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Kryzys strefy euro. Przyczyny, skutki, drogi wyjscia

Rozpoczety w drugiej polowie pierwszej dekady XXI w. swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy wywarl istotny
wplyw na sytuacje gospodarcza w wielu rejonach globu. Szczegélnie silnie skutki kryzysu odczuwajg kraje strefy eu-
ro, a zwlaszcza potudnia Europy. Wéréd przyczyn wymienia si¢ najczesciej nadmierne wydatki oraz deficyty sektora
finanséw publicznych tych paristw. W artykule hipoteza ta jest kwestionowana. Kraje Unii Europejskiej i strefy euro
w poréwnaniu z innymi paristwami wysoko rozwinigtego swiata charakteryzowaly sie przed kryzysem umiarkowanym
zadluzeniem sektora publicznego. Nadmierne zadluzenie finanséw publicznych krajéw strefy euro nie jest przyczy-
ng kryzysu gospodarczego, lecz skutkiem kryzysu finansowego zapoczatkowanego w USA oraz nastgpujacego po nim
kryzysu gospodarczego w $wiecie.

Podjete przez paristwa strefy euro dziatania majace zlikwidowa¢ skutki kryzysu nie przynosza pozadanych rezulta-
téw. Skoncentrowanie si¢ na réwnowazeniu sektora finanséw publicznych nie jest wystarczajace. Ze wzgledu na istnie-
jace dysproporcje warunkiem wyjscia z kryzysu jest integracja fiskalna. Jezeli nie zostang podjete zmierzajace do niej
dzialania, strefie euro grozi rozpad.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, deficyt budzetowy, deficyt na rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego, kry-

zys finansowy, kryzys ekonomiczny, strefa euro.

1. Wstep

Zapoczatkowany w latach 2007-2008 struk-
turalny $wiatowy kryzys gospodarczy i finanso-
wy daleki jest od zakonczenia. W trakcie tych
kilku lat, ktére uplynety od jego poczatku, zmie-
nialy si¢ jego przejawy, sfery gospodarowa-
nia oraz kraje, ktére najsilniej odczuwaly skutki
kryzysu. Jak wiadomo, zostal on spowodowany
przez komercyjne instytucje finansowe, najpierw
w USA, a potem, ze zmienng sitg, w innych kra-
jach, gléwnie wysoko rozwinietych, i to wlasnie je
dotknal w pierwszej kolejnosci. Koniecznos¢ ra-
towania $wiatowego systemu finansowego przed
kompletnym zalamaniem oraz przeciwdziala-
nie recesji gospodarczej, bedacej nieuchronnym
skutkiem powaznych wstrzaséw w sektorze fi-
nansowym, zmusily wladze monetarne i fiskalne
najwazniejszych parstw na gospodarczej mapie
$wiata do przeznaczenia poteznych srodkéw pu-
blicznych na tzw. pakiety ratunkowe oraz pakie-
ty stymulacyjne. Jakkolwiek najgrozniejsze prze-
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zostaly dzieki nim opanowane, to, uwzgledniajac
dodatkowo negatywne skutki kryzysu dla real-
nej sfery gospodarowania (spadek PKB), pogor-
szeniu ulegla sytuacja fiskalna w skali globalne;.
W rezultacie mozemy méwic o przesunigciu cig-
zaru kryzysu z prywatnego sektora finansowego
do sektora finanséw publicznych.

Chociaz przyczyny kryzysu tkwiag w ame-
rykaiskim prywatnym sektorze finansowym,
to jego skutki najbardziej sa dzi§ odczuwalne
w Europie, a w szczegdlnosci w krajach strefy
euro. Wstrzasy, jakim w ostatnich kilku latach
strefa ta podlega, stanowiag w pewnym sensie
produkt uboczny $wiatowego kryzysu finanso-
wego — kryzys 6w ujawnil zlg sytuacje makro-
ekonomiczng niektérych krajow strefy euro oraz
niedoskonalosci jej funkcjonowania. Zwazywszy
na znaczenie strefy, czy tez szerzej — Unii Euro-
pejskiej, dla globalnej gospodarki (traktowana
jako catos¢ UE jest najwigkszym organizmem
gospodarczym $wiata), wyjécie z sytuacji kry-
zysowe]j wlasnie w skali globalnej nie moze si¢
uda¢ bez rozwigzania najbardziej palacych pro-
bleméw obszaru wspélnej europejskiej waluty.
Majac swiadomos¢ niezwyklej zlozonosci pro-
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blemu, w niniejszym opracowaniu podjeto prébe
udzielenie odpowiedzi na trzy pytania:
- Jakie sg gléwne czynniki odpowiedzialne za
kryzys strefy euro?
- Co mozna i nalezy zrobi¢, aby mozliwe bylo
wyjscie z sytuacji kryzysowe;j?
- Jak powinno si¢ oceni¢ dotychczasowe dziata-
nia antykryzysowe?

Prébujac odpowiedzie¢ na te pytania, bede
przede wszystkim opieral si¢ na dostepnych da-
nych empirycznych. Teoretyczne aspekty anali-
zowanych probleméw zostaly zasadniczo pomi-
niete.

Artykul opiera si¢ na zestawie wybranych da-
nych makroekonomicznych. Najpierw anali-
zowane sg te dotyczace gléwnych grup krajow
(kraje rozwinigte, G-7, UE, strefa euro) oraz
USA, a celem tej analizy jest udzielenie odpo-
wiedzi na pytanie, czy sytuacja makroekono-
miczna strefy euro (traktowanej jako jednolity
organizm gospodarczy) réznila si¢ przed kry-
zysem oraz w jego trakcie od sytuacji wystepu-
jacej w innych gospodarczo rozwinigtych kra-
jach. Nastepnie przedmiotem analizy s3 dane
dotyczace poszczegdlnych panstw strefy euro,
jej celem za$ jest udzielenie odpowiedzi na py-
tanie, w jakim stopniu dysproporcje wystepuja-
ce pomiedzy krajami strefy euro moga by¢ odpo-
wiedzialne za kryzys, a w jakim jego przyczyny
tkwig w mechanizmach funkcjonowania obszaru
wspélnej europejskiej waluty. Badania obejmuja
lata 2001-2011. Dokonujac wyboru tego okre-
su, kierowano si¢ dgzeniem do pokazania sytu-
acji makroekonomicznej krajéw strefy euro na
tle tendencji ogélno$wiatowych, zaréwno przed
kryzysem, jak i po jego wystapieniu. Przyjeto
przy tym, ze okres przedkryzysowy koriczy si¢
w roku 2007.

Dane analizowane w artykule pochodza ze
zbioréw Migdzynarodowego Funduszu Walu-
towego. Moga one rézni¢ si¢ od informacji pu-
blikowanych przez instytucje UE czy urzedy
statystyczne poszczegélnych krajéw. Poniewaz
jednak znaczna cze¢$¢ artykutu poswiecona jest
analizie sytuacji makroekonomicznej panstw
strefy euro na tle sytuacji innych krajéw wysoko
rozwinigtych, totez, w celu zapewnienia poréw-
nywalno$ci danych, w artykule wykorzystano te
pochodzace z MFW, oparte na wspdlnej pod-

stawie metodycznej, a zatem moga one stanowi¢
baz¢ dla analiz o charakterze poréwnawczym.
W artykule przedmiotem analizy s3 przede
wszystkim kwestie réwnowagi wewngtrznej i ze-
wnetrznej krajow strefy euro, zwlaszcza za$ dlug
publiczny, deficyty sektora publicznego oraz de-
ficyty na rachunkach obrotéw biezacych bilansu
platniczego. Nie wyczerpuje to calkowicie zto-
zonego zestawu czynnikéw determinujacych sy-
tuacje gospodarczg krajéw strefy euro. Jest wie-
le innych kwestii, ktére ogélnie mozna okresli¢
mianem probleméw  strukturalnych, istotnie
wplywajacych na te sytuacje. Paristwa, w ktérych
ostatni kryzys wystapil w najostrzejszej formie,
cierpia na powazne problemy strukturalne — ich
rozwigzanie jest warunkiem uzyskania zdolno-
§ci do dlugofalowego, zréwnowazonego rozwo-
ju. Majac $wiadomos¢ niezwyklej wagi proble-
méw  strukturalnych, postanowiono jednak je
pomingé, gdyz tego rodzaju poglebiona analiza
wymagalaby odrebnego opracowania.

2. Hipotezy dotyczace przyczyn
kryzysu strefy euro

Zastanawiajac si¢ nad przyczynami kryzysu
strefy euro, nie sposéb zignorowaé czynnikéw
o charakterze bardziej ogdlnym, ktére doprowa-
dzity do kryzysu globalnego sektora finansowe-
go,a w konsekwencji — do bardzo glebokiego za-
tamania w sferze realnej $wiatowej gospodarki.
Strefa euro, jak zaznaczono wyzej, jest jej klu-
czowym elementem. W warunkach globaliza-
¢ji oznacza to, Ze zjawiska i procesy wystepujace
w krajach tworzacych wspélny obszar europej-
skiej waluty w istotnym stopniu oddzialuja na
sytuacje gospodarki globalne;j.

Jezeli to uwzglednimy, za punkt wyjscia ana-
lizy nalezy przyja¢ identyfikacje tych czynnikéw,
ktére doprowadzily do kryzysu w skali $§wiato-
wej. Od rozpoczgcia kryzysu ukazalo si¢ wiele
opracowan!, w ktérych starano si¢ zidentyfiko-
wac jego przyczyny, koszty oraz drogi wyjscia.

! Jednym z pierwszych opracowari na temat przyczyn
kryzysu oraz jego przebiegu byla praca Roberta J. Shil-
lera (2008). Wiele miejsca przyczynom kryzysu, jego
przejawom i skutkom poswiecaja m.in. raporty Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego oraz Banku Rozli-

czent Migdzynarodowych.
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Ramy tego artykulu nie pozwalaja na szcze-

golows analize¢ tych probleméw; z konieczno-

§ci ograniczono si¢ tu do wskazania przyczyn

o charakterze podstawowym.

W tym kontekscie nalezy przede wszystkim
podkresli¢, ze analizowany kryzys wykracza da-
leko poza ramy naturalnej w gospodarce rynko-
wej recesji, nawet spowodowanej nadmiernym
wzrostem cen aktywoéw?. Dynamika wzrostu
tych cen, zwlaszcza nieruchomosci, oraz ska-
la pézniejszego ich zalamania wskazuja na po-
wazng dysfunkcyjno$é systemu regulacji i nad-
zoru nad instytucjami finansowymi. Dotyczy to
w szczegblnosci USA, gdzie system kredytu hi-
potecznego ulegl na przelomie wiekéw nieko-
rzystnej czy wrecz niebezpiecznej transformacii,
polegajacej na:

- zmianach systemu prawnego, a zwlaszcza li-
kwidacji ograniczen swobody dzialania sys-
temu bankowego, wprowadzonych w USA
po Wielkim Kryzysie (utrata w 1999 r. mocy
prawnej tzw. Glass-Steagal Act);

- gwaltownym wzroscie udziatu kredytéw dla
kredytobiorcéw nieposiadajacych odpowied-
niej zdolnosci kredytowej (kredyty subprime)
(Gorton 2008, s. 4);

- zmianach w mechanizmie refinansowania
kredytéw hipotecznych, ktérych przejawem
byl gwaltowny wzrost ich sekurytyzacji, co
w konsekwencji spowodowalo transfer ryzyka
od podmiotéw udzielajacych kredytu do ano-
nimowych inwestoréw nabywajacych instru-
menty dluzne wyemitowane w oparciu o te
kredyty, z reguly pozbawionych realnej moz-
liwosci oceny ryzyka inwestycji (Stiglitz 2010,
s. 77-79); inwestorzy polegali w tych warun-
kach na ocenach agencji ratigowych, ktére nie
spelnialy wlasciwie swoich zadar.
Dodatkowymi czynnikami, ktére przyczynity

si¢ do powstania boomu kredytowego oraz na ryn-

ku nieruchomosci, byty (Soros 2008, s. 82-105):

- polityka niskich stép procentowych Zarzadu
Rezerwy Federalnej (Federal Reserve — Fed);

- nadmiar oszczgdnosci w skali globalnej, gléw-
nie z Chin i krajéw naftowych, ktére w wa-
runkach niskich stép procentowych poszuki-
waly korzystnych lokat.

