaburzeniom rownowagi makroekonomicznej i jej egzekwowaniu oraz
dyrektywy w sprawie wymogow wobec ram budzetowych panstw czlonkowskich. 49
Zapisano w nich zaproponowany juz wczesniej szeroki zakres obowigzujacych analiz
sytuacji gospodarczej panstw czlonkowskich oraz mechanizm postepowania w
przypadku stwierdzenia nadmiernego deficytu lub powaznej nieréwnowagi. Do czeSci
prewencyjnej Paktu wprowadzono wskaznik wzrostu wydatkow budzetowych, ktory nie

powinien przekraczaé¢ zalozonego tempa wzrostu PKB w $rednim okresie. Oznacza to,

*® Conclusions of the Heads of State or Government of t he Euro Area of 11 March 2011, EC, Brussels,
11 March 2011, Annex Il, general Features of the Future Mechanism, Eurogroup Statement of 28
November 2010

* European Commission: Economic governance package (1): Strengthening the Stability and Growth

Pact (29 Sept. 2010), MEMO/10/455, European Commission: Economic governance package, (2):

Preventing and correcting macroeconomic imbalances (29 Sept. 2010), MEMO/ 10/454
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Ze ewentualne wyzsze wplywy do budzetu nie bedq przeznaczane na wzrost wydatkow
lecz na obnizanie zadluzenia. Przyjeto, ze procedura nadmiernego deficytu bedzie
stosowana nie tylko do panstw, ktorych deficyt budzetowy przekracza 3 % ale takze do
panstw, ktorych zadluzenie jest wyzsze od 60% PKB. Przyjeto wzorzec ( bench mark)
tempa redukcji zadluzenia rocznie o 1/20 wielkosci przekroczenia progu 60 % PKB.
Celem skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro Komisja
przedstawila nowy progresywny zestaw sankcji finansowych jakim podlega¢ moga
panstwa strefy euro nie przestrzegajace dyscypliny budzetowej okreslonej w PSiW.
Procedury nadmiernego deficytu lub nadmiernej nierownowagi maja by¢ wdrazane
zaraz po stwierdzeniu istniejacych zagrozen.

Srodkiem stosowanym wobec panstw strefy euro nie wykazujacych nalezytego postepu
konsolidacji budzetu majg by¢ przymusowe depozyty. Kazde panstwo strefy z deficytem
budzetu powyzej 3 proc. PKB i zadluzeniem publicznym powyzej 60 proc. PKB bedzie
zmuszone do zlozenia oprocentowanego depozytu w wysokosci 0.2 proc. PKB. Depozyt
zostanie zwrocony jak tylko Rada uzna, ze rzad panstwa oblozonego ta sankcja podjal
wlasciwe Kkroki korekcyjne. Jesli jednak dzialania na rzecz obnizenia deficytu nie
zostang podjete to wtedy depozyt bedzie pozbawiony oprocentowania i przy braku
poprawy zamieniony na grzywne¢. Sankcjami maja by¢ objete takze panstwa strefy euro
nie przestrzegajace zalecen dotyczacych przeciwdzialania nadmiernemu zaburzeniu
rownowagi makroekonomicznej. Chodzi tu glownie o bilans obrotéw biezacych. W tym
przypadku roczna grzywna wynosi¢ by miala 0.1proc. PKB.

Sankcje okresla si¢ jako quasi-automatyczne, co oznacza, ze wniosek Komisji o
nalozenie sankcji bedzie uznawany za przyjety chyba, ze Rada odrzuci go
kwalifikowang wiekszoscia ( tzw. reversed majority ). Dotychczas zastosowanie sankcji
przewidzianych w PSiW wymaga zatwierdzenia przez Rade¢ kwalifikowana wi¢kszoScia.
Projekty legislacyjne przygotowane przez Komisj¢ i przyjete przez Rade¢ Europejska
stana si¢ prawem unijnym po negocjacjach Rady z Parlamentem i uzyskaniu jego
akceptacji.

