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Unia Europejska — rozpad czy powrot
do rownowagi makroekonomicznej i finansowej?
Rozwazania na temat kryzysu w strefie euro
z perspektywy europejskiej i Swiatowej

analizie udostgpnionej pod koniec 2011 roku ekonomisci banku

ING pod kierownictwem Marka Cliffe’a (Chief Economist of the

ING Group) wyliczyli, ze w pierwszym roku po rozpadzie strefy euro
jej PKB spadiby o niemal 9 proc. Rozpad strefy euro grozitby wigc kata-
strofa gospodarcza w Europie. Eksperci ING uwzglednili przy tym dwa
scenariusze dalszego rozwoju sytuacji na starym kontynencie. W pierw-
szym ze strefy euro wychodzi lub jest do tego zmuszona Grecja. W dru-
gim rozpada sig cala strefa euro. W ostatnim z przypadkéw spadek PKB
panstw obecnej strefy euro w ciagu dwoch lat siggnatby 12 proc., czyli
znacznie wigce] niz ubytek w PKB po bankructwie amerykanskiego
banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku. Eko-
nomisci z ING szacuja, ze nawet w 2016 roku poziom PKB panstw strefy
euro bylby o 10 proc. nizszy, w poréwnaniu ze scenariuszem zakla-
dajacym przetrwanie strefy. Zdaniem ING kompletny rozpad strefy euro
spowodowalby katastrofg nie tylko w gospodarce europejskiej, ale i §wia-
towej. W pierwszym roku po rozpadzie strefy i powrocie do narodowych
walut gospodarka czlonkoéw strefy euro skurczylaby si¢ o 8,9 proc.,
w kolejnym roku o dalsze 2,2 proc. Najwigkszy spadek PKB w 2012 roku
odnotowany zostalby w Grecji (o 13,1 proc.), Portugalii (o 12,7 proc.)
i we Wtoszech (o 10,1 proc.). Gospodarka Niemiec w ciagu roku po
rozpadzie skurczylaby si¢ o 7,4 proc., a gospodarka amerykanska
0 0,2 proc. Bezrobocie w strefie euro wzrostoby o 3 pkt proc. do pozio-
mu 13,2 proc., a w Hiszpanii siggngtoby nawet 25,9 proc. Wiele panstw
— szczegolnie z potudniowej Europy — musiatoby si¢ zmierzy¢ z duzym
oslabieniem walut narodowych, co spowodowatoby drastyczny wzrost
inflacji w takich krajach jak: Grecja, Portugalia czy Hiszpania. ,,Nowa
grecka drachma mogtaby si¢ ostabi¢ o... 80 proc.” — pisza w raporcie
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analitycy banku. Z drugiej strony mogtoby nastapi¢ umocnienie np. nie-
mieckiej marki, co z kolei u naszych zachodnich sasiadow wywotatoby
deflacje. Rozpad strefy euro spowodowalby drastyczny wzrost kosztow
zaciagania kredytow, co znaczaco ograniczytoby aktywno$¢ inwestycyj-
na przedsigbiorstw. Kryzys wywotany rozpadem strefy spowodowatby
tez zapa$¢ na rynku nieruchomosci. Ceny doméw w Grecji spadtyby
o ponad 35 proc. w ciagu trzech lat, a w Portugalii o niemal 25 proc.
Ceny akcji spotek gieldowych spadtyby o kilkadziesiat procent w ciagu
roku po rozpadzie strefy. Z wizji ING wynika, ze takze Polska powaznie
odczutaby rozpad euro area. Gdyby strefa euro — hipotetycznie — rozpadia
si¢ w 2011 roku, w kolejnym roku spadek PKB Polski siggnatby 6,6 proc.
a bezrobocie w 2012 roku siggnetoby 16,8 proc. W Polsce mieliby$my
wigc najwigkszy kryzys gospodarczy od czasow transformacji systemo-
wej z 1989 roku.

Mniej drastyczny scenariusz rozpatrywany przez ekonomistow ING
przewidywat scenariusz pierwszy, czyli hipotetyczne wyjscie Grecji ze
strefy euro pod koniec 2011 roku. Miatoby to zdecydowanie mniejsze ne-
gatywne konsekwencje dla pozostatych panstw strefy. W pierwszym roku
po powrocie Grecji do drachmy, strefa euro wpadtaby w ,,lekka” recesj¢
— jej PKB skurczylby si¢ w 2012 roku o 1,6 proc. Recesja w Grecji sig-
gnetaby 10,7 proc., a gospodarka Niemiec skurczytaby si¢ o 0,2 proc.

Bank ING w swych ocenach nie jest przy tym osamotniony. Z prze-
prowadzonej w listopadzie 2011 roku ankiety Reutersa wynika, ze 14 na
20 cenionych ekonomistow sadzi, ze strefa euro nie przetrwa w swej
obecnej postaci. W negatywnych prognozach wobec dalszych losow
strefy euro przoduja Brytyjczycy. Wedtug brytyjskich analitykow z The
Centre for Economics and Business Research mate szanse na przetrwa-
nie strefy euro w obecnym ksztatcie spowodowane sa zbyt duzymi nie-
réwnosciami pomiedzy gospodarkami strefy'.

' STREFA EURO, Straszne zycie bez euro. Upadek waluty wywola potezng re-
cesje, ,,Gazeta Wyborcza”, 2.12.2011, http//www.wyborcza.biz. Zob. roéwniez: Ko-
niec euro na wiosne? Wg Brytyjczykow szanse sq spore, http//www.wyborcza.biz,
Reuters, aktualizacja: 31.12.2010. Szerzej na temat przyczyn i przebiegu kryzysu fi-
nansowego w USA i jego konsekwencjach w innych regionach $wiata zob. w:
W. Szymanski, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, Warszawa 2009; Zagadki
wzrostu gospodarczego. Sity napedowe i kryzysy — analiza porownawcza, red. nauk.
L. Balcerowicz, A. Rzonca, Warszawa 2010; J. B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finanso-
wy. Przyczyny, skutki, interpretacje, Warszawa 2010; Globalny kryzys a jednoczqca
si¢ Europa, red. nauk. W. Siwinski, D. Wojtowicz, Warszawa 2010.
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Wykres 1. Makroekonomiczne skutki rozpadu strefy euro w projekcji banku ING
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Raport szwajcarskiego banku UBS z wrze$nia 2011 roku zatytutowa-
ny Rozpad strefy euro — konsekwencje podaje z kolei, ze ewentualne wyj-
Scie Grecji, Portugalii i Irlandii ze strefy kosztowaloby ich podatnikow
kwote od 9,5-11,5 tys. euro per capita, czyli okoto 40-50 proc. ich PKB.
Opuszczenie strefy musiatoby si¢ wiaza¢ z powrotem do walut narodo-
wych 1 ich niemal natychmiastowa dewaluacja $rednio o okoto 60 proc.
Tym samym bardzo wzrostyby koszty obstugi zadtuzenia dla firm i oby-
wateli (obciazenia budzetowe z tym zwigzane, drastycznie rosnace raty
kredytow hipotecznych i obrotowych zaciagnigtych w euro i podobnie
dotkliwe straty w warto$ciach depozytow liczonych w euro). Powazne
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problemy przezywalyby banki (wycofywanie oszczednosci oraz niecheé
do zaciagania kredytow i pozyczek) i inne instytucje finansowe. Odczu-
walnie wzrostyby tez wskazniki inflacji. Koszty zycia drastycznie zwig-
kszylyby sig, cho¢ z drugiej strony zdeprecjonowane waluty narodowe
podniostyby konkurencyjno$¢ miedzynarodowa krajowego eksportu (np.
w branzy turystycznej). Musialyby temu jednak towarzyszy¢ glebokie
reformy strukturalne, bo jak wida¢ na ,,nieco egzotycznych” przyktadach
Bialorusi czy Zimbabwe sama dewaluacja waluty narodowej gospodarki
na pewno nie uzdrawia. Dodatkowo doda¢ nalezatoby koszty przygoto-
wania, wyprodukowania i wprowadzenia do obrotu nowych monet i ban-
knotéw. W sytuacji gdyby Niemcy zdecydowaly si¢ na opuszczenie
strefy aprecjacja marki wzgledem euro (zaktadajac — chyba nieco na-
zbyt optymistycznie — ze strefa euro w jakim$ sktadzie bez Niemiec
by przetrwata) spowodowalaby odczuwalne podrozenie eksportu, spadek
obrotow handlowych i koszty rzegdu 20 proc. PKB. Ogoétem koszt wy-
stapienia duzego, rozwinigtego panstwa ze strefy euro UBS szacuje na
3,5-4,5 tys. euro per capita2.

