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Niemcy i Grecja
— ucieczka z eurolandu?

Europejskie starania o0 utrzymanie unii walutowe]
nie powstrzymujg pogtosek o jej rychtym upadku

Tuzy Swiata finansow od jakiegos czasu
sugeruja, ze pierwszy ze strefy euro wyjdzie
sfrustrowany kryzysem Berlin, zas podczas
ostatniego spotkania przywodcow europej-
skich prezydent Nicolas Sarkozy uzyt wrecz
szantazu, ze Francja opusci strefe, jesli
Niemcy nie pomoga Gregj.

Tymczasem wielu niemieckich przywdd-
cow z Angela Merkel na czele coraz gtos-
niej wzywa do wypracowania w eurolandzie
takiego mechanizmu, ktéry pozwoli wyrzu-
ci¢ za burte Grecje czy jakikolwiek inny kraj
cztonkowski, jesli bedzie nadmiernie zadtu-
zony, a jego gospodarka pozostanie niekon-
kurencyjna. Wszystko po to, zeby pozostali
cztonkowie strefy euro nie ptacili za rozrzut-
nos¢ niewdzigcznikdw i ich nieuzasadnione

wydatki. | tak gorgcym tematem staty sie
dzisiaj plotki, porady, grozby, sugestie i infor-
macje ,z pierwszej reki”, ktérych motywem
przewodnim jest opuszczenie strefy euro
— albo przymusowe przez Grekow, albo
dobrowolne przez Niemcow. Ale pozostaje
fundamentalne pytanie: czy o takiej ewentu-
alnosci mozemy w ogole rozmawiac?

Geografia unii walutowej

Naszym zdaniem we wszystkich dyskusjach
0 przyszitosci euro brakuje argumentu poli-
tycznych podstaw utworzenia tej waluty. To
prawda, ze argumenty dotyczace funda-
mentéw gospodarczych papierowego pie-
nigdza sg ogromnie istotne, ale dziatalnos¢
handlowa opiera sie na walutach, ktdrych

wartoscia sa rowniez decyzje polityczne.
A to oznacza, ze rzad musi by¢ zdolny do
wykorzystania papierowego pienigdza przy
rozliczaniu zadtuzenia, zas odmowa przyje-
cia waluty jako formy rozliczenia w handlu w
ramach ograniczen prawnych powinna byc
i jest karalna.

Bezspornie obecne ktopoty z euro polegaja
na tym, ze silna waluta nie zawsze odpo-
wiada geografii gospodarek europejskich.
Strefa euro ma jeden bank centralny, ktory
prowadzi jedng — spdjng — polityke pie-
niezng, bez wzgledu na to, czy dotyczy pan-
stwa w potudniowej, czy pdétnocnej czesci
kontynentu. | tu wtasnie jest pies pogrze-
bany: euro nie przystaje do europejskiej
geografii. Europa jest pod wzgledem wiel-
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kosci obszaru przedostatnim (po Australii) kontynentem na planecie, ale juz pod wzgle-
dem liczby panistw wchodzacych w jej sktad zajmuje pozycje wicelidera (po Azji). | nie
jest tak przez przypadek, gdyz mnogosc¢ europejskich potwyspow, tancuchdow gor-
skich, wigkszych i mniejszych wysp pozwala na zachowanie nawet najstabszych orga-
néw panstwowych.

Pomimo tak ogromnej réznorodnosci, naturalne cechy geograficzne kontynentu —
zeglowne rzeki, wybrzeza sprzyjajace powstawianiu portow — umozliwiaty i umozliwiajg
tatwy przeptyw towardw i idei, jak Europa diuga i szeroka. Zacheca to do akumulacii
kapitatu ze wzgledu na niskie koszty transportu. A jednoczesnie daje mozliwosc btyska-
wicznego rozprzestrzeniania sie nowych technologii. | w efekcie — wzrost bogactwa euro-
pejskich krajow. Faktycznie piec z dziesieciu najwiekszych gospodarek swiata to wiasnie
panstwa europejskie — mimo ich stosunkowo niewielkiej populagcii.

