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Nadchodzce dni przynios kolejny szczyt gitdbw pastw i szefow rzdow Unii
Europejskiej przypadagy na 23-24 czerwca. Tym razem iemy by swiadkami politycznej
zgody na przypieczowanie kolejnego kroku zadi@iajacego wspotprag ekonomiczy
pomiedzy pastwami unijnymi, w szczegoélsoi tymi nalezgcymi do strefy euro. Mee to by
kolejny krok zblajacy nas do utworzenia europejskiej federacji — toje ktdry wielu
lideréw instytucji unijnych czy europarlamentaraystotwarcie gtosi.

Euro jako projekt polityczny.

Teoria ekonomii zawiera kilka modeli pomaggjch odpowiedzi& na pytanie, kiedy
warto tworzy unig walutowg pomiedzy pastwami i przeni& polityke pienkznag na szczebel
ponadnarodowy. Za pioniera teorii optymalnych ob&mawalutowych uznaje sizdobywe
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii Roberta MunaelWedtug jego teorii (1961), ktora
zostata péniej rozwinkta przez takich ekonomistow jak Peter Kenen czyaRbMcKinnon,
istnieje kilka ptaszczyzn, w ktorych nale rozpatrywé& optacalné¢ utworzenia unii
walutowej. Za kadym razem oceniamy odporto danego obszaru na tzw. szoki
asymetryczne — czyli szoki oddziatywae jedynie na wybrane fistwa obszaru walutowego,
a nie rownomiernie na wszystkierizdwa naleace do unii walutowej. Przyktadem takiego
szoku, ktéry dotkgt Polske moze by kryzys rosyjski z drugiej potowy 1998 roku. Zatame
na rynku rosyjskim dotkfo nas w znacznie wkszym stopniu, i paistwa zachodnie, gdy
nasz eksport byt bardziej nastawiony na rynek sksyjniz miato to miejsce w przypadku
eksportu Niemiec, Francji czy Wioch. Naturalnym im@tizimem dostosowawczym
i stabilizupcym sytuagi podczas szokOw asymetrycznych jest pltynny kursutoaly.
Niestety, w przypadku unii walutowej nie ma tej ainwosci, a dodatkowo tagodzenie za
pomog polityki pieniznej kryzysu dotykajcego tylko wybranych pestw jest w duej
mierze ograniczone. Pokazuje to ostatnia kwietniodecyzja Europejskiego Banku
Centralnego o podwyge stdép procentowych w sytuacji, gdy takiengtava jak Grecja,
Irlandia czy Portugalia w dalszymagu chciatyby korzystaz polityki ekspansywnej.

Najczsciej wymienia s¢ ponizsze ptaszczyzny oceny wiavosci danego obszaru na
szoki asymetryczne:

* Mobilnas¢ sty  roboczej Elastyczné¢ w tym  wzgkdzie pozwala
niewykwalifikowanej sile roboczej regionu dotktego kryzysem przenié sie do
regionu, ktéry nie odczut kryzysu. Mechanizm tenatlz bardzo dobrze w krajach
takich jak USA czy Japonia. W Europie nie mamy aystajcego poziomu
mobilnacsci. Ze wzgédu na barierygzykowe i kulturowe tylko niewielki odsetek sity
roboczej jest w stanie zmieérikraj zamieszkania.

* Otwartas¢ gospodarek i elastyczaoptacowo-cenowaHandel mgdzy pastwami, jak
I przeptyw kapitatu powinien stanoéwzglednie wysoki odsetek produktu krajowego.
Rynkowy mechanizm popytu i podabedzie wspierat dystrybugjkapitatu i dobr tam
gdzie g one najbardziej potrzebne i mprgostd najefektywniej wykorzystane.



e Mechanizm fiskalny redystrybugly dochody do regionéw dotkhich szokiem
asymetrycznymrego typu mechanizm jest typowy w olbie jednego pastwa. Jéli
w Polsce jedno wojewodztweelizie szczegolnie dotkete kryzysem i wzrénie tam
bezrobocie to redystrybucja netto z pozostatyctzatisv kraju mee st odby¢ przy
pomocy zasitkdw dla bezrobotnych. W tym wypadkumetiecej srodkdéw przeptynie
do danego wojewoOdztwa, mzostanie tam zebranych w postaci podatkow eéaiz
zabezpieczenia spotecznego.

