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Dolar czy euro pienigdzem przyszlo$ci (cze$é 2)'

W pierwszej czesci niniejszych rozwazan przedstawiono i oméwiono
warunki, jakie musza by¢ spelnione, aby pieniadz emitowany przez dana wladze
monetarng mogt spetniac rolg pieniadza §wiatowego. Przypomnijmy, ze chodzi
tutaj o odpowiednio wysoki poziom PKB, udzial w handlu migdzynarodowym,
stabilno$¢ cen i odpowiednio dobrze rozwinigte rynki finansowe. Jak dowiedziono
wcezesniej, wymagania te Unia Europejska spetniata juz od dtuzszego czasu.
Mozna zatem zapyta¢ dlaczego wtasnie pod koniec lat 90. nastapito przyspie-
szenie we wprowadzeniu wspolnej waluty euro?

Wydaje sig, ze przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy poszukiwaé przede
wszystkim w sferze politycznej.” Od pewnego czasu w Unii mozna bylo
zaobserwowac tendencje dezintegracyjne, zwiazane m.in. z ustaniem pierwotnych
przyczyn jej powstania. Wérdd nich (poza do$¢ enigmatycznym okres$leniem, ze
powstala ona dla zachowania pokoju w Europie) najczg$ciej wymienia sig
utrzymanie kontroli nad produkcja wegla i stali, obrong przed rozprzestrze-
niajacym si¢ komunizmem oraz konkurencj¢ gospodarcza i polityczng z USA.
Obecnie przyczyny te z wyjatkiem tej ostatniej ustaly, a nasility si¢ natomiast
tendencje do narastania narodowego egoizmu, szowinizmu i konfliktow
z uzyciem przemocy. Uznano zatem, ze wprowadzenie wspolnej waluty moze
si¢ sta¢ w pewnym przynajmniej zakresie spoiwem na nowo integrujacym kraje
europejskie. Ponadto uznano, ze przystapienie poszczegdlnych panstw
czlonkowskich do Unii Gospodarczej i Walutowej (charakteryzujacej si¢ m.in.

* Prof. dr hab. Alojzy Z.Nowak — dyrektor Centrum Europejskiego oraz prodziekan Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego; kierownik Katedry Finansow Wyzszej Szkoly
Przedsiebiorczos$ci i Zarzadzania w Warszawie.

! Pierwsza czesé artykutu ukazala si¢ w poprzednim numerze ,,Studiow Europejskich”. (przyp.
red.)

2 Wprawdzie w wielu opracowaniach mozna znalezé glownie argumenty ekonomiczne
przemawiajace za wprowadzeniem euro. Zalicza si¢ do nich m.in. obnizk¢ kosztéw transakcyjnych,
zmniejszenie wahan koniunkturalnych wynikajacych z wahan kursowych oraz ograniczenie
spekulacji kapitalowych. (Jest o tym mowa w dalszej cze$ci artykutu.)
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emisja i posiadaniem wspolnego pieniadza) ograniczy czy wrecz uniemozliwi
wyjscie indywidualnych krajow ugrupowania ze wzgledu na potencjalnie
wysokie koszty tego typu przedsigwzigcia.

Utworzenie UGW 1 wprowadzenie wspolnego pieniadza odpowiadato takze,
cho¢ w kazdym przypadku z réznego powodu, poszczegdlnym krajom. Dla
przyktadu Irlandia traktowata wprowadzenie euro jako jedna z metod zmiany
postrzegania jej jako panstwa satelitarnego Anglii. Wtochy uwazaty, ze wpro-
wadzenie euro umozliwi im uniknigcie losu politycznego pariasa. Francja we
wprowadzeniu euro widziala mozliwo$¢ zmniejszenia swej zaleznosci od
decyzji w zakresie polityki monetarnej podejmowanych przez Niemcy. Wielu
entuzjastycznie nastawionych politykow niemieckich sadzito natomiast, ze euro
moze si¢ stac ,,koniem”, ktory pociagnie naprzod ,,wo6z” ogdlnej unii ekonomicznej
i polityczne;.

Zanim jednak odpowiemy na pytanie, czy euro ma szans¢ staé si¢
pieniadzem $wiatowym spetniajac rownocze$nie pokladane w nim nadzieje
poszczegblnych panstw cztonkowskich UE, czy bedzie tylko kolejnym produktem
intelektualnym, warto, jak si¢ wydaje, przypomnie¢ oczekiwane korzysci, cele,
koszty oraz ewentualne zagrozenia z tytutu jego wprowadzenia.

