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Mechanizmy dzialania strefy euro
a uwarunkowania wybuchu kryzysu finansowego w strefie

Wstep

Konsekwencje kryzysu gospodarczego i finansowego, ktory wybucht w Europie
w 2008 roku, nadal wywierajg negatywny wplyw na europejska gospodarke. Wzrost
gospodarczy w strefie euro pozostaje na poziomie nizszym od oczekiwanego, mimo
dziatan podejmowanych zar6wno na poziomie ponadnarodowym — przez instytucje
Unii Europejskiej, jak i krajowym — przez rzady panstw cztonkowskich. Przyczyn
obecnej sytuacji gospodarczej strefy euro nalezy jednak poszukiwac¢ nie tylko wérod
czynnikow stricte ekonomicznych. Jest to jeden z powodow, dla ktorych dziatania po-
dejmowane na ptaszczyznie ekonomicznej nie przynosza spodziewanych rezultatow,
a przyszto$¢ europejskiej integracji zaczyna by¢ postrzegana coraz mniej optymistycz-
nie, takze przez tzw. ,,euroentuzjastow”.

Celem artykutu jest charakterystyka i analiza mechanizméw dziatania strefy euro,
ktore przyczynity si¢ do wybuchu kryzysu w strefie. Szczego6lna uwaga zostanie po-
Swigcona kwestii swobody przeptywu kapitatu w konteks$cie prowadzonej przez EBC
jednolitej polityki pieni¢znej i braku wspolnej polityki fiskalne;.

1. Mechanizmy dzialania strefy euro

Budowa unii gospodarczej i walutowej (UGW) w ramach Unii Europejskiej, przy-
pieczetowana postanowieniami traktatu z Maastricht, stanowila ukoronowanie wielo-
letnich wysitkow panstw cztonkowskich, najpierw Europejskiej Wspolnoty Gospodar-
czej (EWQ), a nastepnie Unii Europejskiej (UE), ukierunkowanych na zacie$nienie
1 poglebienie integracji gospodarczej na kontynencie europejskim. Warto podkreslié,
cho¢ nie jest to przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule, ze UGW byla 1 jest
projektem nie tylko gospodarczym, ale takze politycznym i spotecznym. Dwa ostatnie
aspekty procesu integracji nie byly nadto szeroko dyskutowane podczas wdrazania
Planu Delorsa (por. Delors, 1989). Wynikato to prawdopodobnie z przyjecia optymi-
stycznego zalozenia, ze na przestrzeni lat (od 1958 roku) kraje Unii Europejskiej wy-
pracowaty juz model wspodtpracy na ptaszczyznie politycznej, za$ ich spoteczenstwa
wyksztatcity poczucie ponadnarodowej wspolnoty i tozsamosci europejskie;j.

Proces budowy UGW, a szczegolnie strefy euro, zostal szeroko opisany w literatu-
rze przedmiotu (por. np. European Commission, 1990; Molle, 2000; de Grauwe, 2003;
Gawlikowska-Hueckel, Zielinska-Gtgbocka, 2004; Raport NBP, 2014; Bilski, 2006;
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Bukowski, 2007). Z punktu widzenia celu artykulu zasadne wydaje si¢ jednak wska-
zanie kluczowych rozwigzan, ktére zostaty przyjete przy konstruowaniu strefy euro,
poniewaz stanowig one gtowng przyczyne nie tyle samego kryzysu w strefie (kryzysy
sg zjawiskami naturalnymi i nieuchronnymi), co jego zasiegu, gtgbokosci i czasu trwa-
nia. Chciatabym jednoczesnie podkresli¢, co juz wezesniej czynitam (Bilski, Janicka,
2015), ze nie zgadzam si¢ ze swoistym relatywizowaniem zjawiska kryzysu w strefie
euro poprzez zastgpowanie go poj¢ciem ,kryzysu w niektorych krajach strefy euro”.
Nie mozna, w zaleznos$ci od okolicznos$ci, postrzegaé strefy euro jako zintegrowanego
organizmu', badz jako grupy niezaleznych krajow?. Jesli cztonkostwo w strefie euro
pozbawia wladze krajow cztonkowskich kluczowych narzedzi polityki gospodarcze;j,
sytuacja gospodarcza poszczegdlnych krajow staje si¢ pochodng funkcjonowania stre-
fy jako catosci, a nie tylko ich wiasnych decyzji ekonomicznych. Strefa euro jest obec-
nie nazywana ,,niedokonczong integracja”, jej konstrukcja podlega surowej krytyce.
Co zdumiewa najbardziej, przed wybuchem kryzysu mechanizmy dziatania strefy euro
nie byly postrzegane jako potencjalne Zrédlo zaburzen jej sprawnego funkcjonowania.
Tymczasem juz woéwczas mozna bylo przewidzieé, ze taka czgsciowo zintegrowana
struktura moze napotkac na istotne ograniczenia stabilnego dziatania w przysztosci.

