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Streszczenie

Glownym celem tego rozdziahu jest analiza przyczyn kryzysu euro i zastosowanych srodkow w celu jego
przezwyci¢zenia. Zakres badan obejmuje przebieg kryzysu i zastosowane metody antykryzysowe
w czterech krajach strefy euro najbardziej dotknietych jego negatywnymi efektami, tj. w Grecji, Irlandii,
Portugalii i Hiszpanii. Wyrdznia si¢ kilka zrodet kryzysu: banka spekulacyjna na rynku nieruchomosci,
strukturalna nierownowaga w globalnej gospodarce, nierownowaga w handlu pomiedzy partnerami
w strefie euro, wzrost plac nieuzasadniony wzrostem wydajnosci pracy, nadmierne zadtuzenia sig, poli-
tyka pieni¢zna i niskie stopy procentowe Europejskiego Banku Centralnego. Chociaz dzigki programom
oszczednosciowym i pomocy EBC strefa euro przezwycigzyta juz kryzys finansowy i weszla na sciezke
wzrostu, to w celu kontynuacji zréwnowazonego rozwoju gospodarczego w Grecji, Hiszpanii, Irlandii
i Portugalii potrzebne jest przeprowadzenie dalszych reform strukturalnych. Reformy w samych krajach
cztonkowskich nie ochronig jednak strefy euro przed dalszymi kryzysami, jesli nie wprowadzi ona row-
niez reform dotyczacych mechanizmu integracji europejskiej. Chodzi tutaj gléwnie o zmiany instytucjo-
nalne w Unii Europejskiej, ktore zagwarantujq dziatanie automatycznych stabilizatoréw i wlasciwa ko-
ordynacje migdzy polityka monetarng EBC a politykami fiskalnymi krajow cztonkowskich.

Abstract

The main goal of the chapter is to distinguish the causes of the euro crisis and the methods of its
overcoming. The work examines the reasons of crisis and anticrisis policies in four countries of the
euro zone the most affected by the economic crisis. Stands out for several reasons: bubble in the real
estate market, global structural imbalances, imbalance in trade between the partners of the euro area,
the growth of wages compared with Germany, excessive debt, monetary policy and low interest
ECB interest rates, the lack of proper coordination between fiscal policy and national fiscal. Factors
that lying behind the Euro crisis is not the wrong theory of optimum currency area, but the fact that
economic policies of the member states are not suited to the fiscal and debt discipline. Author distin-
guished three scenario for euro area development: break up and to come back to national currencies,
limit euro area to an optimal optimum currency area and institutional reform in the EU. Institutional
reforms seems to be the least costly alternative. In the short run it requires that ECB will assume the
function of the lender of last resort. In the long run it requires proper coordination between common
monetary policy and fiscal policies in member states.

Stowa kluczowe
kryzys gospodarczy w Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii, dlug publiczny, deficyt budzetowy, pro-
gram oszczednosciowy, polityka strukturalna, unia bankowa, koordynacja polityki monetarnej i fiskalnej

Keywords
the economic crisis in Greece, Ireland, Portugal and Spain, the public debt, budgetary deficit, auster-
ity program, structural policy, banking union, coordination of monetary and fiscal policy

! Jarostaw Kundera jest profesorem zwyczajnym zatrudnionym w Instytucie Nauk Ekonomicznych
na Wydziale Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego, kierownikiem Zaktadu Mig-
dzynarodowych Stosunkéw Ekonomicznych.

229



Jarostaw Kundera

Wprowadzenie

Po pigédziesieciu latach sukcesow Unia Europejska (UE) wkroczyta w okres
glebokich przeksztalcen spowodowanych kryzysem w strefie euro, naptywem uchodzcow
oraz Brexitem, czyli wystapieniem Wielkiej Brytanii ze Wspolnoty. Kryzys roku 2008
nie rozpoczat si¢ w Europie, ale na rynku nieruchomosci w USA, a stamtad rozprzestrze-
nit si¢ z niespotykang dotad szybkoscig do innych regionow $wiata. W warunkach glo-
balizacji rynkéw finansowych efekty peknigcia ,,banki spekulacyjnej” w USA okazaty
si¢ bez precedensu po drugiej wojnie §wiatowej, dotykajac w najwickszym stopniu
kraje strefy euro. Przeptywy finansowe miedzy UE a USA ulegly znacznemu zmniej-
szeniu, instytucje finansowe zaczglty wycofywac kapital, co prowadzito do zalamania
si¢ ich pltynno$ci i wzrostu spreadéw. Odnotowano znaczne spadki kurséw walutowych,
cen instrumentow finansowych, zalamanie si¢ rynkow papieréw wartosciowych i ban-
kructwo bankow. Kryzysowi finansowemu towarzyszyta korekta wielkosci produkciji,
obrotow handlowych, spadek inwestycji i wzrost bezrobocia.

Kryzys ze sfery finansow przenidst sie do sfery realnej gospodarki, doprowadza-
jac do spadku inwestycji, obnizenia produkcji w wielu gateziach przemystu, ustug
1 wzrostu bezrobocia. Mimo ze rozmiary spadku produkcji roznity si¢ w wielu regionach
Swiata, kryzys w strefie euro miat wiele wspolnego z globalnym zatamaniem, poniewaz
poprzedzat go dtugotrwatly okres niskich stop procentowych, nadmierne zadtuzanie,
nieprawidtowe inwestycje, powstanie banki spekulacyjnej na rynku paliw i nieruchomo-
$ci. Wobec polityki niskich stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego (EBC),
niektore kraje cztonkowskie finansowaty nadmiernie inwestycje prywatne i powigksza-
ty dtug publiczny, przyczyniajac si¢ tym samym do powstania nierbwnowagi. Na wcze-
snym etapie kryzysu w strefie euro pojawit si¢ niedobor ptynnosci posrod instytucji
finansowych, zamrozenie pozyczek migdzybankowych oraz spadek na rynkach akcji
i kursu euro.

Przy duzej niepewnosci finansowej i niewyptacalnosci wielu instytucji finansowych
kryzys euro przenidst si¢ szybko do sfery ekonomii miedzynarodowej. Okazat si¢ on nie
tylko kryzysem wewngtrznym najwickszych krajow, ale rowniez kryzysem obrotow
handlowych, migdzynarodowego przeptywu inwestycji i kursow walutowych. Spadki
eksportu i importu w jednych krajach przenosity si¢ do partnerow handlowych, niewy-
ptacalno$¢ dtuznikéw podwazata wiarygodnos¢ wierzycieli. Kryzys bankowy, dtugu
publicznego przerodzit si¢ w dtugotrwata depresj¢ $wiatowej gospodarki porownywalng
w niektorych aspektach z Wielkim Kryzysem z lat 30. XX w.

Kryzysy rzadko paralizuja cate gospodarki, jezeli prowadzona jest w nich odpo-
wiednia polityka gospodarcza, zwtaszcza monetarna i fiskalna. Poniewaz kryzys 2008 1.
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pokazywat btedy popetnione w polityce gospodarczej, stad tez dziatania antykryzysowe
obejmowaty m.in. przywrocenie prawidtowych relacji (policy mix) miedzy polityka
monetarng a fiskalng. Kraje strefy euro majg jednak to zadanie znacznie utrudnione ze
wzgledu na scentralizowang polityke monetarng prowadzong przez Europejski Bank
Centralny (EBC), ktorej towarzysza zdecentralizowane dziatania fiskalne w krajach
cztonkowskich. Poniewaz polityka fiskalna poddana jest gtownie kryteriom konwergen-
cji, a w mniejszym stopniu osigganiu wspolnych dziatan antykryzysowych, powstaje
problem jej prawidtowej koordynacji z polityka monetarng EBC.

Antykryzysowe reformy podjete po 2008 r. w krajach strefy euro przeprowadza
si¢ zardwno na poziomie UE, jak i w poszczegdlnych krajach cztonkowskich. Kryzysu
nie da si¢ przezwyci¢zy¢ tylko indywidulanymi zmianami w polityce gospodarczej bez
uwzglednienia efektow zewnetrznych, stowem glebokiej reformy samego mechanizmu
integracji europejskiej. W warunkach wysokiej wspotzaleznosci gospodarczej problemem
stato si¢ optymalne zarzadzanie na szczeblu europejskim; chodzi tu o wlasciwag koordy-
nacje polityki ekonomicznej krajow cztonkowskich. W okresie kryzysu EBC prowadzit
polityke monetarng pod nazwa quantitative easing, podczas gdy kraje strefy euro wpro-
wadzatly stopniowo reformy bankowe, fiskalne, strukturalne, stymulowaty gospodarke
w krotkim okresie przez polityke deficytu budzetowego finansowanego dtugiem publicz-
nym. Rosnacy dtug publiczny podnidst jednak koszt jego oprocentowania do takiego
poziomu, ze zagrozit wyptacalno$ci niektorych krajow, takich jak Grecja, Portugalia,
Irlandia i Hiszpania. Dlatego w celu zmniejszenia deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego kraje strefy euro wprowadzity rézne instrumenty pod nazwa programow oszczed-
nosciowych (austerity program). Najbardziej dotknigte kryzysem kraje cztonkowskie
zwrocity sie nawet o pomoc finansowa do instytucji miedzynarodowych.

Chociaz kryzys w strefie euro zwalczano gtéwnie klasycznymi metodami krétko-
okresowej interwencji poszczeg6élnych panstw, to nalezy pamigta¢ o tym, ze Europej-
czycy stworzyli uni¢ walutowa w warunkach innych niz w USA. Wobec braku wspolnej
polityki fiskalnej i nizszej mobilnosci sity roboczej polityka antykryzysowa obejmowa-
fa, zatem nieco inne instrumenty w Europie niz w USA. Ponadto udziat panstwa w go-
spodarkach krajow UE jest ciggle znacznie wigkszy niz w USA; szerszy jest tutaj rowniez
zakres opieki spotecznej. W tych warunkach rysuje si¢ potrzeba nie tylko krotkotermi-
nowej antykryzysowej dziatalnos$ci panstwa, ale przeprowadzenia glgbokich dziatan
strukturalnych w kierunku usprawnienia sektora panstwowego, publicznych finansow,
podniesienia konkurencyjnosci. Poza tym silna wspotzaleznos¢ gospodarcza krajow
cztonkowskich wymaga podejmowania nie tylko dziatan indywidulanych, ale wspdlnej
skoordynowanej polityki w ramach UE. Dlatego tez wydaje si¢, ze nie da si¢ na trwate

231



Jarostaw Kundera

przezwyciezy¢ kryzysu w strefie euro bez podejmowania glebokich reform instytucjo-
nalnych na szczeblu UE.

Kraje strefy euro dotkniete kryzysem natrafity nie tylko na nierbwnowage w za-
kresie finansow publicznych, ale na spadek konkurencyjnosci i nierbwnowage zewngtrz-
ng. Strefg euro stygmatyzowano jako obszar nadmiernego zadtuzenia, stawiajac przed
jej cztonkami zadanie przywracania rownowagi budzetowej i obnizki dlugu. Najwiekszy
ciezar polityki dostosowawczej w zakresie rownowagi wewnetrznej 1 zewngtrznej nato-
zono na kraje dotkniete najcigzszg recesja, co miato negatywne efekty dla wzrostu wzrost
gospodarczego i poziomu bezrobocia. Koszty spoteczne programu dostosowan do przy-
wrocenia rownowagi okazaty sie tak wysokie, ze wygenerowaty obcigzenia trudne do
udzwignigcia przez poszczegolne kraje 1 uruchomity programy pomocy mig¢dzynarodo-
wej. Warunkiem uzyskania pomocy zagranicznej byly jednak szerokie reformy struktu-
ralne, przy czym polityka konsolidacji finanséw publicznych odgrywata kluczowa role
w przywracaniu stabilizacji makroekonomicznej. Z jednej strony konsolidacj¢ finansow
publicznych podczas kryzysu kwestionowato wielu ekonomistow jako nadmierna, do-
prowadzajaca do polityki deflacyjnej i poglebienia recesji, z drugiej strony ze wzgledu
na negatywne efekty zewnetrzne rzady krajow partnerskich postawiono pod presja
zwiekszonych wydatkow, aby ozywic¢ inwestycje i handel. W przeciwienstwie jednak do
doswiadczenia Wielkiego Kryzysu kraje strefy euro zrezygnowaty z protekcjonizmu
jako metody walki z kryzysem, ale utrzymaty zasadg czterech swobdd w ramach jedno-
litego rynku europejskiego.