2 R. Omachel, Zle kosztuje rozpad eurolandu?, ,Newsweek”, 17-23.10.2011.
W dyskusje o koniecznosci ratowania strefy euro w celu zapobiezenia globalnemu
kryzysowi finansowemu zaangazowali si¢ takze pozostali ,, gracze globalni” (global
players) — USA, Chiny i Brazylia. I tak podczas obrad unijnych ministréw finansow
we wrzesniu 2011 roku we Wroctawiu, do szukania rozsadnej rownowagi migdzy
cigciami wydatkow a pobudzaniem wzrostu gospodarczego namawial Europejczy-
kow amerykanski sekretarz skarbu Timothy Leithner. Widmo zapasci strefy euro
sktonito brazylijskiego ministra finansow Guido Mantege do obietnicy, ze kraje gru-
py BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i RPA) spotkaja sig, aby ustali¢, jak moga
poméc Europie. Dalsze inwestycje w Europie zapowiedzialy tez Chiny, ktore od
dwoch lat sa druga gospodarka $wiata, a globalny kryzys znaczaco nie zahamowat
ich wzrostu. Chiny dysponuja dzi§ najwigkszymi rezerwami walutowymi §wiata.
W 2010 r. ich nadwyzka w handlu z USA wyniosta 273 mld USD. Chiny, zwane
,bankierem Ameryki” ze wzgledu na masowy zakup amerykanskich obligacji, po-
siadaja 3,2 bln USD rezerw dewizowych, ktorych czgs¢ bez problemu moglyby
przeznaczy¢ na zakup obligacji panstw grupy PIIGS. Unia Europejska jest przy tym
najwazniejszym partnerem handlowym Chin. W 2010 r. obroty handlowe Chin i UE
wyniosty 479 mld USD. Raport europejskiego European Council for Foreign Affa-
irs szacuje chinskie inwestycje w Europie na 64 mld USD. Chiny wstgpnie obiecaty
pomoc zadtuzonej Europie, ale postawily tez trudny do spelienia warunek. UE po-
winna bowiem uzna¢, ze Chiny stanowia juz gospodarka w petni rynkowa (umowa
WTO zaktada taka mozliwo$¢ dopiero w 2016 roku). Praktyczne znaczenie tego za-
strzezenia jest takie, ze status wolnego rynku chroni¢ bgdzie Chiny przed skargami
antydumpingowymi, a w ostatniej dekadzie Unia wielokrotnie oskarzata Chiny o to,
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Jeden z najczesciej cytowanych dzi$ ekonomistow w §wiecie Nouriel
Roubini przestrzega przed postgpujaca dezintegracja w Europie, grozaca
kontynentowi w sytuacji gdyby strefa euro nie znalazta odpowiedniego
panaceum na przeciwdziatanie kryzysowi w grupie PIIGS. ,,Znalezienie
kompromisu w UE wydaje si¢ misja niemozliwa do spetnienia. Dlatego
martwig¢ sig, ze koniec koncow zamiast wigkszej politycznej, gospodar-
czej 1 fiskalnej integracji, ktéra powinna nastgpowaé, mamy do czynienia
z dezintegracja, ktora ostatecznie doprowadzi do rozpadu strefy euro.
Zagrozenia, z ktorymi musimy si¢ zmierzy¢, sa niezwykle powazne.
Systemowym zagrozeniem dla globalnej gospodarki s teraz peryferyjne
regiony UE, ktore moga zarazi¢ kolejne panstwa. Trudno jest przecenié
to zagrozenie” — podkreslat Roubini podczas Europejskiego Forum No-
wych Idei odbywajacego si¢ we wrzesniu 2011 roku w Sopocie. Zda-
niem Roubiniego, w UE powinny zosta¢ opracowane mechanizmy
wyijécia ze strefy euro dla ,krajow, ktore nie powinny byly do niej zo-
sta¢ przyjete” jak Grecja, albo notorycznie lamiace zasady dyscypliny
finansowej. Przyznal, Zze obecnie nie ma podstaw prawnych wyklucze-
nia Grecji ze strefy euro, ale nakreslit mozliwy scenariusz, ktory moze
ja zmusi¢ do odej$cia. Amerykanski ekonomista nakreslit bardzo pesy-
mistyczny obraz Unii Europejskiej, ktora nie radzi sobie z zapobieze-
niem rozpadu strefy euro. ,,W UE jest deficyt demokracji, a ludzie maja
poczucie, ze sa rzadzeni przez biurokratow z Brukseli. Trzeba i$¢ w kie-
runku wigkszej unii politycznej ze wzmocniong rola Parlamentu Euro-
pejskiego, tak by poprawic¢ legitymizacj¢ wiadzy w UE. To moze by¢
tez sposob na przeciwdziatanie zniechgceniu obywateli wobec wigkszej
integracji w UE” — zauwazyl. Przyznat jednak, ze do takiej unii potrzeba
politycznego przywodztwa, ktorego brak, bowiem obecni liderzy euro-
pejscy nie dorownuja proeuropejska charyzma Helmutowi Kohlowi czy
Francois Mitterandowi’.

Potencjalny rozpad strefy euro stat si¢ wigc przedmiotem ozywionej
debaty naukowej, nie wspominajac juz o politycznej. Jan Zielonka, pro-
fesor Studiow Europejskich na Uniwersytecie w Oksfordzie, pytany o to
czy obecny kryzys strefy euro moze unicestwi¢ Uni¢ Europejska stwier-

ze tamia zasady wolnego handlu i zalewajq rynek europejski sztucznie tanimi towa-
rami. Zob. T. Bielecki, M. Kruczkowska, Kryzys w strefie euro. Bojq si¢ Chiny, USA
i BRICS, Bruksela, http//www. wyborcza.biz, aktualizacja: 15.09.2011.

> Roubini: strefu euro moze si¢ rozpasé, a to grozi Swiatowym kryzysem,
http//www .biznes.gazetaprawna.pl/, PAP, aktualizacja: 29.09.2011.
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dzit: ,,...Moze. Nie wiemy, co si¢ tak naprawde wydarzy, takiej sytuacji
nie bylo jeszcze w historii Unii. Zeby przewidzie¢, czy integracja euro-
pejska upadnie, trzeba by¢ astrologiem, a ja jestem akademikiem. Jakie
mamy alternatywy dla Unii? Powr6t do systemu westfalskiego, w kto-
rym wszystkie panstwa byly formalnie réwne i suwerenne i1 zamiast
wspotpracowad, zaciekle walczyly o granice 1 wplywy? Ten system byt
zrodlem wielu wojen, w tym dwoch potwornych wojen $wiatowych.
[...] Musimy zada¢ sobie pytanie, co si¢ stanie, kiedy UE przestanie by¢
osrodkiem stabilizujacym sytuacjg, a panstwa cztonkowskie nie beda sie
zjezdzaty do Brukseli, by dyskutowa¢ o swoich interesach narodowych.
Dawniej Amerykanie sprzatali nasze europejskie podworko. Dzi$ nie
mozemy na to liczy¢. Kto miatby wigc wypehi¢ t¢ prozni¢ wiadzy po
Unii? Najwigksi aktorzy w Europie, w tym Niemcy. Ale Niemcom nie
usmiecha si¢ pozycja przywddey i dlatego caty czas ogladaja si¢ na
Unig. [...] Sa trzy powody, dla ktorych nalezy powaznie obawiaé si¢
dezintegracji europejskiej. Po pierwsze, panstwa europejskie tak bardzo
si¢ od siebie uzaleznily, ze w wypadku ewentualnego upadku strefy euro
mozemy oczekiwaé czegos$, co nazwalbym «zwijaniem si¢» integracji.
Zgodnie z teorig funkcjonalizmu, w ktora wierzyt jeden z ojcow integra-
cji Jean Monet, integracja w jednej dziedzinie pociggata zacie$nienie
wspolpracy 1 integracj¢ w innych dziedzinach z uwagi na rosnaca
wspoltzalezno$¢ migdzy krajami. Wspolnota Wegla 1 Stali miata taki
wplyw na gospodarke, ze silg rzeczy integracja si¢ «rozlewatay» na inne
dziedziny zycia, np. na rynek. Jesli dzis$ przy takiej duzej wspotzalezno-
Sci gospodarek europejskich zawali si¢ euro, to zawali si¢ wspolny rynek
1 Schengen. [...] Druga niepokojaca sprawa to niezdolno$¢ obecnych
przywodcoéw do rownoczesnego rozwiazania probleméw w roznych
dziedzinach zycia. Dzi$ cala dyskusja w Unii koncentruje si¢ na spra-
wach finansowych i monetarnych — jak uratowac euro, jak poradzi¢ so-
bie z deficytem itd. Nie ma dyskusji na temat makroekonomicznych
skutkéw popularnej dzi§ w Europie polityki oszczednosci i dyscypliny.
A sg eksperci, ktorzy mowia, iz taka polityka hamuje rozwoj gospodar-
czy, bo w obrocie jest mniej pienigdzy. Nikt tez nie rozmawia na temat
spotecznych skutkow polityki zaciskania pasa. Wezmy np. Wilochy
i Grecje. Problemy tych krajow wzigly si¢ z czego$, co mozna nazwac
«kultura politycznego feudalizmuy. Elity polityczne manipulowaty kapi-
tatem 1 wladza poza oficjalng scena polityczna. Czy pakiet ratunkowy
zaordynowany Grecji przez UE zmieni t¢ kultur¢? OdpowiedZ brzmi:
nie. Jezeli dzi$§ sprywatyzuje si¢ tanio wielki sektor panstwowy w Gre-
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cji, to kto na tym potozy reke? Ta sama elita polityczna, przez ktora
Grecja ma ktopoty, bo tylko oni maja pieniadze. A kto we Wtoszech ma
pieniadze? Silvio Berlusconi. W Unii brakuje pomystu na to, jak kom-
pleksowo zatatwi¢ rézne problemy na réznych ptaszczyznach. To pro-
wadzi do trzeciego punktu. Dzi$§ nie wiadomo, kto jest suwerenem, np.
w Grecji? Rynki finansowe? Unia Europejska? Rzad w Atenach? Kazda
z tych sit troszczy si¢ o swoje. Rynkom zalezy tylko na zdrowych finan-
sach i rownowadze budzetowej. Unii — glownie na sprawach instytucjo-
nalnych, Zeby stworzy¢ dobrze funkcjonujacy system podejmowania
decyzji. A rzadom panstw czlonkowskich zalezy na utrzymaniu legity-
macji politycznej, czyli na rozwiazywaniu problemow spotecznych, bo
wiedza, ze zaciskanie pasa moze prowadzi¢ do rewolucji. Niestety,
wszystkie te sity podwazaja si¢ nawzajem. Na przyktad rynki nie przej-
muja si¢ sprawami instytucjonalnymi, a UE nie daje Grecji mozliwos$ci
odwotania si¢ do elektoratu w sprawie reform w referendum™,

W lipcu 2011 roku ministrowie finanséw strefy euro, czyli Eurogru-
pa, po wielu miesiacach braku decyzji, swoistej kakafonii opinii i po-
gladow musieli wreszcie przyznac, ze kryzys finansowy nie dotyczy juz
wylacznie matej gospodarki Grecji, ale rozlat si¢ takze na trzecia i czwar-
ta gospodarke europejska, czyli Wiochy i Hiszpanie’.

Kryzys ,,2008+” ujawnil, ze wizja ,, Europy dwoch predkosci” po po-
tencjalnym rozpadzie strefy euro w jej dotychczasowej formule moze si¢
ziscic, i to nie w ramach dotychczas postrzeganego podziatu na tzw. starg
Uni¢ (UE-15) i tzw. nowa Uni¢ (UE-10 i UE-2), ale w samym centrum
procesow integracyjnych, jego rdzeniu — strefie euro. W przeciwienstwie
bowiem do pograzonych w glebokim kryzysie gospodarczym i finanso-
wym gospodarek panstw grupy PIIGS, Niemcy, Francja, Holandia, Szwe-
cja czy Finlandia w latach 2010-2011 odnotowaly przyzwoite wyniki
gospodarcze, majac dobra (Niemcy, Beneluks, gospodarki panstw nordyc-
kich) lub wzglednie dobra (Francja, Austria) sytuacje makroekonomiczna®.