2 Pogtebiong analize charakteru ostatniego kryzysu moz-
na znalez¢ w: Stiglitz 2010.

Jezeli przyjmiemy, ze wymienione wyzej
czynniki byty odpowiedzialne za powstanie kry-
zysu, to réwnoczesnie trzeba podkresli¢, ze za-
sadniczo rzecz biorac, nie wystapily one w kra-
jach strefy euro. W konsekwencji takze skala
bariki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci
w tej strefie byla znacznie mniejsza niz w USA.
Whprawdzie w niektérych panistwach (w Irlandii,
Hiszpanii oraz Wielkiej Brytanii) rynki nieru-
chomosci wykazywaly objawy przegrzania, to
jednak w skali calej strefy sytuacja byla znacz-
nie korzystniejsza niz w Stanach Zjednoczonych
— rynki nieruchomosci w tych krajach nie mo-
gly spowodowa¢ takich turbulencji na rynkach
finansowych, jakie wystapily w rzeczywistosci.

Uwzgledniajac  powyzsze uwagi, mozna
stwierdzi¢, ze pierwotne przyczyny kryzysu le-
zaly poza strefa euro; globalny kryzys finanso-
wy ujawnil natomiast jej stabosci, ktére od co
najmniej dwu lat stanowig gléwne zagrozenie
dla stabilnosci globalnego systemu finansowego
oraz wzrostu gospodarki $wiatowe;.

Poniewaz kryzys strefy euro przejawia sig
gléwnie w sferze finanséw publicznych, to nieja-
ko w naturalny sposéb jego przyczyn upatruje sie
w nieréwnowadze tego sektora. Zgodnie z tym
pogladem podstawowymi przyczynami kryzysu
strefy euro sg:

- nadmierne deficyty budzetowe znacznej cze-
§ci krajow strefy euro;

- nadmierne zadluzenie sektora publicznego
krajéw strefy euro, ktére lacznie powoduja
trudnosci z pozyskaniem Zrédel finansowania
deficytéw budzetowych oraz dlugu publicz-
nego czesci tych paristw.

Ponadto wskazuje si¢ na:

- zbyt niskie tempo wzrostu krajéw strefy euro;

- nadmierne zréznicowanie poziomu rozwoju
gospodarczego tych krajéw, podczas gdy pan-
stwa tworzgce wspélny obszar walutowy win-
ny si¢ odznacza¢ podobnym poziomem roz-
woju.

Zwazywszy, ze kryzys na omawianym ob-
szarze przejawia si¢ przede wszystkim w posta-
ci trudnosci sfinansowania deficytéw budzeto-
wych oraz dlugu publicznego, jak tez wysokimi
kosztami oprocentowania kredytéw zacigganych
przez wladze publiczne niektérych paristw strefy
euro, istotne znaczenie maja Zrédia finansowa-
nia potrzeb sektora publicznego, zwlaszcza za$
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udzial oszczgdnosci zagranicznych w tym finan-
sowaniu.

W dalszej czesci artykulu podjeta zostanie
préba udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy
wskazane wyzej czynniki wyjasniajg sytuacje
strefy euro.

3. Sytuacja makroekonomiczna
strefy euro na tle wysoko rozwinigtych
krajow $wiata

W tabeli 1 zestawiono dane dotyczace defi-
cytéw sektora finanséw publicznych wybranych
krajéw oraz grup krajéw w latach 2001-2011.
Jedenastoletni okres badari pozwala na uchwyce-
nie tendencji ksztaltowania sie deficytéw sekto-
ra finanséw publicznych w analizowanym ukta-
dzie przestrzennym, zaréwno w trakcie kilku lat
przed kryzysem, jak tez po wystapieniu zjawisk
kryzysowych.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1 sy-
tuacja sektora finanséw publicznych w skali glo-
balnej w analizowanym okresie ulegta istotnym
zmianom. Od poczatku dekady do 2007 r. de-
ficyty sektora publicznego w skali globalnej
zmniejszyly si¢ z niemal 4% w roku 2003 do
0,5% w roku 2007. Tendencja ta dotyczyla za-
sadniczo wszystkich omawianych krajéw i grup
krajéw, chociaz skala spadku byta zréznicowana.
Warto przede wszystkim podkresli¢, ze sposréd
wysoko rozwinietych panstw §wiata najbardziej
korzystne tendencje w zakresie ksztaltowania
si¢ deficytéw budzetowych wystapily w krajach
UE, a w szczegdlnosci nalezacych do strefy euro.
Sytuacja panistw rozwinietych czy tez tych z gru-

py G-7 byla znacznie mniej korzystna, gléwnie
z powodu wysokich deficytéw sektora finan-
s6w publicznych USA i Japonii. Podkresli¢ na-
lezy, ze od roku 2007, kiedy sytuacja sektora fi-
nanséw publicznych w skali globalnej zaczela sie
gwaltowanie pogarszaé, w krajach UE i strefy
euro wzrost deficytéw tego sektora byl znacznie
mniejszy niz w pozostatych paistwach rozwinie-
tych. Szczegdlnie wysokie deficyty, istotnie prze-
kraczajace poziomy w innych krajach rozwinie-
tych, wystapity w Japonii i USA. Uwzgledniajac
to, mozna stwierdzié, ze poziom deficytéw sek-
tora publicznego UE i strefy euro, traktowanych
jako jednolite organizmy gospodarcze, nie mo-
ze by¢ postrzegany jako gléwna przyczyna kry-
zysu strefy. Deficyty sektora publicznego krajéw
grupy G-7 czy USA w analizowanym okresie
znacznie przewyzszaly wartosci odnotowane
w UE i strefie euro.

Dla prowadzonej w tym opracowaniu anali-
zy istotny jest nie tylko poziom deficytéw sek-
tora publicznego, lecz réwniez jego zadluzenie.
Okresowo wystepujace deficyty nie musza pro-
wadzi¢ do kryzysu sektora finanséw publicznych,
jezeli w dluzszym okresie nie wzrasta nadmier-
nie dlug publiczny. W istocie rzeczy to poziom
ditugu publicznego jest podstawowa przyczyna
kryzyséw sektora finanséw publicznych, gdyz
nadmierny wzrost dlugu moze powaznie utrud-
nia¢ jego obstuge. Relacje dtugu publicznego do
PKB w analizowanym ukladzie przestrzennym
i czasowym przedstawia tabela 2.

Analiza danych tam zamieszczonych prowa-
dzi do podobnych wnioskéw jak wyzej sformuto-
wane. O ile jednak deficyty sektora publicznego

w skali globalnej oraz w ramach analizowanych

Tab. 1. Deficyty sektora finanséw publicznych w wybranych krajach i grupach krajéw w latach 2001-2011,

w % PKB
Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Swiat -1,8 -3,6 -3,8 -2,9 -1,7 0,6 0,5 -2,0 7,2 -5,9 48
Kraje rozwinigte -1,5 -3,5 —4,0 -3,4 -2,4 -1,4 -1,1 -39 -8,7 -7,5 -6,5
G-7 -1,8 -4,3 -4,9 -4,2 3,4 -2,3 -2,1 -4,4 -9,9 -85 =79
UE -1,4 -2,6 =31 -2,9 -2,5 -1,4 -0,9 -2,4 -6,7 -6,4  —45
Strefa euro -1,9 -2,6 -3,1 -2,9 -2,5 -1,4 -0,7 -2,0 -6,3 -6,0 —4.2
USA -0,3 -39 -4,9 4,4 -3,2 -2,0 -2,7 -6,5 -129 -103 -96

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.
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Tab. 2. Dlug publiczny w wybranych krajach i grupach krajéw w latach 2001-2011, w % PKB

Wyszczegélnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Swiat 67,3 68,7 69,9 70,0 69,1 65,3 62,1 65,2 75,6 79,3 79,6
G-7 76,9 78,5 81,6 84,2 86,1 83,8 82,0 90,3 1059  113,7 1193
UE 61,2 61,0 62,5 62,5 63,0 61,5 59,5 63,9 74,3 79,8 82,3
Strefa euro 68,3 68,1 69,3 69,7 70,3 68,6 66,4 70,1 79,7 85,8 88,6
USA 54,7 57,1 60,4 61,5 61,7 61,1 62,3 71,7 85,2 94,4 100,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.

ugrupowari gospodarczych wykazywaty do ro-
ku 2007 zdecydowang — poza USA — tenden-
cje spadkows, o tyle relacje dlugu publicznego
do PKB w skali globalnej w tym okresie charak-
teryzowal lekki spadek, wzrastala ona nieznacz-
nie w krajach rozwinigtych oraz G-7, oscylowala
wokoél podobnego poziomu w krajach UE (oko-
to 60%) i strefy euro (okolo 70%), natomiast sys-
tematycznie pogarszala sic w USA. Po roku 2007
relacja dtugu publicznego do PKB istotnie wzro-
sla, zaréwno w skali globalnej, jak i w analizo-
wanym uktadzie przestrzennym. W roku 2011,
w poréwnaniu z 2001, wzrosta o okoto 12 punk-
téw procentowych (p.p.) w skali globalnej, w kra-
jach grupy G-7 o ponad 42, w USA o ponad 45,
natomiast w UE i strefie euro wzrost ten wynosit
srednio 20 p.p. Mozna zatem zauwazy<, ze takze
w tym zakresie sytuacja w panistwach UE i stre-
fy jest znacznie lepsza niz w pozostatych kra-
jach wysoko rozwinietych, zwlaszcza grupy G-7,
w ktérych relacja dlugu publicznego do PKB
w 2011 r. osiggnela niemal 120%. W tym samym
roku relacja dtugu publicznego do PKB w USA
osiaggnela 100%. Podobnie zatem jak w przypad-
ku deficytéw budzetowych mozna skonstatowat,
ze sytuacja UE i strefy euro w tym zakresie nie
jest gorsza niz w innych krajach wysoko rozwi-
nietych, a wrecz przeciwnie — jest korzystniejsza.

Whioski z powyzszej analizy mozna uzupel-
ni¢ obserwacjami wynikajacymi z analizy da-
nych dotyczacych tempa wzrostu PKB. Poziomy
deficytéw sektora finanséw publicznych oraz re-
lacji dlugu publicznego do produktu krajowe-
go brutto maja inne konsekwencje ekonomicz-
ne w pafistwach o wysokim tempie wzrostu PKB
niz w tych, ktére znajduja sie w stagnacji gospo-
darczej. W tabeli 3 zestawiono dane dotyczace

tempa wzrostu gospodarczego opisywanych kra-
jow i grup krajéw.

Analiza tych danych oraz formulowanie na
jej podstawie wnioskéw to trudniejsze zadanie
niz w przypadku dwu poprzednich tabel, gtéw-
nie z tego powodu, ze w przypadku tempa wzro-
stu gospodarczego brakuje wyraznych tendencji
w analizowanym okresie, chociaz w skali glo-
balnej do roku 2007 dynamika PKB zasadniczo
wzrastala. Gwaltowne zatamanie nastapilo w la-
tach 2008 i 2009. W celu doktadniejszej anali-
zy warto postuzy¢ si¢ $rednimi z calego okresu,
z czasu przed kryzysem oraz po jego wystapie-
niu. W latach 2001-2011 tempo wzrostu PKB
w skali globalnej wynosito $rednio 3,6% rocznie,
w krajach rozwinietych — 1,6%, w krajach gru-
py G-7 = 1,3%, w UE - 1,5%, w strefie euro —
1,2%, natomiast w USA - 1,5%. Gléwne réz-
nice poziomu analizowanego wskaznika dotycza
gospodarek wschodzacych oraz rozwinietej go-
spodarczo czgéci $wiata. Réznice tempa wzro-
stu rozwinietych krajéw i grup krajéw nie sg du-
ze, chociaz w diugim okresie moga prowadzi¢ do
powstania lub poglebienia dysproporcji migdzy
poziomami rozwoju gospodarczego. Wbrew roz-
powszechnionej opinii gospodarka USA wecale
nie rozwijala si¢ w analizowanym okresie szyb-
ciej niz gospodarki krajéw UE. Strefa euro byla
jednak najwolniej rozwijajacym si¢ organizmem
gospodarczym wspélczesnego $wiata i chociaz
réznica jest relatywnie niewielka (np. pomiedzy
tempem wzrostu PKB strefy euro a grupy G-7
wynosi 0,1% na niekorzys¢ pierwszej), to jednak
nie nalezy jej pomijac¢ jako potencjalnej przyczy-
ny obecnych probleméw strefy euro.