W celu poszukiwania najlepszych metod przezwyci¢zenia kryzysu w strefie euro
nalezy odwotywac sie do jego zrodet, tj. braku wystarczajacej koordynacji polityki eko-
nomicznej krajow cztonkowskich, ktora dokonuje si¢ przez aparat instytucjonalny UE.
Stad tez jednoczesnie rysuja si¢ pytania, jakie reformy powinny przeprowadzi¢ kraje
cztonkowskie oraz jaki powinien by¢ odpowiedni policy mix migdzy ich najwazniejszy-
mi politykami, aby strefa euro na trwale weszta na $ciezkg zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego Do tego celu potrzebne sa zaro6wno glebokie reformy strukturalne w kra-
jach cztonkowskich, jak 1 wlasciwa koordynacja polityki monetarnej EBC i fiskalnej,
ktora zapewnitaby osiggnigcie optymalnego poziomu wydatkoéw w calej strefie. Analiza
dotychczasowych reform podjetych w strefie euro uwzglednia doswiadczenia czterech
krajow strefy euro najbardziej dotknigtych przez kryzys gospodarczy, czyli Grecji, Ir-
landii, Portugalii i Hiszpanii. Jak si¢ wydaje, kluczem do skutecznej polityki antykry-
zysowej sg reformy podejmowane dwutorowo, zarowno strukturalne w krajach czton-
kowskich, jak i instytucjonalne w aparacie UE, ktore zapewniajg optymalng koordynacje
mig¢dzy polityka monetarng EBC i polityka fiskalng prowadzong w poszczegdlnych
krajach.
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6.1. Przyczyny kryzysu w strefie euro

Z jednej strony kryzys w strefie euro ma pewne cechy wspolne z globalnym kry-
zysem 2008 r., a z drugiej strony charakteryzuja go pewne cechy szczeg6lne, poniewaz
zwigzany jest z mechanizmem funkcjonowania integracji europejskiej. Szczegolnie
dotkliwie kryzys dotknal cztery kraje: Grecje, Portugalie, Hiszpanie i Irlandig, ale jego
negatywne konsekwencje dotknelty wlasciwie wszystkie kraje UE. Na kryzys w strefie
euro natozyla si¢ nie tylko nierownowaga w gospodarce $wiatowej, ale takze negatywne
konsekwencje Brexitu oraz naptywu uchodzcow. Aby znalez¢ skuteczng recepte na to
zjawisko i unikng¢ tego typu zataman w przysztosci, nalezy przede wszystkim poznaé
przyczyny tego kryzysu. Tymczasem jego przyczyny zostaly stabo zbadane i nieprecy-
zyjnie wyjasnione. Nieche¢ do podejmowania tego tematu wynika, by¢ moze, ze ztozo-
nosci catego zjawiska, ktore mozna wyjasni¢ tylko interdyscyplinarnie, odwotujac si¢
nie tylko do teorii ekonomii, ale rowniez do teorii integracji gospodarczej i stosunkow
migdzynarodowych, a nawet do nauk politycznych. Mozna zauwazy¢ kilka zasadniczych
przyczyn kryzysu w strefie euro.

Po pierwsze nalezy podkresli¢, iz kryzys nie narodzit si¢ w Europie, ale zostat
zapoczatkowany w USA 1 stad rozprzestrzenit si¢ na inne panstwa, w tym na kraje
cztonkowskie UE. O ile gospodarka amerykanska uporata si¢ juz z kryzysem i w roku
2015 PKB USA byt o 10% wigkszy niz w roku 2007, to gospodarke europejska przez
dtugi okres cechowato powolne z niego wychodzenie. W 2015 r. poziom PKB w strefie
euro byt tylko 0 0,6% wyzszy niz w 2007 1. Z kolei w 2017 r. poziom wzrostu gospodar-
czy strefy euro i gospodarki USA mniej wiecej wyrdéwnat sig: 2,0% — strefa euro, 2,2%
— USA. Ale pojawily si¢ réznice w dynamice wzrostu mi¢dzy krajami UE: o ile gospo-
darka niemiecka urosta w ciggu o$miu lat od kryzysu o 6,8%, to gospodarka Grecji
znajdowata si¢ dtugo w stagnacji, z kolei Irlandie, Hiszpani¢ zalicza si¢ obecnie do
krajow najszybciej rozwijajacych si¢ w Europie, natomiast wzrost Portugalii jest dalej
powolny. Dla porownania wzrost GDP krajow cztonkowskich spoza euro wzrost prze-
cietnie w ciggu o$miu lat od kryzysu o 8,1%?.

Po drugie, nalezy podkresli¢, iz kryzys w strefie euro byt efektem zaburzenia
rownowagi strukturalnej w gospodarce swiatowej, gdzie jedne kraje wykazuja stale
dodatni bilans ptatniczy i powigkszajg rezerwy, za§ inne majg ujemny bilans ptatniczy,
wskutek czego sie zadluzaja. Szybki wzrost np. eksportu Chin spowodowat zgromadze-
nie olbrzymich rezerw szacowanych na 4.4 tln dolaréw, w sktad ktérego wchodzi m.in.
nie tylko dtug publiczny USA, ale réwniez krajow europejskich w wysokosci 630 mld

dolarow, w tym szacowanych na 200 mld dolarow obligacji rzadu francuskiego. Polityka

2 J.E. Stiglitz, The Euro and its Threat to the Future of Europe, London 2016, s. 63-82.
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rzadu chinskiego wspierania eksportu, zanizona warto$¢ chinskiego juana, niski poziom
konsumpcji w PKB Chin — wynoszacy tylko 36%, niskie ptace w chinskiej gospodarce,
przyczyniaja si¢ do nierownowagi w handlu tak z USA, jak i UE. Wysoki dodatni bilans
ptatniczy uzyskuja dalej Tajwan +12,6%, Tajlandia +11,9%, czy Singapur +18,4%, po-
nadto kraje naftowe, ktore gromadza rezerwy dolaréw i euro’.

Po trzecie, nierownowaga wystepuje nie tylko na zewnatrz UE, ale rowniez we-
wnatrz UE, gdzie wyksztalcity si¢ dwie grupy krajow z nadwyzka w handlu zagranicz-
nym (Niemcy, Holandia, Austria, Belgia) i kraje notujace deficyt w obrotach biezacych
(Grecja, Hiszpania, Portugalia, Irlandia, Francja, Wtochy). W 2017 r. dodatni bilans
ptatniczy w Niemczech wynosit +8% w stosunku do PKB, w Holandii +10%, natomiast
we Francji —1,3%*. Rozbiezna tendencja wzrostu produktywnosci i plac spowodowata
obnizenie konkurencyjnosci niektorych gospodarek, i tak np. o ile w ciggu o$miu lat
przed kryzysem ptace w strefie euro wzrosty przecigtnie o 14%, to w Niemczech tylko
0 2%, a we Francji — o 17%, Wtoszech — 0 23% i Hiszpanii — az 0 26%°. To, co zagraza
strefie euro, to nie asymetryczne szoki, ale brak dyscypliny ptacowej, szczegolnie w kra-
jach tzw. potudnia, gdzie wzrost plac nie jest uzasadniony wzrostem wydajnosci pracy.

Po czwarte, kryzys euro jest nie tyle kryzysem pieniadza i jego funkcji srodka
platniczego, miernika warto$ci, czy nawet srodka tezauryzacji, ale kryzysem dtugu
publicznego. Niektore kraje, takie jak Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia, Wtochy,
nadmiernie si¢ zadtuzyly, czemu shuzyty niskie stopy procentowe w strefie euro oraz
niska inflacja. Wzrost dtugu publicznego jest jednak wynikiem nie tylko decyzji ekono-
micznych, ale przede wszystkim politycznych. Diug publiczny w ttumaczeniu nauk
politycznych jest zwigzany z funkcjonowaniem systemu politycznego jako takiego, cyklu
politycznego w danym kraju; im mniejsze dany rzad ma szanse na reelekcj¢, tym bardziej
si¢ zadtuza. Stabe rzady niezdolne do reform nie tylko nie podwyzszaja podatkow, ale
tez nie redukujg wydatkow, traktujac dtug publiczny jako $rodek zdobycia wyborcow
i finansowania sektora publicznego.

Po pigte, kryzys euro wyjawia, niestety, stabos¢ instytucjonalng UE i jej utomny
mechanizm polityki ekonomicznej opartej na scentralizowanej polityce monetarnej
i polityce fiskalnej pozostawionej w krajach cztonkowskich. O ile polityka monetarna
EBC ma jasno okreslony cel utrzymania niskiej inflacji, to przed polityka fiskalng po-
stawiono zbyt wiele sprzecznych celow, np. utrzymanie dyscypliny fiskalnej, zewnetrz-
nej rownowagi i zrbwnowazonego wzrostu. Polozenie nacisku na przywracanie rowno-

wagi budzetowej i obnizenie dtugu przyniosto, oczywiscie, konsekwencje deflacyjne

3, The Economist”, September 2ND-8TH 2017, s. 68.
4 Ibidem, s. 68.
5 Ch. Saint-Etienne, La Fin de I’euro, Paris, 2011, s. 34, 59.

234



Kryzys w strefie euro

i niski wzrost gospodarczy. W UE brakuje natomiast struktury charakterystycznej dla
panstw federacyjnych umozliwiajacych dziatalno$¢ automatycznych stabilizatorow bu-
dzetu federalnego na linii rzad centralny a regiony lub stany. Jeffrey Sachs i Martin Sachs
obliczyli, iz budzet federalny USA amortyzuje spadek produkcji w jednym ze stanow
o 1 dolara w wysokosci 40% przez zmniejszone obcigzenia podatkowe w tym stanie na
rzecz budzetu centralnego o 36 centow i zwickszone wydatki budzetu federalnego na
swiadczenia socjalne o 4 centy®. W UE natomiast budzet akumuluje jedynie okoto 1%
PKB krajow cztonkowskich, wskutek czego spadek dochodu w jednym z krajow strefy
euro o 1 euro moze co najwyzej redystrybuowac¢ dochody w wysokosci 0,5 centa. Jed-
noczesnie najwazniejszymi pozycjami w budzecie UE sa polityka rolna oraz polityka
regionalna, ktore nie dzialaja jako mechaniczne stabilizatory, ale maja na celu korygo-
wanie ,,utfomnos$ci” jednolitego rynku europejskiego i1 osiggnigcie spdjnosci spoteczno-
-ekonomicznej. Tak wiec do dziatania automatycznych stabilizatoréw niezbedne sa
zmiany instytucjonalne w UE, w szczegdlnosci wzmocnienie wspodlnego budzetu.