* Razem z euro zawali sie wspélny rynek i Schengen. Z . Zielonka rozmawia
Jacek Pawlicki, http//www.info.wyborcza.pl/temat/wyborcza/zielonce, aktualizacja:
5.12.2011. Szerzej zob. w: J. Zielonka, Europa jako Imperium. Nowe spojrzenie na
Unie Europejskq, Warszawa 2007.

Huge mess, untidy solutions, (Finance and economics), ,,The Economist”,
July 16" 2011.

S Europe’s diverging economies. Nothern lights, southern cross, ,,The Econo-

mist”, May 21% 2011.



94 Maciej Walkowski SP3°12

Biezacy kryzys ekonomiczny w Europie wzmogt tez dyskusjg o rela-
cjach na linii ,,polityka—rynek”, w kontekscie krytyki neoliberalnego
kierunku rozwoju $wiata. W maju 2010 roku kanclerz. A. Merkel
w zwiazku z tym stwierdzila: ,,Musimy na nowo stworzy¢ prymat poli-
tyki nad rynkiem”. W stowach tych dopatrywa¢ mozna bylo sugestii
wzmocnienia nadzoru i kontroli instytucji unijnych, jak i panstwowych
nad dziatalno$cia finansowych i niefinansowych korporacji, a takze in-
nych dziatan interwencjonistycznych na rynku. Z drugiej strony takze
inwestorzy $wiatowi z rozmaitych funduszy inwestycyjnych rownie czg-
sto wysytali sygnaty o niskiej stabilnosci gospodarczej poszczegolnych
panstw europejskich, powaznych btedach gospodarczych ekip rzadzacych,
przez lata prowadzacych nierozsadna polityke rozwojowa, bezrefleksyjnie
zadluzajac swe spoteczenstwa. Polecali oni rzadom panstw UE naste-
pujaca formule ,,jezeli nie chcesz denerwowac sig¢ opiniami inwestorow,
nie pozyczaj duzo pienigdzy od nich”’.

Strefa euro niewatpliwie posiada potencjal stuzacy przeciwdziataniu
biezacemu kryzysowi. Jej zagregowany deficyt budzetowy i dtug pu-
bliczny — o czym rzadko si¢ wspomina — prezentuje si¢ lepiej niz te same
wskazniki traktowane tacznie w Stanach Zjednoczonych i W. Brytanii.
Problemem jest jednak staba decyzyjnos$¢, nieumiejetnos¢ wlasciwego
nadzoru i kontroli gospodarczej, egzekwowania przyjgtych zobowiazan
oraz brak politycznej jednos$ci interesow w strefie.

Problem z Grecja polega tez na tym, ze wedtug badan ankietowych
60 proc. Grekow jest przeciwnych rygorystycznym warunkom, na ja-
kich ,.trojka” (UE-EBC-MFW) udzielata lub nadal udziela im pomocy
finansowej w ramach EFSF (ang. EFSF). Jednocze$nie 70 proc. spote-
czenstwa, bedac $wiadomym wielu negatywnych wrecz katastrofalnych
konsekwencji nie chce, aby ich kraj dobrowolnie lub pod przymusem
opuszczal strefe euro®.

Bezrobocie w Grecji nadal utrzymuje si¢ na bardzo wysokim 21 proc.
poziomie, a wedlug przewidywan recesja bedzie greckim problemem
przez kolejne kilka lat. W roku 2011 gospodarka wedlug prognoz KE
skurczy¢ miala si¢ 0 5,5 proc, a w 2012 o kolejne 2,5 proc., przy jedno-
czesnych wysokich deficytach budzetowych. W ciagu ostatnich pigciu
lat grecka gospodarka skurczyta si¢ az o 14 proc., a niezadowolenie
spoteczne wyrazajace si¢ w masowych protestach publicznych (szczeg6l-

" Buttonwood? Firefighting, ,,The Economist”, July 16™ 2011.
& Greece and the euro. Papandndreou’s people, ,,The Economist”, November 5™ 2011.
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nie w Atenach i Salonikach) nadal jest duze’. Grecki plan prywatyzacyj-
ny budzacy tak wiele kontrowersji spolecznych i politycznych do roku
2015 ma przynies¢ 50 mld euro — ekwiwalent 20 proc. PKB. Nie bytby
to przy tym ewenement. W latach 1985-1998 dziewig¢ panstw europej-
skich, w tym Portugalia sprzedata majatek panstwowy na zblizona kwotg.
Grecja jednak — co stanowi ryzyko — chce to uczyni¢ w nieporéw-
nywalnie krotszym czasie. Z jednej strony moze to budzi¢ watpliwos$ci,
co do nalezytej wyceny majatku, z drugiej jednak wydaje si¢ by¢ wyjs-
ciem bezalternatywnym. Rentowno$¢ greckich obligacji sukcesywnie rosta
(oznaczato to spadek zaufania inwestorow), a indeksy gietdowe podob-
nie jak ratingi wiarygodnosci kredytowej malaly. Dodatkowo narastato
niezadowolenie spoteczne wsrod spoteczenstw innych panstw UE, kto-
rych podatnicy w ramach mechanizmu wsparcia finansowego EFSF zo-
bligowani zostali do udzielenia pomocy Grecji. Najlepiej oddawat to
przyktad Niemiec. Poczytny niemiecki tabloid ,,Bild” przy duzej, bo po-
nad 60 proc. aprobacie spotecznej apelowal na swych tamach ,,Sprzedaj-
cie swoje wyspy! Grecy — jestescie bankrutami! i Akropol tez!”'".

Problem loséw Grecji nadal jest wigc aktualny, bo jak stwierdzit
J. M. Barosso koszty wyjscia Grecji ze strefy euro bylyby dla UE wyz-
sze niz koszty jej dalszego wspierania. Grecja do lutego 2012 nadal nie
porozumiala si¢ z prywatnymi instytucjami finansowymi w sprawie re-
dukcji zadluzenia, siggajacego 347,2 mld euro, czyli 159,1 proc. PKB.
Grecy nadal bez pomocy ,,trojki” nie sa w stanie sami sptaca¢ swych zo-
bowiazan, pomimo wykorzystania juz 73 mld euro. Wielu ekonomistéw
wprost wskazuje na poziom zadhuzenia rzgdu 60-70 proc PKB, kiedy
to Grecja bytaby w stanie sama obstugiwa¢ swoj dlug. Wymagac to be-
dzie wielkiej determinacji i konsekwencji we wdrazaniu radykalnych
rzadowych planéw oszczgdno$ciowych oraz skutecznosci w $ciaganiu
rosnacych podatkéw. Problem tkwi jednak w tym, ze Grecje co kilka
miesigcy paralizuja organizowane przez wielkie centrale zwiazkowe
strajki generalne, a sytuacja polityczna i stabilno$¢ ,,rzadu ocalenia na-
rodowego” L. Papademosa wydawaly si¢ chwiejne'".

° Greece’s woes. Debts, downturns and demonstrations, ,,The Economist”,
October 8™ 2011.

1 The euro’s problems. Tomorrow and tomorrow, ,,The Economist”, May 21
2011; Greece’s debt crisis. Bail-out 2.0, ,The Economist”, June 11" 2011.

1 Szerzej zob. w: Greckie nieszczescia, przedruk z ,,The Economist”, ,,Rzeczpo-
spolita”, 16 stycznia 2012; L. Baj, T. Prusek, Grecja walczqca, ,,Gazeta Wyborcza”,
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Wykres 2. Poziom deficytu budzetowego w Grecji w latach 2010-2012
(jako proc. PKB oraz w relacji do roku poprzedniego)
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Zrédlo: Greckie ministerstwo finansow.

Cze$¢ inwestordéw, juz w lipcu 2011 roku uznato, Ze nastgpna po
Grecji ofiara kryzysu w strefie euro moga si¢ sta¢ Wtochy. Analogi¢ po-
migdzy Wtochami a Grecja znalez¢ nietrudno. Obydwie gospodarki sa
powaznie zadtluzone (dtug publiczny wigkszy od rocznego PKB), obydwie
maja niezréwnowazone budzety, wreszcie obydwie potrzebuja pilnych
reform strukturalnych w celu zapobiezenia bankructwu. Zauwazalne sa
jednak takze istotne roznice. Przede wszystkim Wtosi w odréznieniu do
pozostatych panstw grupy PIIGS sa niepomiernie mniej uzaleznieni
od wierzycieli zagranicznych. W 2010 roku ich mi¢dzynarodowe zo-
bowiazania finansowe netto wyniosty zaledwie 24 proc. PKB, czyli

8 Iutego 2012; T. Bielecki, L. Baj, M. Piotrowski, Grecja na rozdrozu, ,,Gazeta Wy-
borcza”, 14 lutego 2012.
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Wykres 3. Poziom oprocentowania dziesiecioletnich obligacji greckich na tle wloskich
i niemieckich — czerwiec—wrzesien 2011 (dane w proc., im wyzsze oprocentowanie,
tym gorzej dla danego kraju, bo oznacza wyzszy koszt obstugi zadluzenia)
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Zrodlo: Dane Bloomberg.com zawarte w: ,,Gazeta Wyborcza”, 13.09.2011.

poréwnywalnie z W. Brytania i USA, ale nieporownywalnie mniej od
Grecji (96 proc.), Portugali (107 proc.) i Hiszpanii (90 proc.). Ponadto
Witochy posiadaja wiele $wiatowej klasy branz i globalnych korporacji,
o wielkim i nadal nie do konca wykorzystanym potencjale. Podobna
kwestia dotyczy wloskiego sektora MSP, ktéry pod warunkiem stworze-
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nia mu lepszego otoczenia biznesowego 1 prawnego ma szanse zacznie
dynamiczniej sig rozwija¢'>.