Podobne wnioski mozna sformutowaé w opar-
ciu o bardziej szczegélows analiz¢ danych do-
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Tab. 3. Tempo wzrostu PKB w wybranych krajach i grupach krajéw w latach 2001-2011

Wyszczeg6lnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Swiat 2,3 2,9 3,6 4,9 4,6 53 54 2,8 -0,7 51 4,0
Kraje rozwinigte 1,4 1,7 1,9 3,1 2,7 3,1 2,8 0,1 -3,7 3,1 1,6
G-7 1,2 1,3 1,8 2,8 2,4 2,7 2,2 -0,3 -4,2 2,9 1,3
UE 2,2 1,4 1,5 2,6 2,2 3,6 33 0,7 -4,2 1,8 1,7
Strefa euro 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 -4,3 1,8 1,6
USA 1,1 1,8 2,5 3,5 31 2,7 1,9 -0,3 4,5 3,0 1,5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.

tyczacych okresu przed kryzysem i po jego wy-
stapieniu. Gospodarki  krajéw rozwinietych
wzrastaly w podobnym tempie w kazdym z tych
podokreséw. Od roku 2001 do 2007 PKB paristw
rozwinietych Iacznie, UE oraz USA rést $red-
nio o 2,4%, natomiast strefy euro — o okolo 2%.
Od roku 2008 do 2011 PKB krajéw rozwinie-
tych wzrastal przecietnie o 0,3% rocznie, krajéw
UE wykazywal stagnacje, natomiast strefy euro
i USA spadat érednio o 0,1%. Tak wiec gospodar-
ki panstw strefy rozwijaly sie nieco wolniej w ca-
tym analizowanym okresie niz gospodarki stano-
wigce punkt odniesienia w tej analizie, jednakze
réznice te nie s na tyle istotne, aby mogty by¢
traktowane jako podstawowa przyczyna wstrza-
s6w, jakim podlega strefa euro. Wprawdzie po
roku 2007 tempo wzrostu krajéw tej grupy, po-
dobnie jak calego rozwinigtego $wiata, uleglo za-
tamaniu, co niewatpliwie nie pozostawalo bez
wplywu na stabilnoé¢ sektora finanséw publicz-
nych strefy euro, jednakze w innych paristwach,
np. w USA, wystapily podobne tendencje, nato-
miast kryzys finanséw publicznych jest znacznie
tagodniejszy, mimo Ze zaréwno relacja deficytu
sektora finanséw publicznych, jak i diugu pu-
blicznego do PKB ulegty wyrazniejszemu pogor-
szeniu niz w strefie.

Uwzgledniajac fakt, ze gléwnym przejawem
kryzysu strefy euro s3 trudnosci niektérych kra-
jow ze sfinansowaniem potrzeb sektora finanséw
publicznych, istotna dla wyjasnienia probleméw
strefy euro moze by¢ analiza zrédet pochodze-
nia $rodkéw pienieznych niezb¢dnych do sfi-
nansowania tych potrzeb. Szczegélnie wazne
w tej analizie jest udzielenie odpowiedzi na py-
tanie, czy strefa euro jest w stanie wygenerowac
oszczgdnosci wystarczajace do sfinansowania in-

westycji oraz deficytu sektora finanséw publicz-
nych. Sledzac rézne wypowiedzi na temat kryzy-
su strefy oraz niezbednych dzialari majacych na
celu jego ograniczenie, mozna wysnu¢ wniosek,
ze gléwnym problemem krajoéw strefy euro jest
brak wystarczajacych oszczednosci, ktére umoz-
liwityby sfinansowanie inwestycji oraz potrzeb
sektoréw publicznych tych paristw. Informacji
na ten temat dostarczajg dane dotyczace salda na
rachunku obrotéw biezacych bilansu platnicze-
go. Deficyt na tym rachunku znaczy, ze dany kraj
korzysta z oszczednosci reszty §wiata, a nadwyz-
ka oznacza eksport oszczednosci. Dane dotycza-
ce ksztaltowania si¢ sald na rachunku obrotéw
biezacych w analizowanym uktadzie przestrzen-
nym i czasowym zestawiono w tabeli 4.

W analizowanym okresie rozwiniete gospo-
darczo kraje $wiata korzystaly z oszczedno-
$§ci wygenerowanych w innych czesciach glo-
bu, gléwnie w Chinach i pafstwach naftowych.
Sredni roczny deficyt na rachunku obrotéw bie-
zacych rozwinigtych krajéw osiggnal w analizo-
wanym okresie 0,7% ich PKB. Warto przy tym
podkresli¢, ze sytuacja ulegta pogorszeniu w po-
réwnaniu z ostatnig dekadg XX w., kiedy to de-
ficyt ten wynosil przecietnie niecale 0,1% PKB.
Istotne jest réwniez zréznicowanie sytuacji po-
szczegblnych pafstw w tym zestawieniu. Nalezy
podkresli¢, ze deficyt na rachunku obrotéw bie-
zacych rozwinigtego $wiata generowany jest
gléwnie przez Stany Zjednoczone. W calym
analizowanym okresie deficyt na rachunku USA
wynosil srednio 4,2% PKB, podczas gdy w UE
tylko 0,2%, natomiast strefa euro osiggala nad-
wyzke wielkosci okoto 0,3% PKB. Zasadniczy
wniosek z tych danych jest nastepujacy: strefa
euro generuje oszczednosci prywatne wystarcza-
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Tab. 4. Salda rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego wybranych krajéw i grup krajéw w latach

2001-2011, w % PKB

Wyszczegélnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kraje rozwinigte -0,9 -0,8 -0,7 -0,7 -1,2 -1,2 -0,9 -1,2 -0,2 -0,2 -0,3
G-7 -1,4 -1,4 -1,5 -1,4 -1,9 -2,0 -1,3 -1,4 -0,7 -1,0 -1,2
EU -0,3 0,2 0,1 0,4 -0,1 -0,4 -0,6 -1,0 0,0 0,0 -0,2
Strefa euro 0,0 0,7 0,6 1,2 0,4 0,4 0,2 -0,7 0,2 0,4 0,3
USA -3,8 —4,1 —4,7 =51 =51 —4,2 5,0 -4,8 2,7 -3,3 -3,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

jace do sfinansowania inwestycji oraz deficytu
sektora finanséw publicznych — kraje strefy trak-
towane tacznie byly w latach 2001-2011 ekspor-
terami oszczednosci.

Przeprowadzona w tym punkcie analiza po-
zwala sformutowaé nastepujace wnioski:

- deficyty sektora publicznego krajéw UE i stre-
fy euro nie odbiegaja istotnie od pozioméw
wystepujacych w innych paristwach rozwinie-
tych;

- zadluzenie sektora publicznego krajéow UE
i strefy euro nie przekracza poziomu wyste-
pujacego w pozostalych paristwach rozwinig-
tych;

- do roku 2007 relacja dlugu publicznego do
PKB krajéw strefy euro nieznacznie spadata;

- tempo wzrostu gospodarczego UE i strefy eu-
ro nie odbiega istotnie od tempa wzrostu in-
nych krajéw rozwinigtych;

- panistwa strefy euro generuja oszcz¢dno$ci
prywatne wystarczajace do sfinansowania in-
westycji oraz deficytéw sektora publicznego.
Uwzgledniajac te stwierdzenia, nalezy od-

rzuci¢ hipoteze, zgodnie z ktéra kryzys stre-
fy euro wynika z nadmiernych deficytéw i dtu-
gu publicznego, niskiego tempa wzrostu czy tez
nieréwnowagi zewnetrznej. Wprawdzie te ele-
menty sytuacji makroekonomicznej po rozpo-
czeciu kryzysu ulegly pogorszeniu, jednak nie
moga one by¢ traktowane jako jego przyczyny,
lecz raczej jako jego skutek.

4. Zréznicowanie sytuacji
makroekonomicznej krajéw strefy euro

Jezeli, jak wynika z powyzszej analizy, sytuacja
makroekonomiczna strefy euro, traktowanej ja-
ko jednolity organizm gospodarczy, nie byta gor-
sza, a nawet w wielu aspektach okazala si¢ lep-
sza niz innych rozwinietych paristw, to przyczyn
obecnych probleméw strefy euro nalezy poszu-
kiwa¢ w wewnetrznych relacjach pomiedzy kra-
jami czlonkowskimi. W tym kontekscie nalezy
zwréci¢ uwage na dwie kwestie. Pierwsza doty-
czy réznic sytuacji makroekonomicznej krajéw
tworzacych strefe euro; druga — mechanizméw
funkcjonowania strefy. W tym fragmencie arty-
kutu przedmiotem rozwazan beda kwestie doty-
czace zréznicowania sytuacji makroekonomicz-
nej wéréd krajéw strefy euro; problemy zwigzane
z niedoskonaloécig funkcjonowania mechani-
zméw strefy euro beda przedmiotem kolejnej
czesei artykulu.

Punkt wyjscia do dalszych rozwazan stano-
wig dane dotyczace ksztaltowania si¢ dynami-
ki wzrostu gospodarczego krajéw strefy euro.
W dluzszym okresie rozwigzanie réznych pro-
bleméw makroekonomicznych, zwlaszcza nie-
réwnowagi sektora finanséw publicznych, bez
wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego jest
praktycznie niemozliwe. Dane dotyczace tempa
wzrostu PKB analizowanych krajéw zestawiono
w tabeli 5.

Jak wynika z powyzszego, tempo wzrostu go-
spodarczego poszczegdlnych krajéw strefy euro
jest zréznicowane, przy czym najszybciej w ana-
lizowanym okresie rozwijaly sie gospodarki no-
wych krajéw strefy, tj. Stowacji i Estonii. Z gru-

py starych czlonkéw najwyzsze tempo wzrostu
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Tab. 5. Tempo wzrostu PKB krajéw strefy euro w latach 2001-2011

Wyszczegélnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  2001-2011
Austria 0,9 1,7 0,9 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 38 23 3,1 17
Belgia 08 14 08 33 1,7 2,7 3,7 1,4 -38 23 3,1 1,6
Cypr 40 21 1,9 42 3,9 41 5,1 3.6 -1,9 1,1 0,5 2,6
Estonia 7.5 7,9 7.8 6,3 8,9 10,1 7.5 -3,7 -143 23 7,6 4.4
Finlandia 2,3 1,8 2,0 41 2,9 44 53 0,3 -84 3,7 2,9 1,9
Francja 1,8 0,9 0,9 23 1,9 2,7 2.2 -0,2 -2,6 1,4 1,7 1,2
Grecja 42 34 59 44 2,3 52 43 1,0 -23 —4.4 -5,0 1,7
Hiszpania 3,6 2,7 3,1 33 3,6 40 3,6 0,9 -3,7 -0,1 08 2,0
Holandia 1,9 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 3,9 1,8 -3,5 1,6 1,3 14
Irlandia 48 5,9 42 45 5,3 53 52 -3,0 -7,0 -0,4 0,7 2,3
Luksemburg 2,5 41 1,5 4,4 5.4 50 6,6 1,4 36 35 3,6 3,1
Malta -1,5 2,8 0,1 -0,5 3,7 2,9 43 41 -2,7 2,3 2,1 1,6
Niemcy 1,6 0,0 -0,4 0,7 08 3,9 3.4 08 -51 3.6 2,7 1,1
Portugalia 2,0 08 -0,9 1,6 08 1,4 2,4 0,0 2,9 1,4 -1,5 0,5
Stowacja 35 46 48 5,1 6,7 8,3 10,5 58 —49 42 33 47
Stowenia 2,9 38 2,9 44 40 59 6,9 36 -8,0 1,4 -0,2 2,5
Wiochy 1,8 0,5 0,0 1,5 0,7 2,0 1,5 -13 -52 1,3 0,6 03

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.

fexpoz)y ue[



Kryzys strefy euro. Przyczyny, skutki, drogi wyjscia

odnotowal Luksemburg. Tempo wzrostu gospo-
darczego panstw, ktére w kolejnych latach kry-
zysu znajdowaly sie w najtrudniejszej sytuacji,
byto (poza Portugalia® i Wiochami) wyzsze niz
tempo $rednie dla calej strefy, jak tez krajéw, kt6-
re dzi§ uwazane sg za stabilne. Co wigcej, tempo
wzrostu PKB Grecji, Hiszpani oraz Irlandii by-
to nie tylko znacznie wigksze niz $rednia krajéw
strefy euro, lecz nalezalo takze do najwyzszych
w tej grupie.