Po szoste, kryzys wynika z zapisow traktatu z Maastricht dotyczacych pozycji
EBC. Gléwnym celem, jaki postawiono przed Europejskim Systemem Bankéw Central-
nych, jest utrzymanie stabilnosci cen. Juz w okresie formulowania tego celu wskazywa-
no, iz brakuje tutaj rownorzednego zadania dotyczacego wspierania wzrostu gospodar-
czego w krajach cztonkowskich. Ponadto zakazane zostato udzielanie przez EBC
pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytow instytucjom lub or-
ganom UE, rzadom centralnym, wtadzom regionalnym panstw cztonkowskich, jak
réwniez nabywanie bezposrednio od nich przez EBC lub krajowe banki centralne ich
papierow dtuznych’. Dopiero w fazie ostrego kryzysu zdecydowano o zmianie polityki
w kierunku poluzowania ilo$ciowego (quatitative easing) i zakupie obligacji rzadow
krajow cztonkowskich na rynku wtornym.

Po si6dme, o ile przed kryzysem euro doprowadzito do pewnej konwergencji
w ramach UE i przeptywu pieniadza z centrum Europy do krajéw peryferyjnych, to
z drugiej strony stato si¢ niejako ofiarg wtasnego sukcesu ptynacego z uzyskania pozycji
pienigdza $wiatowego i drugiego po dolarze amerykanskim sktadnika rezerw (ponad
20% $wiatowych rezerw). Kurs euro w stosunku do dolara USA ustalono wyjsciowo na
poziomie 1,18 dol. za jedno euro, ktéry nastgpnie obnizyt sie do 0,823 dol. za euro, a p6z-
niej stopniowo zwickszat swoja warto$¢ do ponad 1,40 dol. za 1 euro. W 2017 r. kurs
euro ksztattowal sie na poziomie 1,20 w stosunku do dol. USA®. Ta aprecjacja euro
uderzyta w eksport wielu cztonkow strefy euro na rynkach krajow trzecich, np. w eksport

6 J. Sachs, X. Sala-i-Martin, Federal Fiscal Policy and Optimum Currency Areas, Harvard University
Working Paper, Cambridge 1989.

7 Art. 101, 105 Traktat o Unii Europejskiej, Warszawa 2005.

8 ,Financial Times”, 5 September 2017.
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Portugalii czy Irlandii na rynku Wielkiej Brytanii. Co wigcej, kurs funta obnizyt si¢
0 40% wobec euro, kiedy po referendum Wielka Brytania rozpoczela procedurg opusz-
czenia Wspolnoty Europejskiej (Brexit).

Co o kryzysie mowi teoria integracji i czy bledna jest koncepcja integracji mone-
tarnej? Nalezy podkresli¢, iz teoria integracji monetarnej, tzw. optymalnego obszaru
walutowego okresla kilka warunkéw, jakie powinny spetniaé¢ gospodarki, ktére moga
powotywaé wspolng walute. Zdaniem R. Mundella warunkiem koniecznym takiego
obszaru jest wysoka mobilno$¢ czynnikéw produkcji migdzy partnerami, szczegdlnie
sity roboczej, przy tym mobilno$¢ ta moze by¢ zastgpiona elastycznymi rynkami pracy?.
McKninon wskazuje, iz do integracji monetarnej najbardziej nadajg si¢ gospodarki
otwarte o duzym udziale dobr wymienialnych (eksportowanych i importowanych) w PKB,
bo wtedy wydatki budzetowe mogg zastepowac najpetniej dziatanie elastycznych kursow
walutowych'. P. Kenen mowi z kolei, iz wspolny pieniadz powinien obejmowac gospodarki
dobrze rozwiniete o zréznicowanych strukturach produkcji i zr6znicowanym eksporcie,
bo w gospodarkach takich nie zachodzg czesto zmiany terms of trade i maleje prawdo-
podobienstwo wystgpienia migdzy nimi asymetrycznych szokow!'.

Jesli ocenia¢ poszczegolne gospodarki z punktu widzenia spelnienia kryteriow
optymalnego obszaru walutowego, to strefa euro nie powinna obejmowac wszystkich
krajow cztonkowskich, a jej cztonkiem na pewno nie mogtaby zosta¢ Grecja. Wydaje sig,
ze zrodet kryzysu nie nalezy szuka¢ w teoriach ekonomicznych, ale w decyzjach poli-
tycznych, akceptujacych w strefie euro kraje, ktdre nie spetniaty odpowiednich kryteriow
— nie tylko tych okreslonych w Maastricht, ale przede wszystkim kryteriow realnych.
Pewien blad wynikat zapewne z nieprawidtowego roztozenia akcentéw stawnego rapor-
tu Delorsa One market. One money, wskazujacego, iz wspolna waluta jest niezbednym
elementem uzyskania wszystkich korzysci z jednego rynku europejskiego. Wigkszo$¢
analitykow oceniata wspolny pieniadz przez pryzmat kosztow transakcyjnych, przejrzy-
stosci cen, niskiej inflacji, zapominajac, iz polityka monetarna jest tez polityka wzrostu
i jako taka musi by¢ prawidtowo zharmonizowana z polityka fiskalna'.

W przypadku wspodlnego pieniadza czynniki polityczne sg rownie istotne jak
czynniki ekonomiczne, euro jest bardziej elementem unii ekonomicznej niz jednolitego
rynku i jego wprowadzenie musi prowadzi¢ do $cislejszej integracji politycznej. Prezes

Bundesbanku Hans Tietmayer wskazywal juz w 1995 r., Ze unia monetarna nie moze by¢

° R.A. Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, ,,American Economic Review” 1961, nr 4,
s. 657-665.

10 R.I. McKinon, Optimum Currency Areas, ,,Amercian Economic Review” 1963, nr 4, s. 717-725.

' P.B. Kenen, The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, [w:] R. Mundel, A. Swobo-
da, Monetary Problem of Intenational Economy, Chicago 1969, s. 41-60.

12 J. Delors, One Market, One Money, An evaluation of the potential benefits and costs of forming an
economic and monetary union, European Economy 44, Brussels, October 1990.
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realizowana w praktyce bez unii politycznej®. Z kolei M. Wolf, H.E. Scharer, Ch. John-
son podkreslali w tym samym czasie, iz unia monetarna bedzie zachecata poszczegdlne
rzady do zadtuzania si¢ w oczekiwaniu, iz ich dtug zostanie wykupiony przez Europej-
ski Bank Centralny'. Btedem bylo rowniez to, Ze nie przygotowano zadnego funduszu
interwencyjnego na wypadek kryzysu, polegajac catkowicie na panstwach i ich zdolno-
Sci do sptaty swoich zobowigzan. Przypomnijmy iz fundusz taki — Europejski Fundusz
Wspoétpracy Walutowej — funkcjonowat juz w przypadku poprzedniczki euro — ECU
(European Currency Unit), ktory akumulowat 20% rezerw wszystkich panstw czton-
kowskich europejskiego systemu walutowego.

6.2. Kryzys gospodarczy w krajach cztonkowskich strefy euro

W pierwszej fazie kryzysu przeptywy finansowe ulegly znacznemu zmniejszeniu,
poniewaz instytucje i podmioty wycofywaty z bankow kapital, co prowadzito do ogra-
niczenia ich ptynnosci. Chociaz kryzys finansowy przelozyt si¢ szybko na spadek pro-
dukcji i wzrost bezrobocia w catej strefie euro, to jednak jego dtugotrwatos$¢ okazata sie
rozna w poszczegolnych krajach, co wymagato tez réoznych aktywnych metod jego
przezwycigzenia. Pierwszym objawem kryzysu byt brak ptynnosci sektora bankowego,
wzrost deficytu budzetowego, zadtuzenia prywatnego i publicznego. Wzrost dtugu pu-
blicznego i oprocentowania obligacji spowodowat trudnosci w splacie pozyczek i wzrost
spreadow. Kryzys finansowy przyniost zarowno spadek nie tylko kredytow, ale tez in-
westycji, jak 1 obnizenie poziomu produkcji w wielu sektorach gospodarki. Nierowno-
wadze wewnetrznej towarzyszyta nierbwnowaga zewnetrzna. Wzrost deficytu budzeto-
wego 1 dlugu publicznego podrozyt koszty jego obstugi do takiego poziomu, ze dla
niektorych krajow jego sptacanie stato si¢ niemozliwe bez pomocy zagranicznej. O ile
w krajach tzw. centrum kryzys przebiegat tagodniej niz na tzw. krajach peryferyjnych,
to wsrod krajow najbardziej dotknietych kryzysem byty trzy z potudniowej Europy
(Grecja, Hiszpania, Portugalia) oraz Irlandia.

6.2.1. Kryzys gospodarczy w Grecji

Za date graniczng kryzysu w Grecji uwaza si¢ pazdziernik 2009 r., kiedy rzad
grecki opublikowat prawdziwe dane o zadtuzeniu krajowym i poprosit Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW) oraz kraje UE o pomoc finansowa. Do tej pory Grecje

3 H. Tietmayer, Waebrunspolitiche Kooperation zwischen Zentrlabanken, Deutsche Budesbank
Auszuge aus Presseartikeln, 18 April 1995.

14 M. Wolf, H.E. Scharer, Ch. Jonson, The politics and Economics of a Single Currency, London
1997, s. 6.
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postrzegano jako w miare¢ stabilng gospodarke, kiedy stopy procentowe obligacji pan-
stwowych niewiele r6znity si¢ od oprocentowania na rynku niemieckim (50 punktow,
0,5%). Rozmiar zatamania i paniki na rynku finansowym Grecji pokazuja rosngce spre-
ady, kiedy stopy w Grecji wzrosty do 4,15% w 2009 r., 9,73% — w 2010 r., 26,27% —
w 2011 r., 177,37% — w 2012 r."” Kryzys zadtuzenia w Grecji zaczat si¢ wymykac spod
kontroli, poniewaz agencje ratingowe obnizyly rating greckiego dtugu publicznego do
statusu ,,$mieci” (jung). Banki utracity catkowita wiarygodno$¢, wobec czego firmy
i obywatele Grecji wycofywali masowo swoje wklady, lokujac je za granica. Powstaty
trudnos$ci w uzyskaniu kredytu, finasowaniu deficytu budzetowego, wyptacalnosci kon-
traktow, a nawet finansowaniu ptac pracownikow sektora publicznego. Kryzys finanso-
wy przeksztalcit sie¢ w kolejnych latach w diugotrwalg recesje, osiagajac swoje dno
w latach 2010-2013.

Jednym z powodow takiego nagtego obnizenia wiarygodnosci finansowej Grecji
byta polityka rzadu, ktory przez wiele lat manipulowat danymi statystycznymi, m.in.
ptacit za ustugi Goldman Sachs w celu ukrycia rzeczywistego poziomu zadtuzenia.
Warte miliardy euro greckie dtugi i kredyty Goldman Sachs przeliczat na japonskie jeny
i dolary USA wedtug fikcyjnego kursu, ukrywajac rzeczywistg skale greckich pozyczek.
Kiedy nastepnie ujawniono rzeczywisty poziom zadtuzenia, okazato sie, ze jego wielkos¢
przekraczata znacznie roczne rozmiary produktu krajowego brutto. Diug publiczny
Grecji rost w kolejnych latach z 113,0% w stosunku do PKB w 2008 r., do 129,3% —
w 2009 r., 148,3% —w 2010 ., 170,3% — w 2011 r., 176,2% — w 2013 r., 176,3% — 2014 r.,
170,2% — w 2015 r. Poniewaz deficyt budzetowy utrzymywat si¢ na poziomie o wicle
wyzszym niz kryterium z Maastricht: 10,6% — w 2008 r., —15,2% w 2009 r., —8,4%
w 2010 r., =5,2% w 2011 r., -3,2% w 2012 r., =7,5% w 2013 r., pojawit si¢ problem jego
biezacego finansowania. Banki miaty ktopoty z ptynnoscia, rosnacy dtug publiczny
Grecji trudno byto sprzeda¢ na rynku, niskie wpltywy z podatkéw i brak strategii anty-
kryzysowej rzadu podwazatly jego wiarygodnos$¢ co do sptaty zadtuzenia i jego obstugi
obcigzonej wysokim oprocentowaniem.