Przed szczytem Rady na ktdérym caly pakiet dotyczacy zarzadzania ekonomicznego w
UE i strefie euro mial by¢ zatwierdzony nalezalo jeszcze uzgodnié¢ strukture zasobow
kapitalowych ESM oraz wielko$¢ udzialu poszczegolnych panstw i terminy wplat. W
przeddzien szczytu upadl rzad Portugalii, rzad Finlandii z kolei oswiadczyl, Ze nie
moze podjaé¢ zadnych zobowiazan finansowych do czasu wyboréw w kwietniu. W dniu

szczytu kiedy wydawalo si¢, ze wszystko jest juz uzgodnione okazalo si¢, ze na skutek
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ograniczen budzetowych Niemcy nie beda w stanie wplaci¢ pierwszej transzy swojego
udzialu w ESM. Ostatecznie zmieniono terminarz i struktur¢ wplat dostosowujac je
faktycznie do kalendarz wyborczego w Niemczech. Uznano tez, ze zdymisjonowany
premier Portugalii wciaz ma mandat do zaakceptowania pakietu ekonomicznego
zarzadzania w UE i w strefie euro. Korekta PSiW, utworzenie ESM oraz nowy pakt
zostaly zatwierdzone przez Rad¢ Europejska. Na prosbe Finlandii odlozono jednak do
czerwca 2011 decyzje o zwigkszeniu Srodkow EFSF. W sytuacji przedwyborczej doszlo
tam do politycznego zablokowania zgody na zwi¢kszenie zobowigzan finansowych. Raz
jeszcze zmieniono nazwe nowego paktu. Teraz po deklaracji przystapienia Danii, Polski,
Litwy, Lotwy, Bulgarii i Rumunii nazywa si¢ Paktem Euro Plus. Drugim powodem
zmiany nazwy jest — jak powiedzial Van Rompuy - przyjecie przez panstwa
sygnatariuszy dodatkowych zobowigzan ponad te, ktore wynikaja z regulacji UE

obowiazujacych wszystkie panstwa czlonkowskie.>

Mechanizm zarzadzana ekonomicznego UE i strefa euro

Otarcie si¢ strefy euro o zalamanie zmusilo przywodcow UE do szukania sposobu
wyjscia z kryzysu i naprawy zasad funkcjonowania wspolnej waluty. Euro-grupa nie
jest jednak jak dotad w stanie uzgodni¢ i wdrozy¢ takich zmian, ktore zgodnie z teoria
optymalnych obszaréow walutowych w istotny sposob zwiekszalyby stabilnos$¢ i
zapewnialy trwalo$¢ europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej. Przyjete instrumenty
ekonomicznego zarzgdzania europejskiego poglebiaja wspolprace analityczng i
zwickszaja wymiane informacji nie wykraczaja jednak poza wzmocnienie
prewencyjnych i korekcyjnych zapisow Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Pakt uwazany jest
zatem w dalszym ciggu za podstawowg gwarancje stabilnosci strefy euro. Recydywa
kryzysu ma by¢ zablokowana dzigki lepszemu przestrzeganiu jego zasad czyli
trzymaniu w ryzach deficytu budzetowego i zadluzenia. Zabraklo jednak jakichkolwiek
instrumentow wspierajacych przezwyci¢zanie strukturalnej niero6wnowagi i utraty
konkurencyjnosci w panstwach strefy euro.