Eksperci zgodnie podkreslaja, ze przypadek wioski jest wigc inny od
greckiego, a takze irlandzkiego czy portugalskiego. ,,Grecji do wypla-
calnos$ci potrzebne sa oszczg¢dnosci rzedu 20 proc. PKB. We Wioszech
wystarczy wysitek konsolidacyjny rzedu 4 proc. PKB. W dodatku dhug
wloski az w 50 proc. jest w posiadaniu inwestorow krajowych, co
zmniejsza podatno$¢ na panike anonimowych inwestorow, ktorzy czgsto
nie wiedza, co si¢ dzieje w gospodarce danego kraju” — stwierdzit Paolo
Manasse, profesor ekonomii na Uniwersytecie Bolonskim. W jego opi-
nii Wtochy, w odroznieniu od Grecji, Portugalii i1 Irlandii razem wzig-
tych, niezmiernie trudno byloby uratowa¢ wspdlnym wysitkiem UE,
EBC i MFW. Obecny fundusz ratunkowy strefy euro wynosi jak wiado-
mo 440 mld euro. Wedlug szacunkéw wielu ekonomistow na wypadek
kryzysu we Wloszech i Hiszpanii nalezaloby go zwigkszy¢ do minimum
1-1,5 bln euro®.

Witochy maja co prawda duzy problem ze swym ponad 120 proc.
dlugiem publicznym, ale tez duzy potencjal eksportowy, ktory mogliby
by¢ znacznie wzmocniony, gdyby udato si¢ rzadowi skutecznie popra-
wi¢ konkurencyjnos¢ catej gospodarki. Wyjsciu Wtoch z kryzysu dtugo
nie pomagaty przy tym spory polityczne, szczegdlnie na linii premier
Berlusconi—minister finansow Tremonti. Pierwszy niemal powszechnie
krytykowany byt za beztroski stosunek do sfery finanséw publicznych,
drugi posiadal duze zaufanie wsréd inwestorow w $wiecie. Kiotnie
w bylym juz rzadzie wtoskim najlepiej obrazuje przyktad: S. Berlusconi,
znany z dosadnego i kwiecistego jezyka w jednym z wywiadow stwier-
dzil, ze G. Tremonti to: ,,kto§ kto mysli ze jest geniuszem, wierzac ze
wszyscy inni to kretyni”'?.

Problemem rzadu S. Berlusconiego byta niech¢¢ do jakichkolwiek
glebszych, liberalnych reform strukturalnych. Przeciwnie na fali narodowe-
go patriotyzmu w 2008 roku Berlusconi sprzeciwit si¢ przejeciu bankru-
tujacych linii Alitalia przez AirFrance. Generalnie pomimo podkres$lania
swego rzekomo rynkowego podejscia do zycia i pracy byty wiloski pre-

"2 Jtaly’s economy. That sinking feeling, ,,The Economist”, November 12" 2011.

3 A. Stojewska, Nagonka rynkéw na Wiochy, http//www.rp.pl, ostatnia aktuali-
zacja: 12.07.2011.

" The eurozone on the edge. The Road to Rome, (Finance and economics), ,,The
Economist”, July 16™ 2011.
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mier prowadzil swoj gabinet bez jasnej 1 spojnej wizji ekonomicznej,
przez lata sztucznie podtrzymujac propagandowo (gldwnie za sprawa
swych licznych kanatow TV) optymizm spoteczny. Ostateczna kompro-
mitacja S. Berlusconiego, takze za sprawa glosnej afery obyczajowej
zwanej ,, bunga-bunga” wymogta zmiang rzadu na bardziej technokra-
tyczny, wzorowany na rozwiazaniu z 1995 roku, gdy wtadze (takze po
Berlusconim) przejat Lamberto Dini. Prezydent Napolitano misj¢ two-
rzenia ,rzadu ocalenia narodowego” ostatecznie powierzyl cenionemu
ekonomiscie i bytemu komisarzowi unijnemu Mario Montiemu'”.
Premier Wtoch na poczatku grudnia 2011 roku przedstawil parla-
mentowi plan 30 mld euro oszczedno$ci budzetowych do 2014 roku,
przyjety nastgpnie przez parlament. Pakiet przedstawiony przez rzad
Mario Montiego sktada si¢ z sumy 12—13 mld cig¢ w wydatkach na
administracj¢ publiczna (m.in. likwidacja ,,rzadow” w 110 wloskich
prowincjach i liczebne ograniczenie ich rad samorzadowych) oraz
z 17-18 mld euro nowych podatkow (np. podatek od pierwszej nieru-
chomosci, bowiem dotychczas placito si¢ tylko za drugi i kolejny dom
badZ mieszkanie oraz podatek od luksusu, czyli od posiadanych prywat-
nych samolotow, jachtow majacych wigcej niz 10 metréw czy najdroz-
szych modeli samochodow). Rzad Mario Montiego, zamierzat tez natozy¢
podatek solidarno$ciowy na ,,najwyzsze emerytury”, cho¢ nie okreslit
jego progu. Wtoski rzad zarezerwowat sobie prawo do podwyzki podat-
ku VAT, ,,jesli bedzie to konieczne”, o 2 pkt proc. (od wrzesnia 2012 1.),
czyli stawki podstawowej z 21 do 23 proc. (wczesniej podniesiono ja
z 20 do 21 proc.). Rzad oszczednosci budzetowe wprowadzit w formie
dekretu. Najbardziej bolesna czg$¢ reform dotyczy emerytur — $wiadcze-
nia wyzsze od 960 euro miesigcznie nie beda waloryzowane o stopg in-
flacji w latach 2012-2013. Rzad zamierza przyspieszy¢ podnoszenie
wieku emerytalnego dla mgzczyzn (obecnie 65 lat) 1 kobiet (60-61 lat
w zalezno$ci od miejsca pracy). Wiek emerytalny dla Wioszek i Wtochow

' Addio, Silvio, (Briefing, The ltalian crisis), ,,The Economist”, November 12"
2011; T. Bielecki, Parlament Wloch zatwierdzil wczoraj pakiet oszczednosciowy
wart 30 mld euro. Wioskie zaciskanie pasa. Pakiet oszczednosciowy zatwierdzony,
Bruksela, http//www.rp.pl, aktualizacja: 22.12.2011. Sposobem, w jaki premier Ma-
rio Monti przedstawit szczegéty dekretu zyskat sympati¢ i zrozumienie rodakow.
Najpierw oglosit on, ze w obliczu powaznej grozby bankructwa panstwa rezygnuje
z pensji premiera i ministra gospodarki, co nie zdarzyto si¢ jeszcze nigdy w historii
republiki wloskiej. Odwolujac si¢ do patriotyzmu rodakow, dekret oszczgdnosciowy
zatytutowal ,,Ratujmy Wiochy” (Salva Italia).
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wzro$nie do 66 lat juz w 2018 r. 1 do 67 lat w 2022 r. (pierwotnie plano-
wano to dopiero na 2026 r.).

Zadowolenia z przedstawionych oszczgdnosci nie kryli przedstawi-
ciele Komisji Europejskiej. Ich zdaniem reformy Montiego to ,.krok
w dobrym kierunku”. Wloski rzad obiecuje zrownowazenie swego bu-
dzetu do 2013 r., pomimo przewidywanej recesji 0,4-0,5 proc. PKB
w 2012 r. Okoto 20 mld euro oszczednosci z nowego pakietu ma poj$é
na zmniejszenie dlugu publicznego, a pozostata cze¢$¢ na pobudzanie
wzrostu gospodarczego, m.in. poprzez ulgi podatkowe za tworzenie no-
wych miejsc pracy dla ludzi mtodych. Mario Monti zaniechat jedno-
czesnie czgsei trudnych, cho¢ zapowiadanych wczesniej reform, m.in.
otwarcia (deregulacji) zamknigtych zawodow (w tym aptekarza i taksOw-
karza). Co ciekawe, byty minister finanséw Giulio Tremonti, co prawda
w izbie nizszej parlamentu glosowat za ,,pakietem Montiego”, ale row-
nocze$nie skrytykowal nowego premiera za ,,zbytni nacisk na dodatko-
we podatki, zbyt mato cig¢ w wydatkach oraz brak silnych bodzcow na
rzecz wzrostu” (prognozowana recesja we Wloszech to 0,4-0,5 proc.
w 2012 r.). Plan Salva Italia z zadowoleniem przyjeli tez Swiatowi inwe-
storzy gieldowi. Nazajutrz po jego ogloszeniu glowne indeksy na
gieldzie w Mediolanie zwyzkowaly o 2-3 proc. Drastycznie tez spadio
rynkowe oprocentowanie wloskich obligacji 10-letnich. Po raz pierwszy
od ponad miesiaca byto ono nizsze niz 6 proc.'®

'S L. Baj, Monti przekonal rynek? Przedstawil plan 30 mld euro oszczednosci,
http//www. pieniadze.gazeta.pl, aktualizacja: 6.12.2011. W 2012 roku wloski rzad
musi wykupi¢ zapadajace papiery skarbowe warte ponad 300 mld euro, z czego
ponad polowa od stycznia do kwietnia 2012 roku (cho¢ nie oznacza to, ze musi
wyemitowac az tyle obligacji, bo czg$¢ moze wykupic, ptacac np. posiadana juz go-
towka). Kluczowe znaczenie ma oprocentowanie emitowanych papieréw. Im drozej
wloski rzad pozycza, tym wigcej bedzie musial ptaci¢ za obshuge zadtuzenia. Dlate-
g0 po ogloszeniu planu ratowania Wtoch ,,Salva Italia” wszyscy z niecierpliwo$cia
czekali na aukcje bondéw skarbowych. Wyszta ona nadzwyczaj dobrze. Wiochy
sprzedaly szesciomiesigczne bony warte 9 mld euro przy Srednim oprocentowaniu
na poziomie 3,25 proc. (miesigc wezesniej siggato ono az 6,5 proc.!) Inwestorzy wy-
kupili tez dwuletnie obligacje za 1,7 mld euro (oprocentowanie spadto z 7,8 do
4,85 proc). Zob. L. Baj, Wioski test na wiarygodnosé. Po bonach czas na obligacje,
http//www.pieniadze.gazeta.pl, aktualizacja 28.11.2011; ltaly’s budget. Saving Italy,
., The Economist”, December 10" 2011 oraz Briefing: The Italian crisis. Europe’s
debt crisis. Rushing for the exits, ,,The Economist”, November 12" 2011.
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Wykres 4. Warto$¢ zapadajacych obligacji i bonow skarbowych Wioch, Francji i Hiszpa-
nii w 2012 roku (dane w mld euro, na koniec listopada 2011 r.)
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Zrédlo: ,Der Spiegel”, Bloomberg, http//www.wyborcza.biz.