Kolejna rzecz - sieci europejskich rzek i morz nie sg zintegrowane, ale dzieki temu oddzie-
lone od siebie, czesto mate osrodki gospodarcze, sg w stanie niezaleznie generowac
kapitat. Az do teraz nie ma w Europie — mimo presji integracyjnej — osrodka, ktory pod
tym wzgledem przypominatoy Nowy Jork. System wielu osrodkéw kapitatu prowadzi do
zazdrosnego pilnowania tego kapitatu
i lokalnych, w skali kontynentu, syste-
mow bankowych.

Euro nie przystaje
do europejskie;j
geografii

Przedstawiamy euro

W ostatnim czasie wida¢ wyraznie,
ze politycy strefy euro jakby zapo-
mnieli, ze inspiracja dla ,0jcow
zatozycieli” europejskiej integracji
byty czynniki polityczne.

Przez wieki Europa byta domem
dla zwasnionych panstw i imperiéw, a po Il wojnie Swiatowej zaczat sie okres
,Zimnej wojny” i za bezpieczenstwo tego domu wyniszczonych narodow niemal
petna odpowiedzialno$¢ wziety na siebie Stany Zjednoczone. Traktat z Bretton
Woods pozwolit na stworzenie wespot z krajami Europy Zachodniej grupy
gospodarczej, ktéra ekonomicznie pozwolita sie podnies¢ tym krajom z kolan,
a jednoczesnie umozliwita Stanom Zjednoczonym kontrolowanie bezpieczen-
stwa w tej czesci Swiata.

Integracja gospodarcza na kontynencie europejskim zaczeta nabiera¢ sensu,
zwtaszcza ze wspotpraca tych integrujgcych sie panstw z USA nie ograniczata
sie tylko do gospodarki, ale takze do szeroko rozumianej polityki — chocby w
ramach NATO.

Kiedy w 1971 roku Stany Zjednoczone zrezygnowaty z parytetu ztota, decyzja
ta wywotata niemal panike w krajach Europy Zachodniej. Zmiana wymusita kon-
kurencyjnos¢ walut europejskich, ale nie wobec siebie, tylko przede wszystkim
wobec dolara. Zjednoczenie Niemiec stato sie kolejnym kamieniem milowym w
integracji Europy. Stworzenie eurowaluty byto elementem wielkiej proby nadania
Berlinowi niezbednych bodZzcéw podtrzymania projektu zjednoczonej Europy.
Ale zeby Berlin i jego gospodarka mogty stac sie trzonem catej idei wspal-
nej europejskiej waluty, powstate euro musiato by¢ sitg rzeczy wzorowane na
niemieckiej marce i ,namaszczone” przez Bundesbank. | tak, zeby wejs¢ do
strefy euro, kraj kandydat musiat przestrzegac rygorystycznych ograniczen (dzi-
siaj okreslanych mianem kryteriow konwergencji), czyli ni mniej, ni wiecej, tylko
zsynchronizowac swoja gospodarke z gospodarka niemiecka. Owe kryteria to
deficyt budzetowy na poziomie ponizej 3 proc. PKB, poziom dtugu publicz-
nego ponizej 60 proc. PKB, zas inflacja nie moze przekroczy¢ 1,5 punktu pro-
centowego S$redniej z trzech krajéw unijnych, ktérych inflacja oscylowata wokot

najnizszego wskaznika rocznego. No i
oczywiscie kraj musi przej$¢ dwuletni
okres prébny, zanim unijna waluta na
state zagosci w jego gospodarce.
Pekniecia na nieskazitelnej, wydawac
by sie mogto, idei euro zaczynaja sie
dzi$ przenosic¢ na sferg zardowno gospo-
darczag, jak i polityczng. Przede wszyst-
kim zas pokazujg, ze mimo precyzyj-
nie ustalonych kryteriow konwergenciji
nie da sie przezwyciezy¢ rozbieznosci
w warstwie historycznej i geograficzne;j
kontynentu.