Przecigtne tempo wzrostu PKB wszystkich
panstw strefy euro w latach 2001-2007 wyno-
sito 1,95% rocznie, Irlandii — 5%, Grecji — 4,2%,
Hiszpanii — 3,4%, czyli znacznie wiecej niz np.
Niemiec (1,4%), Holandii (2,0%) czy Finlandii
(3,3%). Mozna zatem stwierdzié, ze obecne
trudnosci niektérych czlonkéw strefy euro nie
wynikajg ze strukturalnej niezdolnosci do szyb-
kiego wzrostu; przed kryzysem gospodarki tych
krajéw rozwijaly si¢ relatywnie szybko. Po roku

2007 sytuacja ulegla jednak odwréceniu. W la-
tach 2007-2011 PKB calej strefy spadal prze-
cietnie o okoto 0,1% rocznie, podczas gdy w tym
samym czasie produkt krajowy brutto Grecji
spadat $rednio o 2,7% rocznie, Irlandii — o 2,4%,
Wrtoch - 0 1,2%, Portugalii — 0 0,7% a Hiszpanii
— 0 0,6%. Chociaz spadek PKB w tych krajach
po roku 2007 niewatpliwie przyczynial si¢ za-
tem do pogorszenia sytuacji sektora finanséw
publicznych, mozna réwnoczesnie stwierdzic,
ze pierwotny impuls mial charakter zewnetrzny
i wynikal z globalnego kryzysu finansowego, za-
poczatkowanego w USA.

Najbardziej widocznym objawem kryzysu
strefy euro sg problemy niektérych panistw z po-
zyskaniem Zrédel finansowania potrzeb sektora
publicznego oraz wysokie koszty owego finan-
sowania. Tego typu problemy sa niejako w na-
turalny sposéb tlumaczone wysokimi deficyta-
mi sektora finanséw publicznych oraz wysokimi

Tab. 6. Deficyty sektora finanséw publicznych krajéw strefy euro w latach 2001-2011, w % PKB

Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austria 02 09 -17 -46 -18 -17 -10 -10 -41 -45 26
Belgia 04 02 02 -04 -28 01 =32 -13 59 42 -42
Cypr 23 45  —65 42 25 -12 35 09 -61 =53 —65
Estonia 0,3 0,9 2,2 1,6 1,6 3.2 28 23 21 04 1,0
Finlandia 50 40 2,3 2,1 2,5 3,9 5.2 41 29 28 -10
Francja -1,7 33 41 36 30 24 28 33 76 71 53
Grecja 43 48 57 74 53 61 67 98 -155 -104 -8,0
Hiszpania 0,7 -05 -02 -03 1,0 2,0 1,9  -41 -11,1 =92 61
Holandia -03 21 32 -18 -03 0,5 02 040 -56 -51 -50
Irlandia 08  —05 03 13 17 2,9 01 -74 -142 313 -99
Luksemburg 6,1 21 05 -11 0,0 14 3,7 30 -09 -17 07
Malta 69 -61 93 -47 29 28 24 -46 37 36 30
Niemcy 28 37 -41 38 34 -16 03 11,0 31 33 -17
Portugalia 43 29 31 34 59 -41 32 37 -102 98 -40
Stowacja 65 -82 -28 24 -28 32 -18 21 -80 -79 55
Stowenia 13 -14  -13  -13  -10 -08 03 -03 56 54 -57
Wiochy 31 -3 35 36 -44 33 -15 =27 53  -45 —4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.

3 Sytuacja Portugalii jest specyficzna, gdyz od momentu przystapienia jej do strefy euro tempo wzrostu PKB wyraznie
si¢ obnizylo — z przecigtnie 3,1% rocznie w latach 1991-2000 do 0,5% w latach 2001-2011, co wynikato prawdopo-

dobnie ze zbyt mocnego kursu wymiany escudo na euro, po jakim Portugalia weszia do strefy euro.
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relacjami dlugu publicznego do PKB. W tabe-
li 6 zestawiono dane dotyczace deficytéw sek-
tora finanséw publicznych strefy euro w latach
2001-2011.

Deficyty sektora finanséw publicznych kra-
jow strefy euro, podobnie jak w calym $wiecie,
istotnie wzrosty po roku 2007. Co szczegdlnie
istotne, wzrost ten byl najwyzszy w tych pan-
stwach, ktére dzi§ s3 uwazane za najmniej sta-
bilne. Wyzsze niz przecigtne dla strefy euro
deficyty sektora finanséw publicznych wystepo-
waly (po roku 2007) we wszystkich krajach, kto-
re obecnie zmuszone sa (lub byly) do korzystania
z pomocy miedzynarodowych instytucji finanso-
wych. Trzeba jednak wyraznie podkresli¢, ze do
2007 r. sytuacja panistw dzi$ zagrozonych nie by-
la jednolita. Deficyty sektora finanséw publicz-
nych Gregji, Portugalii i Wloch okazaly si¢ wyz-
sze niz w pozostatych krajach zaréwno przed
kryzysem, jak i po jego wystapieniu. Inaczej
natomiast ksztaltowata si¢ sytuacja Irlandii
i Hiszpanii. Oba te pafistwa nalezaly do nielicz-
nych — obok Finlandii, Estonii i Luksemburga —
czlonkéw strefy euro, ktére przecietnie w latach

2001-2007 osiagaly nadwyzki w sektorze finan-
séw publicznych. Nie mozna zatem stwierdzi¢,
ze jego deficyty byly uniwersalng przyczyna fi-
nansowych trudnosci tych krajéw.

Trzeba jednak mie¢ na uwadze fakt, ze sy-
tuacja poszczegélnych panstw na rynku diugu
zwigzana jest z wielkoscig Iacznych potrzeb po-
zyczkowych, zaleznych nie tylko od stopnia defi-
cytu sektora finanséw publicznych, lecz takze od
wielko$ci diugu publicznego oraz potrzeb jego
refinansowania, ktdre, Iacznie z biezacym deficy-
tem, wyznaczajga potrzeby pozyczkowe ww. sek-
tora w kolejnych latach.

W tabeli 7 zestawiono dane dotyczace dlugu
publicznego paristw strefy euro w latach 2001-
2011.

W roku 2007, czyli przed nastgpieniem kry-
zysu §wiatowego systemu finansowego, relacja
dtugu publicznego do PKB krajéw, ktére naj-
silniej odczuly skutki kryzysu, byta zréznicowa-
na. W przypadku Irlandii (24,8%) i Hiszpanii
(36,1%) ksztaltowala si¢ znacznie korzystniej niz
$rednio w calej strefie euro (66,4%). W Portugalii
wskaznik ten byt nieco wyzszy (68,3%) niz $red-

Tab. 7. Dug publiczny krajéw strefy euro w latach 2001-2011, w % PKB

Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austria 668 662 653 647 642 623 602 638 695 718 722
Belgia 106,5 1034 980 940 920 880 841 893 957 962 985
Cypr 612 651 697 709 694 647 585 486 583 613 718
Estonia 48 5.7 5,6 5,0 46 44 3,7 45 72 6,7 6,0
Finlandia 426 AL5 445 444 417 396 352 339 433 484 502
Francja 599 590 632 651 667 639 642 683 790 824 863
Gredja 103,7 1015 973 988 1003 1061 1054 1107 1271 1428 1656
Hiszpania 555 52,6 487 462 430 396 361 398 533 60,1 674
Holandia 507 50,5 520 524 51,8 474 43 585 60,8 629 66,2
Irlandia 352 31,9 307 291 27,1 247 248 442 652 92,5 1050
Luksemburg 6,3 6,3 6,2 6,3 6,1 6,7 67 136 146 184 197
Malta 654 60,7 672 709 69,7 644 623 623 680 694 709
Niemcy 591 60,7 644 662 685 679 650 664 741 840 826
Portugalia 51,1 537 557 575 625 637 683 716 831 934 1068
Stowacja 489 434 424 415 342 305 296 279 356 41,1 446
Stowenia 291 289 276 273 268 264 231 219 353 388 473
Wiochy 108,8 1057 1044 1039 1059 1066 103,6 1063 1161 119 1211

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.
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nia dla strefy. Kraje, w ktérych relacja ta pozo-
stawala znacznie wyzsza, to Grecja (105,4%)
oraz Wtochy (103,6%). W kolejnych latach sy-
tuacja wszystkich tych panstw ulegla zdecydo-
wanemu pogorszeniu i w roku 2011 w kazdym
z nich, z wyjatkiem Hiszpanii, wskazniki relacji
dtugu do PKB byly wyzsze niz $rednia strefy eu-
ro (88,6% PKB): Irlandia — 105,%, Portugalia —
106,8%, Grecja — 165,6%.

Scharakteryzowane wyzej elementy sytuacji
makroekonomicznej czlonkéw strefy euro nie
pozwalaja na sformulowanie jednoznacznych
wnioskéw. Brak jest wyraznej tendencji ksztal-
towania si¢ analizowanych wskaznikéw. Kraje
strefy, ktére znajduja si¢ w najtrudniejszej sytu-
acji, przed kryzysem rozwijaly si¢ na ogél szyb-
ciej niz paristwa zaliczane dzi§ do stabilnych,
cho¢ z drugiej strony po roku 2007 recesja byta
w nich znacznie ostrzejsza niz w krajach stabil-
nych. Deficyty budzetowe oraz diug publiczny
réwniez nie wykazuja jednoznacznych tendencji.
Sytuacja fiskalna Hiszpanii i Irlandii byla przed

kryzysem znacznie korzystniejsza niz $rednia

dla calej strefy euro, z kolei Grecja i Wiochy juz
przed kryzysem wykazywaly istotne objawy de-
stabilizacji sektora finanséw publicznych.

Waznym elementem rozwazan prowadzo-
nych w tym artykule jest analiza Zrédel finan-
sowania deficytéw oraz dlugu sektora finanséw
publicznych, w szczegdlnosci za$ udzial inwe-
storéw zagranicznych. Jak juz wspomniano, in-
formacje dotyczace tej kwestii zawarte s3 w sal-
dzie obrotéw biezacych bilansu platniczego,
ktére, w uproszczeniu, informuje o tym, w ja-
kim zakresie inwestycje krajowe oraz deficyty
sektora finanséw publicznych oplaca si¢ z pry-
watnych oszczgdnosci krajowych, a w jakim
z oszczgdnosci zagranicznych (naptywem ka-
pitatu zagranicznego). Dane dotyczace sald na
rachunkach obrotéw biezacych bilanséw plat-
niczych poszczegélnych panstw strefy euro ze-
stawiono w tabeli 8.

Dane te sktaniaja do sformutowania dwu za-
sadniczych wnioskéw.