Procedura koordynacji budzetowej zwana semestrem europejskim ma spowodowac, ze w
polityce gospodarczej krajow czlonkowskich UE w wi¢kszym stopniu uwzgledniona
zostanie wspolzaleznosé, co dla strefy euro ma szczegélne znaczenie. Dzigki procedurze

wzajemnych konsultacji panstwa czlonkowskie latwiej wykryja mozliwe zagrozenia i

*® Remarks by Herman Van Rompuy President of the European Council following the meeting of the
European Council, Brissels, 24 March 2011, PCE 080/11
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rownoczesnie opracowujgc ostateczny ksztalt budzetu oraz narodowego planu reform
beda mogly uwzgledni¢ wnioski wyplywajace z koordynacji ex-ante na poziomie
europejskim

Wzmocnieniu ulegna rygory przestrzegania PSiW dzieki szybszemu wszczynaniu
procedur odnoszacych si¢ do deficytu budzetowego, nadmiernego zadluzenia lub
narastajacej nierownowagi makroekonomicznej. Silniejsze zagrozenie sankcjami moze
ulatwia¢  politycznie rzadom podejmowanie koniecznych lecz nie popularnych
spolecznie sposobéw przywracania rownowagi. Opinia publiczne, zwiazki zawodowe
beda musialy bra¢ pod uwage, ze konsekwencja ich sprzeciwu moze by¢ sankcja réwnie
dotkliwa spolecznie, co zamierzone dzialania rzadu. Odrzucono jednak postulat
automatycznych sankcji. Odwrotne glosowanie ( reversed majority ) zwieksza
prawdopodobienstwo zastosowania sankcji. Trudno sobie jednak wyobrazié, ze na
przyklad Francja pozwoli sobie narzuci¢ sankcje w przypadku przekroczenia norm
Paktu.

Sankcje finansowe maja zastosowanie w sytuacji kiedy panstwo nie podejmuje
przeciwdzialania powodom dla ktorych podlega procedurze nadmiernego deficytu,
zadluzenia lub nieré6wnowagi. Mamy tu do czynienia z oczywista ambiwalencja. Nie
mozna bowiem zalozy¢, ze nie podjecie skutecznych dzialan naprawczych jest celowe.
Kazde panstwo w takiej sytuacji bedzie wykazywaé, ze przyczyny sa obiektywne i
sankcje finansowe moga przynies¢ skutki odwrotne od oczekiwanych. Nalozenie sankcji
zwi¢kszy bowiem negatywne efekty konsolidacji fiskalnej. Miarodajne badania MFW
wskazuja, ze konsolidacja fiskalna odpowiadajaca 1% PKB powoduje spadek PKB o
0.5% w ciggu dwu lat i zwi¢gksza bezrobocie o 0.3%">"

Paktem Euro Plus (PEP) rozszerzono zakres badania przebiegu procesoéw
gospodarczych w Krajach sygnatariuszach na obszarach, Kktore pozostaja poza
kompetencjami Komisji. Pozwoli to na wczesne sygnalizowanie zagrozen narastania
nierownowagi oraz rozbieznosci w ksztaltowaniu si¢ pozycji konkurencyjnej.
Uczestnictwo w PEP zobowiazuje takze do wyznaczania ambitnych celow w polityce
gospodarczej w oparciu o najlepsze wzory.

Banki sa w najwi¢kszej mierze odpowiedzialne za Kkryzys jaki wybuchl w 2008 roku.
Pakt Euro Plus zawiera wazne odniesienie do tego faktu a mianowicie postuluje

ustanowienia krajowych zasad zarzadzania kryzysowego w sektorze bankowym.

1 \World Economic Outlook, October 2010, str. 94
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Realizacja tego postulatu, podobnie jak i wprowadzenie do legislacji panstw
czlonkowskich postulowanych w Pakcie hamulcow zadluzenia wumocni rownowage
fiskalng jednakze pod warunkiem rzetelnego przeprowadzenia testow niezawodnoSci
bankéw (stress test), znacjonalizowania zagrozonych, niezbednego dokapitalizowania i
odchudzenia pozostalych. Bez tego ryzyko naruszenia barier fiskalnych bedzie
wystepowalo w wiekszosci panstw UE. Takze w Niemczech i to w niemalym stopniu ze
wzgledu na struktur¢ wierzytelnosci bankow niemieckich. Prawdopodobienstwa
wystapienia kryzysu nie da si¢ ograniczy¢ bez uzdrowienia bankéw posiadajacych
portfele pelne zagrozonych wierzytelnosci. Dlatego tez niezmiernie waznym nowym
elementem zarzadzanie ekonomicznego UE zabezpieczajacym strefe euro przed
kryzysem powinna by¢ dzialalnos¢ Europejskiej Rady Oceny Ryzyka Systemowego oraz
wspolnych dla UE instytucji nadzoru bankowego, ubezpieczen i obrotu papierami
wartosciowymi.