Przechodzac do konkretow — za kluczowe fundamenty ekonomiczne, na ktdrych
zbudowano stref¢ euro, mozna uzna¢ nastepujace:

— przeniesienie na poziom ponadnarodowy polityki pieni¢znej i kursowe;;

— rezygnacja z walut narodowych, wprowadzenie jednej waluty — euro;

— pozostawienie na poziomie krajowym polityki fiskalnej (teoretycznie), brak praw-
dziwie wspdlnego budzetu.

Na poziomie krajowym pozostawiono najbardziej newralgiczna, z punktu widze-
nia politycznego i spolecznego, polityke, czyli polityke fiskalng®. Nie podjeto row-
niez decyzji o stworzeniu prawdziwie wspolnotowego budzetu, ktdéry umozliwiatby
dystrybucje srodkow finansowych miedzy krajami osiggajacymi nadwyzki finansowe
a tymi, ktére nie sa w stanie ich wypracowac. Gotowo$¢ krajow do przystgpienia do
strefy euro oceniana byta i jest w oparciu o tzw. kryteria konwergencji nominalnej
1 realnej. Wsrod kryteriow konwergencji nominalnej wystepujg kryteria monetarne
(dotyczace ksztaltowania si¢ inflacji 1 stopy procentowej — de facto oprocentowania
dziesiecioletnich obligacji skarbowych), fiskalne (dotyczace poziomu deficytu budze-
towego 1 zadluzenia publicznego — swoboda ksztattowania polityki fiskalnej na po-
ziomie krajowym jest wigc mocno ograniczona) oraz kursowe (dotyczace stabilnosci
waluty krajowej). Konwergencja realna wyznaczana jest zwykle w oparciu o synchro-
nizacje cykli koniunkturalnych, ktdra jest istotna z punktu widzenia jednolitej polity-
ki pieni¢znej. Czy sa jednak badane wskazniki odzwierciedlajace zdolnos$¢ kraju do
konkurowania na wspélnym rynku? Zauwazmy, ze w procedurze akcesyjnej nie jest
w ogoéle badana struktura gospodarki i zdolno$¢ do uzyskiwania przez kraj przewagi

' Np. nie ma statystyk dotyczacych przeptywow finansowych miedzy krajami strefy euro, sg one
traktowane jako przeptywy wewnatrzstrefowe, a nie migdzynarodowe.

% Poprzez postrzeganie kryzysu jako problemu wybranych krajow strefy euro, a nie calej strefy.

3 Konieczno$¢ powotania w strefie euro unii fiskalnej wskazana zostata przez M. D. Bordo,
A. Markiewicza, L. Jonunga, por. M. D. Bordo, A. Markiewicz, L. Jonung, Fiscal Union for the
Euro: Some Lessons from History, NBER Working Paper no. 17380/2011.
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konkurencyjnej na rynkach zagranicznych. Trudno oczekiwaé, by kraje, ktére dotad
nie wypracowaty odpowiedniej pozycji konkurencyjnej na rynkach zagranicznych na-
gle, tylko za sprawg uczestnictwa w obszarze jednowalutowym, przebudowaty swoje
gospodarki w kierunku wzmocnienia pozycji eksportowej. Tym bardziej, ze poziom
ich rozwoju gospodarczego i innowacyjnosci moze istotnie r6zni¢ si¢ od pozostatych
krajow nalezacych do obszaru. Taka sytuacja wystgpita wlasnie w strefie euro — z jed-
nej strony kraje tzw. Potudnia (Grecja, Wtochy, Hiszpania, Portugalia), z drugiej kraje
Potnocy (Niemcy, Holandia, Belgia, Luksemburg, Finlandia).