Po pierwsze, analizowane kraje mozna po-
dzieli¢ na dwie grupy: te, ktére osiagaja trwale

Tab. 8. Salda na rachunkach obrotéw biezacych bilansu platniczego krajéw strefy euro w latach 2001-

2011, w % PKB

Wyszczegélnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austria -0,8 2,6 1,7 2,2 2,2 2,8 35 4,9 2,7 3,0 1,2
Belgia 3,4 4,5 3,4 3,2 2,0 1,9 1,6 -1,6 -1,7 1,5 -0,1
Cypr -3,3 -3,8 -2,3 -5,0 =59 -70 -11,8 -156 -10,7 -9,9 -8,5
Estonia -52 -10,6 -11,3 -11,3 -10,0 -153 -15)9 -9,7 3,7 3,6 3,2
Finlandia 8,5 8,5 4,8 6,3 3,4 4,2 43 2,9 3,0 3,1 2,5
Francja 1,8 1,2 0,7 0,5 -0,5 -0,6 -1,0 -1,7 -1,5 -1,7 -2,2
Grecja 7,2 6,5 —6,6 -5,8 -73  -11,3 -144 -146 -109 -10,5 8,4
Hiszpania -4,0 -3,2 -3,5 -53 -7,4 -9,0 -10,0 -9,6 5,1 -46 3,7
Holandia 2,6 2,6 55 7,6 7,4 9,3 6,7 43 42 6,6 7,5
Irlandia -0,6 -1,0 0,0 -0,6 -3,5 -3,5 -53 57 -2,9 0,5 0,1
Luksemburg 88 10,6 82 11,8 11,6 104 10,1 5.2 6,8 78 98
Malta 3,8 24 30 59 87 -100 53 53 83 64 32
Niemey 00 20 1,9 47 5,0 6,3 7.4 6,2 57 57 50
Portugalia 103 82  —64 83 -103 -10,7 -10,1 -126 -10,9 -10,0 —6,4
Stowacja 83 79 59 78 85 78 53 66 32 35 01
Stowenia 0,2 1,1 -0,8 -2,6 -1,7 -2,5 —4,8 -6,9 -1,3 -0,8 -1,1
Wrhochy -0,1 -0,4 -1,3 -0,9 -1,7 -2,6 -2,4 -2,9 -2,1 -3,3 -3,4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.
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Tab. 9. Salda rachunkéw obrotéw biezacych bilanséw platniczych krajéw strefy euro w latach 2001-2011, w mld USD

Wyszczegélnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001-2011
Niemcy 0,4 40,6 46,3 1279 140,7 182,1 248,3 2279 186,3 187,2 182,8 1570,3
Holandia 9,8 10,9 30,3 47,3 48,6 65,8 52,7 38,5 38,7 55,7 64,5 462,9
Austria -1,6 55 43 6,4 6,6 9,1 13,2 20,2 11,9 10,3 11,7 97,7
Finlandia 10,4 11,5 7,9 11,7 6,6 8,8 10,5 7,8 5,6 7,4 6,7 94,9
Belgia 7,9 11,3 10,7 11,5 7,5 7,5 7,4 -9,3 0,0 49 3,1 62,4
Luksemburg 1,2 2,4 2,4 4,0 4,4 4,4 5,2 3,1 3,6 4,3 6,2 41,1
Malta 0,1 0,1 02 0,3 05 0,6 0,6 0,6 ~0,6 0,4 0,4 43
Stowenia 0.2 0.2 ~0.2 -0,9 ~0,6 1,0 23 3,7 ~0,6 ~0,4 -0,9 -10,1
Estonia ~0,3 ~08 1 14 14 26 37 23 0,9 0,7 0,5 15
Cypr 0,3 ~0,4 0,0 ~08 10 1,3 26 44 18 18 18 16,2
Stowacja 17 19 20 33 41 44 40 6,3 28 3,0 12 347
Irlandia -0,7 -1,2 0,0 -1,1 -7,1 -7,9 -13,9 -15,0 -6,5 1,0 3,9 —48,4
Francja 23,5 18,2 13,0 11,1 -10,4 -13,0 -259 -49,6 -39,6 —447 -74,8 -192,1
Portugalia -12,4 -10,9 -10,4 -15,5 -19,8 -21,6 -23,4 -32,0 -25,6 22,7 -20,9 -215,3
Gredja -9,4 -9,6 -12,8 -13,5 -17,9 -29,8 —44.7 -51,2 -36,0 -31,9 -26,1 -282,9
Wiochy -0,6 -9,5 -19,6 -16,2 -29,4 -48,1 -51,7 -67,7 -44,1 -67,6 -78,2 —432,9
Hiszpania -22,4 -22,4 -31,1 -54,9 -83,3 -110,9 -144,3 -154,1 -75,9 —-64,2 -58,3 —821,7
Strefa euro facznie 3,7 440 37,4 112,2 38,8 36,4 20,2 -98,6 13,4 34,8 16,8 259,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.
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Kryzys strefy euro. Przyczyny, skutki, drogi wyjscia

nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych bi-

lansu platniczego, oraz te, ktérych rachunki ob-

rotéw biezacych bilanséw platniczych wykazuja
permanentnie salda ujemne.

Po drugie, srednie wskazniki przed kryzysem,
po jego wystapieniu, jak i w calym analizowa-
nym okresie wykazuja zadziwiajaca stabilno$c.
Dotyczy to nie tylko podzialu na kraje nadwyz-
kowe i deficytowe, ale takze relacji nadwyzek
i deficytéw do ich PKB.

W tabeli 9 zestawiono dodatkowo wielkodci
dotyczace nadwyzek i deficytéw na rachunkach
obrotéw biezacych bilanséw platniczych kra-
jow strefy euro wyrazone wartosciowo (w USD),
ktére bardziej sugestywnie niz wskazniki pro-
centowe ilustrujg réwnowage zewnetrzng po-
szczegolnych paristw.

W analizowanym okresie sze$¢ krajéw o do-
datnich saldach wygospodarowato facznie 2329,3
mld USD nadwyzek na rachunkach obrotéw
biezacych bilanséw platniczych. Sposréd panstw
nadwyzkowych jedynie Austria (w 2001 r.) i Bel-
gia (w 2008 r.) odnotowaly niewielkie deficyty
na rachunku obrotéw biezacych bilansu platni-
czego. Ten podzial na kraje nadwyzkowe i defi-
cytowe stanowi w tej chwili najwazniejszy pro-
blem, ktéry muszg rozwigzaé czlonkowie strefy
euro; trwale rozwigzanie oznacza koniecznosé
zasadniczej zmiany kierunku przeplywéw mate-
rialnych i finansowych pomiedzy krajami stre-
ty. Nadwyzkowe muszg przeksztalci¢ si¢ w de-
ficytowe, panistwa deficytowe za§ winny zaczaé
proces wygospodarowywania nadwyzek. Co naj-
mniej z trzech powodéw zrealizowanie tego celu
jest dzi§ malo realne — oznaczaloby konieczno$¢:

- zwigkszenia konkurencyjnosci gospodarek
o ujemnych saldach bilansu handlowego i plat-
niczego, co w krétkim, a nawet srednim okresie
bedzie trudne do osiagnigcia;

- zwickszenia konsumpcji i inwestycji w kra-
jach osiagajacych nadwyzki;

- radykalnego ograniczenia konsumpcji i inwe-
stycji w krajach deficytowych, co jest trudne
do osiggniecia nie tylko ze wzgledéw spolecz-
nych, lecz takze ekonomicznych, gdyz spa-
dek popytu wewnetrznego w tych panstwach
wplynalby negatywnie na dynamike wzrostu
gospodarczego nie tylko w krajach zmuszo-
nych do wygospodarowywania tych nadwy-

zek, lecz i w calej strefie euro czy tez szerzej

w UE, a nawet, majac na uwadze znaczenie
gospodarek krajéw Unii dla gospodarki $wia-
towej, w skali globalne;j.

Istnieje czwarta mozliwos¢, a mianowicie
zwigkszenie bezzwrotnych transferéw z kra-
jow nadwyzkowych do deficytowych, co jednak
w obecnych warunkach instytucjonalnych stre-
fy euro jest niemozliwe, a przynajmniej niezwy-
kle trudne. Swiadczg o tym dyskusje nad nowa
perspektywa finansowa UE, w ktérych zakiada
si¢ ograniczanie rozmiaréw wspélnego budzetu,
podczas gdy z punktu widzenia potrzeb stymu-
lowania wzrostu gospodarczego i rozwigzywa-
nia obecnych probleméw strefy euro nalezato-
by dazy¢ do zwigkszenia $rodkéw w unijnym
budzecie. Jednak to, co ze wzgledéw prawnych
lub politycznych jest obecnie niemozliwe, w per-
spektywie kilku czy kilkunastu lat moze si¢ oka-
za¢ konieczne dla utrzymania strefy euro oraz
poglebienia integracji europejskiej, co bedzie
wyznacza¢ pozycje UE na gospodarczej i poli-
tycznej mapie $wiata.

5. Mechanizm funkcjonowania
strefy euro

Konkluzja koriczaca poprzedni fragment ar-
tykutu moze stanowi¢ punkt wyjscia do rozwa-
zan dotyczacych mechanizméw funkcjonowa-
nia strefy euro. Powstaje bowiem pytanie, jakie
s3 przyczyny tego, ze jeden z najwigkszych orga-
nizméw gospodarczych globu, w ktérego skiad
wchodzg kraje o najwyzszym poziomie rozwo-
ju, wykazujacy nadwyzki handlowe i dewizowe
w relacjach z resztg $wiata, stal si¢ organizmem
cigzacym negatywnie na perspektywach gospo-
darki $wiatowej. Przeprowadzenie analizy, kt6-
ra umozliwitaby pelna identyfikacje niedosko-
nalosci funkcjonowania strefy euro i udzielenie
odpowiedzi na te pytania, przekracza ramy te-
go artykutu. Dlatego tez w dalszej cze¢sci ograni-
cz¢ si¢ do wskazania kwestii o charakterze ogél-
nym, ktére prawdopodobnie nie byly w pelni
uwzglednione przez twércéw strefy euro.

Zgodnie z pierwszg hipoteza, ktéra si¢ nasuwa
w tym kontekscie, kraje tworzace wspélny obszar
walutowy powinny si¢ charakteryzowac zblizo-
nym poziomem rozwoju, tymczasem, jak wiado-
mo, te ze strefy euro sg znacznie zréznicowane
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pod wzgledem poziomu rozwoju. Nie wnika-
jac w szczeg6ly tego zlozonego problemu, moz-
na postuzy¢ si¢ jako punktem odniesienia sytu-
acja w Stanach Zjednoczonych, ktére moga by¢
uwazane dla potrzeb niniejszej analizy za wspdl-
ny obszar walutowy. W tym kontekscie warto
podkresli¢, ze zréznicowanie poziomu rozwoju
wéréd stanéw USA jest zblizone do tego, z jakim
mamy do czynienia w strefie euro. Jezeli wyla-
czymy z poréwnan Dystrykt Kolumbii w przy-
padku USA oraz Luksemburg w przypadku
strefy euro, ktérych poziomy rozwoju istotnie
odbiegaja od $rednich, a w przypadku strefy tak-
ze nowe kraje cztonkowskie, wéwczas mozemy
stwierdzi¢, ze PKB na jednego mieszkanca naj-
bogatszego stanu USA (Connecticut) stanowi
okoto 138% sredniej krajowej, a najbiedniejsze-
go (Mississippi) okoto 77%.