* Podobny cykl gospodarczy poszczegolnych krajowkateskich Tylko w przypadku,
gdy cykl gospodarczy poszczegolnych krajow sgdgch do unii walutowej jest
zharmonizowany mma mowé o adekwatngi jednolitej polityki pien¢znej dla
calego obszaru.

» Dywersyfikacja produkcji Aby ograniczy wrazliwos¢é poszczegoélnych patw na
szoki, ktére dotykaj tylko pojedynczych gaki gospodarki, nalyy miet
zdywersyfikowan produkcg w kazdym z krajow. Wtedy kryzysy dotykaje
pojedyncze sektory niectla miaty duzego wptywu na catgospodark

Architekci strefy euro zdecydowaliesprzyspieszy wprowadzenie wspolnej waluty
i nie czeké do momentu, w ktérym bariery w poszczegolnych zdagznach zostan
zlikwidowane czynic projekt euro optacalnym przy jednoczesnej minina&ii ryzyka dla
poszczegolnych cztonkow strefy. Prayg zalazenie, ze waniejszy od ekonomii jest
polityczny impuls kreuyjcy swiadomaé europejsk obywateli. Bynajmniej nie czekano
z decyzy na to, by mié pewnd¢, ze stworzenie wspolnej walutyethizie korzystne dla
kazdego, kto ¢ walute przyjmuje.

Ostateczne kryteria z Maastricht miaty niewielgpélaego z wcz@iej wypracowan
teorig ekonomiczg dotyczca optymalnych obszaréw walutowych. Elementem zaghoym
na uwag bylo wprowadzenie regut fiskalnych ogranieggich deficyt i diug publiczny.
Procedura nadmiernego deficytu zapisana w Pakalal&tsci i Wzrostu miata naktadakary
finansowe w wysok&i rocznej do 0,5% PKB na fpstwa, ktorych deficyt przekracza 3%
PKB i nie jest on nalgcie redukowany. Dochodzita do tego zakgrazba utraty funduszy
strukturalnych. Niestety, w momencie gdy wspomni&aey mogly zosta nalazone na
najwicksze pastwa strefy euro, Frangji Niemcy, gtosami tych krajow zdecydowane si
w marcu 2005 od owej reguly znacp odej¢. Obecnie brana jest pod uwag
sredniookresowa intencja danego kraju w kwestii reahia deficytu. Efekt jest taki,
ze mechanizm zwyczajnie nie dziata tak, jak powinien

Efekty po uptywie dekady.

W momencie utworzenia strefy euro oczekiwane, bariery na drodze do peinegj
konwergencji gospodarek przyjmaaych wspolia walut zostag zlikwidowane samoczynnie
po przygciu jednej waluty przez wszystkie fgwa. Prognozowanage szybciej wyréwnaj
sic cykle gospodarcze, zgkszy s¢ mobilncg¢ sity roboczej, nagpi dywersyfikacja
produkcji w poszczegolinych krajach, a mechanizmykoye i przeptyw czynnikdw
wytwoérczych doprowadzi do wyréwnania wedhej konkurencyjnéci poszczegoélnych
panstw.

Czy aby na pewno toiudato? Nie brak obecnie glosow m@ueych, ze zamiast
konwergencji miekmy dywergengf gospodarek w strefie euro. M&wa zamiast
zdywersyfikow& wewretrzng struktue produkcji w jeszcze wkszym stopniu
specjalizowaty s w konkretnych gakiach — przez co staty¢sbardziej wraliwe na szoki



asymetryczne. Wszak argumenty przemaygm@jza specjalizagjw tym, co potrafimy roldi

najefektywniej znajdujemy juw czasach ekonomii klasycznej.
Jeszcze gorzej wygla poréwnanie procesu

wyroéwnywania wzajemnej

konkurencyjnéci gospodarek. Na pogiek postimy sk wykresami pokazggym sytuacs
na rachunku bigcym bilansu ptatniczego. Wykresy pochedz raportéw wioskiego banku