2. Kryzysogenne uwarunkowania dzialania strefy euro

Centralizacja polityki pieni¢znej i wprowadzenie wspolnej waluty pozbawily kraje
cztonkowskie strefy euro kluczowych narzedzi polityki gospodarczej (m.in. zarzadza-
nia poziomem stopy procentowej i dostosowawczych zmian kursu waluty krajowej)
nie dajac nic w zamian. Banki centralne krajow strefy euro przestaty pelnic¢ bardzo
wazng funkcje, niedoceniang w czasach ekonomicznej prosperity, kluczowa w okresie
kryzysu — pozyczkodawcy ostatniej instancji. Bank centralny w sytuacji zagrozenia
destabilizacja sektora bankowego, a przez to calego systemu finansowego, bedaca re-
zultatem niedostatecznej ptynnosci sektora, zapewnia instytucjom kredytowym dostep
do srodkow finansowych. W strefie euro ponadnarodowy bank centralny (Europejski
Bank Centralny) nie zostat w t¢ funkcje wyposazony. Uwzgledniajac fakt, ze krajo-
we banki centralne zostaly jej pozbawione, w strefie euro w ogoéle nie przewidziano
istnienia instytucji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Mozna z tego wnioskowac, ze
konstruktorzy strefy euro zatozyli, iz europejski sektor bankowy jest uodporniony na
kryzys ptynnosci. Zatozenie to byto o tyle optymistyczne, iz w strefie euro, przy pogle-
biajacej si¢ integracji rynku kredytowego i rosngcej skali transgranicznego zaangazo-
wania instytucji kredytowych, nie stworzono takze rzeczywistego ponadnarodowego
nadzoru nad europejskim rynkiem finansowym, w tym rynkiem bankowym. Powod
tego stanu rzeczy jest niestety bardzo prozaiczny — kraje cztonkowskie UE nie wy-
razity zgody, glownie ze wzgledow politycznych, na przeniesienie nadzoru nad ryn-
kiem finansowym na poziom ponadnarodowy i tym samym na utrat¢ kontroli nad jego
funkcjonowaniem. Sytuacj¢ na rynku finansowym cechowata wigc znaczaca asymetria
— poglebianiu integracji rynku kredytowego nie towarzyszyto symetryczne pogtebia-
nie integracji instytucjonalnej odnos$nie do nadzoru (por. Janicka, 2015b, s. 116-130).
Obecnie UE wdraza projekt budowy unii bankowej, ktora teoretycznie ma zlikwi-
dowa¢ wspomniang asymetri¢ (Geeroms, Karbownik, 2014). Uwzgledniajac jednak
fakt, ze pierwotne zasady dziatania unii bankowej sg stopniowo zmieniane w efekcie
braku zgody panstw cztonkowskich na czgs¢ wypracowanych rozwigzan, ostateczny
ksztalt unii bankowej ro6zni si¢ od pierwotnych propozycji (Sicilia i in., 2013). Nie
zlikwidowano takze problemu braku pozyczkodawcy ostatniej instancji, ktory objawit
si¢ z calg mocg w momencie wybuchu w strefie euro kryzysu bankowego. Z uwagi na
przyjete rozwigzania prawne, EBC nie mogl pehic tej funkcji, cze§ciowo ma by¢ ona
zastgpiona wlasnie przez powstanie unii bankowe;j (i przyjete rozwigzania odnosnie do
dokapitalizowywania instytucji kredytowych), czesciowo za$ przez utworzenie Euro-
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pejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ktéry ma takze dostarcza¢ srodkdow finansowych,
pod postacig pozyczek, rzadom krajow strefy euro pograzonym w problemach finan-
sowych) (por. Zielinska, 2016).

Uwazam, ze przyjete rozwigzania nie oznaczajg istotnej zmiany jako$ciowej na
europejskim rynku finansowym, a stanowig jedynie dorazny $rodek zapobiegawczy.
Trudno uznaé za rozwigzanie systemowe specyficzny mechanizm uporzgdkowane;j li-
kwidacji bankéw bedacy czgscig unii bankowej (tzw. resolution), czy tez powotanie
funduszu, ktéry tworza sktadki krajow cztonkowskich strefy euro (szerzej o EMS:
Trzcinska, 2013). Rozwigzanie systemowe powinno by¢ nie tylko uniwersalne i sku-
teczne, ale przede wszystkim ,,neutralne” dla krajow cztonkowskich. Jest rzeczg wy-
soce niepozadang, aby kraje korzystajace z pomocy finansowej z EMS byty pod presja
krajow dobrze prosperujacych gospodarczo i byly pigtnowane jako te, ktore sobie nie
radza. Takie rozwigzanie nie tylko nie sprzyja europejskiej integracji, ale wrecz dziata
jej wbrew poprzez tworzenie napi¢¢ o charakterze spotecznym i politycznym miedzy
krajami bedgcymi biorcami netto i dawcami netto §rodkéw finansowych do funduszu,
zwanego nie wiedzie¢ czemu ,,mechanizmem”. Udzielenie pozyczki przez EMS jest
uwarunkowane przyjeciem przez kraj strefy euro rygorystycznego planu reform go-
spodarczych, podobnie jak w przypadku pozyczek udzielanych przez Mi¢dzynarodo-
wy Fundusz Walutowy, o Zadnym automatycznie dziatajagcym mechanizmie wspoma-
gajacym przywracanie stabilno$ci gospodarczej nie moze by¢ w tym wypadku mowy.