Odrebnym tematem pozostaja problemy gospodarki hiszpanskiej.
Sytuacja ekonomiczno-spoteczna w Hiszpanii przez ostatnie lata w du-
zym skrocie wygladata nastgpujaco: ,,mtodzi ludzie chca pracy, $wiato-
we rynki reform a obywatele nowego rzadu”. Rzad Jose Luisa Zapatero
przez dwa lata zaprzeczal, Ze sytuacja finansowa kraju jest zta. Dopiero
recesja gospodarcza 1 galopujace bezrobocie zmusilo jego gabinet
do ogloszenia spoznionego programu bardzo niepopularnych zreszta
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spotecznie reform, ktorych gléwnym celem jest zredukowanie narasta-
jacego deficytu budzetowego z poziomu 11,1 procent w 2009 roku do
4,4 procent na koniec 2011 roku. Jednym z jego elementow jest tez
wydtuzenie (z matymi wyjatkami) czasu pracy do 67 roku zycia. Naj-
wigkszymi krytykami rzadu socjalistow byli studenci i w ogdle rzesze
mtodych Hiszpandéw pozostajacych od lat bez stalego zatrudnienia lub
w ogole bez pracy. Na bardzo wysokie wskazniki bezrobocia w Hisz-
panii duzy wplyw (analogia do Irlandii) miato pegknigcie banki speku-
lacyjnej na rynku nieruchomosci. W przemysle budowlanym w czasie
najwigkszej prosperity zatrudnionych bylo az 13 procent Hiszpanow!
Do dzi$ strasza w tym kraju szkielety setek tysiecy rozpoczetych i nie-
dokonczonych budéw. Nieoficjalne szacunki méwia nawet o niemal
4 milionach niezasiedlonych mieszkan i setkach bankrutujacych deve-
loperow. Wydaje sig, ze tylko nowa ekipa rzadzaca i zdecydowanie
bardziej restrykcyjny program oszczednosciowy mogt stworzy¢ tej ibe-
ryjskiej gospodarce szanse na powrdt na prawidtowa $ciezkg rozwoju.
Plan minister gospodarki i finanséw Eleny Salgado Mendez zaktadat
wzrost PKB w 2011 roku zaledwie o 0,6 proc. oraz 1,1 proc. w 2012 roku
1 problemu wysokiego, strukturalnego bezrobocia na pewno w Hiszpanii
nie rozwiaze'”.

W 2011 roku deficyt budzetowy w Hiszpanii najprawdopodobniej
przekroczy zaktadane wczesniej 6 proc. PKB. Nowy rzad M. Rajoya po-
wtarza, ze jego celem na 2012 rok jest deficyt w wysokosci 4,4 proc.
PKB. Aby znalez¢ brakujace 30 mld euro, nowy hiszpanski premier beg-
dzie musiat zdecydowac si¢ na cigcia wydatkow budzetowych i zapewne
odczuwalne podwyzki podatkéw. Zdaniem niektorych analitykow M. Ra-
joy zmuszony zostanie do podniesienia podatku VAT, ktory obecnie jest
jednym z najnizszych w strefie euro. Pewnym problemem Hiszpanii jest
tez udziat ztych kredytow w catym portfelu hiszpanskich bankow, ktore
udzielily tacznie 145,17 mld USD ztych kredytéw. Stanowia one 5,81 proc.
wszystkich udzielonych pozyczek. W listopadzie 2011 roku wskaznik
ten wynidst 5,68 proc., a w pazdzierniku — 5,66 proc. Z tego powodu
rzad moze by¢ zmuszony do ubiegania si¢ o pozyczke z EFSF, szcze-

7" Spanish politics. The unhappy campers, ,,The Economist”, May 28" 2011;
Spains economic outlook. Reforming Zapatero, ,,The Economist”, February 5" 2011;
Spain and the euro crisis. A great burden for Zapatero to bear (Europe), ,,The Eco-
nomist”, January 22™ 2011.
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goblnie ze opinie inwestoréw na temat kondycji gospodarki iberyjskiej sa
nawet gorsze niz jej stan faktyczny. Z drugiej strony trudno si¢ temu dzi-
wi¢, biorac pod uwage choéby fakt, ze w potowie 2012 roku po raz
pierwszy w historii Migdzynarodowy Czerwony Krzyz oglosit apel
o pomoc dla Hiszpanii, w ktérej wg MCK 22 proc. ludnosci zyje ponizej
progu ubodstwa, a na wyciagnigcie ich z nedzy potrzeba minimum
30 mld euro. O stabnacym zaufaniu do objetej recesja gospodarki $wiad-
czy tez to, ze jedynie w kwietniu 2012 roku z Hiszpanii firmy i osoby
prywatne przeniosty do innych bankéw, w mniej zagrozonych kryzysem
krajach, az 66 mld euro. Hiszpania oficjalnie wciaz zaprzecza jednak,
aby pomocy ,,trojki” potrzebowata, mimo ze srodkéw w budzecie (cho¢-
by 23 mld euro na ratowanie banku Bankia) ewidentnie brakuje'®.
Dalsze losy Unii Europejskiej w konteks$cie skutecznej walki z kry-
zysem gospodarczym i finansowym uzaleznione sa jednak nie tylko od
efektow reform w Grecji, we Wtoszech czy Hiszpanii, ale takze od kon-
dycji najwigkszych gospodarek europejskich i najwigkszych donatoréw
wsparcia finansowego w ramach EFSF, czyli Niemiec i Francji. Pew-
nym optymizmem napawa wigc fakt, ze niemiecki urzad statystyczny
Destatis w styczniu 2012 roku podkres$lit w swym raporcie, ze gospodar-
ka Niemiec w 2011 r. byta w bardzo dobrej kondycji. PKB Niemiec po-
wigkszyt si¢ w minionym roku o 3 proc. w poréwnaniu z 3,7 proc. rok
wczesniej. Motorem rozwoju byl gléwnie popyt wewngtrzny, w szcze-
gblnosci wydatki konsumpcyjne. Wzrosty one w 2011 roku o 1,5 proc.
— najwigcej od pigciu lat. Jednoczesnie 0,8 pkt proc. do stopy wzrostu

'8 Rzqd Hiszpanii chee podniesé podatki, by zmniejszyé deficyt, http//www.wy-
borcza.biz, Reuters, aktualizacja: 19.12.2011; Hiszpania ma najwiecej ztych kredytow
od 15 lat, http//www.wyborcza.biz, AFP, aktualizacja: 18.02.2011. Tysiace Europej-
czykdw w poszukiwaniu pracy opuszcza swoje kraje i wyjezdza do Argentyny
(bytej kolonii hiszpanskiej) czy nawet... Angoli (bylej kolonii portugalskiej). Na
ulicach Buenos Aires coraz czgsciej stychaé jezyk angielski i whoski, a szczegolnie
jezyk hiszpanski. ,,Co roku do Argentyny emigruje 1200 mtodych Hiszpanow”
— alarmowat podczas kampanii wyborczej nowy juz premier Mariano Rajoy. Jako
przyczyng podawat kryzys gospodarczy, w jakim od kilku lat pograzony jest jego
kraj. Portugalczycy (dziesiatki tysigcy rocznie!) wyjezdzaja z kolei do swych bytych
kolonii: Brazylii, Angoli i Mozambiku. Nie sa to tylko pracownicy fizyczni jak
w przesztosci, a tez mtodzi, dobrze wyksztatceni ludzie z grupy tzw. ,,biatych kotnie-
rzykow” np. inzynierowie i architekci. Zob. Argentyna ziemiq obiecanq dla Hiszpanow
i Wiochow, http//www.gazeta.pl, aktualizacja: 23.12.2011 oraz A. Wadotowska, Bezro-
botni Portugalczycy szturmujq dawne kolonie, http//www.gazeta.pl, aktualizacja:
1.09.2011.
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gospodarczego wniost handel zagraniczny. Eksport powickszyt sig
8,2 proc., a import o 7,2 proc. I wtasnie duze znaczenie, jakie ma dla
Niemiec eksport, budzi wsrod ekonomistow najwigkszy niepokoj.
Z Niemiec — najwigkszej gospodarki europejskiej naptywaja wigc nieco
sprzeczne sygnaly. Co prawda we wrzesniu 2011 r. eksport wzrdst
0 0,9 proc, ale juz produkcja w stosunku do roku poprzedniego spadta
0 2,7 proc. (nowe zamowienia ogdtem nawet o 4,3 proc., a te ze strefy
euro az o 12,1 proc.). Bez watpienia spowolni to eksport produktow,
z ktorych stynie ten kraj (np. samochodoéw, drogich towaréw konsump-
cyjnych trwalego uzytku, nowoczesnych maszyn i urzadzen przemy-
stowych), wnoszacy niemal 50 proc. w niemieckie PKB, ktorego wzrost
w 2012 roku szacuje si¢ — wedtug réznych prognoz — na 0,5-0,9 proc.
Pozytywnie z kolei nastrajaja malejace wskazniki bezrobocia (prognoza
6,9 proc. w 2012 roku) i stopniowo rosnace dochody ludnosci (53 proc.
brutto w latach 2011-2012), ktére przy kontrolowanej inflacji powo-
duja rosnacy popyt wewngtrzny, gwarantujac pewien stan zrow-
nowazenia w gospodarce’’. Sporym problemem gospodarki
niemieckiej jest wysoki, zblizony do francuskiego poziom zadtuzenia
(83 procent w relacji do PKB). Dlatego tez Niemcy na wzor Szwajcarii
1 Polski (60 proc. prog ostroznosciowy zapisany w konstytucji) zadecy-
dowali o wprowadzeniu rozwigzan na wzor ,hamulca zadtuzenia”.
I tak rzad federalny do roku 2016 zobowiazat si¢ do ograniczenia defi-
cytu strukturalnego do poziomu 0,35 proc. PKB (szesnascie rzadow
landowych ma na to czas do 2020 roku). Podobne rozwiazania wpro-
wadzita Hiszpania i Austria®.