Dokladna obserwacja rynkéw finansowych pozwoli nowym agencjom ostrzega¢
panstwa czlonkowskie UE przed zagrozeniami stabilnosci finansowej i narastaniem
spekulacyjnych baniek oraz rekomendowaé zastosowanie odpowiednich instrumentéw
poprawy bezpieczenstwa. Nadzor bankowy powinien by¢ prowadzony ze szczegélnie
wielkga dokladnoscia w tych krajach unii walutowej gdzie stopy procentowe stosowane
przez ECB sg nizsze niz wymagaly by lokalne warunki. Skuteczno$¢ nowych instytucji
nadzorczych nie bedzie jednak wystarczajaca dopoki nie zostana wyposazone w prawo
do podejmowania wiazacych decyzji.

UE przeprowadzila w 2009 roku wzorem Stanow Zjednoczonych badania odpornosci
systemu bankowego na sytuacje krytyczne. Pierwszy test obejmowal 26 najwi¢ekszych
bankéw prowadzacych dzialalno$¢ trans-graniczna byl jednak znacznie mniej
szczegolowy niz amerykanski. Rezultaty opublikowane na jesieni 2009 wskazywaly, ze
sektor bankowy w UE jest zdrowy i odporny nawet na wi¢ksze zalamania. Nie wiadomo,
czy ta ocena byla przejawem ignorancji czy tez Swiadoma proba uspakajania runku. Od
poczatku 2010 roku symptomy licznych zagrozen upadlosci bankéw byly juz ewidentne.
Powtorny test przeprowadzony w 2010 roku obejmowal 91 bankéw o lacznych
aktywach odpowiadajacych 65 % calego sektora bankowego w UE. | tym razem
kryteria testu byly znacznie mniej wymagajace niz amerykanskie. W rezultacie tylko

siedem bankow nie spelnilo kryteri(’)w.52 Nie wszystkie badane banki ujawnily swoj caly

*?EBC, CEBS’S Questions & Answers 2010 EU-wide stress testing exercise, CEBS’S Press release on the
results of the EU-wide stress testing exercise, 23 July 2010
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portfel panstwowych papieréw dluznych. Wiarygodnos$¢ testu istotnie podwazyl brak
wskazania na niebezpieczenstwo kryzysu bankowego w Irlandii. Komisja Europejska
zamierzala zatem przeprowadzi¢ dokladniejsze badanie bankow. W styczniu 2011
ministrowie finansow UE uzgodnili szerszy zakres i ostrzejsze kryteria nowego testu
europejskich instytucji finansowych. Okazalo si¢ jednak, ze badania testowe
przeprowadzane przez nowo powolana instytucj¢ nadzorcza European Banking
Authority, ktore rozpocze¢to w marcu 2011° sa oparte na rownie stabych kryteriach
jak poprzednie. Nie bedzie uwzgledniony wplyw ewentualnej restrukturyzacji dlugu
publicznego ktorego$ z panstw strefy euro. Niemcy w obawie koniecznego wysokiego
dokapitalizowania bankow odmowily zastosowania w testach ostrzejszych wymogow
kapitalowych okreslanych jako Bazylea Ill, ktore maja wej$¢ do praktyki bankowej w
2013 roku. Badania bankoéw ponownie moga si¢ okazaé niebezpieczna kompromitacja.
Aby banki staly si¢ na powrdt instytucjami zaufania publicznego musza by¢ spelnione
trzy cele: wyodrebnienie i restrukturyzacja toksycznych aktywow bankowych, ochrona
depozytow i oszczednosci oraz zapewnienie plynnosci kredytowe;j.