UniCredit i niemieckiego MainFirst.
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Deficyt na rachunku bimcym mae by efektem utraty konkurencyja danej
gospodarki. W sktad rachunku baeego wchodzi saldo handlu zagranicznego i defiaytan
pokazyw#&, ze dana gospodarka ¢eej importuje, ni jest w stanie wyeksportowa
Bezpieczny poziom deficytu na rachunkuzgeym w sytuacji ptynnego kursu i dynamicznie



rosrgcej gospodarki to okoto 5% PKB. Zazwyczaj, gdy f®riom zostaje przekroczony
mamy do czynienia z deprecjacjvaluty krajowej. Skutkiem deprecjacji jest wzrasn
towaréw importowanych i poprawa konkurencyjoiotowarow eksportowanych poprzez
wzgledny spadek ich cen.

Wszystkie kraje z tzw. grupy PIIGS (Portugalidamdia, Wiochy, Grecja i Hiszpania)
doswiadczyly pogorszenia salda na rachunkuzdmgm po usztywnieniu kursu wymiany
z gtbwnymi partnerami handlowymi w 1999 roku — w nmmencie utworzenia euro. Gdyby
panstwa te pozostawaly poza styefuro ich waluty doznatyby deprecjacji i ich wedha
konkurencyjné¢ by sk poprawita.

Kto wiec zarobit na stracie konkurencygu przez pastwa PIIGS? Drugi wykres
przedstawia systematyczny wzrost dodatniego sajsaiany na rachunku higcym Niemiec
z pozostatymi krajami strefy euro. Wigae to gtdbwnie partnerzy ze strefy euro, a nie Chiny
przyczynili s do wzrostu niemieckiego eksportu na przestrzetatoego dziesgciolecia.
Gdyby Niemcy nie mialy sztywnego kursu z pozostatymajami strefy euro ich waluta
ulegtaby aprecjacji, a eksport statby sizglednie mniej konkurencyjny.

Saldo na rachunku bigcym pokazuje raczej efekt utraty konkurencypio—
przyczyry jest r&nica w kosztach wytworczych w poszczegodlnych kiajagVv tym
kontelécie szczegolna rola przypisywana jest jednostkovkgsztom pracy. Nagbne dwa
wykresy pochodg z prezentacji Prezesa Europejskiego Banku CeegalnJeana-Claude’a
Trichet, na wyktadzie w London School of Econonick3. czerwca tego roku.
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Patrzc na zalenosci w strefie euro wyranie widzimy,ze w takich krajach jak Grecja,
Irlandia, Portugalia czy Hiszpania jednostkowe kpgracy znacznie wzrosty w poréwnaniu
do jednostkowych kosztow pracy w Niemczech czy AudiVtasnie tutaj naley upatrywa
utraty konkurencyjngi tych gospodarek.

Ciekawym jest,ze Trichet porownuje dynamgk jednostkowych kosztéw pracy
w krajach strefy euro do dynamiki kosztéw pracy whbwanych stanach USA. Rzeczyuike,
patrzic na kolejny wykres nie widzimy znacznych anomaliiym co s¢ dzieje w strefie euro.
Pametajmy jednakze strefa euro nie jest jeszcze fedeyaak, jak USA, gdzie nie ma barier



w wielu wspomnianych wcZaiej ptaszczyznach — jak mobiléto sity roboczej, czy
mozliwos¢ fiskalnej redystrybucji.
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Charakterystyczne jest jednak #®, poprzez samo dokonywanie tego typu poréwna
strefy euro z USA niejako budujezswego rodzaju jednoditwiadoma¢ europejsh.

Czekajace nas zmiany — kolejny krok na drodze do europejsgj federac;ji?