Korzysci ekonomiczne z wprowadzenia euro

e QOgraniczenie ryzyka kursowego

Ryzyko takie powstaje wskutek mozliwosci wystapienia zmian kursow
walutowych w trakcie trwania okresow rozliczeniowych. Oznacza to, ze
faktyczne kursy walutowe moga by¢ inne niz zakladane w biznesplanach.
Istnieja wprawdzie techniki hedgingowe (transakcje gietdowe zabezpieczajace
przed ryzykiem strat w wyniku niekorzystnych zmian kurséw walutowych), ale
nie stanowia one wystarczajacego rozwiazania tego problemu. Dzieje sig tak
przede wszystkim ze wzgledu na wysokie koszty hedgingu — szacuje sig, ze
siggaja one 2 procent wartosci sprzedazy i zakupéw matych firm. Ponadto nie
wszystkie przedsigbiorstwa maja dostgp do tego rodzaju instrumentow; dotyczy
to w szczegolnosci matych firm o niewielkim poziomie ptynnosci finansowej
oraz firm w krajach, ktorych rynki nie sa w pelni dojrzate (jak np. w Irlandii,
Hiszpanii czy Portugalii).

e Zmniejszenie kosztow transakcji

Koszty te wynikaja z konieczno$ci wymian walut przy zakupie towarow
i ustug za granica lub podczas podrézy zagranicznych. Szacuje sig, ze statystyczny
turysta ponosi koszty transakcji walutowych w wysokosci okoto 13 dolarow
przy kazdym przekroczeniu granicy w krajach Europy, a wigc koszty te nalezy
pomnozy¢ przez dziesiatki milionow takich podrézy, odbywanych przez
obywateli panstw europejskich w ciagu roku. Euro eliminuje te koszty. W jednym
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ze studidow Komisji Europejskiej ocenia sig, ze przed wprowadzeniem euro,
w gospodarce europejskiej dokonywano corocznie wymiany réwnowarto$ci
7,7 bln dolaréw z jednej waluty na inna, ptacac za to rownowarto$¢ 12,8 mld
dolarow w postaci kosztow tych transakcji, co stanowi 0,4% PKB calej Unii
Europejskiej. Koszty te sa szczegolnie dotkliwe dla firm dziatajacych w matych
krajach, majacych stabo rozwinigty system bankowy i rynki wymiany walut
o niskim stopniu pltynnosci.

e Przejrzystos¢ cen

Wspoélna waluta sprawia, ze rdznice cen towaréw i ustug oraz réznice ptac
migdzy poszczegolnymi krajami staja si¢ wyrazniejsze, co nasila konkurencj¢ na
rynkach. Dopoki nie bylo euro, poréwnywanie cen komputeréow, urzadzen
elektronicznych, materiatéw budowlanych, samochodéw, ustug konsultingowych
lub warto$ci kontraktow zagranicznych poprzez ich przeliczanie z jednej waluty
na inng byto trudnym i nuzacym zadaniem dla konsumentéw. Niemcy nie mogli
si¢ przyzwyczai¢ do liczenia w tysigcach lirow, z kolei dla Wlochow
portugalskie escudo bylo waluta odlegla i abstrakcyjna. W wyniku tego tatwo
dochodzito do zjawisk dyskryminacji cenowej. Tak np. w 1997 r. samochod
Audi A4 kosztowal w Niemczech okoto 38 tys. marek, podczas gdy w Danii
tylko 27 tys. marek. Z kolei cena Fiata Barchetty wynosita w Niemczech ok.
37 tys. marek, a we Wtloszech — 28 tys. marek.’

Tak wigc euro zapewnia prosta i konsekwentna platformg porownawcza,
zachgcajaca gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa do poréwnywania cen
zagranicznych. Mozna si¢ spotka¢ z opinia, ze euro prowadzi takze do
wyrownywania cen migdzy poszczegdlnymi krajami. Jest to w pewnym sensie
prawda, ale nie nalezy posuwaé tego twierdzenia za daleko. Niektorzy
obserwatorzy twierdza, ze wspolna waluta doprowadzi do wyeliminowania
wystepujacych na kontynencie réznic cen identycznych towarow i ustug. Krotko
moéwiac, butelka Coca-Coli bedzie musiata kosztowaé w Belgii tyle samo, co we
Francji. Wydaje si¢, ze zwolennicy tej tezy nie maja racji, poniewaz cena jest
wynikiem ztozonych, wzajemnych relacji podazy, popytu i regulacji w réznych
okoliczno$ciach oraz §rodowiskach konkurencyjnych. Wprowadzenie wspolnej
waluty nie bedzie eliminowaé roznic cen na kontynencie amerykanskim
w stopniu wigkszym niz dolar amerykanski wptywa na upodobnienie ceny puszki
Coca-Coli w stanach Maine i Arizona.

e  Wzmocnienie rynkéw finansowych

Przed wprowadzeniem euro papiery warto§ciowe poszczegdlnych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej notowane byty na gietdach w odpowiednich

3 Por. Ch.N.Chabot, Understanding the Euro, McGraw-Hill, New York 1999.
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walutach krajowych. Dla wielu podmiotow sytuacja ta stanowila znaczne
utrudnienie, gdyz w wielu przypadkach trudno bylo zorientowa¢ si¢ w fakty-
cznych cenach. Prowadzito to do fragmentacji rynkéw finansowych i zniechgcato
do dokonywania inwestycji zagranicznych. Te czynniki zniechgcajace wystgpo-
walyby nadal, nawet po wyeliminowaniu kosztow transakcji wymiany walut
1 zwiazanego z tym ryzyka. Sytuacje¢ t¢ porownuje si¢ czasami z domniemanym
chaosem, jaki zapanowalby na Wall Street, gdyby amerykanskie papiery
warto§ciowe z rdznych czesci kraju nagle zaczgto notowa¢ w dolarach
kalifornijskich, dolarach z Delaware itd.