Naruszenie przez Grekdéw paktu stabil-
nosci i zasad funkcjonowania w strefie
wspadlnej waluty okazaty sie jak na razie
najpowazniejszymi, choc nie jedynymi
grzechami mniej zamoznych gospo-
darek eurolandu. Uderzajac przede
wszystkim tych najsilniejszych czton-
kéw strefy euro — Niemcy i Francje.

Jak wyjs¢ z eurolandu?

Traktaty akcesyjne Unii Europejskiej
zobowigzujg kazdy kraj cztonkowski —
poza Dania i Wielka Brytania, ktdre wyne-
gocjowaty wiasne opt-out — do przyjecia
w pewnym momencie wspaolnej waluty.
Technicznie niemozliwe jest opuszczenie
przez jakikolwiek kraj Unii Europejskiej,
badz nawet samej strefy euro, chyba ze
zgode na to wyrazityby wszystkie (27)
kraje wspdlnoty — tacznie z krajem, ktory
gtosowatby nad wtasnym wyrzuceniem,
gdyby gtosowanie odbywato sie na wnio-
sek pozostatych cztonkow UE. Ale nawet
gdyby przyjeto mozliwos¢ takiego roz-
wigzania, spotkatoby sie to z oporem ze
strony krajéw kandydujacych do strefy
euro, szczegadlnie tych, w ktérych sytu-
acja fiskalna moze juz niedtugo zaczacé
przypominac ktopoty Aten.

Istnieje — przynajmniej teoretycznie
— taka opcja, ktéra pozwolitaby Unii
Europejskiej na techniczne wykluczenie
jednego z cztonkéw, bez zerwania obo-
wigzujacych traktatow. Ale oznacza-
toby to de facto stworzenie nowej Unii
Europejskiej, juz bez panstwa narusza-
jacego umowy. Takie manipulacje nie-
koniecznie wptynetyby destrukcyjnie
na Unie Europejska jako takg — po pro-
stu odtworzytyby ja w granicach pomi-



jajacych kraje, o ktore trzeba sie zbyt
mocno troszczyd.

Przedstawione rozwigzanie, dyskuto-
wane przez oficjeli jak dotad gtéwnie w
kuluarach, niesie z soba wiele proble-
mow, nie tyle natury gospodarczej, co
politycznej. W tak bowiem ,,odchudzo-
nej” strefie euro Niemcy stawatyby sie
jeszcze bardziej bezdyskusyjna potega,
co nie do konca bytoby w smak pozo-
statym krajom cztonkowskim.

Majac na uwadze problemy polityczne
strefy euro ocenmy dwa scenariusze
Jrekonstrukcji” eurolandu.

1 - Niemcy przywracajg marke
Wedtug najnowszych sondazy 47 proc.
Niemcow bytoby sktonnych wréci¢ do
marki niemieckiej. | cho¢ rzadzacej koa-
licji udato sie przeforsowac grecki bai-
lout, sg powazne watpliwosci, czy Merkel
bytaby w stanie przekonac kraj do kolej-
nych wydatkéw zwigzanych z wyjsciem
ze strefy. Jesli wiec nie zdarza sie jakies
nieprzewidziane wstrzasy, to Niemcy
zapewne beda wolaty pozosta¢ w euro-
landzie ze wzgledu na wifasng gospo-
darke, chyba ze kraj zdecydowatby sie
na ograniczenie strat mogacych siegnac
nawet 500 mld euro, co w przyblizeniu
jest wartoscig niemieckiego wsparcia dla
dtugdéw innych krajéw cztonkowskich.