Natomiast Francja z szdstki panstw strefy o najlepszym ratingu AAA
ma najwigkszy wskaznik dtugu w relacji do PKB, od 1974 roku proble-
my ze zrownowazeniem budzetu, a jej banki maja najwigksza ekspozy-
cje na dhugi panstw grupy PIIGS (szczegdlnie Wtoch). OECD prognozuje
przy tym wzrost gospodarczy w 2012 roku na poziomie zaledwie
0,3 proc. PKB (korekta z poziomu 2 proc., zalozenia rzadu francuskiego
1 proc. PKB), a cz¢$¢ ekonomistéw wiesci recesjg. Trudno jednak i nie-

" Europe. Germany’s economy. A case of sniffes, ,,The Economist”, November 12"
2011 oraz G. Siemionczyk, Ekonomia Niemiec hamuje, http//www.rp.pl, ostatnia ak-
tualizacja: 11.01.2012.

20 Germany'’s debt brake.Tie your hands please, ,,The Economist”, December 10"
2011.
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Wykres 5. Poziom deficytu budzetowego (governmental structural deficit) i dlugu pub-
licznego (governmental gross debt) w latach 2008-2012 w Grecji, Hiszpanii, Francji,
Niemczech i we Wloszech (w proc. PKB)
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Zrédlo: MFW.

uczciwie byloby porownywac¢ wzglednie stabilng sytuacje makroekono-
miczng i finansowa Francji z panstwami grupy PIIGS™.

Z kolei bardzo dobre ratingi notuje pozostajaca poza strefa euro
Szwecja. Dotyczy to zreszta takze pozostatych panstw nordyckich Unii,
tj. Danii bedacej poza strefa euro i Finlandii bedacej jej cztonkiem (nie-
co gorsze wlasnie z tego powodu oceny wiarygodnos$ci kredytowej tego
kraju). Przede wszystkim dzigki innowacyjnej, opartej na nowoczesnych
ustugach 1 produkcji gospodarce panstwom ,welfare state” udaje si¢
skutecznie amortyzowac skutki obecnego kryzysu, zapewniajac przy
tym silny, elastyczny i hojny socjalnie rynek pracy (promowana przez
Komisj¢ Europejska a wywodzaca si¢ z Danii idea flexicurity). W Szwe-
cji szczelna polityka fiskalna zapewnia nadwyzke budzetowa rzedu
0,1 proc. PKB i malejacy dtug publiczny. Finansowa kontrola i nadzorem,

2 Europe. France and the euro crisis, ,,The Economist”, December 3" 2011.
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w celu zapobiezenia kryzysowi finansowemu na wzor Islandii, objgta
zostata dziatalno$¢ czterech najwigkszych szwedzkich bankéw (Han-
delsbanken, Nordea, SEB, Swedbanken). Relatywnie staba korona za-
pewnia wysoka konkurencyjno$¢ eksportu i wzrost gospodarczy na
poziomie 5,7 proc. w 2010 roku (prognoza na 2011 rok wynosita
4.4 proc.). Jednak spowolnienie w strefie euro w 2012 roku negatywnie
odbije si¢ na dynamice szwedzkiego eksportu wnoszacego prawie
50 proc. wktad w PKB, stabilizujac wzrost w 2012 roku na poziomie
okoto 1 proc. PKB>.

Wysitek konsolidacyjny w wydatkach budzetowych widaé¢ nie tylko
na omawianych przyktadach. Przyznaé nalezy, ze wychodzac naprzeciw
oczekiwaniom Komisji panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej, szcze-
golnie z grupy PIIGS coraz wyrazniej i skuteczniej ograniczaja wydatki
na administracje¢ publiczna, $wiadczenia socjalne, a nawet (w tym przy-
padku niestety) na inwestycje. Dodatkowe dochody maja da¢ im z kolei
rosnace podatki i nowe optaty. Wtosi przyktadowo nakazali swym oby-
watelom placi¢ 10 euro za wizyte lekarska u specjalisty 1 wystawienie
recepty oraz 25 euro za skorzystanie z pomocy pogotowia ratunkowego
w niegroznych dla zycia przypadkach. Znikna¢ maja w tym kraju prawie
wszystkie ulgi podatkowe, a najbogatsi emeryci beda musieli zaptacié
dodatkowy podatek w wysokosci 5 proc. od $wiadczenia wynoszacego
ponad 90 tys. euro rocznie. CaloSciowy program naprawczy we Wlo-
szech zaktada oszczednosci rzedu 60 mld euro do 2014 roku. Portugalia
z kolei — po dwoch latach krytyki, w 2012 roku chwalona wreszcie za
program oszczedno$ciowy — zdecydowala si¢ zamrozié ptace w sektorze
publicznym oraz zawiesi¢ stosowanie zasady indeksacji emerytur. Poza
tym pojawi si¢ tam specjalna sktadka emerytalna, a wydatki na pu-
bliczna stuzbg¢ zdrowia i szkolnictwo spadna. Jeszcze w 2010 roku
uchwalono restrykcyjny plan oszczg¢dnosci dla Niemiec. Ma on przy-
nie$¢ w ciagu czterech lat okoto 80 mld euro oszczgdnosci. Od 2011 roku
m.in. ograniczono w Niemczech dodatkowe §wiadczenia dla oséb dtugo-
trwale bezrobotnych, zlikwidowano ubezpieczenia emerytalne dla pobie-
rajacych te zasitki oraz doptaty do kosztow ogrzewania. Z kolei zasitki
rodzicielskie, wyptacane rodzicom, korzystajacym z 12-miesi¢cznego
urlopu wychowawczego, zostaly zmniejszone lub zniesione. Pomimo
protestow, takze w Wielkiej Brytanii, realizowane sa powazne cigcia bu-

2 Sweden and the euro. Out and happy, ,,The Economist”, December 3™ 2011.
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dzetowe 1 oszczedno$ci w administracji publicznej. Rowniez Wegrzy
przyjeli program reform, zaktadajacy m.in. obnizenie wydatkéow bu-
dzetowych o 2,2 mld euro i zwigkszenie wptywow o 1,1 mld euro.
Zmniejsza si¢ zasitki dla bezrobotnych, inwalidow oraz doptaty do le-
karstw i komunikacji miejskiej. Do wegierskiego budzetu wptynie okoto
10 mld euro z tytulu budzacej wiele kontrowersji w Unii reformy OFE.
Wiele panstw zdecydowato si¢ tez podnies¢ podatki. Akcyza na benzy-
n¢ wzrosta m.in. w Irlandii 1 Wielkiej Brytanii. Niemcy wprowadzili

Wykres 6. Planowane oszczedno$ci w wybranych panstwach Unii Europejskiej
w 1. 2010-2012 (w mld euro)
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podatek od komunikacji lotniczej. Podwyzke VAT zarzadzita Wielka
Brytania, Polska, Wegry i Czechy™.

Pomimo przyjetych na szczeblu Unii Europejskiej i stopniowo reali-
zowanych na poziomie jej panstw cztonkowskich reform gospodar-
czych, najwazniejsze agencje ratingowe (tzw. wielka tréjka) w $wiecie
obnizyty lub grozity obnizeniem ocen wiarygodnosci kredytowej gospo-
darkom grupy PIIGS. Wyraznie zirytowato to zaréwno ich rzady, jak
i Komisj¢ Europejska. I tak, wedlug oceny wiarygodnosci kredytowej
Moody’s, jest coraz bardziej prawdopodobne, ze Irlandia, na wzor Gre-
cji, bedzie potrzebowata drugiego pakietu ratunkowego. Dla Komisji
decyzja Moody’s byta sporym zaskoczeniem. Zdaniem Olli Rehna, unij-
nego komisarza ds. walutowych, obnizka irlandzkiego ratingu, i to przed
opublikowaniem wynikéw kwartalnego przegladu kryteriow gospodar-
czych, bylta bardzo dyskusyjna. Jak mozna si¢ byto spodziewa¢, komuni-
kat agencji spowodowat natychmiastowa wyprzedaz irlandzkich obligacji.
Wycena papieréw dwuletnich osiagneta poziom 18,6 proc. Amerykan-
ska agencja nie ukrywata, ze Irlandczycy systematycznie wprowadzaja
w zycie wszystkie postanowienia, ktore warunkowaly udzielenie jej po-
mocy w wysoko$ci 85 mld euro. Moody’s przyznaje jednak, ze ryzyko
zwiazane z dalszymi posunigciami konsolidacyjnymi jest zbyt wysokie,
przede wszystkim z powodu wyraznie stabej kondycji irlandzkiej gospo-
darki. Inne agencje: Standard & Poor’s, KPMG 1 Fitch, prognoz Moody’s
z lipca 2011 roku nie potwierdzaty™.

Podobna sytuacja dotyczyta Portugalii. Komisja Europejska i rzad
portugalski nie ukrywaly oburzenia obcigciem ratingu Portugalii. Zda-
niem przewodniczacego Komisji Jose Manuela Barroso nieuczciwe jest
karanie panstwa, ktore skutecznie wprowadza reformy. ,,Bardzo zatuj¢
decyzji jednej z agencji ratingowych, ktora karze kraj zaczynajacy
wprowadza¢ cigcia. Z catym szacunkiem dla tej agencji, ale nasze insty-
tucje w Portugalii lepiej orientuja si¢ w realiach” — stwierdzit Barroso,
w przesztosci premier Portugalii. W dniu 5 lipca 2011 r. w oparciu
o oceny wiarygodnosci kredytowej agencja Moody’s obnizyta rating
portugalski o 4 stopnie do poziomu Ba2 i zapowiedziata mozliwo$¢ dal-
szego obnizenia tej oceny. Glownym powodem utraty zaufania do Portu-