Tabela 1. Udzial eksportu w gospodarce panstw UE

Panstwo Udzial eksportu w PKB (w%)
Niemcy 30
Belgia 84
Holandia 63
Francja 29
Wiochy 28
Hiszpania 30
Portugalia 43
Austria 49
Irlandia 84
Finlandia 37
Wielka Brytania 32
Grecja 19
Szwecja 47
Dania 41

Zrédto: Ch.N.Chabot, Understanding the Euro, McGraw-Hill, New York 1999, s.40.

Szersze cele ekonomiczne wprowadzenia euro

e Zwigkszenie stabilno$ci makroekonomicznej

Wigkszos¢ sposrod 15 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, w tym kraje
uczestniczace w pierwszej rundzie Unii Gospodarczej i Walutowej, zmagala sig
w okresie po II wojnie §wiatowej z problemem inflacji. Dotyczyto to zwlaszcza
Irlandii, Wielkiej Brytanii, Wloch, Portugalii i Hiszpanii. Zjawisko to utrudnia
dziatanie zarowno kupujacym, jak i sprzedajacym; zwigksza koszty kredytow;
podwyzsza rzeczywiste stopy podatkowe, co odbierane jest jako negatywny
sygnat dotyczacy ksztaltowania si¢ klimatu inwestycyjnego.

Euro wprowadza system o duzym prawdopodobienstwie wystgpowania
niskiej inflacji, a tym samym zapewniajacy stabilno$¢ makroekonomiczna dla
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wielu krajow Eurolandu. Zdaniem czgsci ekspertow, efekt ten jest praktycznie
zagwarantowany, poniewaz strefa euro posiada obecnie najbardziej niezalezny
na $wiecie bank centralny — Europejski Bank Centralny (EBC), dziatajacy od
1 stycznia 1999 r. we Frankfurcie nad Menem.

Banki centralne reguluja stope inflacji w danym kraju, stosujac szereg
instrumentow polityki monetarnej w celu zwigkszania lub zmniejszania popytu
lub podazy pieniadza. Badania wykazuja, ze im wigkszy stopien niezaleznosci
banku centralnego, tym nizsza inflacja. W wielu krajach Europy banki te
znajdowaly si¢ pod silna presja polityczna, co w niektorych przypadkach
prowadzito do ekspansjonistycznej polityki monetarnej i wyzszej stopy inflacji.
EBC jest instytucja stworzona $cisle na wzdér niemieckiego Bundesbanku,
znanego na calym $§wiecie z tradycyjnej niezalezno$ci. Wprawdzie wysoki
poziom niezalezno$ci Europejskiego Banku Centralnego nie bedzie miat
bezposredniego znaczenia dla krajow, ktore i tak cechuja si¢ niska inflacja (jak
Niemcy, Austria, Belgia i Holandia), jednoczesnie jednak wydaje si¢ gwarancja
stabilniejszej przysztosci ekonomicznej dla pozostatych panstw.

e Obnizenie stop procentowych

Euro wptywa na obnizenie nie tylko inflacji, lecz takze stop procentowych
dzigki zmniejszeniu ryzyka zwiazanego z kursami wymiany walut. Dawniej,
firmy inwestujace w innych krajach z reguly oczekiwaly wyzszych stop na
pokrycie ewentualnych strat zwigzanych z ryzykiem wymiany walut. W analizach
unijnych przewiduje sig, w zwiazku z redukcja tego ryzyka, obnizenie stop
procentowych nawet o 2 punkty procentowe.*

¢ Reforma strukturalna

Czg$¢ ekspertow jest zdania, ze wprowadzenie euro sprzyja dokonaniu
bardzo potrzebnej reformy strukturalnej w Europie. Upraszczajac sprawe, kraje
dazace do czlonkostwa w strefie euro beda musialy poprawi¢ kondycje swojej
gospodarki przez spelnienie tzw. kryteriow konwergencji, sformutowanych
w Traktacie o Unii Europejskiej. W przysziosci czeka je jeszcze dostosowanie
si¢ do postanowien Paktu Stabilnosci i Rozwoju. Jest to porozumienie naktadajace
Sciste ograniczenia na pozyczki panstwowe i zmusza rzady do uporzadkowania
finansé6w publicznych. (Porozumienie to przewiduje nawet kary dla panstw
pobierajacych zbyt wysokie pozyczki.)

e Spodziewany status waluty rezerwowej

Liderzy Unii Europejskiej maja nadziejg, ze euro stanie si¢ najwazniejsza
miedzynarodowa waluta rezerwowa. Waluty rezerwowe stosowane sa przez