W odniesieniu do przyjetych juz zmian mozna jednak mie¢ watpliwosci czy sg
wystarczajace dla uzdrowienia systemowego bankéw i rynku Kkapitalowego. Nie
rozstrzygnieto wielu kwestii dotyczacych rozdzialu dzialalnosci, lewarowania,
spekulacyjnych instrumentéw inwestycyjnych.>* Nowe regulacje UE dotyczace systemu
wynagrodzen nie eliminuja praktyk podwazajacych zaufanie do bankéw.>
Ustanowienie wspolnych europejskich zasad podatku bankowego napotyka na
trudnosci. Rzecznicy bankow zapowiadaja, ze obciazone dodatkowym podatkiem banki
przerzuca jego koszt na klientow. W Swietle wysoce ponadprzeci¢tnych zyskow
osiaganych przez sektor bankowy i wyplacanych w skandalicznej wysokoSci
wynagrodzen i premii takie wypowiedzi nalezy uznaé za niedopuszczalny szantaz wobec
opinii publicznej. Odbudowa przyzwoitej kultury korporacyjnej sektora finansowego

wymaga dlugotrwalego publicznego nacisku i uzgodnien globalnych.

%% Banks to face tougher stress tests starting today, EurActiv, 4 march 2011

> EuroMemorandum 2010/11, 16th Workshop on Alternative Economic Policy in Europe,
EuroMemorandum

>*Council adopts new rules on capital requirements and remuneration policies in the banking sector,
Council of the European Union, Luxemburg, 11 October, 2010 a takze EU lawmakers approve tough caps
on bank bonuses, EurActiv July 8, 2010, EU watchdogs show teeth over bank bonuses EurActiv, October
1, 2010
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Wentylem bezpieczenstwa funkcjonowania euro jest udogodnienie kredytowe EFSF,
ktore po roku 2013 i dokonaniu korekty TFUE ma byé¢ trwale zastapione przez
Europejski Mechanizm StabilnoSci.

Niestety nie nadano tym instrumentom zadnych funkcji wspierajacych realne procesy
dostosowawcze w panstwach zagrozonych niewyplacalnoscia. Wbrew opinii m.in.
Prezesa EBC przyjeto zakaz wykupywania obligacji panstw ktore nie sa objete
uzgodnionym silnie uwarunkowanym programem.

Prezes EBC stwierdzil, ze utrzymanie sprzyjajacych rozwojowi niskich stop
procentowych EBC wymaga zgody na wejscie EFSF na rynek obligacji. Zakupy przez
EFSF a nast¢pnie przez ESM obligacji panstw czlonkowskich uwazanych za zagrozone
hamowaly by wzrost rentownosci tych obligacji, a tym samym pomagaly w
przezwyciezeniu trudnosci. Ulatwilo by to takze na ograniczenie aktywno$¢ ECB na
wtornym rynku dlugu.56 EFSF i ESF maja stuzy¢ wylacznie zapewnieniu plynnosci w
okresie wdrazania narzuconych drastycznych programow konsolidacyjnych, ktore sa
warunkiem pomocy. Oprocentowanie pomocy si¢gajace dwukrotnosci kosztow jej
finansowania jest wysokie szczegolnie biorac pod uwage trudnos$¢ pobudzania wzrostu w
okresie konsolidacji fiskalnej.