W tej sytuacji powstaje pytanie, dlaczego, mimo mankamentéw konstrukcji strefy
euro, kraje byly tak bardzo zainteresowane przystgpieniem do niej, ze niektore z nich
gotowe byly sfalszowa¢ wartosci wskaznikow makroekonomicznych, aby si¢ w niej
znalez¢ (Grecja, Wlochy). Analiza najcze¢sciej wymienianych w opracowaniach kosz-
tow 1 korzys$ci (np. European Commission, 1990; Meltzer, 1996; Zika, 2006; Majone,
2012; Beetsma, Giuliodori, 2010) wigzacych si¢ z przystgpieniem do strefy euro nie
uzasadnia takiej determinacji. Z jednej strony rezygnacja z krajowej polityki pieni¢z-
nej 1 wlasnej waluty, z drugiej — brak kosztow wymiany walut i ryzyka walutowego
(w przypadku transakcji zawieranych w euro), czy tez porownywalno$¢ cen i utatwie-
nie przeptywu inwestycji. Nawet pobiezne porownanie kosztow i korzysci jasno wska-
zuje, ze sg one wysoce asymetryczne. Nie mozna zestawia¢ ze sobg konsekwencji
utraty istotnej czesci suwerenno$ci w polityce gospodarczej 1 kosztow wymiany walut,
badz braku ryzyka walutowego! To sa kategorie nieporéwnywalne, o zupelie innym
cigzarze gatunkowym. W takim razie, jesli oficjalnie wymieniane koszty faktycznie
znaczgco przewazaly korzysci, jaki byt kluczowy argument przy$wiecajacy panstwom
UE tworzacym strefe euro? Uwazam, ze nalezy za takowy uzna¢ rozumiane w szero-
kim zakresie poczucie bezpieczenstwa, przede wszystkim w aspekcie ekonomicznym.
Przynalezno$¢ do strefy euro, szczegdlnie w przypadku panstw stabiej rozwinigtych,
takich jak Grecja, Hiszpania czy Portugalia, oznaczata stanie si¢ cze¢$cia duzej, sta-
bilnej struktury gospodarczej, za$ scedowanie istotnej czgsci prerogatyw w zakresie
prowadzenia polityki gospodarczej na organy ponadnarodowe czgsciowo zwalniato
panstwa (w ich odczuciu) z odpowiedzialnosci za stan gospodarek krajowych. Na ile
to poczucie okazalo si¢ ztudne dowiddt wybuch kryzysu, kiedy to nagle teoretycznie
zintegrowana strefa euro stala si¢ w praktyce grupg panstw postugujacych si¢ wspolng
waluta. Jednoczes$nie nalezy doda¢, ze skutki kryzysu byly zréznicowane w poszcze-
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gblnych krajach strefy — kraje tzw. Potnocy, a szczego6lnie Niemcy, wyszty z niego bez
wigkszych konsekwencji.

Pozbawione kluczowych narzedzi oddziatywania na gospodarke, pograzone w kry-
zysie kraje zostaty pozostawione same sobie 1 zmuszone do wprowadzenia drastycz-
nych programow oszczednosciowych, ktére spowodowaly pogltebienie na ich rynkach
zapasci gospodarczej. W momencie wybuchu kryzysu ujawnita si¢ takze pozorna nie-
zaleznos¢ polityki fiskalnej prowadzonej na poziomie krajowym, jako ze wymogi do-
tyczace wielkosci deficytu budzetowego i zadtuzenia publicznego uczynity narzgdzia
polityki fiskalnej mato mozliwymi do zastosowania. Powrdt przez kraje do ograniczen
w przeptywach kapitatu oraz swobody zarzadzania stopg procentowa na rynku krajo-
wym nie byl mozliwy. Najci¢zej dotknigte przez kryzys kraje znalazty si¢ w sytuacji
patowej (por. de Grauwe, 2013).