Kryzys finansowy uwidocznit niedoskon&t strefy euro i pokazalze nie mana
w tym wypadku budowa tworu, ktdry odstaje od realiow ekonomicznych iogromnej
mierze ignoruje dotychczasaueori optymalnych obszarow walutowych. Kraje europejskie
przystpujac do strefy euro zgodzity giprzekazéa na szczebel unijny decyzje w ramach
polityki pienieznej. Zostawity sobie wiadzw zakresie polityki fiskalnej. Uwaty one,
ze decyduyjc o podatkach i wydatkach fswowych ledg w stanie zachowa wiasry
niezalencs¢ i dlatego nie chciaty oddalecyzji w tym wzgtdzie na szczebel unijny.

Najwazniejsze reformy magj post& zmian w Pakcie Stabildoi i Wzrostu,
wprowadzeniu nowej procedury nadmiernej nierownawagmestru Europejskiego i Paktu
Euro Plus. Cgc¢ z nich lzdzie miata charakter dobrowolny ¢dizie obowizujagca jedynie dla
paistw strefy euro. Skorzystano w tym wedgie z nowych mechanizméw wprowadzonych
przez Traktat Lizbhski, a pozwalajcych na zacknianie integracji w wzszych grupach
paistw, ktére nie obejmajcatej Unii. Jednak liberalny The Economist trafrmauwaa
w swoich komentarzaclie w historii projektu europejskiego mighy juz wiele pomystow,
ktore w zataeniu mialy obowdzywat jedynie wybrane kraje, a ostateczraeobowizujace
dla wszystkich — mowa tutaj o wspolnej politycenegl budecie unijnym czy karcie praw
podstawowych.



Zmiany w Pakcie Stabildoi i Wzrostu.Gtownym zamierzeniem jest zgkiszenie
automatyzmu nakiladania kar nanp@va strefy euro, ktore nie stogupic do
rekomendacji Komisji Europejskiej w ramach procgdnadmiernego deficytu (gdy
deficyt przekracza 3% PKB). Kary nadal obejméwoty do 0,5% PKB rocznie
i zawieszenie funduszy strukturalnych, ale trudnigjdzie przeciwstawi sic
rekomendacji Komisji na poziomie Rady Unii Europegs W 2005 roku Francji
i Niemcom udato siunikng¢ kar poniewa, kary proponowane przez Komispusiaty
by¢ zatwierdzone przez RadUE w zestawieniu ministrow finansow (ECOFIN).
Francja i Niemcy miaty wystarczajo dwo gtoséw,zeby zablokowéa decyzg Rady
UE o zatwierdzeniu kary. Obecnie ma toc¢bgystem odwrotnej wkszaci
kwalifikowanej. Oznacza tge Komisja Europejskachizie proponowata kary, a Rada
UE bedzie mogta glosowaza odrzuceniem propozycji Komisji i w tym celgdaie
musiata uzyskawicksza¢ kwalifikowang (docelowo 72% krajow reprezemgaych
65% populacji musi kyprzeciwko rekomendacji Komisji). Dodatkowym elertean
bedzie zobowizanie do redukcji dlugu publicznego pagji poziomu 60% PKB.
Proponowana jest formuta, ktéra zaktada,srednio w trzyletnim okresie patwa

z nadmiernym dtugiem dola musiaty rocznie redukowaten diug o 1/20 rinicy
pomidzy aktualnym poziomem dtugo a gran0%. Przyktadowo, j kraj ma diug
na poziomie 80% PKB toc¢dzie musiatsredniorocznie redukowago o 1 punkt
procentowy.