4 Ibidem.
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banki centralne, rzady panstw i firmy prywatne na catym $wiecie jako dtugo-
terminowa lokata wartos$ci, a takze w celu zaspokojenia swoich biezacych potrzeb
finansowych. Obecnie podstawowa waluta rezerwowa na $wiecie jest dolar
amerykanski, przechowywany w skarbcach bankow centralnych i najwazniejszych
instytucji finansowych od Tokio po Caracas. Chociaz udziat Stanéw Zjednoczonych
w $wiatowym handlu wynosi mniej niz 20%, dolar stosowany jest w okoto 83%
dwustronnych, zagranicznych transakcjach wymiany i stanowi 63% oficjalnych
rezerw finansowych §wiata. Z historycznego punktu widzenia mozna oceni¢, ze
liczaca si¢ waluta rezerwowa moze sig sta¢ tylko waluta cechujaca si¢ znaczna
ptynnoscia 1 stabilno$cia oraz akceptowana jako $rodek ptatniczy w duzych
systemach gospodarczych.

e Wyzszy wzrost gospodarczy

Nizsze koszty transakcji i mniejsze ryzyko zwiazane z kursem walutowym,
w polaczeniu z przejrzystoscia cen i jednolito$cig $rodka platniczego, przy-
czyniaja si¢ do zwigkszenia faktycznej wielkosci rynku towarow w Eurolandzie.
Mozna si¢ spotka¢ z opinia, ze dzigki wdrozeniu wspdlnej waluty mozliwe
bedzie osiagnigcie zjawiska ekonomii skali, nie notowanego nigdy wczesniej
w $rodowisku przedsigbiorstw europejskich. Zjawisko to polega na mozliwosci
produkowania danego towaru po nizszych $rednich kosztach w pordéwnaniu
z konkurentami, dzigki masowej produkcji.

Obecnie w Eurolandzie wyraza si¢ nadzieje na osiaganie korzysci dzigki
nizszym kosztom przecigtnym, wyzszej produktywnosci i nasilonej konkuren-
cyjnosci, bedacych efektem wigkszych rozmiaréw rynku wewngtrznego.
Oczekuje sig, ze euro moze ostatecznie doprowadzi¢ do zwigkszenia wzrostu
gospodarczego w UE nawet o 1 procent rocznie. W niektorych prognozach
wskaznik ten jest jeszcze wyzszy, co wydaje si¢ zaskakujace, zwazywszy ze
réznica w tempie wzrostu gospodarczego migdzy USA a Europa, wynoszaca
okoto 2 procent, wystarczyla, by w ciagu potwiecza 1820-1870 przeksztalcic¢
Stany Zjednoczone z postkolonialnego panstwa o gospodarce zdominowanej
przez rolnictwo w najwigksza potege gospodarcza swiata.

Glowne koszty wprowadzenia euro

o Koszty przejscia

Instytucje publiczne i prywatne na catym $wiecie wydadza miliardy dolaréw
na przestawienie na nowa walute faktur, list cen, etykiet z cenami na towarach,
drukow 1 formularzy biurowych, list ptac, rachunkéw bankowych, baz danych,
klawiatur i programéw komputerowych, kas i maszyn liczacych stosowanych
w transakcjach sprzedazy, ATM, parkometréw, automatéw telefonicznych,
znakow pocztowych oraz wielu innych materialow i urzadzen, z ktérych tytutem
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przyktadu wymieniono tylko niektore. Globalne koszty przejscia na euro szacuje
si¢ na kwote stanowiaca prawie 1 procent tacznego PKB Eurolandu.

e Utrata miejsc pracy

Jak wynika z prognoz, niektére banki moga doswiadczy¢ redukcji swojej
dziatalno$ci w zakresie wymiany walut obcych o 50%, a takze zmniejszenia
dochodow z operacji arbitrazu obligacjami o 60%. Wprowadzenie wspdlne;j,
jednolitej waluty eliminuje potrzebe dokonywania wielu transakcji walutowych
1 stosowania instrumentdw hedgingowych. Ocenia si¢, ze stosowanie euro
zredukuje tacznag warto$¢ dziennych transakcji wymiany walut o 350 mld
dolarow, co stanowi okoto 22% globalnego rynku tych operacji. Rola
oczywistych przegranych przypadnie tez kantorom wymiany walut w krajach
nalezacych do Unii Gospodarczej i Walutowej — oblicza sig, ze do 2010 r. straca
one okoto 1,9 mld dolaréw, co oznacza, ze ich obroty spadna o dwie trzecie.’

e ,.Opportunity cost”

Krytycy wprowadzenia euro argumentuja, ze wspomniane wyzej miliardy
dolar6w mozna by ze znacznie wigkszym pozytkiem przeznaczy¢ na reforme
Unii  Europejskiej oraz rozwiazanie trapiacych kontynent problemow
strukturalnych, takich jak bezrobocie, upadajace z braku $rodkéw publiczne
programy pomocy i opieki spotecznej, nieuporzadkowane systemy podatkowe,
zastoj w dziedzinie innowacji czy nieefektywne procesy prywatyzacji.