Prezes EBC Trichet, uwaza tez , ze wlaczenie do mechanizmu zarzgdzania Kryzysowego
procedury restrukturyzacji dlugu podwaza zaufanie do istniejacych zobowiazan panstw
strefy euro i spowoduje wzrost kosztow obstugi dlug()w,‘r’7 co w istocie si¢ stalo. Paul de
Grauwe z kolei wyraza obawe, Ze klauzule CACs w przypadku krytycznej sytuacji beda
windowa¢ rentownos¢, blokowaé¢ zakupy, wywolywaé spekulacje i zwigksza¢ ryzyko
zarazania Kryzysem innych.*®

Wolfgang Munchau podobnie jak wczeSniej w stosunku do EFSF zglosil istotne
zastrzezenia co do konstrukcji ESM.”® Munchau uwaia, ze w sytuacji krytycznej
niektore kraje jak np. Wlochy z zadluzeniem sektora publicznego bliskim 120%PKB i
18 procentowym udzialem w finansowaniu ESM, albo Hiszpania, Portugalia czy Grecja
nie bedg w stanie wplaci¢ swego udzialu w zywej gotowce. Moze to dotyczy¢ takze

Niemiec ze wzgledow politycznych i konstytucyjnego zapisu dotyczacego zadluzenia

*® EurActiv with Reuters, 14 January 2011

°" EUobserver, 05.11.2010

%8 Por. Paul De Grauwe, Mechanizm of self-destruction of the eurozone, CEPS Commentary, 9 November
2010

% A grand bargain that cannot end the crisis, Financial Times, 27.03.2011
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publicznego. Prosze sobie wyobrazi¢ — pisze Munchau — Ze ratowanie jakiegos kraju bedzie
wymagato w Niemczech cie¢ wydatkow na cele spoleczne.

Ustanowienie stalego interwencyjnego udogodnienie kredytowego moze zapobiec
gwaltownemu poglebieniu sie kryzysu w strefie euro jesli taki nastapi. Chodzi jednak o
trwale rozwigzanie eliminujace jego przyczyny. Zastapienie EFSF stalym mechanizmem
antykryzysowym ale o tym samym charakterze nie spelnia postulatu spéjnosci fiskalnej,
ktora jest warunkiem trwaloSci unii walutowej. Zreformowanie i wzmocnienie
instrumentow Paktu Stabilnosci i Wzrostu poprawi dyscypling fiskalng
funkcjonowanie strefy euro. Reforme trzeba jednak uzupelni¢ o mechanizm pomocy w
przezwyci¢zaniu strukturalnych slabosci 1 wsparcia procesu odzyskiwania
konkurencyjnosci teraz Hiszpanii, Portugalii, Grecji.

W przyszlosci ten mechanizm ma sluzy¢ pomocy w utrzymaniu spojnosci
konkurencyjnej przez nowo wstepujace do strefy panstwa UE. Beda one bowiem
narazone na podobne niebezpieczenstwa jakie wystapily w procesie dostosowan cenowo-
placowych w Irlandii, Hiszpanii, Portugalii i Grecji.

Kryzys euro ujawnil, Zze przystapienie do unii walutowej kraju biedniejszego od jej
rdzenia moze by¢ niebezpieczne tak dla tego kraju jak i dla calej unii walutowej.
Analiza tych doswiadczen pozwala na lepsze przygotowanie programow akcesji do

strefy euro.

Niepelna reforma

Caly dotychczas zaakceptowany program naprawy systemu funkcjonowania strefy euro
oparty jest na niepelnej diagnozie. Geneza kryzysu euro bylo przyjecie do EMU krajow
nie przygotowanych do unii walutowej w zaprojektowanym ksztalcie. Teza ta zostala
udokumentowana w pierwszej czesci tego tekstu. Krytyczna sytuacja w biedniejszych
krajach strefy euro powstala na skutek splotu niefortunnego przebiegu doganiania (
catching —up ) bogatszych po wejsciu do strefy euro oraz krachu amerykanskiego i
europejskiego systemu bankowego. Silny wzrost plac podminowal konkurencyjnos¢,
spekulacyjny wzrost cen zwielokrotnil zadluzenie sektora prywatnego. Dopiero
ratowanie bankow i wydatki na pobudzenie gospodarki rozdely deficyty budzetow i
zadluzenie publiczne.