Procedura nadmiernej nierobwnowagidest to zupetna now® i uzupetnienie
procedury nadmiernego deficytu zapisanej w Pakt@biBasci i Wzrostu. Faktycznie
bedzie ona stosowana do wszystkichngtay, ale kary bda mazliwe tylko dla
cztonkow strefy euro. Procedura nadmiernej nieromag kedzie (jesli zostanie
przyjgta w proponowanej formie) ogromningerenci organow europejskich
w polityke fiskalmg (i nie tylko fiskaly) panstw czionkowskich. Podobnie do
obecnego nadmiernego deficytwdh definiowane inne nierbwnowagi w idej
z gospodarek. Nierobwnowagi zeytrzne leda dotyczy rachunku bigacego bilansu
ptatniczego, finansowej pozycji netto i konkuremeyci kraju mierzonej realnym
efektywnym kursem wymiany, jednostkowymi kosztamaqy i inflacpg HICP.
Nierbwnowagi wewetrzne mierzone dmla wskanikami dotycacymi sektora
nieruchoméci (wartgs¢ dodana budownictwa, ceny domow) i zasdiia zardwno
sektora publicznego, jak i prywatnego. Wzétej z tych dziedzin Komisjachzie
mogta wydawé rekomendacje do wdienia przez kraje. Tutajeda obowgzywaty
kary w wysokdci do 0,1% PKB rocznie. Podobnie, jak w przypadkocpdury
nadmiernego deficytu ¢olzie maliwos¢ odrzucenia tych kar jedynie poprzez
odwrotry wieksza¢ kwalifikowans.

Semestr EuropejskiPo kryzysie zdecydowano esiprzyja¢ mechanizm Semestru
Europejskiego, ktory obowzuje wszystkie p@stwa Unii Europejskiej. Pierwszy
Semestr Europejski wdaie dobiega kfica — konkluzje zostanzatwierdzone na
lipcowym szczycie Rady Europejskiej. Celem jestrklyoacja praktycznie wszelkich
polityk rzadow krajow cztonkowskich Unii Europejskiej — z nsldem na sprawy
majce wptyw na gospodagk Nazwa pochodzi od tegee koordynacja ddzie miata
miejsce w pierwszej potowie kdego roku, a zakmzy¢ ma s¢ w lipcu - po to,
by mazna byto wdray¢ ustalenia do projektéw budtdéw narodowych na naginy
rok. Budzety te 8 uchwalane zazwyczaj w drugiej potowie roku Zgmego, wec
koordynacja naspuje na etapie ¢sto poprzedzagym pisanie projektéw budtow.
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Przyktadowo, w roku 2011 migémy w styczniu badanie Annual Growth Survey,
ktére analizowato sytuagjgospodarcz w poszczegollnych krajach do flaa roku
2010 i miato na celu identyfikagjnajwaniejszych wyzwa dla UE i strefy euro.
Marcowy szczyt Rady Europejskiej dat strategiczis&azowki do wzjcia pod uwag
przez pastwa cztonkowskie przy formutlowaniu Programow  Staisii

i Konwergencji oraz Narodowych Programéw Reforneif@nt strategii Europa 2020),
ktére zostaly wystane przez ady pastw do Komisji przed kacem kwietnia.
Nastpnie, na pocgtku czerwca Komisja opublikowata wskazowki i rekordacije dla
poszczegolnych krajow i wskazata miejsca, gdzieplpowinny zost& poprawione

i zweryfikowane. Na lipcowym szczyciegdlziemy mi€ ostateczne odniesieniegsi
Rady Europejskiej do wersji, ktéra powinna¢byprowadzona w bugtach na rok
2012. Na szagcie wszystko jest jak na razie w formie rekomenigdadg maj one
duzg site polityczrg — szczegdlnie @i w przypadku danego patwa g one
w koordynacji z procedgmadmiernej nierownowagi.
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Pakt Euro Plus.Pakt ustalony poradzy cztonkami strefy euro mggy na celu
wzmocnt filar ekonomiczny Unii Ekonomicznej i MonetarnePo projektu
ustalonego przez patwa strefy euro dobrowolnie przypity Polska, Dania, Litwa,
totwa, Butgaria i Rumunia. Obejmuje on sfery rmate do kompetencji patw
cztonkowskich i zaktadaze w ramach koordynacji polityk w celu zwszenia
konkurencyjnéci i konwergencji pastw naleéacych do Paktu psstwa te lkda
kazdego roku podejmowaty konkretne zobemania, ktérych realizacja ctizie
monitorowana przez gdy paistw cztonkowskich, jak i organy unijne. %dd celéw
Paktu jestsprzyjanie konkurencyjdoi (koncentracja na jednostkowych kosztach