W strefie euro PKB na mieszkarica najbo-
gatszej Holandii to okoto 125% $redniej dla ca-
tej strefy, natomiast w przypadku najbiedniejszej
Portugalii wynosi ono okoto 69%. Trzeba jed-
nak zaznaczy¢, ze od jej przystapienia do stre-
fy euro sytuacja kraju w tym zakresie pogarsza
si¢. W roku 2001 PKB na mieszkarica Portugalii
stanowil okolo 75% sredniej, a wigc mniej wie-
cej tyle ile PKB na jednego mieszkarica sta-
nu Mississippi $redniej dla calych USA. Nawet
jednak w 2011 r. rozpietos¢ pomiedzy najbied-
niejszym i najbogatszym krajem strefy euro byla
mniejsza (56 p.p.) niz pomi¢dzy najbogatszym
a najbiedniejszym stanem USA (61 p.p.). Biorac
pod uwage mechanizm funkcjonowania stre-
fy euro (brak wspdlnej polityki fiskalnej unie-
mozliwiajacy wigksze transfery pomiedzy bied-
niejszymi a bogatszymi jej krajami) istotniejsze
niz sam poziom zréznicowania zamoznosci po-
szczegolnych panstw tej strefy jest to, ze w anali-
zowanym okresie réznice si¢ poglebiaty. W roku
2001 odchylenie standardowe od $redniej wyno-
sito 14,9%, w 2007 wzrosto do 16,9%, a w 2011
— do 18,2%. Réznicowanie si¢ poziomu rozwoju
krajéw strefy euro mialo wigc w analizowanym
przedziale czasowym trwaly charakter — wyste-
powalo zaréwno przed rokiem 2007, jak i w dru-
giej czesci omawianego tu okresu. Wynika stad,
ze strefa euro nie wypracowala dostatecznie sku-
tecznych mechanizméw wyréwnywania pozio-
mu rozwoju nalezacych do niej krajéw, co nalezy
uzna¢ za jeden z najwazniejszych mankamentéw

jej funkcjonowania, stanowigcy istotne zagro-
zenie dla dalszego jej istnienia oraz sprawnego
dzialania. W warunkach wspélnej polityki pie-
ni¢znej oraz zdecentralizowanej polityki fiskal-
nej problem wyréwnywania poziomu rozwo-
ju panstw tworzacych wspélny obszar walutowy
nabiera szczegdlnego znaczenia. Kraje (regiony
krajow), ktére obok wspélnej polityki pienigz-
nej prowadza réwniez wspdlng polityke fiskalng,
moga sobie pozwoli¢ na tolerowanie trwalych
réznic w poziomie rozwoju, gdyz maja mozli-
wos¢ bezzwrotnej redystrybucji srodkéw po-
miedzy paristwami lub regionami, co w ramach
strefy euro nie jest zasadniczo mozliwe, a przy-
najmniej skala transferéw okazuje si¢ niewystar-
czajaca, a to sprzyja wystapieniu zagrozen, z ja-
kimi mamy do czynienia obecnie.

Mechanizm funkcjonowania strefy euro, czy
tez szerzej — UE, oparty byl na dwu zasadni-
czych zalozeniach. Po pierwsze, polityka gospo-
darcza Unii ma prowadzi¢ do wyréwnywania
poziomu rozwoju krajéw czlonkowskich, a po
drugie, w krajach UE bedzie obowigzywaé taka
polityka fiskalna, ktéra uniemozliwi powstawa-
nie nadmiernych deficytéw budzetowych oraz
dlugu publicznego.

Jak wiadomo, Zaden z tych celéw nie zostal
osiagniety. Gospodarki krajéw zadluzonych nie
staly sie na tyle konkurencyjne, aby méc wygo-
spodarowywa¢ nadwyzki handlowe i dewizowe
umozliwiajace poprawe zaréwno ich réwnowa-
gi wewnetrznej, jak i zewnetrznej. Z kolei nie-
réwnowaga sektora finanséw publicznych jest
zaréwno skutkiem strukturalnych stabosci ich
gospodarek, jak tez stabosci mechanizmu, kté-
ry mial zapewni¢ utrzymanie relacji deficytéw
budzetowych oraz dlugu publicznego do PKB
na dopuszczalnym poziomie. Mozna zauwa-
zy¢, ze przyjete limity dopuszczalnego deficytu
(3% PKB) oraz dtugu publicznego (60% PKB)
byly od poczatku nierealistyczne, a takze sprzecz-
ne z rzeczywistymi potrzebami polityki gospo-
darczej w warunkach recesji.

Warunkiem skutecznego funkcjonowania
mechanizmu, ktérego celem jest utrzymywa-
nie deficytéw sektora finanséw publicznych oraz
dlugu publicznego w dopuszczalnych granicach,
pozostaje to, aby przekroczenie tych granic mia-
to wyjatkowy charakter. Tymczasem, analizujac

odpowiednie dane, mozna stwierdzié, ze przy-
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padki przekroczenia limitéw mialy charakter
powszechny i wystepowaly nie tylko w tych pari-
stwach, ktére obecnie borykaja si¢ z problemem
sfinansowania potrzeb pozyczkowych wiadz pu-
blicznych, a mianowicie w Grecji, Portugalii,
Wioszech, Irlandii czy Hiszpanii, lecz tak-
ze w krajach uwazanych za stabilne. Od 1995 r.
taczny dlug publiczny czlonkéw strefy euro ni-
gdy nie spadl ponizej 60% ich PKB. Takze de-
ficyty sektora finanséw publicznych byly czesto
przekraczane. W latach 1995-2011 odnotowano
sze$¢ przypadkéw przekroczenia dopuszczalnej
granicy deficytu sektora publicznego calej stre-
fy euro. Trudno zatem oczekiwaé, ze rozwigza-
nia stworzone dla przeciwdzialania sytuacjom
wyjatkowym beda skuteczne, skoro przekrocze-
nia dopuszczalnych granic deficytu i diugu pu-
blicznego byly zjawiskiem powszechnym.

Istotne znaczenie dla skutecznosci mechani-
zmu przeciwdzialajacego destabilizowaniu sek-
tora finanséw publicznych ma nieuchronnos¢
sankcji za przekroczenie przyjetych norm. W sy-
tuacji, gdy wéréd krajéw notorycznie si¢ tego do-
puszczajacych znajduja si¢ najwazniejsi czlon-
kowie UE, bedacy platnikami netto do unijnego
budzetu, trudno oczekiwaé, ze w stosunku do
nich zastosuje si¢ przewidziane unijnym prawem
sankcje. Np. Niemcy od roku 1998, a Francja od
2003 nie spelniajg kryterium dlugu publicznego.
W latach 1995-2011 deficyt sektora publiczne-
go Niemiec osiem razy, a Francji dziesi¢¢ prze-
kraczal 3% PKB. Naktadanie kar na paristwa,
ktére ponosza gléwny ciezar finansowania unij-
nego budzetu, jest raczej malo prawdopodobne,
co oznaczalo, ze i pozostale kraje przekraczaja-
ce dopuszczalne normy deficytu i dlugu publicz-
nego nie ponosily przewidzianych konsekwencji.
Jeden z najwazniejszych mechanizméw, ktéry
mial zapewnia¢ stabilnos¢ strefy euro, nie dzia-
tat zatem prawidlowo.

Najwazniejszym problemem teoretycznym
i praktycznym sg jednak relacje pomiedzy poli-
tyka pieni¢zna i fiskalng w sytuacji, gdy ta pierw-
sza jest scentralizowana na szczeblu ponadna-
rodowym, natomiast druga pozostaje w gestii
wladz krajowych. Uwzgledniajac sygnalizowa-
ng wezesniej nieskutecznosé polityki wyréwny-
wania poziomu rozwoju krajéw strefy euro oraz
nieskuteczno$¢ mechanizmu przeciwdzialajace-
go destabilizacji sektora finanséw publicznych,

trzeba zauwazy¢, ze problemy, z jakimi bory-
ka si¢ strefa euro, sg zrozumiale. Z jednej stro-
ny czes$¢ krajéw strefy zadluzyla sie nadmiernie,
gdyz:

- rynkowe stopy procentowe ksztaltowane pod
wplywem polityki pienieznej Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) byly za niskie dla
czesci gospodarek krajéw strefy euro, co skta-
nialo do przesadnych (w stosunku do krajo-
wych oszczednoséci) inwestycji prywatnych
oraz nadmiernego zadluzenia sektora pu-
blicznego;

- nadmierne zadluzanie sie (zaréwno sekto-
ra prywatnego, jak i publicznego) niektérych
krajéw bylo mozliwe, poniewaz pozyczko-
dawcy zagraniczni zakladali, ze w razie trud-
nosci ze splatg zaciggnietych kredytéw kraje
te skorzystaja z pomocy zewnetrzne;.
Podkresli¢ nalezy, ze wystgpienie takiej sytu-

acji byloby niemozliwe, gdyby te paristwa nie na-
lezaty do wspélnego obszaru walutowego. Z du-
73 dozg prawdopodobienistwa mozna stwierdzic,
ze gdyby mialy wiasne waluty, to automatyczny
mechanizm przywracania réwnowagi zewnetrz-
nej i wewnetrznej zadzialalby wezesniej.

Z drugiej strony, w warunkach kryzysu kra-
je strefy euro okazaly si¢ bezbronne, gdyz EBC
nie spelnial funkeji, jakie w normalnych wa-
runkach pelni bank centralny, czyli ostateczne-
go zrédla plynnosci dla sektora bankowego oraz
(w razie koniecznosci) dla rzadu. Bylo to przy-
czyng nie tylko trudnosci sfinansowania deficy-
téw budzetowych i dtugu publicznego, lecz tak-
ze wzrostu kosztéw oprocentowania skarbowych
papieréw warto$ciowych. W praktyce wystapi-
ty bardzo duze réznice pomiedzy stopami opro-
centowania dlugu publicznego niektérych kra-
jow strefy euro a np. posiadajacej wlasna walute
Wielkiej Brytanii, ktérych nie mozna uzasadni¢
stanem sektora finanséw publicznych. Na kwe-
stie t¢ zwraca uwage Paul De Grauwe, analizu-
jac sytuacje Wielkiej Brytanii i Hiszpanii (De
Grauwe 2011).

Jak wiadomo, Hiszpania nalezy do tych krajéw
strefy euro, w ktérych wystapily trudnosci ze sfi-
nansowaniem deficytu oraz dlugu sektora finan-
séw publicznych. Jest tez paristwem, ktére pono-
si znacznie wyzsze koszty oprocentowania niz
Wielka Brytania, mimo ze sytuacja makroekono-
miczna Hiszpanii byta w wielu aspektach lepsza.
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Tab. 10. Wybrane wskazniki makroekonomiczne Hiszpanii i Wielkiej Brytanii w latach 2001-2011

Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Srednia
2001-2011

Tempo wzrostu PKB

Wielka Brytania 3.2 27 3,5 3,0 21 2,6 35  -1,1 44 21 0,7 1,6

Hiszpania 3,6 2,7 3,1 33 3,6 40 3,6 0,9 37 -01 0,8 2,0

Deficyt sektora finanséw publicznych

Wielka Brytania 0,6 -2,0 -3,3 3,4 -3,3 2,6 2,7 -4,9 -10,4 -9,9 -8,7 —4,6

Hiszpania -0,7 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 2,0 1,9 —4,1 -11,1 -9,2 —-6,1 -2,5

Dtug publiczny

Wielka Brytania 37,7 37,2 38,6 40,3 42,1 43,1 43,9 52,5 68,4 75,1 82,5 51,0

Hiszpania 55,5 52,6 48,7 46,2 43,0 39,6 36,1 39,8 53,3 60,1 67,4 49,3

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego

Wielka Brytania ) a8 —16 21 26 34 26 16 47 32 28 15

Hiszpania 4 32 35 53 74 90 100  -96 51 46 37 59

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.
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W tabeli 10 zestawiono wybrane wskazni-
ki charakteryzujace sytuacje makroekonomicz-
ng Wielkiej Brytanii i Hiszpanii w latach 2001-
2011. Przecigtne roczne tempo wzrostu PKB
Hiszpanii (2%) w tym okresie bylo wyzsze niz
Wielkiej Brytanii (1,6%). Sytuacja sektora fi-
nanséw publicznych Hiszpanii réwniez pozo-
stawala korzystniejsza. Srednia relacja deficytu
sektora finanséw publicznych do PKB wynosi-
ta tam 2%, podczas gdy w Wielkiej Brytanii —
4,6%. Takze relacja dtugu publicznego do PKB
Hiszpanii ksztaltowala si¢ korzystniej. Srednio
w calym okresie dlug publiczny stanowil w tym
kraju 49,3% PKB, natomiast w Wielkiej Brytanii
—51%. Warto takze podkresli¢, ze Hiszpania by-
ta jednym z nielicznych krajéw strefy euro i UE,
ktéry w pierwszej czesci analizowanego okresu
(do 2007 r.) zmniejszal systematycznie t¢ rela-
cje, podczas gdy w przypadku Wielkiej Brytanii
obserwujemy staly jej wzrost. Po roku 2007 re-
lacja ditugu publicznego do PKB Hiszpanii za-
cze¢la rosngé, ale jednak nadal (w 2011 r.) jest
korzystniejsza (67,4%) niz w Wielkiej Brytanii
(82,5%). Mozna zatem stwierdzi¢, ze przed wy-
stapieniem kryzysu sektor finanséw publicznych
Hiszpanii charakteryzowal si¢ bardzo pozytyw-

nymi tendencjami. Oznacza to takze, ze zrédel

obecnych trudnosci nie mozna upatrywac w nie-
rozwaznej polityce fiskalnej przed kryzysem; to
raczej §wiatowy kryzys finansowy i ekonomicz-
ny stanowi przyczyne hiszpanskich probleméw.