Tymczasem uznano, ze glowna przyczyna obecnych klopotow strefy euro jest

nieodpowiedzialne zwi¢kszanie deficytow budzetowych w krajach czlonkowskich.
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Zignorowano przyczyny strukturalne i systemowe, ktore doprowadzily do nadmiernego
zadluzenia prywatnego. W wyniku kryzysu bankowego i recesji zadluzenie publiczne
wzrosto we wszystkich bez wyjatku krajach strefy euro. Rodzna jest natomiast zdolnos¢
poszczegolnych panstw do trwalego przywrécenia rownowagi.

Problemem Grecji, Portugalii, Hiszpanii jest bowiem nie tylko wysokie zadluzenie lecz
przede wszystkim niska konkurencyjnos¢ ich gospodarek. Poprawa pozycji
konkurencyjnej wymaga znacznego obnizenia relatywnych kosztéw produkcji w
stosunku do innych panstw unii. Maja tu do dyspozycji dwa mechanizmy: zwigkszenie
produktywnos$ci oraz obnizenie plac. W unii walutowej jesli panstwo traci
konkurencyjno$s¢ nie ma innego wyboru. Nie ma bowiem mozliwosci odzyskania
konkurencyjnosci nominalnej za pomoca dewaluacji.

Skuteczne ustabilizowanie sytuacji w strefie euro nowymi elementami sfery regulacyjnej
uzaleznione jest od przebiegu procesow gospodarczych w najblizszych dwu latach 2011-
2012. Powstaja zasadnicze pytania: - jakie beda konsekwencje uruchomienia nowego
pan-europejskiego rezimu oszczednosciowego na przebieg realnych procesow
ekonomicznych w panstwach zagrozonych obecnie niewyplacalnoscig i drugie - czy
zalecane programy naprawcze s3 politycznie wykonalne | czy daja gwarancje
zwigkszenia zdolnosci do obnizenia dlugu.

Do uporania si¢ z konsekwencjami nadmiernego zadluzenia, do odzyskania
wiarygodnosci platniczej nie wystarczy likwidacja  deficytow budzetowych.
Warunkiem wykonania programéw stabilizacyjnych jest rOwnoczesne przezwyciezenie
recesji i uruchomienia wzrostu gospodarczego. Jednakze radykalne cigcia wydatkow
publicznych, spadek popytu i dochodéw podatkowych na skutek bezrobocia beda
blokowa¢é silniejszy wzrost gospodarczy oraz podniesienie produktywnosci, bo to
wymaga inwestycji.

Spadek plac zwi¢kszajacy konkurencyjnos¢ w krajach deficytowych moze przynies¢
poprawe rownowagi bilansu platniczego ale tylko w przypadku wzrostu popytu na
oferowane przez nich towaru i uslugi, w tym odpowiednio stymulowanego wzrostu
popytu w nadwyzkowych panstwach strefy euro czyli przede wszystkim w Niemczech.
Niemcy jak dotychczas nie sa sklonne do przyjecia wspoélodpowiedzialno$ci za brak
rownowagi platniczej w strefie.®’ Opinia publiczna w Niemczech jest Swietnie

poinformowana o gwarancjach kredytowych udzielanych przez Niemcy krajom

% por. m. in. Philip Whyte, Why Germany is not a model for the eurozone, CER, October 2010
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deficytowym strefie euro, ktore przeciez nie musza powodowac strat, stabo natomiast
jest poinformowana o korzys$ciach jakie Niemcy odnosza z unii walutowej. Niemcy duzo
czytaja o bledach w polityce gospodarczej i fiskalnej rozrzutnosci w réznych krajach
strefy ale prawie nic o obiektywnych systemowych uwarunkowaniach powstalych
napiec i swoim w nich udziatu.