3. Swoboda przeplywu kapitalu w strefie euro

Jak wspomniatam, w strefie euro nie tylko zlikwidowano bariery w swobodnym
przeptywie srodkéw finansowych (szerzej: Janicka, 2010, s. 241-261) i zakazano na
mocy prawa mozliwosci ich przywrdcenia (podobnie jak w catej UE), ale takze zli-
kwidowano publicznie dostepne statystyki obrazujace skale przeptywow finansowych
miedzy krajami strefy euro, postrzegajac te przeptywy jako ,,wewnatrzstrefowe”. Jesli
przyjac, ze strefa euro nie jest jednak, z punktu widzenia gospodarki, jednolitg cato-
$cia, taki zabieg jest zupetnie niezrozumiaty. Ekonomisci i kraje strefy euro nie maja
bowiem w tej sytuacji przejrzystych danych wskazujacych na skale ich wzajemnego
zadluzenia, jedyne dostgpne dane dotycza ksztattowania si¢ salda rachunku obrotéw
biezacych odzwierciedlajgcego wspotczesnie nie tyle skale nierownowagi handlowej?,
co réznice migdzy oszczednos$ciami i inwestycjami w danej gospodarce. Jest wigc rze-
czg oczywista, ze kraje o wysokiej ujemnej wartosci salda bilansu obrotow biezacych
byly i sg krajami o poglebiajacej si¢ nierownowadze zewnetrznej wigzacej si¢ z nad-
miernym uzaleznieniem od finansowania zewngtrznego. Kluczowe w tym wypadku
jest wlasnie pojecie ,.finansowanie zewngtrzne”. Czy oznacza ono naptyw kapitatu
z krajow strefy euro, a wigc przeptywy wewnatrzstrefowe, nieujmowane w oficjalnych
statystykach, czy naptyw kapitatu spoza strefy euro, ktory w tej sytuacji utozsamiany
jest wprost z zadtuzeniem zagranicznym? Biorgc pod uwage fakt, ze przeptywy we-
wnatrzstrefowe klasyfikowane byly w inny sposdb niz przeptywy migdzynarodowe,
zadhuzenie krajow strefy euro w innych krajach cztonkowskich nie bylo postrzegane
jako powdd do niepokoju. Przed wybuchem kryzysu ksztaltowanie si¢ salda rachunku
obrotow biezacych poszczegolnych krajow cztonkowskich nie bylo w ogoéle przed-
miotem badan, kluczowe bytly wartosci odzwierciedlajace poziom rownowagi calej
strefy euro, a te nie dawaty powodow do podjecia dziatan korygujacych. Tymcza-
sem nawet pobiezna analiza wartos$ci sald rachunku obrotéw biezacych krajéw czton-
kowskich wyraznie wskazuje, ze nierownowaga wewnatrz strefy euro poglebiata sie

4 Stosowane przez teorie ekonomii uproszczenie sprowadzajace warto$¢ salda rachunku obro-
tow biezacych do salda obrotow handlowych staje si¢ wspotczesnie bezuzyteczne z uwagi na rosnacy
udziat salda przeptywu dochodow z inwestycji.
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—z jednej strony kraje Potudnia charakteryzujace si¢ znaczacym deficytem na rachun-
ku obrotow biezacych, z drugiej — kraje Péinocy wykazujace nadwyzki (por. Janicka,
2015a, s. 99—-111). Jesli strefa euro bytaby rzeczywiscie, na wzor struktur panstwa,
zintegrowanym organizmem gospodarczym, przeptywy finansowe od osrodkéw nad-
wyzkowych do deficytowych, odzwierciedlajace m.in. réznice w poziomach ich kon-
kurencyjnosci, bytyby rzecza normalng. W kazdym kraju istniejg regiony o znaczeniu
kluczowym, ktére generujg relatywnie wysokie dochody i regiony peryferyjne, do kto-
rych transmitowane sg (zwykle bezzwrotne) $rodki finansowe. Skala nieréwnosci jest
rézna w poszczegolnych panstwach, ale trudno wyobrazi¢ sobie gospodarke krajowa,
ktorej wszystkie regiony osiggaja ten sam poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego,
postrzegany zwykle poprzez uniwersalny, cho¢ nieprecyzyjny, miernik, za jaki mozna
uznac¢ ksztattowanie si¢ PKB per capita.

Strefa euro jest czesto porownywana do Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pot-
nocnej. Warto w takim razie wskaza¢, ze migdzy stanami USA majg miejsce zna-
czace transfery finansowe, ktore umozliwiaja spdjne funkcjonowanie calej zrdz-
nicowanej struktury, jaka sktada si¢ na ten kraj (The Economist, 2011). Znaczacej
niezaleznosci na poziomie stanowym towarzyszy zintegrowana struktura federalna
odpowiedzialna za prowadzenie polityki pienigznej, kursowe;j i fiskalnej, dysponu-
jaca rzeczywistym budzetem oraz bankiem centralnym petniacym funkcj¢ pozycz-
kodawcy ostatniej instancji. Stany ,,nadwyzkowe” solidarnie dzielg si¢ sSrodkami fi-
nansowymi ze stanami ,,deficytowymi” nie przez zadne mechanizmy czy fundusze,
a poprzez zwyczajny budzet. W UE rozwigzanie takie na razie nie jest rozwazane.
Okazato sig, ze lata wielowymiarowego poglebiania integracji nie doprowadzity do
wyksztatcenia europejskiej tozsamosci i europejskiej solidarnosci. Europa zawio-
dla w momencie proby, za jaki mozna uzna¢ wybuch kryzysu. Jesli nie czujemy
si¢ Europejczykami, a definiujemy si¢ tylko poprzez przynalezno$¢ narodowa, po
co budowac¢ strefe euro, uczestnictwo w ktdrej niesie ze sobg istotne zagrozenia
dla stabszych gospodarczo panstw peryferyjnych? Nie jest mozliwe, by wszystkie
kraje strefy euro osiggnety poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego Niemiec czy
Holandii. Sktadajg si¢ na to czynniki nie tylko ekonomiczne, ale takze polityczne,
kulturowe i spoteczne.