Kryzys finansowy w Grecji doprowadzit do ruiny gospodarke realng: poziomy
spadku produkcji i konsumpcji prywatnej inwestycji poréwnywano z okresem kryzysu
z lat 30. XX w. W ciaggu osmiu lat od 2008 do 2015 w ujeciu statystycznym gospodarka
skurczyla si¢ o ponad jedng czwartg. Jak widac¢ w tabeli 1, najglebszy spadek PKB od-
notowano w roku 2010 — o0 4,9%, w roku 2011 — 0 7,1%, a w roku 2012 — 0 6,4%. Tylko
w roku 2014 w greckiej gospodarce nastapit niewielki wzrost, szacuje si¢ go na 0,5%
PKB, ale w roku 2015 nastapit ponowny spadek PKB o0 —0,25% i w roku 2016 o0 —0,6%.
Obnizenie PKB bylo konsekwencja glownie zmniejszenia si¢ konsumpcji prywatnej

15 Financial Times Limited” 2011, No 37562.
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0 25,6% 1 konsumpcji publicznej o 31,4%, ktora w ciggu zaledwie 2012 r. spadta powyzej
9%. Inwestycje brutto zmniejszyty si¢ w latach 2009-2013 o wigcej niz 80%, a inwesty-
cji w sprzet obnizyly si¢ 0 69,7%. Akumulacja kapitatu trwatego byta nizsza w 2011 r.
0 19,6% 1 w 2012 1. 0 19,2% niz przed 2008 r., w tym wyposazenie o 24% w 2009 r.,
18,1% — w 2011 r. i 17,3% w 2012 r. W okresie kryzysu nastapila znaczna korekta na
rynku pracy. W latach 2008-2013 stopa bezrobocia wzrastala co roku okoto 2%; w sumie
wiecej niz o 10%. W latach 2014-2015 bezrobocie utrzymywato si¢ powyzej 25% cat-
kowitej sity roboczej, wskutek czego z Grecji wyemigrowato 450 tys. oséb. W 2016 r.
bezrobocie nieznacznie spadio do 23,6%.

Tabela 1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Grecji w latach 2008-2016

Roczna zmiana procentowa

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
PKB 0,2 |32 |49 |-71 |64 |40 | 05 |04 | 0,0
Konsumpcja prywatna 40 |-1,3 |-6,2 | -7,7 | -9,1 | 6,7 0,7 1,0 |02
Konsumpcja publiczna 2,1 48 | -72 | -85 [-9,0 |49 [-40 | 1,2
Akumulacja kapitatu trwatego -6,7 |-15,2 |-15,0 |-19,6 |-19.2|-59 | 46 | -0,2 0,1
W tym wyposazenia 1,3 (24,0 | -82 |-18,1 {-17,3 | -2,1 8,9 1,3
Eksport 3,0 |-19,5| 5.2 03 |24 | 1,8 4,1 5,2
Import 33 |-202|-62 | -73 |-13,8 |-53 | 1,2 | 2,2
Udziat w PKB
Popyt krajowy 0,8 |34 |85 |90 [-102|-65 |-1,2 | 23
Zapasy -0,5 | 29 | 0,7 |04 | 0,0 0,3 0,0 0,1
Eksport netto -0.,5 3,1 3,0 2.4 3,7 3,5 2.9 3,0
Zatrudnienie 08 |02 |26 |-56 |-83 |-35 | 06 1,6
Bezrobocie 7,7 9,5 | 12,6 | 17,7 | 243 | 27,5 | 26,6 | 25,8 | 23,5
Jednostkowe koszty pracy -7,1 |-72 | -0,1 | -18 |-6,2, | 6,5 | -1,9 0,2
Realne koszty pracy 2,2 43 -1,3 |29 | 55|49 | -1,0 | 0,7
Oszczednosci gospodarstw
domowych 0,3 30 | 3,0 | 0,1 1,3 23
Zharmonizowany wskaznik
cen konsumpeyjnych 42 1,3 4,7 3,1 1,0 | =09 | 0,8 0,5
Terms of trade 06 |34 1| 1,8 |06 |-10 | 02 | -0,1 0,3
Bilans handlowy -20,8 [-16,2 |-14,0 |-11,3 | -9,6 | -8,7 | -8,2
Biezace saldo bilansu -179 |-14,3 [-12,8 |-11,7 | -5,3 | 2,3 2,0 -1,5 0,1
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Roczna zmiana procentowa
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Pozyczki netto vis ROW -16,2 (-13,3 |-11,0 [ -9,8 | -2,9 0,4 -0,1 0,2
Saldo sektora publicznego -9,8 |-158 |-10,7 | -9,5 | 9,0 [-13,5 | -2,5 0,5 4.6
Saldo cykliczne budzetu -10,6 |-152 | -84 |52 |32 |-7,5 | 2,6 0,9 0,1
Defict strukturalny budzetu -9,7 |-154 |89 | 58 |-1,0 |-1,2 |-1,9 | -1,7
Dtug publiczny brutto 113,0 | 129,3 |148,3 |170,3 |156,9 |176,2 |176,3 |170,2

Zrodto: European Economy, Luxembourg 2011 nr 6, s. 107 Eurostat GDP growth (%, 0, Full
forecasts for Greece, 5 November 2013, European Commission European Economy 7/2013,
J.V. Bordell, S. La Vella, Key macro-economic indicators for Cyprus, Greece, Portugal and Ire-
land, 16 February 2015, ,,Informator Ekonomiczny Ministerstwa Spraw Zagranicznych”, Warsza-
wa 2015, Statisctics in Profile 2017, The Economist, September 3RD-9TH-2016.

Nierownowadze wewngtrznej gospodarki Grecji towarzyszyla nierownowaga
zewnetrzna, za§ kryzysowi gospodarczemu towarzyszyl kryzys polityczny. W czasie
kryzysu spadata wielko$¢ wywozu do partneréw: najbardziej w 2009 . 0 19,5% 1 0 2,4%
w 2012 r., ktorej nie rekompensowaty niewielkie przyrosty eksportu w innych latach.
Obnizeniu wartos$ci eksportu towarzyszyt spadek importu 0 —20,2% w 2009 1., 0 —6,2%
w 2010 r., 0 —7,3% w 2011 r., 0 —13,8% w 2012 r. i 0 —5,3% w 2013 r. Przez caly okres
kryzysu utrzymywat si¢ ujemny bilans handlowy Grecji, eksport miat wielko$¢ nizszg
niz import 0 —20,8% w 2008 r., 0 —16,2% w 2009 r., 0 14% w 2010 r. Na niekorzystng
strukture eksportu i importu Grecji wskazuja rowniez ujemne wskazniki terms of trade
-3,4w20091.1-0,6 w 2011 r. W okresie kryzysu wladze w 2015 r. przejeta populistycz-
na SYRIZA, ktora zorganizowata w czerwcu tegoz roku referendum na temat odrzuce-
nia warunkéw programu oszczednosciowego dla Grecji zaproponowanych przez wierzy-
cieli. Zaskoczeni wynikami referendum niektorzy europejscy partnerzy podzielali poglad
o konieczno$ci wykluczenia Grecji ze strefy euro. J. Reirs, minister finansow Lotwy,
twierdzil, ze jesli jaki$ element nie funkcjonuje w strefie, to pozbycie si¢ tego elementu
nie zaszkodzi EMU, z kolei niemiecki minister finanséw wysunal propozycje tymcza-
sowego — S-letniego — opuszczenia przez Grecje strefy euro's.

Wielu ekonomistow popierato politykéw, uwazajac, ze powrdt Grecji do waluty
narodowej moze by¢ metoda na przezwycigzenie kryzysu, poniewaz elastyczny kurs
narodowej waluty —drachmy — poprawi warunki konkurencyjne greckiej gospodarki.
Twierdzili oni, ze spadek warto$ci drachmy wobec euro ozywi eksport i zmniejszy im-
port, przywracajac rownowage w obrotach biezacych. Inni wskazywali jednak, Ze jeze-
li Grecja wroci do waluty narodowej, to kraj wprowadzi polityke autarkii, wstrzyma
sptate zobowigzan, odgrodzi si¢ od europejskiego rynku finansowego na wiele lat. Na

16 International New York Times”, Wednesday, July 8, 2015, s. 4.
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rynku moze pojawi¢ si¢ galopujgca inflacja i Grecy, bojac si¢ utraty swoich oszczednosci,
zlikwidujg depozyty bankach, stad konieczna bedzie kontrola wywozu kapitatu za gra-
nicg. Spadek warto$ci pienigdza przyniesie wszystkie negatywne efekty hiperinflacji
w postaci obnizenia dochoddw, fali bankructw bankéw i firm. O ile Grecja potrzebowa-
fa, zdaniem D. Grossa, pomocy gospodarczej w wysokosci 400 mld euro, to brak tej
pomocy i niekontrolowane opuszczenie strefy euro obnizyloby jej dochod narodowy
0 50% i zwigkszyloby poziom dtugu do wysokosci 400% w stosunku do PKBY.

W 2015 r. produkcja przestata w Grecji spadac, ale gospodarka nie weszla jeszcze
na drogg zréwnowazonego rozwoju. Produkcja, inwestycje, wielkos$¢ eksportu i dochodu
narodowego w Grecji sg jednak nadal nizsze niz w czasie przed kryzysem, poniewaz
udziat inwestycji w PKB Grecji osiagnat najnizszy poziom od 50 lat, wzrost inwestycji
stanowit z gldownych czynnikow ozywienia gospodarczego. W 2015 r. inwestycje w $rodki
trwate brutto zmniejszyly si¢ jeszcze o 0,2%, ale o odwroceniu niekorzystnego trendu
$wiadczy wzrost krajowej konsumpcji o 1% i konsumpcji publicznej o 1,2%, oraz zwigk-
szenie zatrudnienia o 0,6% po raz pierwszy od 6 lat. Ze wzgledu na glgboki kryzys naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do Grecji zostal prawie catkowicie za-
trzymany po 2008 r., osiagajac bardzo niski poziom 300 mln dol., w sumie tylko 9%
udzial w PKB. Obnizenie naptywu BIZ wigzalo si¢ z kryzysem finansowym, zwigkszo-
nym ryzykiem inwestycyjnym, spadkiem konkurencyjnosci gospodarki. Chociaz Grecja
zalicza si¢ do grupy krajow rozwinigtych pod wzgledem konkurencyjnos$ci, zostala
sklasyfikowana na 100. pozycji w 2012 r.; ustgpujac w rankingu takim krajom, jak Ru-
munia, Bulgaria i Serbia.