Recesja w Europie zostala powstrzymana Komisja Europejska oraz ECB przewiduja
jednak, ze w latach 2011-12 wzrost gospodarczy bedzie slaby i zr(’)inicowany.61
Wszystko to sklania do negatywnej odpowiedzi na pytania dotyczace wykonalnosci
programow stabilizacyjnych i zdolnoSci zagrozonych niewyplacalnoscia panstw do
trwalej poprawy ich sytuacji w najblizszych dwu latach. Zaniepokojenie rynkow
mozliwo$cia zalamania splat zadluzenia niektorych panstw strefy euro mimo gwarancji
pomocy w ramach EFSF jest w tej sytuacji zrozumiale.

Zmodyfikowany Pakt Stabilnosci i Wzrostu jest tylko bardziej restrykcyjny i zawiera
odniesienia tylko do pierwszego czlonu swej nazwy. Wprowadzone zmiany pod nazwg
zarzqgdzania ekonomicznego UE i strefg euro nie zawieraja zadnych pozytywnych
elementéw pobudzajacych wzrost szczegolnie w tych krajach, ktére najbardziej wzrostu
potrzebuja. Stabilno$¢ fiskalna nie jest jedynym warunkiem sprzyjajacym rozwojowi

gospodarczemu. Na razie innych propozycji politycy nie majq.62

31 marca 2011

Przebieg zmagan Grecji z zadluzeniem potwierdza opinie, Zze zaproponowane dotychczas
zmiany w systemie funkcjonowania euro sa niewystarczajace dla zapewnienia trwalosci
unii walutowej. Niezdolno$¢ Grecji do sprostania programowi stabilizacji — mimo
dramatycznych wysitkow — dowodzi, Zze w sytuacji wzrostu gospodarczego
rygorystycznym srogim programem konsolidacji fiskalnej wysoko oprocentowane
wsparcie finansowe (i to dodatku znacznie powyzej kosztow uzyskania Srodkow
finansowych) nie pomaga w przywroceniu zdolnosci do obstugi zadluzenia. Opanowanie
kryzysu jest mozliwe tylko przez uruchomienie wzrostu gospodarczego, a do tego
potrzebne sg transfery rozwojowe, inwestycje i odpowiednie przykrojenie obciazenia

splatami zadluzenia. Biorac pod uwage, ze restrukturyzacja polegajaca na obcieciu

® European Commission, Autumn forecast 2010-2012: EU recovery taking hold, but progress uneven,
Brussels, 29 November 2010
%2por. m.in. Simon Tilford, Eurozone policy-makers are playing with fire, CER 15 November 2010
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wartosci dlugu zagraza utratg zaufania do euro, co najmniej czes¢ dlugu wymagalaby
przejecia przez panstwa unii walutowej. Takie rozwiazanie nie jest obecnie z powodow
politycznych mozliwe. Trzeba jednak zatrzymac poglebianie si¢ kryzysu w Grecji i
ochroni¢ w ten sposob uni¢ walutowa, europejski system bankowy i gospodarke przed
wielkimi wstrzasami. Nowy pakiet pomocy kredytowej bedzie wiec konieczny. Ale
pomoc kredytowa dla Grecji wzbudza ostre protesty, szczegdlnie silne w Niemczech,
Finlandii i Niderlandach. By uzyska¢ polityczna aprobate¢, nowy pakiet pomocy ma by¢
uzupelniony dobrowolna zgoda wierzycieli na zlagodzenie warunkow splaty dlugu, co
nazwano miekka restrukturyzacja. Nowe kredyty to jednak rozwiazanie paliatywne
polegajace na odsunieciu koniecznosci podjecia decyzji do czasu, Kiedy to bedzie
politycznie mozliwe. Doswiadczenie UE wskazuje, Ze stanie si¢ to dopiero w wyniku
wybuchu nastepnego wielkiego kryzysu.

(10 czerwca 2011 r.)
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