Kraje strefy euro, takze w sytuacji kryzysowej, nie mogg powréci¢ do ograniczania
swobody przeptywu kapitatu. Rzecz logiczna w sytuacji petnej integracji gospodarcze;j
i walutowej, jednak nielogiczna w sytuacji wybuchu kryzysu w jednym z krajow strefy
euro, ktory wlasnie si¢ dowiedzial, ze z kryzysem musi radzi¢ sobie sam, nie dysponu-
jac de facto zadnym narzedziem polityki gospodarczej.

4. Kryzys w strefie euro — przypadek Grecji

Na temat kryzysu w Grecji powstato wiele opracowan (np. Petrakos, 2014; Bilski,
Janicka, 2015; Couretas, Vlamis, 2010, s. 391-404; Arghyrou, Tsoukalas, 2010). Ce-
lem artykutu nie jest dyskusja dotyczaca uwarunkowan wybuchu tego kryzysu, a je-
dynie pokazanie mechanizmow, ktore staty si¢ przyczyng jego ogromne;j skali. Warto
bowiem podkresli¢, ze nalezy rozr6znic¢ te dwie kwestie: czynniki, ktére doprowadzity



RIE 12 °18 Mechanizmy dziatania strefy euro a uwarunkowania wybuchu kryzysu... 155

do wybuchu kryzysu per se oraz czynniki, ktore wptynety na mozliwos$¢ ograniczenia
jego zasiggu 1 glebokosci. O ile nie sposodb zdjaé z wadz greckich odpowiedzialno$ci
za sam wybuch kryzysu, co do tego nie mam watpliwo$ci, o tyle niemozno$¢ sko-
rzystania przez nie z narzgdzi polityki makroekonomicznej, tj. czasowe przywrdce-
nie ograniczen dotyczacych swobody przeptywu kapitatu, ktore zapobiegloby m.in.
wydrenowaniu greckiego sektora bankowego z funduszy, czy tez mozliwo$¢ odejscia
od jednolitej polityki pieni¢znej, ktora stata si¢ kompletnie nieadekwatna do sytuacji
greckiej gospodarki, przyczynita si¢ znaczaco do jego porazajacej skali. Kluczowy jest
szczegolnie pierwszy z wspomnianych aspektow, czyli czasowe przywrdcenie kontro-
li przeptywu kapitatu, ktore zapobiegloby nie tyle ucieczce kapitatu zagranicznego,
co kapitatu krajowego, masowo wywozonego z Grecji za granice przez jej wtasnych
obywateli. Rodzi si¢ pytanie — jeSli pograzony w kryzysie kraj nie moze probowaé
ustabilizowaé sytuacji gospodarczej przez zatrzymanie na rynku kapitatu krajowego,
podniesienie stop procentowych, ktore bytyby adekwatne do wzrostu ryzyka inwe-
stycyjnego’®, zwickszenie wydatkéw budzetowych w celu stymulowania popytu (bo
ma juz nadmierny deficyt), to jakie srodki pozostaja do jego dyspozycji? W rezultacie
transfer Srodkéw finansowych do greckiej gospodarki stuzy nie tyle jej stabilizacji
1 rozwojowi, co zapobiega jej catkowitemu zatamaniu. Nie jest to jednak droga wyj-
$cia z kryzysu.

W 2015 roku wspolnie z J. Bilskim przeprowadziliémy analize przypadku Grecji
1 konkluzja naszych rozwazan byta nastepujgca: uwazamy, ze gtowna przyczyna kry-
zysu w Grecji byly mechanizmy dziatania strefy euro, ktore pozwolity Grecji funkcjo-
nowac w taki sposob, w jaki nie mogltby zaden inny kraj dziatajacy poza strefa. Grecja
zapewne oczekiwatla, ze jako nisko konkurencyjna gospodarka peryferyjna, o istotnym
potozeniu geopolitycznym, zawsze begdzie korzystata z transferow finansowych. Ana-
lizujac dane, trudno jednak zrozumieé, jak wtadze Grecji moglty doprowadzié¢ gospo-
darke do takiego stanu, ze obecnie jedyng perspektywa na przyszio$¢ tego kraju sa
kolejne pakiety pomocowe i oczekiwanie na redukcje zadhuzenia. Co wazne — w Gre-
cji ziscit sie najgorszy scenariusz, koszty przyjecia euro przewazyly nad korzysciami
ptynacymi z tytutu posiadania wspdlnej waluty. Ta sytuacja spowodowata weryfikacje
optymistycznego podejscia innych krajéw odnosnie do potencjalnego cztonkostwa
w strefie euro (Bilski, Janicka, 2015).