Zaréwno Hiszpania, jak 1 Wielka Brytania
nalezg do krajéw, ktérych rachunek obrotéw bie-
z3cych bilansu platniczego jest w catym okresie
ujemny. Srednie ujemne saldo w analizowanym
czasie stanowi 5,9% PKB Hiszpanii, podczas
gdy Wielkiej Brytanii — 1,5%. Te dane wskazu-
ja jednoznacznie, ze pod wzgledem réwnowagi
zewnetrznej sytuacja Hiszpanii byta mniej ko-
rzystna, co do pewnego stopnia jest uzasadnione,
ZWazywszy, ze to kraj o nizszym poziomie roz-
woju gospodarczego niz Wielka Brytania. Warto
podkresli¢, ze w analizowanym okresie gtéwna
przyczyng nieréwnowagi zewnetrznej Hiszpanii
bylo nadmierne zadluzenie sektora prywatnego,
a nie publicznego.

Jezeli jednak uwzglednimy wszystkie wskaz-
niki zamieszczone w tabeli 10, to mozemy
stwierdzi¢, ze charakteryzowana przez nie ogdl-
na sytuacja makroekonomiczna byla korzyst-
niejsza w Hiszpanii niz w Wielkiej Brytanii.

Pozytywne tendencje dotyczace sektora fi-
nanséw publicznych Hiszpanii znajdowaly od-
zwierciedlenie w poziomie stép oprocentowania
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Ryc. 1. Oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych Hiszpanii i Wielkiej Brytanii w latach 2001-2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Federal Reserve Bank of St. Louis.
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skarbowych papieréw wartosciowych. Od grud-
nia 2003 r. do sierpnia 2008 r. oprocentowanie
obligacji skarbowych Hiszpanii bylo nizsze niz
obligacji rzadu brytyjskiego. W kolejnych latach
sytuacja ulegla jednak radykalnemu odwréce-
niu. W lipcu 2012 r. spread pomigdzy oprocen-
towaniem obligacji hiszpanskich i brytyjskich
osiagnat 5,15 p.p., czyli inaczej méwiac, opro-
centowanie obligacji hiszpariskich (6,79%) by-
lo ponad czterokrotnie wyzsze niz brytyjskich
(1,64%). Tych réznic w oprocentowaniu obliga-
cji skarbowych nie da si¢ wyjasni¢ réznicami sy-
tuacji makroekonomicznej. Jak wykazano wyzej,
w latach 2001-2011 sytuacja makroekonomicz-
na (poza saldem rachunku obrotéw biezacych
bilansu platniczego) Hiszpanii pozostawala lep-
sza niz Wielkiej Brytanii. Takze po roku 2007
omawiane wskazniki makroekonomiczne (réw-
niez poza bilansem platniczym) byly dla tego
kraju korzystniejsze.

Powyzsza analiza wskazuje jednoznacznie, ze
gléwne przyczyny trudnosci niektérych panstw
strefy euro majg swoje zrédio w mechanizmach
jej funkcjonowania. Kraj cztonkowski pozbawio-
ny mozliwoéci kreowania wlasnego pienigdza,
przy bezczynnosci EBC, musi by¢ narazony na

sekwencji moze prowadzi¢ takze do niewypla-
calnosci.

6. Dzialania antykryzysowe

w strefie euro

Oméwione w poprzednim fragmencie arty-
kutu wadliwe mechanizmy funkcjonowania stre-
ty euro sa bez watpienia bardzo waznymi przy-
czynami jej stabosci, zwlaszcza w warunkach
kryzysu. Ujawnil on nie tylko dysfunkcjonal-
no$¢ tych mechanizméw, lecz takze nieadekwat-
no$¢ dziatan gléwnych instytucji strefy euro,
a zwlaszcza EBC. Zastrzezenia pod adresem te-
go ostatniego dotycza dwu zasadniczych kwestii.
Po pierwsze — op6znient w podejmowaniu stan-
dardowych dziatan z zakresu polityki pieni¢znej
(polityka st6p procentowych) w obliczu kryzysu
gospodarczego oraz po drugie — opdzniert w po-
dejmowaniu niekonwencjonalnych dziatan (ilo-
$ciowe luzowanie polityki pienieznej) w obliczu
kryzysu finansowego.

Na rycinie 2 przedstawiono ksztaltowanie sie
stép procentowych Zarzadu Rezerwy Federalnej
(Fed), Banku Anglii (BoE) oraz Europejskiego

niebezpieczeristwo utraty ptynnosci, co w kon-  Banku Centralnego (EBC).
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Ryec. 2. Stopy procentowe Fed, BoE oraz EBC w latach 2007-2011
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Fed, BoE i EBC.
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EBC do polowy 2007 r., w ktérym widoczne
byly pierwsze objawy kryzysu finansowego oraz
recesji gospodarczej, zaostrzal polityke pieniez-
ng, podwyzszajac dwukrotnie (w marcu i czerw-
cu) stopy procentowe z 3,5 do 4% (po 25 punk-
téw bazowych) i utrzymujac je na tym poziomie
do wrzesnia 2008 r., kiedy to w strefie euro wy-
stapilo wyrazne ostabienie dynamiki PKB (tem-
po jego wzrostu spadio z 3% w 2007 r. do 0,4%
w 2008).

Podobng polityke prowadzil réwniez Bank
Anglii, ktéry takze podniést dwukrotnie sto-
py procentowe, z 5,25% w styczniu 2007 r. do
5,75% w lipcu. Te decyzje BoE i EBC byly bed-
ne. BoE przeprowadzil jednak wczesniej korek-
te polityki pieni¢znej, rozpoczynajac w grudniu
2007 r. cykl obnizek stép procentowych, pod-
czas gdy EBC utrzymywal podwyzszone stopy
do pazdziernika 2008 r., mimo Ze nieuchronno$¢
recesji byta oczywista. Ponadto, decyzje BoE by-
ty bardziej radykalne, a stopa procentowa zostala
obnizona do 0,5% w marcu 2009 r.i na tym po-
ziomie utrzymywana jest do chwili obecne;.

Podejmowane przez EBC decyzje dotycza-
ce stép procentowych byly nie tylko mniej rady-
kalne i podejmowane pézniej niz decyzje BoE;
w roku 2011, przy nadal niskim tempie wzro-
stu PKB, EBC podjal niezrozumiate dzi§ decy-
zje, w wyniku ktérych stopy procentowe wzrosty
o 50 punktéw bazowych. Nie ulega watpliwosci,
ze jego polityka nadmiernie koncentrowala si¢
na inflacji, ktérej niebezpieczeristwo byto wyol-
brzymiane, przy pominigciu potrzeby przeciw-
dzialania kryzysowi finansowemu oraz zblizaja-
cej si¢ nieuchronnie recesji.

W tym samym czasie Fed podejmowal bar-
dziej radykalne, sprzyjajace wzrostowi gospo-
darczemu decyzje. Cykl obnizek stép procento-
wych zostal rozpoczety juz we wrzesniu 2007 r.,
a w grudniu 2008 r. stope funduszy federalnych
ustalono na poziomie 0-0,25%, co nie tylko byto
korzystne z punktu widzenia wzrostu gospodar-
czego, ale doprowadzito do historycznie niskich
stép oprocentowania obligacji rzadu USA w wa-
runkach rekordowych deficytéw sektora finan-
séw publicznych oraz rekordowych pozioméw
wskaznika relacji dtugu publicznego do PKB.

Istotne zarzuty, ktére mozna sformulowaé
pod adresem EBC, dotycza takze tzw. niekon-
wencjonalnych narzedzi polityki pieni¢zne;.

Wstrzasy wystepujace na §wiatowych rynkach
finansowych powodowaly, ze czg$¢ krajéw strefy
euro nie byla w stanie zaspokoi¢ potrzeb pozycz-
kowych sektora finanséw publicznych na warun-
kach rynkowych. Problemu tego nie mozna by-
lo rozwigza¢ bez odpowiednich dziatan EBC.
Majac na uwadze istotne przeszkody w podej-
mowaniu szybkich i radykalnych dzialan, wy-
nikajagce z istniejacych rozwigzan instytucjo-
nalnych, ktére zakazujg finansowania deficytéw
budzetowych za pomoca emisji pienigdza przez
EBC, a takze trudnosci wynikajace ze skompli-
kowanego mechanizmu podejmowania decyzji
w strefie euro, czy szerzej —w Unii Europejskiej,
nalezy jednak stwierdzi¢, ze dzialania EBC by-
ty nie tylko spéznione, lecz takze nieadekwat-
ne. Whasciwie Europejski Bank Centralny pod-
jal stuszne, ale niewystarczajace decyzje dopiero
pod koniec roku 2011, uruchamiajac tzw. LI'RO
(Long Term Refinancing Operations). Ich skutecz-
nos¢, po poczatkowym spadku oprocentowania
skarbowych obligacji wloskich czy hiszpariskich,
byla jednak ograniczona, gdyz spowodowala
tylko wzrost nadplynnosci sektora bankowego
strefy euro, ktéra byla absorbowana przez EBC
w formie depozytéw sktadanych na koniec dnia
przez banki komercyjne.

Druga grupa dziatann antykryzysowych do-
tyczyla kwestii fiskalnych. Ich ocena jest takze
zdecydowanie negatywna, gdyz ograniczaly sie
one praktycznie do zmuszania krajéw, w ktérych
wystapily trudnosci z finansowaniem deficytéw
budzetowych oraz dtugu publicznego, do zacho-
wan majacych na celu szybkie réwnowazenie
sektora finanséw publicznych. Ukoronowaniem
tych dziatan bylo przyjecie w marcu 2012 r. tzw.
paktu fiskalnego, ktéry w istocie nie przyczy-
nial si¢ do rozwigzania istniejacych probleméw
z trzech powodéw.

Po pierwsze, prawodawstwo UE zawiera in-
strumenty prawne, ktérych celem jest przeciw-
dzialanie nadmiernemu zadluzaniu si¢ parstw
wchodzacych w sktad grupy. Podstawowe zna-
czenie w tym zakresie ma pakt stabilnosci i wzro-
stu, ktéry okresla dopuszczalne wskazniki defi-
cytu (3% PKB) oraz dlugu sektora publicznego
(60% PKB), jak tez precyzuje sposoby postepo-
wania (procedura nadmiernego deficytu) w sto-
sunku do krajéw, ktére przekraczaja dopuszczal-
ne granice. Wystepujaca w strefie euro tendencja
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do owego przekraczania przyjetych granic de-
ficytu sektora finanséw publicznych oraz dlu-
gu publicznego wynika zatem nie z braku odpo-
wiednich regulacji, lecz z nieprzestrzegania tych
regulacji w praktyce.