Glowne rodzaje ryzyka zwigzanego z wprowadzeniem euro

e  Wstrzasy ekonomiczne

Pod pojeciem wstrzaséw ekonomicznych rozumie si¢ niespodziewane
zmiany zachodzace w S$rodowisku makroekonomicznym kraju lub regionu,
zakltocajace delikatng rownowagg takich czynnikow, jak produkcja, konsumpcja,
inwestycje, wydatki pafistwa i handel. Za najgrozniejszy typ wstrzasu ekono-
micznego, jaki moze wystapic¢ na obszarze jednej waluty, uwaza si¢ tzw. wstrzas
asymetryczny, nazywany tak dlatego, ze dotyka r6zne panstwa w niejednakowy
sposob. Wstrzasy tego rodzaju moga by¢ wywotane naglym spadkiem Iub
wzrostem popytu towarow i ustug pierwszej potrzeby w danym kraju.

W okresie poprzedzajacym wprowadzenie wspolnej waluty kraje Eurolandu
mogly radzi¢ sobie w sytuacji wstrzasow asymetrycznych i recesji (jaka czgsto
nastgpowata w ich wyniku) na trzy gtowne sposoby, to jest poprzez:

— korekte stop procentowych,

— interwencj¢ w kurs wymiany walut,

— regulacje fiskalna.

5 Ibidem.
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Po wprowadzeniu euro pojedyncze panstwo z jego strefy nie dysponuje
takimi niezaleznymi instrumentami. Za prowadzenie polityki monetarnej
odpowiedzialny jest bowiem z definicji Europejski Bank Centralny.

Wydaje si¢ zatem, ze euro wptywa ograniczajaco na zdolnos¢ poszczegdlnych
krajow do reagowania na wstrzasy asymetryczne w trzech nastgpujacych
aspektach:

— wyklucza samodzielne korygowanie stop procentowych,

— uniemozliwia zdewaluowanie waluty,

— ogranicza mozliwo$¢ zwigkszenia wydatkow panstwa w celu ustabilizo-

wania gospodarki.

Potaczenie tych trzech czynnikow stanowi aktualnie najpowazniejszy
argument przeciw euro i stawia kraje Europy wobec bardzo istotnego oraz
pilnego pytania: czy poszczegdlne systemy gospodarcze Eurolandu maja
mozliwo$¢ reagowania na wstrzasy asymetryczne, skoro sa pozbawione tej
elastycznosci dziatan w zakresie monetarnym i skarbowym, jaka mialy przed
wprowadzeniem wspolnej waluty?

Z drugiej strony: czy Stany Zjednoczone nie doswiadczaja analogicznego
ryzyka? W USA utrzymywana jest unia walutowa miedzy 50 stanami,
zajmujacymi wielkie obszary i znacznie oddalonymi od siebie. Stany te nie maja
prawa dokonywaé¢ samodzielnych zmian stop procentowych ani dewaluowac
pieniadza, a jednak w catym kraju udaje si¢ unikna¢ powaznych deficytow
budzetowych w skali roku.

Czy zatem uzasadnione sa obawy, Ze wstrzasy asymetryczne beda stanowity
powazne zagrozenie dla Eurolandu, skoro w Stanach Zjednoczonych nie wydaja
si¢ groznym zjawiskiem? Odpowiedz brzmi: przede wszystkim faktem jest, ze
takze poszczegdlne stany USA sa podatne na grozbg wystapienia wstrzasow
asymetrycznych, a ponadto migdzy Stanami Zjednoczonymi a Unig Europejska
wystegpuje wiele istotnych i daleko siegajacych roznic.

Po pierwsze, w USA mamy do czynienia z najbardziej elastycznymi rynkami
sily roboczej na $wiecie. Gdy dochodzi do zalamania popytu na amerykanskie
samochody, wywotuje to naglte pogorszenie sytuacji gospodarczej w stanie
Michigan, majacym silnie rozwinigty przemyst motoryzacyjny. Nie przeszkadza
to, by w sasiednich stanach wystgpowal niczym nie zaktécony wzrost
ekonomiczny. I okazuje sig, ze Michigan potrafi szybko podnies¢ si¢ z recesji
dzigki znacznej mobilnosci sity roboczej, jakim cechuja si¢ Stany Zjednoczone.
W miarg, jak w zaktadach motoryzacyjnych w Detroit ubywa miejsc pracy,
a ptace gwaltownie spadaja, robotnicy pakuja si¢ i przenosza na te obszary i do
tych branz, w ktorych notuje si¢ dynamiczny rozwoj. W ten sposob stany wokot
Michigan zyskuja nowe zasoby wykwalifikowanej sily roboczej, co z kolei
powoduje przesunigcie sity roboczej o nizszych kwalifikacjach i o nizszych
oczekiwaniach ptacowych do tych branz, w ktorych pracownicy tacy sa bardziej
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potrzebni. Ten ruch i podaz taniej sity roboczej umozliwia jednocze$nie
zredukowanie bezrobocia w stanie Michigan oraz zmniejsza liczbg¢ ludno$ci
pozostajacej na utrzymaniu przezywajacego trudnosci przemystu motoryzacyjnego
W tym stanie.