Z uwagi na deficyt budzetowy i platniczy oraz niski poziom rezerw Grecja nie
byla w stanie sptaca¢ samodzielnie zaciggnietych kredytow i obstugiwac na biezaco
swojego dtugu. Dlatego tez zwrocita si¢ o pomoc finansowag do Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW), Europejskiego Banku Centralnego i partnerdéw ze strefy
euro. Skala uzyskanej pomocy byta ogromna: w sumie Grecja otrzymata w postaci re-
dukcji zadtuzenia, kredytow, subwencji —466 mld euro. W ramach pierwszego programu
dostosowan gospodarczych w 2010 r. udzielono Grecji pozyczki w wysokosci 110 mld
euro. Drugi program dostosowan gospodarczych z 2012 r. obejmowat pakiet pozyczkowy
w wysokos$ci 130 mld euro. Ponadto w 2014 r. w celu dalszego zwigkszenia popytu i in-
westycji Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) udzielit wsparcia wtadzom lokalnym
w Grecji. Trzeci program pomocy dla Grecji rozpoczat si¢ w 2015 r. 1 obejmowat pozycz-
ki finansowe w wysokos$ci 86 mld euro. W 2015 r. w ramach Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej Grecja otrzymata 130,9 mld euro, dwustronne kredyty wynosity

17 13UBS Quantifies Cost of Euro Break Up, 08.12.2011, ,International Herald Tribune”, 22 July
2011, s. 1.
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52,9 mld euro, a same Niemcy — najwigkszy wierzyciel Grecji, udzielity pozyczek i daty
redukcje dtugow sumie w wysokos$ci 69,6 mld'®. Warto zauwazy¢, ze poziom tej pomocy
byt bezprecedensowy w historii powojennej Europy, proporcjonalnie znacznie wigkszy
niz pomoc funduszy strukturalnych (do 4% PKB), czy amerykanskiego planu Marshal-
la dla powojennej odbudowy, ktory przekazat w sumie transfery w wysokosci okoto 2,1%
PKB krajéw Europy Zachodnie;.

Poniewaz skala zadluzenia Grecji jest nadal ogromna (jego wielkos$¢ catkowita
wynosi w sumie 330 mld euro), wiele dtugéw wydaje sie nie do sptacania przy obecnym
stanie budzetu. Grecka gospodarka nie jest w stanie sptaci¢ swoich dtugéw bez dalszej
pomocy zagranicznej i powrotu na $ciezke szybkiego wzrostu gospodarczego. Warunkiem
tego jest realizacja programu reform, w tym programu oszczednosci i redukcji biezacej
obshugi dlugéw. Restrukturyzacja zadtuzenia wydaje si¢ mozliwg opcja ,,ulzenia” obstu-
gi zadtuzenia Grecji, pod warunkiem Ze jest potgczona z glebokimi zmianami struktu-
ralnymi. Pomoc mi¢dzynarodowa powinna wspiera¢ reformy, zwlaszcza te ukierunko-
wane na zwigkszenie wydajnosci, rozwdj sektorow nowoczesnych technologicznie,
podniesienie inwestycji, ktore tworza najwigcej stanowisk pracy. Tymczasem gldéwnymi
beneficjentami pomocy dla Grecji staty si¢ banki krajow wierzyciela. Jak si¢ oblicza, na
10 euro pomocy wysytane do Grecji, dziewig¢ euro bylo przeznaczone na sptaty zobo-
wigzan. Problemy z uzyskaniem kredytu miaty jednak dalej greckie firmy, ktore sprowa-
dzaty towary z zagranicy i z powodu braku kredytéw nie mogty ptaci¢ za zakupiony towar.

Kazdy program oszczednosciowy jest oczywiscie jedynie tymczasowym rozwia-
zaniem, 1 jak dotad przynosi Grecji umiarkowane rezultaty. Gietda papieréw warto$cio-
wych w Atenach, ktora pokazuje nastroje inwestorow, zostala zamknieta przez pig¢ ty-
godni w 2015 r., a po otwarciu wykazata spadek notowan o 23%, 30%. Biorac pod
uwage olbrzymi odplyw kapitatu z sektora finansowego greckie banki potrzebuja nowe-
go kapitatu (co najmniej 10 mld euro) na nowe kredyty dla lokalnych firm i w celu
wspierania eksportu. Poniewaz od 2010 r. Grecja nie byla w stanie pozyczy¢ pieniedzy
od inwestorow z powodu zbyt wysokiej stopy procentowej, musiata wrécic przede wszyst-
kim na rynek kapitalowy, aby obstuzy¢ swoje dtugi. Greckie banki zostaty dokapitali-
zowane w 2012 r., przez co przywrdocono im zdolnos¢ udzielania pozyczek dla gospo-
darki realnej, nastgpnie w 2013 r. sektor bankowy grecki otrzymat pomoc 4 mld euro na
pomoc dla MSPY. Powrotu zaufania inwestoréw do greckiej gospodarki spodziewano
si¢ po sptacie kredytu do EBC w sierpniu 2015 r. i dzigki sfinalizowaniu trzeciego bailo-
utu. W kwietniu 2014 r. rzad Grecji wydat 5-letnie obligacje o warto$ci okoto 3 mld euro,
a popyt na te obligacje przekroczyt 6-krotnie ofert¢ sprzedazy — ponad 20 mld euro.

18 The Wall Street Journal”, Tuesday July 7 2015, s. 6.
1% http://ec.europa.cu/economy_finance/publications/occasional, 16.08.2017.
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Oprocentowanie obligacji spadto do 4,95%, i ten przyklad pokazuje, ze Grecja byta
w stanie odzyska¢ wiarygodno$¢ finansowa i jego rzad moze sprzeda¢ wigcej obligacji
niz planowano w rozsadnej cenie.

Glownym problemem dla przezwyci¢zenia kryzysu w Grecji pozostaje zmniejsze-
nie stopy bezrobocia, ktora przekroczyta wszelkie dopuszczalne limity. Polityka oszczed-
nosci (austerity program) i wieloletni brak reform przyniosty gwattowny wzrost bezro-
bocia do '/, sity roboczej. Bezrobocie w Grecji zwigkszalo si¢ stale, z miesigca na miesiac
od roku 2008, z niskiego poziomu 7,7% i wedtug danych rzadowych Grecji stopa bezro-
bocia wyniosta w 2011 r. do 17,7% sity roboczej, rok pozniej 24,3%, a w 2013 r. — 27,5%.
W sumie w Grecji byto 1,4 mln osob bez pracy na 3,6 mln pracownikow. Najwiekszy
problem z uzyskaniem pracy miala mtodziez i kobiety, gdzie w grupie wiekowej 15-24
lat bezrobocie wzrosto do 58,8%, a wsrdd kobiet do 31,9%. Poniewaz Grecja przed kryzy-
sem miata najwyzszy poziom regulacji rynku pracy w Europie, reformy nakierowano na
uelastycznienie rynku pracy m.in. przez takie dziatania, jak: obnizenie ptacy minimalnej,
przedtuzenie zatrudnienia na okres probny, reorganizacja zasad przeprowadzenia zwolnien
grupowych, utatwienia zatrudnienia w niepetnym wymiarze godzin, eliminowanie barier
w dostepie do niektorych zawodow (farmaceuci, prawnicy, inzynierowie, architekci, no-
tariusze). Place minimalne obnizono do niskiego poziomu 511 euro dla pracownikow bez
doswiadczenia ponizej 25 lat i 586 euro dla pracownikow powyzej 25 lat?.,

Kryzys o takiej skali jak w Grecji wymagat wiec podjecia daleko idacych reform
strukturalnych i zmiany w polityce gospodarczej w celu przywrdcenia wzrostu gospo-
darczego. Pierwszym zadaniem byto uwolnienie firm od przeszkoéd w otoczeniu bizne-
sowym i przeprowadzenie reformy rynku pracy, aby Grecja stata si¢ ponownie atrakcyj-
nym miejscem dla inwestycji krajowych i zagranicznych. Grecja potrzebuje przede
wszystkim inwestycji modernizacyjnych, stad tez potrzebne sg ulatwienia dla inwestorow
tworzacych nowe miejsca pracy w najbardziej produktywnych sektorach greckiej gospo-
darki (transport, energia odnawialna, ustugi). Dotychczasowe reformy przyczynity si¢
w umiarkowanym stopniu do przyciaggnigcia zagranicznych inwestycji w wysokosci 1140
mld dol. w 2015 r. 1 3125 mld dol. w 2016 r.?> Nowe czynniki wzrostu to m.in. prywaty-
zacja, liberalizacja gospodarki, zmniejszenie sektora publicznego, reformy rozbudowanej
administracji centralnej i lokalnej. Niezbednym elementem reformy okazato si¢ zmniej-
szenie finansowania nieefektywnego sektora publicznego, gdzie pracuje zbyt wielu
pracownikow, i ktéry generuje deficyt budzetowy i wymaga dalszych subwencji rzado-
wych. Na przyktad grecki sektor publicznych kolei miat przychody w wysokosci 100 min

20 Rzeczpospolita” 13.09.2013, A Ekonomia.
2 _OECD. Economic Surveys Greece”, March 2016, s. 17.
22 Country statistical profile. OECD”, Greece 2017, http://www.isgw.in, 27.07.2017.

243


http://www.isgw.in

Jarostaw Kundera

euro, podczas gdy na same ptace wydat on 400 mln euro; a rzad finansowat koleje pan-
stwowe corocznie w wysokosci 300 mln euro®. Aby poprawi¢ efektywno$é funkcjono-
wania sektora publicznego, przeprowadza si¢ stopniowg prywatyzacje, a uzyskane do-
datkowe przychody ze sprzedazy panstwowych przedsigbiorstw ziemi, portow, wptywow
ocenia si¢ na 50 mld euro®*. Dtugofalowo reformy na greckim rynku pracy powinny
zostac potaczone z preferencjami dla inwestycji w kapital ludzki, zapewni¢ mozliwosci
zatrudnienia specjalistow, czemu moze stuzy¢ reforma systemu edukacji i ksztalcenie
absolwentow pod katem zdobycia przydatnych umiejgtnosci.

Zapewnienie dodatkowych dochodéw budzetowych jest istotnym elementem re-
form, kiedy unikanie opodatkowania stato si¢ w Grecji codzienng praktyka, co dopro-
wadzito do ogromnych strat dochodow. W 2010 r. koszt uchylania si¢ od placenia podat-
kow przez Grekow szacowano na ponad 20 mld euro rocznie®. Dziatania antykryzysowe
w Grecji zalezaly wigc w duzej mierze od reformy podatkowej w zakresie podatkow
bezposrednich i posrednich, poszerzenia bazy podatkowej, uszczelnienia systemu po-
datkowego, zwigkszenia sktadek na ubezpieczenia spoteczne odprowadzane przez pra-
codawcow. Pod naciskiem instytucji migdzynarodowych opracowano restrykcyjny
program oszcz¢dno$ciowy (austerity program), obejmujacy zardwno ograniczenie wy-
datkow, jak 1 zwalczanie szarej strefy, rezygnacje ze zwolnien dla niektérych grup (rol-
nikow) i wicksze opodatkowanie firm i specjalistow. Grecki rzad zwigkszyt stawki VAT
z 19 do 23% na wszystkie produkty (z wyjatkiem artykutéw spozywczych). Utrzymano
obnizone stawki VAT w wysokosci 5%, 9% lub 16%, tylko na niektérych wyspach grec-
kich (Lesbos, Chios, Samos, Dodecanes, Cyklades, Thassos, Sporades, Samothrace,
Skriros). Podatki akcyzowe wzrosty na alkohol, tyton i benzyne. Podniesiono podatki
dotyczace osob o najwyzszych dochodach: nowe stawki podatku od dochod6éw osob fi-
zycznych (dochod z emerytury lub wynagrodzenia) osiggnely: 0-25 000 euro — 22%,
25 001-42 000 euro — 32%, powyzej 42 000 euro — 42%. Tylko rolnicy ptaca w Grecji
13% podatku dochodowego. Grecja przeprowadzita takze reforme systemu ubezpieczen
spotecznych (wydatki na emerytury przekroczyly 17% PKB), nowe zasady podwyzszy-
ty stopniowo wiek emerytalny do co najmniej 62 lat, o ile pracownicy przepracowali 40
lat. Reforma systemu ubezpieczen w Grecji wydaje si¢ konieczna w swietle wydtuzenia
przecietnego wieku mezczyzn do 78,4 roku 1 kobiet do 82,8 roku w ciggu ostatniej de-
kady. Do 2023 r. emerytury beda ptatne tylko od 67. roku zycia.