Analiza wskaznikow charakteryzujacych grecka gospodarke (por. tabela 1) nie
pozostawia watpliwosci, ze przed wybuchem kryzysu ksztalttowaly si¢ one w wyjat-
kowo niekorzystny sposob. W 2007 roku oszcz¢dno$ci/PKB pozostawaty na bardzo
niskim poziomie w stosunku do inwestycji/PKB (réznica 14 punktéw procentowych!),
co znalazto odzwierciedlenie w niespotykanej warto$ci deficytu na rachunku obro-
tow biezacych w odniesieniu do PKB. Kraj, ktory mialby taki deficyt i wtasng walute
dawno zostatby zdyscyplinowany przez migdzynarodowe rynki finansowe i zmuszony
do redukcji tego deficytu, badz doswiadczylby wybuchu kryzysu walutowego, ktory
skutkowatby m.in. deprecjacja waluty krajowej. Podobnie sytuacja wygladata w od-
niesieniu do deficytu budzetowego i zadtuzenia publicznego — ich warto$ci/PKB tak-
ze znaczgco przekroczylty dopuszczalne putapy. Mozna powiedzie¢, ze gospodarka

> To doskonale wida¢ na przyktadzie oprocentowania obligacji skarbowych okreslanego przez
warunki rynkowe.
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grecka juz przed kryzysem funkcjonowata w oparciu o kredyt i to przede wszystkim
zagraniczny. Nalezy podkresli¢, Zze uzycie pojecia ,,funkcjonowata” nie jest przypad-
kowe, trudno bowiem mowi¢ o rozwoju gospodarczym w sytuacji, gdy produkcja
przemystowa zostala w przewazajacej czesci wygaszona, produkcja rolna — znaczgco
ograniczona, a sektor ustug sprowadzony praktycznie do dwoch kategorii — transportu
1 turystyki.

Tabela 1
Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Grecji, lata 2007-2014

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PKB, ceny state (%) 3,538 | —0,444| —4395| 5449 -8864| -6,572| -3,895| 0,774
Inwestycje (% PKB) 26,604 | 24,716| 18,312 | 16,918 | 15,804 | 13,965| 11,766 | 10,575
Oszezednosei (% PKB) | 12,613 | 10,247 | 7,424 6,813 | 5,907| 11,491 | 12,348 | 11,500

Bezrobocie (%) 8,397 7,759 9,616| 12,713| 17,864 | 24,439 | 27,466| 26,491
Deficyt budzetowy —6,720| -9,905| 15,246 | -11,068 | -10,123 | —6,320| 2,812 | 2,702
(% PKB)

Zadluzenie publiczne | 102,778 | 108,752 | 126,220 | 145,668 | 170,96 | 156,494 | 174,948 | 177,188
(% PKB)
Saldo bilansu obrotow | 13,992 | —14,469 | —10,888 | -10,105| -9,897| -2,473| 0,582| 0,925
biezacych (% PKB)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych: www.imf.org; http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/
Statistics/rates_markets/default.aspx.

Swoboda przeptywu kapitatu i relatywnie niskie stopy procentowe umozliwity
Grecji zadluzenie si¢ na rynkach zagranicznych na niespotykang dotad skale, nie-
mniej jednak z uwagi na fakt, ze znaczaca czg$¢ naptywajacego kapitatu klasyfiko-
wana byta jako przeptywy wewnatrzstrefowe, ani strefa euro, ani sama Grecja nie
byta skala tego zadtuzenia specjalnie zaniepokojona. Nalezy w tym miejscu zdecy-
dowanie podkresli¢, ze rownowaga zewngtrzna postrzegana jako brak nadmiernego
deficytu badz nadmiernej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych nie byta przez
UE wtlaczona do kryteriow konwergencji, kraje strefy euro nie byty takze w za-
den sposob dyscyplinowane do zredukowania ich nadmiernie wysokich wartosci.
Kwestia rownowagi zewnetrznej stata si¢ przedmiotem troski UE dopiero w 20116,
a wige zdecydowanie za pozno.