Co wiecej, podczas gdy Niemcy zawsze
mogty polegac na decyzjach EBC, mogtyby
ztamac swoje zasady i rozpocza¢ polityke
zakupu dtugu od pograzonych w kryzy-
sie rzadow z wyemitowanych dodatkowo
pieniedzy. Reszta strefy euro oraz same
Niemcy zaptacityby za to ostabieniem
wspolnej waluty. Oznaczatoby to znaczne
pogorszenie sie sytuacji, a przeciez Niemcy
bedac w strefie euro odnoszg znaczne
korzysci ekonomiczne — ze wzgledu na
wielkos¢ swojej gospodarki.

Sasiedzi tego kraju nie sa w stanie osta-
bi¢ niemieckiego eksportu, ktéremu
towarzyszytaby deprecjacja waluty. Tym
bardziej, ze od momentu wprowadzenia
euro w pozostatych krajach strefy jed-
nostkowe koszty pracy zwiekszyty sie w
stosunku do niemieckich o 25 proc., co
jeszcze bardziej umocnito konkurencyj-
nosc¢ niemieckiej gospodarki.
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Zanim jednak rzad niemiecki zdecydowatby sie na przywrocenie marki,
kraj musiatby najpierw przywrécié¢ Bundesbank, wycofa¢ swoje rezerwy z
Europejskiego Banku Centralnego, wydrukowac wtasng walute i renominowac
wtasne aktywa i pasywa — na marki. | cho¢ proces wydaje sie skomplikowany,
Niemcy mogtyby przywréci¢ marke znacznie tatwiej, niz wydaje sie to pozosta-
tym cztonkom strefy euro.

Niemcy majg mozliwos¢ ponownego nominowania swoich dtugéw na marke za
posrednictwem swapow obligaciji. Uczestnicy rynku zaakceptowaliby te zmiany
z tego powodu, ze podniesiona z martwych marka cieszytaby sie wiekszym
zaufaniem rynku niz euro wspierane przez pozostate w strefie kraje. | w koricu
dla Berlina — jesli sytuacja bedzie sie rozwija¢ w obecny sposdb — daleko roz-
sadniejsze wydaje sie przywrdcenie marki, niz pozostawanie w strefie i finan-
sowe wspieranie jej istnienia.

2 - Grecja opuszcza strefe euro

Jesli Ateny bytyby w stanie kontrolowac swoja polityke pienieznag, to teoretycz-
nie bytyby rowniez zdolne do rozwigzania dwoch gtéwnych problemow, z kto-
rymi boryka sie grecka gospodarka.

Po pierwsze, Ateny bytby w stanie w znacznym stopniu ztagodzi¢ problemy
finansowe, gdyby bank centralny mégt dodrukowac pieniadze i zaja¢ sie dtu-
giem publicznym z pominigciem rynkdow kredytowych.

Po drugie, przywrécenie drachmy spowodowatoby stymulowanie popytu
zewnetrznego na towary i ustugi eksportowane przez Grecje, co w konse-
kwencji przetozytoby sie na pobudzenie wzrostu gospodarczego. W efekcie
Grecy mogliby unikna¢ bolesnej ,wewnetrznej dewaluacji” euro przy pomocy
programéw oszczednosciowych, do ktérych przymusity kraj Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy i Unia Europejska — uzalezniajac od niej pomoc udzielong
temu krajowi.

Jesliby Ateny zdecydowaty sie przywrdcié walute narodowa, a co za tym idzie
odzyskac kontrole nad polityka monetarng, rzad musiatby najpierw odzyskac
petng kontrole nad jej obiegiem, a wczesniej nad przeptywem euro w greckiej
gospodarce.

Pierwszym problemem jest jednak to, ze nikt nie bedzie chciat nowej waluty,
gtéwnie dlatego, ze bytoby oczywiste, iz rzad bedzie chciat jedynie przywrdcenia
waluty — nawet jesli na rynkach miedzynarodowych pozostataby niedoceniana.
W przeciwienistwie do cztonkostwa w strefie euro, gdzie uzasadnione wydaje
sie korzystanie z silnej i stabilnej waluty przy wzglednie niskich stopach procen-
towych, co umozliwia transakcje na miedzynarodowych rynkach, dezeuroizacja
nie oferowataby takich zachet dla uczestnikéw rynku.