Poprawa efektywnosci i konkurencyjnosci gospodarczej miata stuzy¢ odzyskaniu

rownowagi zewnetrznej i wewnetrznej gospodarki. Reformy strukturalne w Grecji maja

2 Newsweek”, 18.12.2013, s. 51.
2% http://biznes.interia.pl/raport/grecja/news/grecja-negocjacje-dobiegaja-konca,(171), 6.08.2017.
% European Economic Forecast — Autumn 2011, European Economy, Luxembourg 2012/6, s. 106—107.
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doprowadzi¢ do wzmocnienia sektora prywatnego funkcjonujacego w ramach bardziej
konkurencyjnego przemystu i ustug. Gospodarke grecka po kryzysie maja tworzy¢ pry-
watne firmy dziatajace gtownie w takich sektorach, jak turystyka, zegluga, ustugi,
porty, przetworstwo spozywcze, tekstylia. Lokalizacja Grecji moze stuzy¢ rowniez do
powstania preznego centrum logistyki i wytwarzania odnawialnej energii*. Poniewaz
widzimy obecnie pozytywne sygnaty, przezwyci¢zenie kryzysu w Hiszpanii, Irlandii
i Portugalii, wydaje si¢, ze Grecja powinna i$¢ dalej drogg reform strukturalnych, ktore
pomogtly ich partnerom ze strefy euro ozywi¢ eksport i produkcje. Chociaz dziatania
oszczgdnosciowe nie przynoszg efektow zmniejszenia dtugéw Grecji niezbednym wa-
runkiem przezwyciezenia kryzysu podobnie jak w Hiszpanii i Irlandii, wydaje si¢ trwa-
fe odzyskanie wiarygodnos$ci finansowej i powrdt na trwate na rynki kapitatowe. W 2017 .
oprocentowanie obligacji — 4,75%, zblizylo si¢ do poziomu Portugalii — 4,80%, Belgii
— 3%, ale bylo znacznie wyzsze niz Hiszpanii — 1,45% i Niemiec — 0,25%?".

Wyjscie z obecnego kryzysu musi polega¢ w Grecji nie tylko na cigciach wydatkow
i wzro$cie podatkow, ale na glebokiej transformacji gospodarki. Program oszczednos$cio-
wy natozony na Grecje przypominat programy dostosowawcze Banku Swiatowego,
ktory wymagat od zadtuzonych krajéw zmniejszania roli rzadu, cigcia wydatkow budze-
tu, prywatyzacji, zmniejszenia konsumpcji. Programy oszcz¢dnosciowe moga dac po-
zytywne efekty tylko wtedy, kiedy towarzysza im zmiany strukturalne w gospodarce,
przy czym Grecja musi przede wszystkim przeprowadzi¢ gigboka transformacje systemu
polityczno-gospodarczego. Scisty zwiazek miedzy polityka a przedsiebiorstwami w Gre-
cji ograniczal skutecznos$¢ i przejrzystos¢ funkcjonowania gospodarki i skutkiem tej
relacji bylo preferencyjne traktowanie i dotacje wspierajace firmy panstwowe?®. Dlatego
Grecja potrzebuje radykalnej reformy instytucji panstwa, ograniczenia roli monopoli
panstwowych, oligarchow, ograniczenia korupcji, klientelizmu politycznego. Program
oszczednosciowy musi by¢ czeScia strategii zwigkszenia roli mechanizmu rynkowego
1 jako taki musi by¢ skorelowany z uelastycznieniem rynku pracy. Chodzi przede wszyst-
kim o to, aby stopniowo zmniejsza¢ zatrudnienie w sektorze publicznym, gdzie nadmier-
ne zatrudnienie oceniane jest na 700 tys. pracownikow, a stymulowac prace w sektorze
prywatnym. W okresie kryzysu redukcja zatrudnienia w sektorze publicznym postepu-
je jednak powoli: zwolnieniami objgto 4000 pracownikow w 2013 r. i 11 000 w 2014 r.
Ponadto 12 000 zatrudnionych wystano na przymusowe urlopy, w trakcie ktorych otrzy-
mywali 75% dotychczasowego wynagrodzenia. Jezeli nie znalezli zatrudnienia w innych

2 http://ec.europa.eu/economy_finance/publication/occasional paer/2012/pdf/ocp94 en.pdf;
4.07.2017, K.A. Firlej, Zrédta i przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachod-
niej, Warszawa 2012, s. 9.

27 _Financial Times”, 5 September 2017, s. 15.

28 Ch. Ha-Joon Chang, Economics: The User’s Guide, Penguin London 2014, s. 95-96.
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instytucjach przez 8 miesigcy, wowczas zostali ostatecznie zwolnieni. Pracownicy obje-
ci zwolnieniami to przede wszystkim nauczyciele i urzgdnicy administracji lokalnej®.

Wysoki poziom bezrobocia i reformy rynku pracy wywarty presje na obnizenie
ptac, wobec czego w latach 2008-2015 koszty sity roboczej w Grecji spadty srednio
0 30%. Nizsze koszty pracy stuzyly do odzyskania konkurencyjnosci firm, szczegodlnie
matych i Srednich. Z uwagi na maly rynek wewnetrzny wzrost gospodarki greckiej musi
opierac¢ si¢ na rozwoju eksportu towarow i ustug — dzigki obnizce kosztow grecki eksport
wzrost o 4,1% w 2014 1. 1 0 5,2% — w 2015 r. Udzial handlu zagranicznego w PKB Gre-
cji to tylko 34,1% PKB, gdy w Irlandii ten udziat wynosi 100,8%. Gospodarka Grecji
nie jest tez dobrze zintegrowana z mi¢dzynarodowym fancuchem dostaw, odwrotnie niz
w przypadku Irlandii i Hiszpanii, a wzrost wywozu trudniej tutaj osiagnaé z uwagi na
spadek przewozoéw morskich, ktore odpowiadajg za 20% eksportu®!. Przy stabym popy-
cie wewnetrznym wzrost gospodarczy mozna uzyskac, rozwijajac zagraniczng sprzedaz
i poszukujac nowych rynkow oraz specjalizacji eksportowych. Aby uodporni¢ gospo-
darke na zewnetrzne szoki, Grecja nie moze jednostronnie zaleze¢ od wptywow z tury-
styki, naptywu funduszy strukturalnych, ale z uwagi na swoje potozenie powinna stac¢
si¢ atrakcyjnym centrum logistycznym, potentatem w zakresie energii odnawialnej, ustug
medycznych, informatycznych. Grecja znana jest z dobrych uniwersytetow i — ogolnie
— z dobrze wyksztatconych pracownikow, ktorzy moga by¢ zatrudnieni w rozwijanych
sektorach opartych na wiedzy.

Jak wykazaly do$wiadczenia, wdrozenie austerity program w okresie gtebokiej
depresji dziata z opdznieniem w gospodarce greckiej i niewiele pomoglo jej wierzycielom.
Dopiero od stycznia 2015 r. do stycznia 2016 r. produkcja podniosta si¢ 0 7,4%, w pierw-
szym kwartale 2017 r. wzrosta o 1,8%, a w catym roku PKB powiekszyl si¢ o 1%. Wzrost
gospodarczy w 2017 r. zmniejszyt poziom bezrobocia do 21,7%. Rosnace wptywy z tu-
rystyki — w wysokosci 14,2 mld euro w 2016 r. — daty najwigcej, bo 24% PKB i 8 na 10
nowych stanowisk pracy. O ile w 2015 r. do Grecji przyjechato 23,5 mln turystow, w 2016 1.
— 27,5 mln, to w roku 2017, jak si¢ szacuje, byto ich juz ponad 30 mIn*. Mimo wzrostu
dochodoéw z turystyki reformy w Grecji musza by¢ konsekwentnie kontynuowane zarow-
no w dziedzinie finanséw, jak i w gospodarce realnej. Grecja nadal potrzebuje giebokich
reform strukturalnych w celu zmiany struktury gospodarczej w kierunku wigkszej dy-

wersyfikacji produkcji i wytwarzania dobr o wyzszej wartosci dodanej. Kryzys o takiej

2 Newsweek Polska” 12.07.2013.

30 http//Ec.europa/data/database 2015, 29.08.2017.

31 OECD.Economic Surveys. Greece. March 2016.

32 http://ec.europa.eu/economy_finance/publication/occasional paper/2012/pdf/ocp94 en.pdf;
K. A. Firlej, op. cit., p. 9. 179 Communication from the Commission to the European Parliament, the Coun-
cil, 28.08.2017.

33 The Guardian weekly”, 713 July 2017.
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skali jak w Grecji, wymaga zaangazowania $rodkéw krajowych i zagranicznych w celu
podniesienia inwestycji i poziomu produkcji. Restrukturyzacja musi obja¢ nadmierne
zadtuzenie, bo biezgca obstuga dtugu moze by¢ przeszkodg w finansowaniu inwestycji
publicznych. Aby zmniejszy¢ nadmierny dtug, trzeba w pierwszej kolejnosci dazy¢ do
réwnowagi, a nawet nadwyzki budzetowej i dobrym sygnatem jest niski deficyt budzeto-
wy — 1,4%, w 2017 r., a wigc ponizej kryterium z Maastricht. Odzyskiwanie rownowagi
wewnetrznej, szczegolnie na rynku pracy, musi towarzyszy¢é rownowaga zewngetrzna.
Stuzy temu spadek ujemnego salda obrotow biezacych do — 1,3% w 2017 r.**

Polityka, ktorg nalezy konsekwentnie kontynuowac¢ w Grecji, aby wrocié na Sciez-
ke zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego, to dzialania od strony podazowej: zwigk-
szenie produktywnosci, inwestycji, konkurencji, zatrudnienia. Eksperci OECD, anali-
zujac polityke rzadowa w okresie kryzysu, konkluduja, ze w Grecji nadmierne reformy
podjeto na rynku pracy, natomiast powolne sg zmiany na rynku produktéw, obcigzen
regulacyjnych i krajowych monopoli. Jak si¢ ocenia, udane reformy na rynku produktow
i ustug moga wygenerowa¢ wzrost gospodarczy w wysokosci 13,5% PKB?*. Chodzi
przede wszystkim o rozwdj produkcji w galeziach opartych na wiedzy, aby zwigkszy¢
zatrudnienie mlodych wyksztatconych ludzi dzigki lepszej wspotpracy miedzy szkotami
1 biznesem. W dtugim okresie grecka gospodarka potrzebuje strategii rozwoju gospo-
darczego przez wzrost eksportu towarow i ustug. Mozliwos$¢ przywrdcenia szybkiego
wzrostu w Grecji zalezy od pozytywnej oceny reform przez zagraniczny kapitat i napty-
wu inwestycji bezposrednich. Wzrost gospodarczy Grecji uzalezniony jest nie tylko od
wewngetrznej polityki gospodarczej, ale rowniez od dynamiki rozwoju jej gldéwnych
partneréw handlowych zaréwno w strefie euro, jak i krajow sasiadujacych, jak Turcja
1 kraje batkanskie. Zagrozeniem dla podjetych reform jest brak stabilnosci politycznej
oraz olbrzymi naptyw uchodzcow z Syrii, ktoérzy moga zdestabilizowac sytuacje i osta-
bi¢ tempo wzrostu Grecji.