5. Podsumowanie
Przed rokiem 2008 strefa euro postrzegana byta jako sukces europejskiej integracji,

glosy krytyczne byty nieliczne i stabo styszalne. Sytuacja ulegta zasadniczej zmianie
po wybuchu kryzysu, kiedy zaczeta przewazac retoryka krytyczna, a w krajach maja-

¢ 16 listopada 2011 roku przejete zostalo Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) Nr 1176/2011 w sprawie zapobiegania zaktéceniom rownowagi makroekonomicznej i ich kory-
gowania (Regulation (EU) No. 1176/2011 of the European Parliament and of the Council of 16 No-
vember 2011).
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cych perspektywe przystapienia do strefy euro pojawito si¢, nieobecne dotad w szer-
szym wymiarze, podej$cie zdecydowanie eurosceptyczne. Przyktad Grecji uswiadomit
krajom przygotowujacym si¢ do przyj¢cia euro, ze utrata niezaleznosci prowadzenia
polityki gospodarczej w kluczowych aspektach — pieni¢znym, kursowym i de facto
fiskalnym, bez Zadnego réwnowazgcego te strate mechanizmu odzyskiwania rowno-
wagi wewngtrznej i zewnetrznej, jest dla gospodarek krajowych, szczegdlnie krajow
znajdujacych si¢ na nizszym poziomie rozwoju gospodarczego, ogromnie ryzykowna.
Kraje tworzace strefe euro cechuje rézny poziom rozwoju gospodarczego i zapewne
roéznice te nie zostang szybko zniwelowane, jesli w ogoéle kiedykolwiek to nastgpi.
Nie wszystkie kraje sg i beda w stanie implementowaé¢ model dziatania gospodarki
niemieckiej czy innych gospodarek krajéw Polnocy. Nie wszystkie sa w stanie osia-
gna¢ ich standardy i poziom innowacyjnosci. Takze w USA nie wszystkie stany maja
swoje Doliny Krzemowe, niektore majg pola uprawne, inne centra finansowe itd. To
zréznicowanie jest naturalne dla kazdej struktury gospodarczej, a dla duzej struktury
w szczegblnosci. Na skutek przynaleznosci do obszaru jednowalutowego Grecja nie
stanie si¢ Francja, a Wlochy Niemcami. Kryzys w strefie euro nie tylko dowiodt, ze
mechanizmy dziatania strefy sa wadliwe, to akurat mozna zmieni¢, ale ze kraje two-
rzace strefe majg powazny problem z identyfikacja swojego miejsca i roli w jednocza-
cej si¢ Europie. Strefa euro moze wiec pograzy¢ si¢ w stagnacji bedacej pochodnag nie
tyle czynnikow gospodarczych, co spotecznych i politycznych, cho¢ zapewne historia
gospodarcza odnotuje kwestie gospodarcze jako kluczowe dla spowolnienia proceséw
integracyjnych w UE na poczatku XXI wieku.
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Streszczenie

Wzrost gospodarczy w strefie euro pozostaje na poziomie nizszym od oczekiwanego, pomi-
mo dziatan podejmowanych przez instytucje Unii Europejskiej i przez rzady panstw cztonkow-
skich. Przyczyn obecnej sytuacji gospodarczej strefy euro nalezy poszukiwa¢ jednak nie tylko
wsrod czynnikéw ekonomicznych, ale takze politycznych i spotecznych. Przed rokiem 2008
strefa euro postrzegana byta jako sukces europejskiej integracji, glosy krytyczne byly nielicz-
ne i stabo styszalne. Sytuacja ulegta zasadniczej zmianie po wybuchu kryzysu gospodarczego
i finansowego. Kryzys w strefie euro nie tylko dowiodt, ze mechanizmy dziatania strefy sa
wadliwe, ale rowniez, ze kraje tworzace strefe majg powazny problem z identyfikacja swojego
miejsca i roli w jednoczacej si¢ Europie. Celem artykutu jest charakterystyka i analiza mecha-
nizmoéw dziatania strefy euro, ktore przyczynity si¢ do wybuchu kryzysu w strefie. Szczegdlna
uwaga zostanie poswigcona kwestii swobody przeptywu kapitatu w kontek$cie prowadzone;j
przez EBC jednolitej polityki pienig¢znej i braku wspdlnej polityki fiskalnej.

Stowa kluczowe: strefa euro, integracja walutowa, kryzys gospodarczy i finansowy
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Mechanisms of the Euro area functioning and conditions
of the financial crisis’ outbreak in the zone

Summary

Economic growth in the Euro area remains at the lower level than expected, despite the
measures taken by the EU institutions and the national governments. The causes of the current
economic situation in the Eurozone should be sought not only among the economic factors but
also political and social ones. Prior to 2008, the Eurozone was seen as a success of the European
integration, critical voices were few and difficult to hear. The situation changed dramatically
after the outbreak of the economic and financial crisis. The crisis in the Eurozone not only
proved that the mechanisms of the zone functioning are defective, but also that the countries
forming the zone have a major problem with the identification of their place and role in the unit-
ing Europe. This article aims to analyze the characteristics and mechanisms of the Eurozone
functioning, which contributed to the outbreak of the crisis in the zone. Particular attention will
be devoted to the free movement of capital in the context of the ECB’s single monetary policy
and the lack of a common fiscal policy.

Key words: Euro area, monetary integration, economic and financial crisis
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