Drachma nie przechowywataby wartosci, zwazywszy ze musiataby znacznie na
niej stracic juz przez samo jej przywrocenie. Nowo-stary pienigdz bytby dopusz-
czony do obiegu jedynie w Grecji, ale nawet tam — nie wspominajgc pozosta-
tych czesci Swiata — drachma nie bytaby w petni akceptowana. Ta sytuacja trwa-
taby z pewnoscig kilka lat. Ze wzgleddéw politycznych po zmianie waluty rzad
musiatby utrzymywac jg w obiegu sita, przy pomocy instrumentéw zmuszaja-
cych uczestnikéw zycia gospodarczego do przesiadki z euro. Co wiecej, celem
rzadu nie statoby sie denominowanie aktywow na drachmy, lecz pozyskanie
wystarczajgco duzego fragmentu aktywow w gospodarce, aby wymusic korzy-
stanie ze starej waluty.

Cata operacja skonczytaby sie z pewnoscig koniecznoscig kontrolowania kapi-
tatu, a by¢ moze rowniez zamykaniem bankéw w Grecji. Nie mozna wykluczyé
kolejnego uzycia sity fizycznej, ktére zapobiegtoby rozruchom na ulicach naj-
wigkszych greckich miast — daleko wigkszym niz te, z ktérymi Grecy borykali sie

ostatnio. Nikt zresztg tak naprawde nie
spodziewa sie, ze rzad grecki zdecy-
duje sie na taki ruch, gdyz jakakolwiek
oznaka proby realizacji takiego pomy-
stu skoniczytaby sie katastrofg — wyco-
faniem oszczednosci ze wszystkich
instytucji, ktore bytyby zagrozone ewen-
tualng zmiang waluty. Podobnie zarea-
gowaliby réwniez zagraniczni inwesto-
rzy, wycofujac swaoj kapitat z greckiej
gospodarki.

Realistycznie rzecz biorgc jedynym spo-
sobem, aby przejs¢ przez obecny kry-
zys bez widocznego uszkodzenia gre-
ckiej gospodarki i zniszczenia tkanki
spotecznej jest skoordynowanie dzia-
tan z organizacjami zapewniajgcymi
pomoc, ale rowniez nadzor nad gospo-
darka. Chodzi o MFW i EBC, ktdre
mogtyby poméc Grecji w zapanowaniu
nad chaosem okresu przejsciowego.
Pomadc mogtyby réwniez inne gospo-
darki krajow strefy euro, ktére dla rato-
wania euro gotowe bytyby wspierac
greckie reformy tylko po to, aby uciec
od obowigzku sptacania greckiego
zadtuzenia.

Europejski dylemat

Kryzys europejski zastuguje dzisiaj w
petni na miano wezta gordyjskiego. Z
jednej strony widaé¢ wyraznie, ze euro
nie da sie uratowac bez iscie herkuleso-
wego zaangazowania krajow Potudnia
i niepopularnych reform w tych pan-
stwach. Kraje bogatej Pétnocy rowniez
beda zmuszone do podejmowania nie-
popularnych decyzji — spoteczeristwom
trzeba wyttumaczyc, dlaczego ich pie-
nigdze ida na pomoc do krajéw dotych-
czas niefrasobliwych fiskalnie. Z drugiej
strony koszty wyjscia ze strefy euro,
szczegolnie w czasie globalnego kry-
zysu w finansach, stanowig catkiem
realne zagrozenie wywotania jeszcze
wiekszego kryzysu.

Przebudowanie strefy euro — pomniej-
szonej o ktoregokolwiek z cztonkow —
przy obecnie potaczonych siecig wza-
jemnych relacji gospodarkach wydaje
sie niemozliwe. Niezaleznie od tego, ze
koszty takiej operacji bytyby niewyobra-
zalnie wysokie. m