6.2.2. Kryzys gospodarczy w Hiszpanii

Hiszpania osiagneta duzy postep gospodarczy w UE i jej PKB na jednego miesz-
kanca zblizyt si¢ do poziomu $redniej krajow partnerskich. Ten szybki wzrost byt wyni-
kiem wielu czynnikow wewnetrznych, m.in. naptywu inwestycji zagranicznych, wspar-
cia strukturalnego UE, dostepu do jednolitego rynku, dynamicznego rozwoju sektora
ustug. Przed przyje¢ciem euro, Hiszpania musiata wymienia¢ swojg walute pesete na inne

waluty krajow cztonkowskich UE po zmieniajacych si¢ kursach w ramach europejskiego

3 The Economist September 2™ 8th,2017, p. 68.
3% OECD. Economic, op. Cit., Kryzys Grecji — geneza i konsekwencje. Dokument uzupetniajgcy do ram
strategicznych Narodowego Planu Wprowadzenia Euro, Warszawa 2010, s. 4.
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systemu monetarnego. Dziatajgce na Potwyspie Iberyjskim podmioty gospodarcze na-
rzekaly na dodatkowe koszty transakcyjne, inwestorzy na ryzyko kursowe, a konsumen-
ci na brak przejrzystosci cen. W latach 1980-1990 inflacja w Hiszpanii ksztaltowata si¢
powyzej 25%, czeste zmiany cen obcigzaty zarowno przedsigbiorstwa, jak i cala gospo-
darke. Dlatego tez z przyjeciem euro w Hiszpanii wigzano wiele korzysci: stabilne ceny
dla konsumentoéw, niskie stopy procentowe, bardziej zintegrowany rynek finansowy,
wigcej mozliwosci dla biznesu, poprawe stabilnosci gospodarczej, dodatkowy naptyw
kapitatu oraz szybszy wzrost gospodarczy.

W pierwszych latach po przyjeciu wspolnej waluty hiszpanska gospodarka dos$¢
szybko rosta napedzana tanimi kredytami (stopy procentowe obnizyty si¢ z 9 do 4%),
inwestycjami i wzrostem konsumpcji. Chociaz ceny ustabilizowaly si¢, inflacja w Hisz-
panii nadal byta wyzsza niz stopy procentowe ustalone przez EBC. Powstate w wyniku
tego ujemne realne stopy procentowe przyniosty wzrost zapotrzebowania na kredyt,
zachgcity inwestorow do inwestycji 1 zakupow nieruchomosci. Poniewaz kredytobiorcy
oddawali realnie mniej pieniedzy niz pozyczyli w bankach, miliony rodzin hiszpanskich
kupowaty nieruchomosci, traktujac je jako dlugoterminowa inwestycje. W wigkszosci
przypadkow przecigtna rodzina hiszpanska miata wigcej niz jedno mieszkanie, wigcej
niz jeden samochodéw, korzystata z drogich ustug, atrakcyjnych wakacji. Pod wptywem
zwigkszonego popytu na rynku budowlanym w rok po wprowadzeniu euro Hiszpania
wybudowata wiecej domow niz tacznie w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii. Dzig-
ki boomowi inwestycyjnemu kryzys przyniost wzrost gospodarki Hiszpanii i niskie
bezrobocie, ktore przed 2008 r. osiggneto poziom okoto 8%.

Nalezy zaznaczy¢, ze Europejski Bank Centralny prowadzi polityke pieni¢zna,
biorac pod uwagg sytuacje gospodarcza najwazniejszych cztonkéw, mniej za$ w krajach
tzw. Potudnia Hiszpanii, Grecji czy Portugalii. Stad tez hiszpanskie banki mogly pozyski-
wac pieniagdze z EBC po bardzo niskich stopach procentowych, odpowiadajacych pozio-
mowi inflacji w Niemczech czy Francji. Jednoczesnie system bankowy Hiszpanii przez
wielu analitykéw byl uwazany za jeden z najsilniejszych posrod krajow UE i najlepiej
przystosowany do wspierania pltynnosci. Hiszpania ma rozwinieta sie¢ oddzialow bankow,
swoje oddziaty maja tutaj najwicksze europejskie banki jak: Barclays, Deutsche Bank 1 ING.
Z drugiej strony sektor bankowy sktadat si¢ z matych bankow ,,cajas”, ktore prowadzity
nadmierng akcj¢ kredytowa doprowadzajac do banki spekulacyjnej na rynku nieruchomo-
sci. O ile od 1998 do 2007 r. ceny doméw w Hiszpanii wzrosty wigcej niz dwukrotnie,
przynoszac zyski wielu bankom, to po 2008 r. stanely wobec niewyplacalnosci, majac
w portfelu przecenione nieruchomosci, Zwlaszcza cajas udzielity kredyty wielu osobom
fizycznym i przedsigbiorstwom, ktore nie byty w stanie ich sptaci¢ w okresie kryzysu,

wobec czego ograniczyly pozyczki i zwolnity wielu pracownikéw. Korekta wartosci
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aktywow bankowych zostaly w duzej mierze dokonane ze wzgledu na powiazania sektora
bankowego z rynkiem nieruchomosci, w ktorych stosunek aktywow watpliwych wzrost
do 22% kredytoéw dla sektora prywatnego. Poniewaz banki Hiszpanii nie miaty dodatko-
wych gwarancji dla aktywow hipotecznych sktadajacych sie na 39% wszystkich kredytow,
przeniosto si¢ to na niski poziom zaufania migdzy bankami i brak ptynnosci.

Dlatego tez w 2008 r. Hiszpania miata do czynienia z powaznymi problemami
finansowymi: straty, jakie poniosty banki na rynku nieruchomosci, sktadaty si¢ na sume
okoto 9% PKB, w tym 52 mld euro strat bankow oszczgdno$ciowych. Zgodnie z logika
cyklu boom przeksztalcil si¢ w kryzys, wobec czego ceny doméw spadty drastycznie
nawet do 50% wartosci, a banki stracity czes¢ kredytow hipotecznych?®®. Hiszpanskie
banki okazaty sie Zle zarzadzanymi instytucjami, takze dlatego, ze ponad potowe bankow
oszczgdnoSciowych prowadzili politycy. Innym czynnikiem sprawczym kryzysu finan-
sowego okazaly si¢ nieprecyzyjne regulacje ostroznosciowe i praktycznie brak odpowie-
dzialnego nadzoru nad instytucjami kredytowymi. Ze wzgledu na liberalng polityke
regulatora Banco de Espana wigkszo$¢ regionalnych kas oszczgdnos$ciowych zbytnio
zaangazowala sie w finansowanie nieruchomosci. Kiedy kredyty nie zostaty splacone,
depozyty spadty np. o 4,7%, w ciggu miesigca — od czerwca do lipca 2012 r. — ratingi
hiszpanskich bankéw zostaty obnizone, niektore do stanu ,,$mieci”. Bankia, najwickszy
w kraju bank na rynku kredytow hipotecznych, zostata upanstwowiona: potrzebowata
23,5 mld euro na pokrycie strat wynikajacych z tych wlasnie kredytéw. Poniewaz wielu
pozyczkodawcow ulokowato oszczednosci za granicg, hiszpanskie banki w celu doka-
pitalizowania si¢ pozyczyty z EBC rekordowa sumg¢ 376 mld euro w lipcu 2012 r.

Kryzys gospodarczy w Hiszpanii stat si¢ efektem nie tylko nierownowagi finan-
sowej powstatej w fazie ekonomicznej ekspansji, ale rowniez nierdwnowagi miedzysek-
torowej. O ile w sasiedniej Francji sektor budowlany tworzyt 8% PKB, to w Hiszpanii
18% PKB, gdy przed 2008 r. w Wielkiej Brytanii budowano rocznie 250 tys. domow, to
w Hiszpanii 650 tys.”” W latach 20002008 szybko rozwijajaca si¢ hiszpanska gospo-
darka wykreowata wigcej niz !5 wszystkich nowych stanowisk pracy w strefie euro, przy
czym 25% powstato w budownictwie. Wzrost popytu na pracownikow budowlanych
uzupetniata imigracja, wskutek czego liczba mieszkancoéw wzrosta z okoto 40 do 45 mln.
Wzrost popytu przyniost nie tylko przyrost produkcji, ale i podniost koszty pracy, ktore
w Hiszpanii wzrosty 0 40% w stosunku do kosztow pracy w Niemczech. Wzrostowi ptac
nie towarzyszyt jednak wzrost produktywnos$ci, zmniejszylta si¢ konkurencyjnos¢ eks-
portu, ktorego wzrost nie nadgzat za przyrostem importu. Po 2008 r. kryzys finansowy

36 Newsweek”, 18.12.2013, s. 51.
37 A. Garcia, G. Hervas, M. Romero, El sistema financiero espanol ante la crisis, ,,Ekonomia” 2007,
nr 66.
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zmniejszyl drastycznie sprzedaz nieruchomosci i zapotrzebowanie na pracownikow
w sektorze budowlanym. Uprzywilejowane 2/; pracownikow miato stale umowy, ktore
chronity ich przed dziataniem recesji, podczas gdy wigkszo$¢ sezonowych pracownikow
zwolniono. Spadek sprzedazy i cen sktaniat firmy do poszukiwania oszczednosci w kosz-
tach, z kolei spadek ptac miat dalej negatywny wpltyw na poziom popytu i produkc;ji.

Tabela 2. Hiszpania — glowne wskazniki makroekonomiczne w latach 2008-2016

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

PKB 09 |-3,7 |-02 |-0,7 |-1,6 |-1,3 | 2,0 3.4 32 3,0
Konsumpcja prywatna -06 |43 |02 |-1,2 |28 [-2,6 | 0,1 2,8 3,2
Spozycia publiczne 5,9 3,7 L5 |-0,5 |48 |-3,0 [-21

Akumulacja kapitatu brutto 47 |-16,6 | -6,3 |54 |-3,0 | 1,3 6,4 6,0 3,1

Eksport -1, | 10,4 [-13,5| 83 38 |45 | 7,8 | 54 | 3.2

Import =52 |-17,2 | 89 1,6 L5 32 | 44 | 75 | 27

Zrodha wzrostu PKB:

Popyt krajowy -0,7 |-6,5 |-1,0 |-1,0 | 0,0 1,0 | 3,8

Wzrost zapaséw 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Eksport netto w 1,5 2,8 0,9 1,8 0,7 0,4 3.4 0,8

Zatrudnienie -02 |-6,5 |-2,6 [-1,0 [|-04 |-0,5

Stopa bezrobocia 11,3 | 18,0 | 20,1 |21,7 |250 |26,6 |21,1 |199 17,1

Jednostkowy koszt pracy 49 14 |26 [-08 | 0,1 0,1

Realny jednostkowy koszt 2,5 1,3 [-3,0 {23 |[-1,0 |-1,2 |-0,5

Oszczednosci gospodarstw 13,5 | 18,5 | 13,9 |[11,7 | 11,8 | 11,2

Zharmonizowany wskaznik
4,1 |-0,2 |20 | 3,0 1,1 L3 |-0,6 | 0,7 [-05 | 1,9
konsumenta ceny

Warunki handlu -23 |50 |-1,6 |34 |-08 |-0,5

Bilans towarowy -7,8 |40 |45 |42 |40 |-3,7

Bilans biezacy -9,6 |51 |45 |34 |30 [-30 | 1,4 1,3 1,7
Pozyczki netto 92 |47 |40 |29 |25 |-25

Deficyt budzetowy -4,5 |-11,2 {-9,3 |-9,6 |-10,6 [-6,9 |-6,8 |58 |43 |33
Deficyt strukturalny -43 [-8,5 |-70 |49 |42 |43