Natomiast sita robocza w krajach europejskich nie jest nawet w przyblizeniu
rownie elastyczna. Mobilnoé¢ taka wynika w naturalny sposdb ze wspolnoty
jezyka i kultury, tymczasem Unia Europejska jest obszarem, na ktérym zyje 15
bardzo rozniacych si¢ od siebie spoleczenstw, mowiacych 11 jezykami
urzedowymi. Podczas gdy w Stanach Zjednoczonych czynnikami unifikujacymi
sa wspolny jezyk, wspolny rzad, ogromna, homogeniczna klasa $rednia oraz
wspolna historia i kultura, narody Europy pozostaja bytami odrgbnymi i pod
wieloma wzgledami nie przystajacymi do siebie. Przecigtny Amerykanin uwaza
siebie w pierwszej kolejnosci za Amerykanina, a dopiero potem za Wirginczyka
lub Kalifornijczyka, tymczasem przecigtny Francuz lub Hiszpan zywi nikle lub
wrgcz zerowe uczucia patriotyczne wzgledem Unii Europejskiej. Naturalng
konsekwencja tego stanu rzeczy jest fakt, ze tylko okolo 5 sposrod 376 min
obywateli Unii mieszka poza krajem, w ktorym si¢ urodzili, a tylko ok. 3,1 min
z nich pracuje w innym kraju UE niz ich kraj ojczysty. Co wigcej, nawet
w ramach samych krajéw mobilno$¢ sity roboczej jest 2-3 razy mniejsza niz
w Stanach Zjednoczonych, nic zatem dziwnego, ze brak elastyczno$ci na rynku
pracy przyczynia si¢ w Eurolandzie do zwigkszonego ryzyka wstrzasow
ekonomicznych.

Po drugie, w Unii Europejskiej brakuje systemu przekazow skarbowych.
Mowiac w uproszczeniu, rzad centralny Stanéw Zjednoczonych ma mozliwos¢
przekazywania ze stanu do stanu wielkich sum pienigdzy. Jezeli w jednym
z nich nastgpuje wielki boom gospodarczy, a jednoczesnie inny stan doswiadcza
kryzysu, rzad amerykanski zbiera zwigkszone podatki od sprzedazy i dochodow
na obszarze dobrej koniunktury, a wyrazny spadek analogicznych dochodow
podatkowych w stanie dotknigtym recesja nie stanowi problemu. Stan ten staje
si¢ wkrotce odbiorca wielkich sum, si¢gajacych miliardow dolarow,
przekazywanych przez rzad w postaci zasitkow dla bezrobotnych, funduszy
opieki spolecznej i specjalnych programoéw socjalnych majacych na celu
zwalczanie bezrobocia i kryzysu. Tymczasem stan cieszacy si¢ dobra koniunktura
otrzymuje od rzadu tyle samo, co dawniej — poziom przekazywanych mu
funduszy jest wzglednie staly albo nawet ulega obnizeniu. Oznacza to, ze stan
ten przyczynia si¢ do budowania budzetu krajowego w stopniu wigkszym niz
dawniej, a jednoczesnie otrzymuje z niego mniej. W stanie przezywajacym
kryzys sytuacja jest z kolei odwrotna. Tego rodzaju system przekazoéw
skarbowych, dokonywanych za posrednictwem amerykanskiego rzadu centralnego,
jest poteznym i skutecznym narzgdziem stabilizowania r6znic ekonomicznych,
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wystepujacych migdzy poszczegdlnymi stanami USA. Narzedzie to umozliwia
m.in. wyréwnywanie réznic spowodowanych przez wstrzasy ekonomiczne.

Unia Europejska nie dysponuje takim efektywnym systemem migdzyna-
rodowych przekazow skarbowych. W Stanach Zjednoczonych rzad federalny
pobiera w formie podatkéw fundusze w przyblizeniu dwa razy wigksze niz
wszystkie wiladze stanowe i1 lokalne ogdélem. Tymczasem w Eurolandzie
wickszos$¢ podatkow wptywa do budzetow rzadow krajowych i lokalnych, co
powoduje, ze Komisja Europejska w Brukseli dysponuje rocznym budzetem
w kwocie stanowiacej tylko 2,5% budzetu rzadow krajowych i 1,27% PKB calej
Unii. Co wigcej, okoto polowa tego budzetu jest i tak przeznaczona wytacznie
na cele unijnej polityki rolnej. Tak wigc, mimo ze zachodnie landy Niemiec
przekazuja miliardy marek na rzecz landéw wschodnich w formie tzw. podatku
solidarnosciowego, a zamozne, pdlnocne regiony Wloch posrednio dotuja
znacznie ubozsza, potudniowa czg$¢ tego kraju, ogoélem skala przekazow
skarbowych migdzy krajami Eurolandu jest bardzo ograniczona. W dodatku
szanse na wydatne zwigkszenie ich skali w przysztosci sa nikle, poniewaz
europejski polityk opowiadajacy si¢ za uruchomieniem przekazoéw znacznych
sum na rzecz innych krajoéw wydaje na siebie polityczny 1 wyborczy wyrok.
Dlatego z wprowadzeniem euro wiaze si¢ powazne zagrozenie, ze przekazy
skarbowe nie beda wystarczajacym instrumentem reagowania na niebezpieczne
kontrasty ekonomiczne, wystgpujace wskutek wstrzasow asymetrycznych.