pracy, wyeliminowanie indeksacji ptac, redukcja i r@wigzkéw zawodowych
W procesie wyznaczania ptac, ograniczenie wzrgdaic w sektorze publicznym,
otwieranie zawodow licencjonowanych dla potencjemynowych pracownikéw,
zwickszenie wydatkbw na edukagj badania i rozwoj i infrastruktgr oraz
usprawnienie prawnego otoczenia dla dzialstnogospodarczej), sprzyjanie
zatrudnieniu (zmniejszenie klina podatkowego ptac, ekgzenie wskanika
aktywnagci zawodowej i promocja ksztalcenia przez catgcie), wspieranie
zrownowaonych finansow publicznycfdostosowanie systemow emerytalnych do
prognozowanej sytuacji demograficznej, wprowadzemeguly dostosowyge]
minimalny wiek emerytalny do oczekiwanej dhigozycia, eliminacja maiwosci
wczehniejszego przechodzenia na emerytoo najmniej przed ukm@zeniem 55 roku
zycia, wprowadzenie regut fiskalnych w konstytuagjp Iw prawie ramowym w postaci
maksymalnego poziomu deficytu lub/i regut wydatkaWy oraz wspieranie
stabilngci finansowej (dotyczy to sektora finansowego i jest zZmédne ze
stworzeniem nowych instytucji nadzorczych na poZzéemanijnym, ktore zacgy
dziata& z pocatkiem 2011 roku — ESRB, ESMA, EBA i EIOPA). Dodatkm
porozumiano s w kwestii utworzenia jednolitej podstawy opodatkowa dla
podatku dochodowego od dochodow przeuisrstw. Ostatni element jest widziany
przez krytykOw jako pierwszy krok do wprowadzergdrolitej stawki podatkowej dla
przedsgbiorstw.

Analizujagc reformy, ktére & przeprowadzane po kryzysie finansowym widzimy,
ze idg one w kierunku wzmocnienia strefy euro i staragic rozwigzac problemy
i niedoskonatéci, ktore wynikaj z teorii optymalnych obszaréw walutowych i uwidoity
sie w ciggu ostatniej dekady. Z ekonomicznego punktu widzgrawstaje strefa euro, ktora
bedzie rzeczywdcie solidna i trwata. Jednak z drugiej strony jestoddanie znacznych
kompetencji w zakresie polityki fiskalnej na szozlebnijny i prawdopodobnie pierwszy krok
do stworzenia unijnego ministerstwa finansow.

Co reformy te oznaczajdla Polski? Ju teraz, pomimoze nie jestémy cztonkami
strefy euro, nasz gd na powanie bierze zobowizania dotycgce redukcji deficytu
wynikajace z procedury nadmiernego deficytu, ktéra jeshase kraj natbona. W praktyce
oznacza toze nie wane, czy nadchodee wybory wygra PO, PiS czy SLD — i tak nowydz
bedzie redukowat deficyt, by ohiy¢ go do poziomu pownej 3% PKB na koniec roku 2012
(lub z lekkim opanieniem na koniec 2013). die zostanie wprowadzona procedura
nadmiernej nierbwnowagi to memy s¢ spodziewa ingerencji europejskiej o podobnej sile
we wrecz dowolne sfery mage jaké wptyw na gospodatknaszego kraju.

Ponkej cytat z wywiadu szefa EBC dla The Times z czartego roku:

“The Aachen speech talked of a common Europeamdémaninistry: it seemed this would be
an EU27 idea. Do you worry that the likes of Britavould see this as a threat to their
sovereignty?

| mentioned explicitly it would be in a long-terrargpective, which calls for changes of the
Treaty and which is based on the assumption that, @rtain moment in history, Europeans
would decide to create a new kind of confederatibsovereign nations. | said very clearly
this is not for today. We know today what we haveld. It would be for the day after

tomorrow. For that, we will depend entirely on teople of Europe and on its will