Po drugie, pakt fiskalny nieco inaczej niz do-
tychczas obowigzujace rozwigzania definiu-
je dopuszczalny poziom deficytu budzetowego,
a mianowicie postuguje si¢ kategorig deficy-
tu strukturalnego, natomiast kryterium dlugu
publicznego zostalo w istocie wyeliminowane.
Przyjety sposéb okreslenia deficytu budzi wat-
pliwosci, gdyz kategoria deficytu strukturalne-
go jest w istocie kategoria sztuczng — precyzyj-
ne obliczenie tego deficytu nie jest mozliwe, co
rodzi niebezpieczenstwo stosowania niezbyt ja-
snych kryteriéw oceny sytuacji fiskalnej poszcze-
golnych panstw. Z kolei rezygnacja z kryterium
dlugu publicznego, ktéra z jednej strony mo-
ze wydawac si¢ zaskakujaca, z drugiej zas — by¢
traktowana jako wyraz dostosowywania istnieja-
cych rozwigzan do rzeczywistosci — perspekty-
wa spadku dtugu publicznego wigkszosci krajéw
UE i strefy euro do 60% PKB jest raczej bar-
dzo odlegla, a wiec przez wiele lat kryterium to
musialoby z koniecznosci pozostawaé martwe.
Przywédcy najwazniejszych krajéw strefy eu-
ro — Niemiec i Francji — majg swiadomos¢ tego,
ze sami nie beda w stanie sprowadzi¢ diugu pu-
blicznego swoich paristw do poziomu 60% PKB
w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci.

Po trzecie, rozwigzania paktu fiskalnego nad-
miernie koncentrujg si¢ na problematyce réw-
nowagi sektora finanséw publicznych, pomijajac
niemal zupelnie kwestie wzrostu gospodarczego.
Wdrozenie programéw majacych na celu szyb-
kie ograniczenie deficytéw budzetowych panstw
czlonkowskich musi doprowadzi¢ do spowolnie-
nia wzrostu gospodarczego, co w konsekwenciji
uniemozliwi takze osiagnigcie celéw fiskalnych*.
Ograniczenie skali deficytéw budzetowych czy
wrecz wygospodarowanie nadwyzek niezbed-

* Dobrym przyktadem moze by¢ dlug publiczny Grecji,
ktéry wlatach 2009-2011 wzrést z127,1 do 165,6%
PKB, mimo ze podjeto radykalne dzialania oszczedno-
$ciowe. Wymuszanie na Grecji dalszych oszczednosci nie
tylko nie spowoduje poprawy réwnowagi makroekono-
micznej, lecz zapewne przyczyni si¢ do dalszego pogor-
szenia sytuacji.

nych do zmniejszenia dlugu publicznego najbar-
dziej zadluzonych krajéw bedzie mozliwe tylko
wtedy, gdy zmniejsza si¢ dodatnie salda handlu
zagranicznego oraz salda na rachunkach obro-
téw biezacych bilansu platniczego paristw posia-
dajacych nadwyzki. Warto przypomnie¢, ze kra-
je UE i strefy euro w relacjach z krajami spoza
tych ugrupowan wykazuja réwnowage. Zaréwno
saldo wymiany handlowej, jak i na rachunku ob-
rotéw biezacych bilansu platniczego sa w przy-
blizeniu zréwnowazone; UE wykazuje niewiel-
ki deficyt, natomiast czlonkowie strefy euro maja
niewielkg nadwyzke¢ na rachunku obrotéw bie-
zacych bilansu platniczego.

Upraszczajac nieco, mozna stwierdzié, ze po-
tezne nadwyzki w handlu zagranicznym oraz
na rachunku obrotéw biezacych bilansu plat-
niczego takich panstw jak Niemcy, Holandia,
Finlandia, Austria s3 wygospodarowane gléwnie
w relacjach z pozostalymi czlonkami UE i stre-
fy euro. Biorac pod uwage wielko$¢ gospodar-
ki Unii z jednej strony oraz problemy gospo-
darcze USA (wysoki diug publiczny) oraz Chin
(spowodowany czynnikami strukturalnymi du-
zy udzial oszczednosci w PKB) z drugiej stro-
ny, mozna stwierdzi¢, ze ograniczenie nieréw-
nowagi budzetowej oraz handlowej najbardziej
zadluzonych krajéw UE i strefy euro musi by¢
w gléwnej mierze dokonane za pomocg zmiany
przeplywéw materialnych i finansowych w ra-
mach tych ugrupowan. Jezeli UE i strefa euro
beda wdrazaly radykalne programy oszczedno-
$ciowe, musi to prowadzi¢ do spadku popytu we-
wnetrznego i PKB tych krajéw, co nie tylko sta-
wia pod znakiem zapytania realno$¢ programéw
stabilizujacych finanse publiczne paristw znajdu-
jacych sie w trudnej sytuacji, lecz moze tez gro-
zi¢ rozchwianiem sektora finanséw publicznych
krajéw dzis stabilnych.

Oméwione wyzej dzialania antykryzysowe
EBC oraz rzadéw krajéw strefy euro wskazu-
ja jednoznacznie, ze byly one (i nadal s3) dzia-
taniami niewystarczajacymi z punktu widzenia
tworzenia warunkéw trwalego, zréwnowazone-
go wzrostu gospodarczego tej strefy. Dzialania
EBC okazaly si¢ spéznione i nieadekwatne do
potrzeb, ktére wynikaly z istniejacej sytuacji go-
spodarczej w tym rejonie, jak i w skali globalnej.
Formulujac takie oceny, nalezy jednak pamietad,
ze decyzje organéw EBC byly podejmowane
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w ramach istniejacych rozwigzan prawno-insty-
tucjonalnych, ktére zasadniczo nie przystawa-
ty do wyzwari, przed jakim stanat EBC w wa-
runkach niezwykle ostrego kryzysu $wiatowego
systemu finansowego. Bezposredni skup obliga-
cji przez bank centralny czy tez operacje LIRO
tylko przy duzej dozie elastycznosci w ocenie
obowigzujacych rozwigzani prawnych moga by¢
traktowane jako operacje niestuzace finansowa-
niu deficytéw budzetowych krajéw strefy euro.
Moim celem nie jest wskazywanie tych dzia-
tan EBC, ktére byty, sa czy moga by¢ sprzecz-
ne z obowigzujacym prawem. Wrecz przeciwnie
— chodzi o uswiadomienie koniecznosci wypo-
sazenia banku centralnego w takie kompeten-
cje, ktére pozwolg podejmowaé decyzje szybkie
i adekwatne do pojawiajacych si¢ zagrozen.

Nalezy jednak mie¢ $wiadomosé, ze w zde-
cydowanej wigkszoéci takie sytuacje oznacza-
ja konieczno$¢ bezzwrotnego transferu $rod-
kéw pomigdzy elementami skladowymi systemu
gospodarczego (w tym przypadku krajami stre-
fy euro). Wymaga to odpowiednich uzgodnien
politycznych oraz rozwigzari finansowych, kté-
re taki bezzwrotny transfer umozliwig, co z kolei
implikuje konieczno$é¢ glebokiej reformy sekto-
ra finanséw publicznych strefy euro, zmierzajacej
w kierunku unii fiskalne;.

Ten postulat moze oczywiscie budzi¢ szereg
watpliwosci, gdyz trudno zakladaé, ze w dluz-
szej perspektywie utrzyma si¢ podzial na kra-
je bedace beneficjentami tych transferéw oraz te,
ktére musiatyby dostarcza¢ niezbednych $rod-
kéw. Celem polityki gospodarczej strefy eu-
ro czy tez szerzej UE powinno by¢ zmniejsza-
nie réznic w poziomach rozwoju gospodarczego
panstw czlonkowskich, a w konsekwencji i ska-
li koniecznej redystrybucji, co, mimo iz jest jed-
nym z najwazniejszych celéw Unii i strefy euro,
zakoniczylo si¢ niepowodzeniem. Ta nieskutecz-
no$¢ mechanizmu wyréwnywania poziomu roz-
woju krajéw UE i strefy euro wskazuje na ko-
niecznos$¢ jego korekty. Jednakze nawet gdyby
udalo si¢ taki mechanizm stworzy¢, to efekty
W postaci istotnego zmniejszenia si¢ zréznico-
wania poziomu rozwoju gospodarczego pojawia
si¢ nie weze$niej niz za kilka lub kilkanascie lat.
W miedzyczasie pafistwa o nizszym poziomie
rozwoju beda wymagaly wickszego niz dotad
wsparcia ze strony krajéw wyzej rozwinietych.

Gléwnym narze¢dziem redystrybucji w ramach
UE, a zatem takze i strefy euro, jest unijny bu-
dzet, ktérego skala (okoto 1% PKB czlonkéw
UE) okazuje si¢ jednak niewystarczajaca w sto-
sunku do rzeczywistych potrzeb. Paradoksem
jest, ze kraje strefy przeznaczajga na fundusze stu-
zace jej ratowaniu kwoty zblizone do siedmiolet-
niego budzetu Unii, ograniczajac réwnocze$nie
wielko§¢ budzetu wspdlnego, ktéry przy odpo-
wiedniej polityce strukturalnej mégtby zapobie-
ga¢ koniecznosci przeznaczania tych $rodkéw
na utrzymanie wyplacalnosci niektérych krajéw
strefy euro, jak tez i istnienia samej strefy.

7. Podsumowanie

Przedstawiona analiza umozliwia sformulo-
wanie kilku wnioskéw o charakterze ogélnym.

Po pierwsze, swiatowy kryzys finansowy i go-
spodarczy (jakkolwiek zasadnicze jego przy-
czyny mialy charakter zewnetrzny) w sposéb
szczegblny dotknal strefe euro, ujawniajac nie-
doskonatosci mechanizmu funkcjonowania ob-
szaru wspélnej waluty europejskiej.

Po drugie, w trakcie kryzysu wszystkie in-
stytucje europejskie (EBC, Komisja Europejska
oraz inne organy Wspdlnoty) nie wywigzywaly
si¢ z zadan, ktérych w nadzwyczajnych warun-
kach kryzysu winny si¢ podja¢. Wynikalo to po
czesci z istniejacych ograniczen prawno-instytu-
cjonalnych, jak tez i z blednych decyzji, ktére by-
ly podejmowane w ramach istniejacych delegacji
prawnych (np. polityka stép procentowych EBC
w latach 2007-2011).

Po trzecie, majac na uwadze fakt, ze w znacz-
nym stopniu nieskutecznos¢ krajéw strefy euro
w zakresie przeciwdzialania oraz likwidowania
przyczyn i skutkéw kryzysu wynika z wadli-
wych mechanizméw jej funkcjonowania, moz-
na stwierdzi¢, ze bez zasadniczej reformy tych
mechanizméw wyjscie z obecnego kryzysu oraz
unikniecie w przyszlosci podobnych wstrzaséw
nie bedzie mozliwe.

Po czwarte, nie wnikajac w szczegély niezbed-
nych zmian instytucjonalnych, mozna stwier-
dzi¢, ze radykalnej przebudowy wymagaja zasady
dzialania EBC oraz polityka fiskalna. W przy-
padku banku centralnego chodzi przede wszyst-
kim o zlikwidowanie tych ograniczen, ktére
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utrudniajg lub wre¢cz uniemozliwiaja podejmo-
wanie elastycznych dzialan w warunkach poja-
wiajacych sie zagroze. W przypadku polityki
fiskalnej zasadniczym celem winno by¢ zwigk-
szenie zakresu redystrybucji srodkéw pomiedzy
krajami strefy euro i UE, charakteryzujacymi si¢
zréznicowanym poziomem rozwoju gospodar-
czego, co w istocie oznacza koniecznosé podjecia
rzeczywistych dzialari majacych na celu utworze-
nie unii fiskalne;.
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The Euro zone crisis. Reasons, impacts and solutions

The world financial and economic crisis initiated in the US in the second half of the 2000s had a considerable
influence on the economic condition of many parts of the world economy. The most serious consequences can be seen
in the Euro zone, particularly in Southern Europe. The most important cause of the crisis is, in the opinion of many, the
public finance imbalance. The author of the present paper questions this assumption. Before the crisis, the European
Union and Euro zone countries were moderately indebted in comparison with other developed countries and regions
of the world economy. Fiscal imbalances should therefore be treated as the effect of the financial and economic crisis.

The measures undertaken so far in order to overcome the crisis of the Euro zone are not effective. It seems to
be insufficient to concentrate solely on fiscal imbalances. Due to differences in the level of economic development
between the Euro zone countries, a broader scope of transfers is necessary which can be achieved only through fiscal
integration. Unless the Euro zone countries become more fiscally integrated, the zone will collapse.
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Euro zone.