¢ Konflikty polityczne

Unia Europejska nie posiada wspoélnego i mocnego ,,europejskiego rzadu
federalnego™. Z faktu tego, niezaleznie od wspomnianego wyzej problemu
nieadekwatnych przekazow skarbowych, wynika dwojakiego rodzaju powazne
zagrozenie dla euro. Po pierwsze, rzady panstw czlonkowskich moga popadac
w rozrzutno$¢ finansowa, narazajac w ten sposob na niebezpieczenstwo wspolng
walute. Nie ma bowiem zadnej wladzy nadrzgdnej, uprawnionej do bezposre-
dniego kontrolowania codziennych nawykow 12 uczestnikdw pierwszej rundy
UGW w zakresie wydawania pienigdzy. Dlatego kraje ,niesubordynowane”
moga po cichu przekracza¢ roczny deficyt budzetowy, okreslony w Pakcie
Stabilnosci i Rozwoju, odmawia¢ placenia kar przewidzianych za takie
naduzycia i ogolnie sta¢ si¢ politycznymi outsiderami wzglgdem pozostatych
cztonkow Unii. W ten sposdb moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej kraje stabilne
1 ostroznie podchodzace do wydatkéw odczuwaja niekorzystne skutki nadmiernego
zapozyczania si¢ innych krajéw, poniewaz nadmierny popyt na rynku
kapitalowym, generowany przez duzych pozyczkobiorcow, podnosi koszty
kredytow dla wszystkich stron pozyczajacych pieniadze w walucie euro, mimo
ze obowiazuja przeciez osobne, krajowe stopy procentowe. Ponadto, wynika z
tego drugi rodzaj ryzyka: rzad jednego z panstw cztonkowskich moze sig staé
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niewyplacalny. Sytuacja taka spowodowalaby catkowite zaktocenie rownowagi
na rynkach finansowych i destabilizacj¢ wszystkich systemow gospodarczych
Eurolandu.

Zawarcie unii gospodarczej bez silnej unii politycznej byloby nie mniej
ryzykowne, poniewaz powazne napigcia polityczne moga stawia¢ pod znakiem
zapytania mozliwo$¢ wspolpracy gospodarczej. Za Stany Zjednoczone Ameryki
wypowiada si¢ ich prezydent — a kto wypowiada si¢ za Europe? Brak silnej unii
politycznej jest zrodlem zagrozenia, ze sprawy sporne, wynikajace z takich
kwestii jak rozszerzenie NATO, rozbrojenie atomowe lub spory graniczne, moga
podzieli¢ Unig Europejska. Nawet regionalne napigcia w tej dziedzinie moga
prowadzi¢ do fiaska debat na temat polityki ekonomicznej, zaktdca¢ funkcjo-
nowanie rynkéw finansowych, rozbudza¢ nacjonalizm i podwaza¢ zaangazowanie
Eurolandu w dziatania na rzecz stabilno$ci i rozwoju na kontynencie. Jest
oczywiste, ze w takiej sytuacji euro nie mogloby zyska¢ prawdziwej, trwalej
wiarygodnosci w oczach wszystkich uczestnikow Unii.

Dobre i zle strony wprowadzenia euro

Obecnie bardzo trudno udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy dtugoterminowe
korzysci z wprowadzenia euro przewaza nad zagrozeniami powodowanymi
przez mozliwo$¢ wystapienia wstrzasOw ekonomicznych 1 niestabilnosci
politycznej. Niemniej, wielu politykow i ekonomistow stoi na stanowisku, ze
wprowadzajqc euro, nie kierujemy si¢ analizq zyskow i strat”.

Sita sprawcza idei stworzenia euro byt od samego poczatku czysto polityczny
cel doprowadzenia do zjednoczenia i integracji w Europie. Na zadnym etapie
tego procesu nie koncentrowano si¢ wytacznie na ekonomicznych ,,za i przeciw”
tego przedsigwzigcia.

Czy mozliwe jest calkowite niepowodzenie euro?

e (Czy calkowite niepowodzenie euro jest ,,prawnie wykluczone”?

Wydaje sig, ze sytuacja taka jest niemozliwa z prawnego punktu widzenia,
bo na tysiacach stron traktatow, paktow i oficjalnych raportoéw wspdlnotowych
W ani jednym miejscu nie wspomina si¢ o mozliwosci wycofania si¢ z unii
walutowej lub jej upadku. Nie istnieja ramy prawne dla takiej sytuacji; nie jest
ona przewidziana nawet jako okoliczno$¢ wyjatkowa. Nie ma szczegolnych
postanowien o odstapieniu od unii, nie okreslono wymogoéw warunkujacych
wycofanie si¢ z niej.

e (Czy calkowite niepowodzenie euro jest ,,eckonomicznie wykluczone”?