3 Europa tnie wydatki na potege, http//www.rp.pl, ostatnia aktualizacja:
22.07.2011.

2 D. Walewska, Wiosi i Irlandczycy muszq ciqé glebiej, http//www.rp.pl, ostat-
nia aktualizacja: 13.07.2011.
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galii byto — zdaniem Moody’s — duze prawdopodobienstwo, ze kraj ten
tak samo jak Grecja bedzie potrzebowat kolejnego pakietu pomocowe-
go. Portugalska gospodarka szybko odczuta obnizony rating. Wprawdzie
udato si¢ rzadowi sprzeda¢ w lipcu 2011 roku obligacje trzymiesi¢czne
o warto$ci 848 mln euro, ale byly one oprocentowane na poziomie 11,7,
a nie na 10,7, czyli takim zanim Moody’s ujawnil nowa oceng. Z kolei
niemiecki minister finansow Wolfgang Schauble nie ukrywat, ze zamie-
rza ztama¢ monopol amerykanskich agencji ratingowych, wprowadzajac
wigksza konkurencj¢ na rynku. ,,Dosy¢ juz tych samospetniajacych si¢
proroctw, ktore tylko komplikuja sytuacje¢ krajow starajacych sig rato-
waé gospodarke” — konstatowal W. Schauble. Ogotem funkcjonuje 76
agencji ratingowych w $wiecie, jednak najdtuzsza, kilkudziesigcioletnia
historia moga pochwali¢ si¢ wtasnie S&P, Moody’s i Fitch. Ich rola
wzrosta w latach 30. XX wieku, gdy z ich prognoz zaczat korzystac rzad
USA. Aktualnie za oceng papierow dhuznych ptaca agencjom emitenci,
co moze i powinno budzi¢ zdziwienie i powazny konflikt interesdéw.
Agencje moga mie¢ bowiem pokus¢ zawyzania ratingdbw w zamian za
hojne wynagrodzenia i che¢ zwiazania z soba (a nie konkurencja) klienta.
Spektakularnym przyktadem tego typu kontrowersji byty bardzo wyso-
kie oceny derywatow (obligacji — CDO, ubezpieczen — CDS) kredytow
hipotecznych wysokiego ryzyka inwestycyjnego typu ,,subprime”, ja-
kich trzy agencje udzielily sprzedajacym je inwestorom amerykanskich
bankéw Lehman Brothers (AAA), Morgan Stanley, Goldman Sachs 1 kil-
ku innych. W ostatecznosci, jak wiadomo, doprowadzito to do gtebokiego
kryzysu finansowego i gospodarczego w Stanach Zjednoczonych zwa-
nego ,,2008+”, ktéry w wyniku globalnej wspotzaleznosci rozwojowej
»rozlat si¢” na caty Swiat®.

Pod koniec 2011 roku agencja Moody’s grozita obcigciem ratingu
nie tylko w strefie euro, ale i catej UE. Eskalacja kryzysu zadluzeniowe-
go w strefie euro i klopoty sektora bankowego stanowia coraz wigksze
zagrozenie dla oceny wiarygodnosci kredytowej wszystkich krajow czton-
kowskich Unii — ostrzegta agencja Moody’s. Co szczegdlnie zaskaku-
jace, agencja stwierdzita, Ze coraz bardziej prawdopodobny wydaje si¢
czarny scenariusz, a mianowicie rozpad strefy euro. W styczniu 2012 roku
S&P obnizyt rating dziewigciu gospodarkom strefy euro z Francja i Au-

2 D. Walewska, Bruksela oburzona na decyzje Moody’s, http//www.p.pl, ostat-
nia aktualizacja: 6.07.2011; G. Siemonczyk, Arbitrzy wiarygodnosci kredytowej,
http//www.rp.pl, ostatnia aktualizacja: 20.01.2012.
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strig na czele oraz samemu EFSF z AAA na AA+, postulujac o jego
wigksze dofinansowanie. Co ciekawe ocena ta nie spotkata si¢ z nad-
miernie zla reakcja inwestorow. Moze to $wiadczy¢ o budzacych si¢
wsrod nich watpliwosciach, co do obiektywizmu i bezstronno$ci amery-
kanskich analitykow z omawianych trzech agencji. Pomyst ztamania
monopolu ,,wielkiej amerykanskiej trojki” poprzez stworzenie wlasne;j,
europejskiej agencji ratingowej budzi¢ powinien wiele obaw z podob-
nych powodow. Z drugiej jednak strony agencje ratingowe powinny
podlega¢ identycznemu nadzorowi jak caly rynek finansowy, posiadajac
jednolite standardy metodologiczne ocen. Brak tego rozwiazania spowo-
dowalt, Ze agencje popehity wielkie btedy przy ocenie obligacji i ubezpie-
czen hipotecznych Lehman Brothers w 2007 roku, ktory kilka miesigcy
pozniej ,,z hukiem” zbankrutowat™.

Wykres 7. Rating gospodarek europejskich agencji Moody’s — 2011 rok
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% D. Walewska, Czarny scenariusz agencji ratingowych, http//www.rp.pl, ostat-
nia aktualizacja 29.11.2011; Panowie Zycia i ratingu, rozmowa T. Pruska z P. He-
weltem, ,,Gazeta Wyborcza”, 30.01.2012; Banki sq bezpieczne, ale..., rozmowa
M. Samcika z L. Niemyckim, ,,Gazeta Wyborcza”, 27.09.2011.
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Potrojne A (AAA, Aaa) w kazdej z agencji ratingowych oznacza naj-
bardziej wiarygodna oceng kredytowa w przypadku dlugoterminowych
zobowiazan dhuznych. Ratingi z grupy podwojnego A (Fitch i S&P:
AA+, AA, AA—; Moody’s: Aal, Aa2, Aa3) oznaczaja duze prawdopo-
dobienstwo, ze emitent obligacji wywiaze si¢ ze swoich zobowiazan.
Pojedyncze A (Fitch 1 S&P: A+, A, A—, Moody’s: Al, A2, A3) ozna-
czaja, ze to prawdopodobienstwo jest mniejsze, chociaz wcigz stosunkowo
wysokie. Ostatnig grupa inwestycyjna w miarg pewna dla inwestorow sa
oceny kredytowe oznaczone potrojnym B (Fitch i S&P: BBB+, BBB,
BBB—, Moody’s: Baal, Baa2, Baa3). Inwestowanie w papiery z ratin-

Wykres 8. Rating gospodarek europejskich agencji S&P — 2012 rok
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giem ponizej tej klasy jest uznawane za ryzykowne. Podwojne oraz po-
jedyncze B (lub B z pojedynczym ,,a”) oznaczaja oceny kredytowe
nadawane mocno spekulacyjnym papierom. Ratingi z grupy C wskazuja
na duze ryzyko bankructwa emitenta obligacji. Grupa D oznacza
juz bankrutow. Najnizszymi ratingami sa: D— Fitch i w S&P oraz
C — Moody’s (oznaczajaca tam bankruta).

W zwiazku z watpliwosciami dotyczacymi wiarygodnosci ich ocen
Komisja Europejska zaproponowata dziatania shuzace wzmocnieniu na-
dzoru nad agencjami ratingowymi. Od momentu wybuchu kryzysu go-
spodarczego zapoczatkowata reformy w celu poprawy regulacji rynkoéw
finansowych 1 zwigkszenia ochrony inwestorow. Jedna ze zmian bylo
wzmocnienie nadzoru nad agencjami ratingowymi, aby uczyni¢ je bar-
dziej odpowiedzialnymi, zapobiec powstawaniu konfliktéw interesow,
a inwestorom zapewni¢ wigcej informacji. Agencje te zwiazane zostana
nadzorem nowego Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Warto$ciowych, ktory bedzie mogt stosowaé wobec nich kary w przy-
padku naruszenia norm prawnych. Generalnie Komisja apeluje, aby:

— zmniejszy¢ nadmierne zaufanie do ocen agencji ratingowych;
— wymaga¢ od agencji dokonywania czgstszych ocen dlugow;
— zapewni¢ ich niezaleznos¢;

— zwigkszy¢ odpowiedzialno$¢ agencji.

Propozycje Komisji musza zosta¢ jeszcze zatwierdzone przez poszcze-
golne rzady panstw cztonkowskich UE i Parlament Europejski. Nowe
przepisy maja wejs¢ w zycie pod koniec 2012 r.%’

Oprocz problemu wiarygodnosci agencji ratingowych (obnizenie ra-
tingu kredytowego moze skutkowaé wyzszymi odsetkami, czyli oznacza
wyzsze koszty zaciaganych pozyczek) Komisja stusznie zdiagnozowata
najwazniejsze wyzwania rozwojowe stojace przed zintegrowang Europa
w najblizszych latach. Zaliczyta do nich wsparcie na rzecz zapewnienia
stabilnosci gospodarce greckiej, poprawe sytuacji europejskich bankow
(wigkszy nadzor finansowy, ochrona depozytow, rekapitalizacja), po-
wstrzymanie biezacego kryzysu (zaktadana skuteczno$¢ EFSF, a od
potowy 2012 roku Europejskiego Funduszu Stabilno$ci — EFS), spraw-
niejszy system zarzadzania gospodarczego i finansowego w strefie euro
(tzw. szesciopak, potwierdzony propozycja paktu fiskalnego) oraz dzia-

¥ Wieksza odpowiedzialno$é agencji ratingowych, strona internetowa KE: http/
ec.europa.eu/news/economy, 17.11.2011.
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fania na rzecz wzrostu gospodarczego (m.in. Strategia ,,Europa 20207,
Akt o jednolitym rynku” czy tzw. ,,Raport Montiego™)*.
Konkludujac: potencjalny rozpad strefy euro nie jest w interesie kto-
regokolwiek z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, a nawet innych
panstw w $wiecie, z USA 1 Chinami na czele. Dezintegracja europejska
niostaby za soba fatalne skutki ekonomiczne, spoteczne i finansowe
przede wszystkim dla Europy i jej obywateli. Takze dla catej zglobalizo-
wanej gospodarki Swiatowej, sktadajacej si¢ z coraz mocniej konkuru-
jacych ze soba, ale i wspotzaleznych rozwojowo gospodarek narodowych
nie bylaby informacja dobra i pozadana. Unia Europejska w obecnym
sktadzie przetrwa jednak jedynie pod warunkiem wysokiej skutecznosci
reform wdrazanych w grupie PIIGS. O ile jednak mozna sobie wyobrazi¢
prawidtowo funkcjonujaca strefe euro bez wnoszacej zaledwie 2—3 proc.
wktad w jej PKB Grecji (co zasygnalizowata zreszta unijna komisarz
Nelly Kroes, a takze rzady Niemiec, Holandii czy Finlandii), o tyle
bytoby to znacznie trudniejsze bez Wtloch i Hiszpanii razem majacych
ponad 20 proc. udziat w zagregowanym PKB strefy. Ich ewentualne
bankructwo niostoby za soba wielkie niebezpieczenstwo pojawienia si¢
tzw. ,,efektu domina” i dlugotrwalej depresji gospodarczej w calej Euro-
pie. ,,Efekt domina” nie wynikalby przy tym ze znaczenia Grecji w handlu
wewnatrzgateziowym pozostatych panstw $§rodziemnomorskich strefy,
lecz z grozby panicznej reakcji $wiatowych inwestorow wycofujacych
swoj kapital z tego regionu. Demonstracje uliczne, 24-godzinne strajki
generalne 1 inne formy protestow organizowane przez centrale zwiazko-