Wydaje sig, ze z ekonomicznego punktu widzenia fiasko euro jest mozliwe.
Moze mie¢ miejsce wskutek wstrzasow wywolanych np. powazna recesja
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w Stanach Zjednoczonych. Bezposrednia konsekwencja takiego wstrzasu bytby
znaczny wzrost bezrobocia i spadek poziomu inwestycji w niektorych panstwach
UE, jak np. w Niemczech i Francji (ze wzglgdu na ich duze zaangazowanie we
wspotprace gospodarcza ze Stanami Zjednoczonymi). Poniewaz obszar Eurolandu
cechuje si¢ stosunkowo mala elastycznos$cia sity roboczej, a obecnie realizuje
wspolna polityke monetarna, kraje, w ktoérych wystapitaby recesja, miatyby
wielkie problemy z naprawa swojej gospodarki i rozwiazaniem problemu
bezrobocia.

W normalnej sytuacji bank centralny kraju dotknigtego recesja obnizylby
stopy procentowe (to znaczy zluzowal ograniczenia w podazy pieniadza), aby
zachgci¢ do konsumpcji 1 odnowi¢ wzrost gospodarczy. Jednak w przypadku
posiadania wspolnej waluty prawdopodobny bylby odmienny scenariusz: inne
kraje europejskie, nie doswiadczajace problemu spadku poziomu inwestycji
i zahamowania wzrostu, reaguja sprzeciwem na proby obnizenia stop
procentowych w obawie przed napgdzeniem inflacji na swoim terenie. Z kolei w
wyniku tego w kraju przezywajacym kryzys daje si¢ zauwazy¢ brak zaufania
spotecznego do prowadzonej polityki, a co za tym idzie, pojawiaja si¢ niepokoje,
demonstracje, strajki, a nawet rozruchy, pograzajace gospodarke borykajaca si¢
z recesja w jeszcze glebszym chaosie ekonomicznym. W tej sytuacji szerokie
poparcie spoteczenstwa zyskuja politycy reprezentujacy nastroje antyintegracyjne
1 opér wobec euro. (Zreszta ziarna tego procesu zostaly juz zasiane, czego
przyktadem moga by¢ takie ruchy polityczne, jak Front Narodowy we Francji
czy Partia Wolno$ci w Austrii.) Wreszcie, ci inwestorzy, ktorzy jeszcze nie
wycofali si¢ z euro, masowo pozbywaja si¢ zasoboéw finansowych w tej walucie.

Skumulowane skutki makroekonomiczne recesji w jednym kraju,
zdestabilizowanych rynkéw walutowych, strajkéw i roszczen pracowniczych
oraz fali spolecznego niezadowolenia moglyby ostatecznie zmusi¢ kraje
dotknigte kryzysem do wycofania si¢ ze strefy euro. Jak wyrazil to jeden
z fachowcow z EBC: ,pod takq presjq niektore kraje moglyby zatrqbi¢ do
odwrotu i zdecydowaé sie na nowo drukowaé wiasng walute”. Taki odwrot
pociagnaltby za soba gigantyczne koszty dla catego obszaru wspolnej waluty, jak
rowniez dla gospodarki w skali globalne;.

* * *

Reasumujac, z przedstawione] wyzej analizy jakosciowej skutkow
wprowadzenia euro dla Unii Gospodarczej i Walutowej oraz jej poszczegdlnych
cztonkow wynika przewaga korzysci nad ewentualnymi stratami. Konkluzja ta
wymaga jednak przynajmniej krotkiego komentarza. Po pierwsze, w zadnej
mierze nie wolno ignorowa¢ wskazanych wyzej roznych form potencjalnego
ryzyka pojawienia si¢ perturbacji finansowych i gospodarczych w rezultacie
wprowadzenia euro. Ryzyko to — jak wspomniano — wynika gldwnie
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z ograniczenia mozliwosci oddzialywania wladzy monetarnej poszczegolnych
panstw za pomoca standardowych parametrow finansowych (stopy procentowe;j,
stopy podatkowej, podazy pieniadza itp.) na gospodarkg.

Po drugie, Unia Gospodarcza i Walutowa oraz euro funkcjonuja dopiero od
dwoch lat. Jest to zatem okres zbyt krotki, aby na podstawie danych
empirycznych mogl by¢ jednoznacznie oceniony. Tym niemniej wydaje sig, ze
nawet ten krotki okres funkcjonowania wspolnej waluty, a takze zmiany
gospodarcze i polityczne zachodzace we wspotczesnym, globalizujacym sig
$wiecie pozwalaja sadzi¢, ze euro — pomimo pesymistycznego scenariusza jego
wprowadzania® — odnosi sukces i ma szanse sta¢ si¢ co najmniej druga waluta
mig¢dzynarodowa wspodltczesnego $wiata. Jakie sa w tym wzgledzie jego szanse
i co za nim przemawia, bedzie przedmiotem analizy nast¢pnego artykutu.
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