% Szerzej zob. w: KOMISJA EUROPEJSKA, Bruksela, 3.03.2010, KOM(2010)
2020 wersja ostateczna, KOMUNIKAT KOMISJI, EUROPA 2020, Strategia na
rzecz inteligentnego i zrownowazonego rozwoju sprzyjajacego wiqczeniu spoleczne-
mu; KOMISJA EUROPEJSKA, Bruksela, dnia 13.4.2011, KOM(2011) 206 wersja
ostateczna, KOMUNIKAT KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO, RADY,
EUROPEJSKIEGO KOMITETU EKONOMICZNO-SPOLECZNEGO I KOMITE-
TU REGIONOW, Akt o jednolitym rynku. Dwanascie d?wigni na rzecz pobudzenia
wzrostu gospodarczego i wzmocnienia zaufania ,, Wspolnie na rzecz nowego wzrostu
gospodarczego ”{SEK(2011) 467 wersja ostateczna}; Zarzqdzanie gospodarcze
w UE: Komisja przedstawia obszerny zestaw Srodkoéw ustawodawczych, IP/10/1199,
Bruksela, 29 wrzeénia 2010 r. http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_eco-
nomic_situation/2010-09-eu_economic_governance proposals_en.htm; NOWA STRA-
TEGIA NA RZECZ JEDNOLITEGO RYNKU. ,, W stuzbie gospodarki i spoleczenstwa
Europy. Sprawozdanie dla przewodniczqcego Komisji Europejskiej Jose Manuela
Barroso”. Przygotowal: Mario Monti, 9 maja 2010.
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we w Grecji 1 Hiszpanii (kwiecien—maj 2012 rok) wskazuja jednak, ze
pewnosci co do skutecznosci wdrazanych reform nadal mie¢ nie mozna.
W czerwcu 2012 roku dodatkowo okazato sig, ze powazne problemy fi-
nansowe dotknely Cypr. W kraju tym deficyt budzetowy w 2011 roku
wynidst 6,3 proc., dlug publiczny wzrést do 71,6 proc. a recesja na
2012 rok szacowana jest na 0,8 proc. PKB. ,,Wielka ratingowa trojka”
glownie ze wzgledu na niemozno$¢ dokapitalizowania przez rzad pod-
upadajacych cypryjskich bankow obnizyla poziom wiarygodnosci kre-
dytowej tego kraju do poziomu S$mieciowego. Cypryjski prezydent
Demetris Christiofas w czerwcu 2012 roku oznajmil w zwiazku z tym,
ze ,,nie mozna wykluczy¢” ubiegania si¢ jego kraju o pomoc z EFSF.
Podobne deklaracje wielce prawdopodobne, ze ztozy wkrotce rzad
hiszpanski.

Ustabilizowaniu sytuacji makroekonomicznej i finansowej stuzy¢
moze nowy model zarzadzania gospodarczego, oparty na wigkszej kon-
troli, nadzorze budzetowym, ewentualnych karach i §cislejszej koor-
dynacji polityk gospodarczych poszczegdlnych panstw ujety w tzw.
szesciopaku 1 potwierdzony tzw. paktem fiskalnym (bez udziatu W. Bry-
tanii 1 Czech). Ma on jednak szansg¢ na sukces jedynie przy poprawie
systemu podejmowania decyzji politycznych w Unii Europejskiej, czyli
wypracowaniu nowego modelu unii politycznej w Europie (apele kanc-
lerz Niemiec A. Merkel). Pozwolitoby to na skuteczne egzekwowanie
postanowien paktu fiskalnego i uniknigcie bledow zwiazanych z tama-
niem kryteriow Paktu Stabilno$ci 1 Wzrostu (Stability and Growth Pact)
z Dublina (1997 rok) i brakiem jakichkolwiek sankcji finansowych
z tym zwiazanych. Dopiero uporanie si¢ z tymi problemami otworzy
w UE przestrzen do szybkiej i niezbednej rozwojowo realizacji ambit-
nych zatozen budowy nowoczesnej, opartej na wysokim i stabilnym
wzro$cie gospodarczym oraz wysokich wskaznikach zatrudnienia go-
spodarki europejskiej zawartej w strategii ,,Furopa 20207 i innych doku-
mentach instytucji unijnych. Niewiadomych nadal jest jednak bardzo
duzo i co gorsze nie zawsze mozna je przewidzie¢. W Grecji, przynajm-
niej dla czgsci spoleczenstwa, nowym ,,narodowym bohaterem”, swois-
tym ,,mgczennikiem za sprawg’ stat si¢ 77-letni emerytowany aptekarz,
ktory protestujac przeciwko drakonskim cigciom budzetowym w kwiet-
niu 2012 roku zastrzelit si¢ na placu Syntagma w Atenach. Dodatkowo
pozostawil on po sobie list otwarty, szeroko naglo$niony nastgpnie
w mediach, w ktorym wzywa grecka mtodziez do zbrojnego wystapienia
przeciwko rzadowi z ,,katasznikowami w rekach”. Problem skuteczno$ci
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wdrazanych reform, nie dotyczy zreszta jedynie dalszego rozwoju sytu-
acji w Grecji (w ktorej wyniki wyboréw z maja 2012 roku potwierdzilty
tylko rosnaca nieche¢ spoteczna do dalszych wyrzeczen — sukces rady-
kalnie lewicowej koalicji partiit SYRIZA), Hiszpanii czy we Wtloszech.
I tak zwycigstwo w wyborach prezydenckich we Francji (kwiecien/maj
2012) lidera socjalistow Francois Hollande’a niesie za sobg grozbe rene-
gocjacji porozumien francusko-niemieckich uzgodnionych przez N. Sar-
kozy i A. Merkel w grudniu 2011 roku, ktore nastepnie przybraty postaé
tzw. paktu fiskalnego. F. Hollande, polityk wszechstronnie wyksztalcony,
a przy tym zdecydowany zwolennik pogtebiania integracji europejskiej,
nie ukrywat bowiem, ze po zdobyciu wiadzy bedzie szukat innych, niz
dotychczasowe, rozwiazan na wyjscie strefy euro z kryzysu. W kampa-
nii wyborczej nie wspominat co prawda o emisji euroobligacji, za po-
moca ktorych cztonkowie strefy euro (a gtownie niechetne im Niemcy)
wspolnie ponosiliby odpowiedzialno$é za czg¢$¢ swych dlugow, ale zgla-
szal inne kontrowersyjne z punktu widzenia dotychczasowej strategii
europejskiej propozycje. Opowiadal si¢ za dopisaniem do paktu fiskal-
nego postulatu dazenia do wzrostu gospodarczego lub stworzenia nowe-
go ,,paktu na rzecz wzrostu”, zapowiadajacego raczej wydatki publiczne
na rzecz rozwoju i walki z bezrobociem, a nie dtugotrwate oszczgdno-
$ci. F. Hollande proponowat tez, aby tzw. ztota regula finanséw publicz-
nych, polegajaca na wyrugowaniu deficytu budzetowego w przysztosci,
byla zapisana, ale nie we francuskiej konstytucji tylko w specjalnej usta-
wie, czyli akcie nizszego rzedu. Opowiadat si¢ tez za mozliwoscia fi-
nansowania dziatan rzadow przez EBC, a jak si¢ wydaje do propozycji
emisji euroobligacji, po zwycigstwie wyborczym, takze moze powrécic.
Zwycigstwo wyborcze lidera socjalistow (pamigtaé nalezy, ze kanclerz
A. Merkel oficjalnie i bezprecedensowo popierata N. Sarkozego) moze
wigc — cho¢ biorac pod uwage odpowiedzialnos¢ i dojrzatos¢ poli-
tyczna Hollande’a wcale nie musi — spowodowaé chaos polityczny
i decyzyjny w UE, stawiajac pod wielkim znakiem zapytania sens do-
tychczas podjetych dziatan ratunkowych i naprawczych. Z drugiej jed-
nak strony kazda kampania wyborcza zawsze rzadzi si¢ swoimi
prawami, a nowy francuski prezydent ceniony jest za wyksztalcenie,
rozwagg, pragmatyzm i umiejetnosé kompromisu. Cech tych — jak sig
wydaje — nie brakuje takze niemieckiej kanclerz. Tak wigc polityczny
duet ,,Merkollande” skutecznie i wspodlnie nadajacy pozadany ton
zmianom w Unii Europejskiej, cho¢ moze juz nieco innymi metodami,
wecale nie jest niemozliwy.
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The European Union — a dissolution or a reason for macroeconomic
and financial balance? Considerations upon the crisis in the euro zone
from the European and global perspective

Summary

In 2009 the European Union, and in particular the euro zone, slid into a stage of
economic recession on account of the spreading global financial crisis, referred to as
2008+.” Considerable developmental problems are being experienced by the group
of countries referred to as PIIGS, particularly by Greece, Spain and Italy, which ac-
count for nearly 30% of GDP of the euro zone. Due to the tight developmental inter-
dependencies in the European common market, decreased confidence of global
investors, and the consequent potentially lowered profitability of bonds of other
Mediterranean economies, the bankruptcy of Greece could cause a domino effect.
This could mean serious developmental problems for other indebted Mediterranean
economies, such as Italy, Spain and Portugal. It could also drag Germany and France
(or their banks, that granted tens of billions of euros in loans to Greece) into finan-
cial difficulties, and consequently pose a threat to integration processes throughout
Europe. The author of the paper analyzes both the causes and effects of the present
financial crisis in the euro zone and presents various scenarios for further develop-
ments. He also diagnoses the correctional activities undertaken by selected European
governments, the EU and international institutions, their first outcomes, the contro-
versies stirred by the opinions of global rating agencies, and the further developmen-
tal prospects for the European Union by 2020.
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