Dtug publiczny 40,1 |53,8 |61,7 |70,5 86,0 [94,8 |92,1 97,7

Zrédto: Merchandise trade...Source: Eurostat statistics, European Economy, European Commis-
sion, Luxembourg 2014/1: Economic Indicators for Spain including actual values, historical data
charts, an economic calendar, time-series statistics, business news, long term forecasts and short-
term predictions for Spain economy, The Economist September, 2017.
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W okresie kryzysu po 2008 r. hiszpanska gospodarka skurczyta si¢ o 7,5%; popyt
krajowy obnizal si¢ do 2013 r. w sumie o 11,3%. W 2009 r. inflacja przeksztalcita si¢
w deflacje — 0,2% i deflacja na przemian z niewielka inflacjg trwata do 2016 r. Przejscio-
wo spadat eksport i import, wida¢ wigc, ze Hiszpanski Bank Centralny nie byt w stanie
dostosowa¢ podazy pienigdza do odzyskania rownowagi wewnetrznej i zewnetrzne;.
Ujemny bilans ptatniczy nie dotyczyt tylko jednolitego rynku, ale réwniez ze wzgledu
na silne euro Hiszpania wywiozta mniej towaréw do panstw trzecich. O ile przed kry-
zysem budzet Hiszpanii wykazywat nadwyzke w zwiazku z powiekszonymi wptywami
podatkowymi od obrotéw na rynku nieruchomosci, to w okresie kryzysu nadwyzka
budzetu (ponad 2% PKB) szybko przerodzita si¢ w deficyt wynoszacy —11,2% PKB
w 2009 r., -9,6% PKB w 2011 r., —10, 6% w 2012 r., —-6,9% w 2013 r., -5,8% w 2015 r.,
—4,3% w 2016 r. Chociaz Hiszpania weszla w kryzys ze stosunkowo niewielkim dtugiem
publicznym — 36,2% PKB, w celu finansowania deficytu budzetowego zwigkszano
znacznie emisj¢ obligacji. Jak wida¢ z danych zamieszczonych w tabeli 2, zadtuzenie
publiczne Hiszpanii rosto z roku na rok do — 53,8% PKB w 2015 r., do 61,7% w 2010 r.,
70,5% w 2011 r., 86% w 2012 r., 94,8% w 2013 1. 1 97,7% w 2014 r. Obecnie dtug sektora
publicznego utrzymuje si¢ na wysokim poziomie blisko 100% w stosunku do PKB, ale
sredni koszt emisji dtugu spadt do 1,61% w 2017 r.%

W latach 2009-2012 inwestycje drastycznie spadty o 43,3%, poza tym w latach
2001-2014 obnizyty si¢ wydatki publiczne o 10,4%. W okresie kryzysu utrata zaufania
na rynku wérdd konsumentow paradoksalnie zaowocowata gromadzeniem oszczgdnosci
i ich wzrostem do 18,5% w roku 2009. Spadkowi popytu towarzyszyt deficyt obrotow
biezacych Hiszpanii —9,6% w 2008 r., =5,1% w 2009 r., —4,5% w 2010 ., ktory nie przy-
czynial si¢ do uzupetnienia krajowego poziomu konsumpcji. Poniewaz inwestycje i kon-
sumpcja sg glownymi sktadnikami PKB, to kiedy spadty popyt inwestycyjny i konsump-
cyjny, to nastgpit spadek produkcji, dochodow i1 wzrost bezrobocia. Stopa bezrobocia
w Hiszpanii osiagneta 20,1% na koniec 2010 r., w 2012 r. — 25%, a rok pdzniej nawet
26,6% sity roboczej, co dawato prawie 5 mln 0so6b bezrobotnych. Bezrobocie dotkneto
zwlaszcza mlodych ludzi, ktorych prawie 50% pozbawionych byto pracy, stad okoto 68%
z nich wyrazalto che¢ emigracji*. Niektorzy hiszpanscy ekonomisci zaczeli zastanawiaé
si¢ nawet, czy wobec tak gwattownego zatamania kryzysowego powrét do pesety i de-
waluacja waluty krajowej nie stanowilby metody ozywienia produkcji i wzrostu zatrud-
nienia. Przewazyla jednak opinia, ze powrot do pesety stanowitoby krok do tytu dla
hiszpanskiej gospodarki, nie zas metode¢ przezwyci¢zenia kryzysu ze wzgledu na:

3% The Economist, April 29th-May 5th, 2017.
¥ http://www.polityka.pl/rynek/edukatorekonomiczny/15345331.jak-hiszpania-sam-wpedzila-sie-
kryzys.read/ixzz2qqJkn000, 8.08.2017.
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— obnizenie sity nabywczej — w systemie obiegu waluty krajowej oszczednosci
i place w Hiszpanii stracityby znaczng czes$¢ ich zdolnosci nabywezej zakupu
towarow i ustug;

— zmniejszenie importu — zagraniczny import towaréw stalby si¢ znacznie droz-
szy, zwlaszcza kiedy import niektoérych towaréw nie moze by¢ zastapiony
krajowa produkcja (na przyktad oleju napedowego);

— koszty utrzymania hiszpanskich obywateli — zwickszylyby si¢ one przecietnie
w okoto 30% wskutek rosngcej inflacji;

— zwigkszenie wartosci dtugu zagranicznego — wartos¢ dtugu okreslana jest
bowiem w euro i obywatele Hiszpanii musieliby go sptaca¢ wedtug nizszej
wartosci peset.

W efekcie kryzysu w 2012 r. Hiszpania poprosita partneréw o 100 mld euro po-
mocy ekonomicznej, aby ratowac sektor finansowy. W 2012 r. Komisja Europejska za-
twierdzila plan pomocy finansowej w wysokosci 37 mld euro dla restrukturyzacji trzech
najwigkszych hiszpanskich bankéw i sprzedania czwartego (Banco de Valencia). W 2013 1.
w ramach europejskiego systemu stabilnosci (ESM) dokonano drugiej wyptaty okoto 1,9
mld euro do rekapitalizacji bankoéw; tym samym catkowita kwota srodkow wyptaconych
w ramach programu osiagneta (41,3 mld EUR). Jednoczes$nie hiszpanski system finan-
sowy sam dokonywat istotnej restrukturyzacji, potgczenia i koncentracji oraz zwigksze-
nia kapitatu bankow. Aby dopomoc catemu sektorowi w jego wyptacalno$ci, utworzono
w Hiszpanii FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria), tj. fundusz z ka-
pitalem 50,7 mld euro specjalnie dla przejmowania i sprzedazy aktywow z rynku nieru-
chomosci, takich jak niedokonczone budynki, nieruchomosci obcigzone nadmierng hi-
poteka. Po 2009 r. w Hiszpanii dokonato si¢ wiele proceséw polaczen bankow, zwlaszcza
miedzy kasami oszczedno$ciowymi ahorro de cajas. Zmniejszyta si¢ liczba podmiotow
dzialajacych na rynku z 45 do 17, zwigkszyt si¢ $redni rozmiar kas oszczednosciowych.
W ten sposob wiele hiszpanskich bankéw zwigkszylo rentownos$¢ i wyptacalnosc.
W przeciwienstwie do krajow, takich jak Irlandia, w Hiszpanii nie bylo takiej duzej
skali nacjonalizacja bankéw. Owczesny przewodniczacy KE Jose Manuel Barroso i wi-
ceprzewodniczacy Olli Rehn byli przekonani, Ze: ,,wraz z gruntowng restrukturyzacja
sektora bankowego, z konsekwentnym wdrazaniem reform strukturalnych i konsolidacja
fiskalnej, Hiszpania stopniowo odzyska zaufanie inwestorow i uczestnikow rynku™®.

W obliczu kryzysu Hiszpania stangta wobec koniecznosci podjecia reform na ryn-
ku pracy wptywajacych na poziom konkurencyjnosci. Po 2008 r. reformy koncentrowaty
si¢ glownie na zwolnieniach pracownikéw oraz nizszych ptacach dla nowo zatrudnionych

pracownikow. W gospodarce Hiszpanii zbyt wysoki jest udziat sektora publicznego, a zbyt

4 Eurogroup statement on Spain, Brussels, June 2012, https://www.consilium.europa.eu, 26.08.2017.
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maly produkcji nowoczesnych przemystow i ustug. Rozbudowana administracja central-
nairegionalna stanowita dla budzetu olbrzymie obciazenie, w zwigzku z czym Hiszpania
przez lata borykata si¢ z problemem wysokiej inflacji napedzanej m.in wysokimi ptacami
i wydatkami budzetowymi. Administracja jednej prowincji Katalonii zatrudniata 130 000
urzednikéw, a jej budzet wynidst 32 218 min euro w 2007 r.*' Co wigcej, w latach 2000—
2008 ptace w Hiszpanii wzrosty o 26%, bardziej niz w krajach partnerskich, a ceny
w latach 2011-2012 podniosty si¢ tylko o 3,5%. Dlatego tez reformy musiaty obejmowacé
redukcje kosztow funkcjonowania sektora publicznego i zatrudnienia. Polityka rzadu
w Madrycie ,,wewngtrznej dewaluacji” obejmowata umiarkowane cigcia wynagrodzen
sektora publicznego o 5%, zawieszenia 14. pensji dla pracownikow. W stosunku do Nie-
miec obnizka ptac i premii zmniejszyta luk¢ wynagrodzen o 5,5%, a w stosunku do
Francji 0 4,6%. W okresie kryzysu place w sektorze prywatnym okazaty si¢ réwniez
»lepkie”: jednostkowe koszty pracy zmniejszano stopniowo o 7,5% w latach 2010-2014,
tym samym nie dostarczajac silnych bodzcow do zwigkszenia inwestycji prywatnych.

Komisja Europejska i EBC domagaty si¢, ze aby wszystkie kraje cztonkowskie
euro przywrocity w pierwszej kolejnosci rownowage budzetu. W odpowiedzi Premier
Rajoy ogtosit wprowadzenie 65-miliardowego planu oszczedno$ciowego, obnizenie
wydatkow budzetowych, w tym $wiadczen socjalnych. W odpowiedzi na brak srodkéw
budzetowych Hiszpania zwigkszyta ponadto stope opodatkowania VAT z 18 do 21%. Do
13% wzrosty stawki podatku VAT nakladane na przemyst filmowy, dyskoteki i krema-
toria. Mimo wielu protestow hotelarzy i biur podrozy wickszym VAT-em obcigzono
takze ustugi sektora turystycznego. Odliczenia podatku przy zakupie nowych domow
zostaty zlikwidowane, obnizono ptace w sektorze publicznym (o 7%) i zasitki dla bez-
robotnych. Wyzsze podatki wprowadzono w stosunku do obywateli o najwyzszych do-
chodach. Podczas kryzysu stawka podatku dochodowego zwigkszata si¢ progresywnie:
stawka 0 obcigza si¢ tylko roczny dochod do 5150 euro, stawka 24% — dochody od 5150
do 17 707 euro, stawka 30% — od 17 707 do 33 007 euro, stawka 37% — od 33 007 do
53 407 euro, stawka 43% — od 53 407 do 120 000 euro, stawka 47% — od 120 000 do
175 000 euro, stawka 52% — powyzej 300 000 euro.

Pod wptywem kryzysu w Hiszpanii opracowano caly pakiet reform, ale wdrozenie
ich nastepuje jednak nieréwnomiernie w poszczegolnych obszarach. Najszybsze zmiany
wprowadzono w sektorze bankowym. W czerwcu 2014 r. Komisja Europejska zatwier-
dzita sprzedaz NCG Banco do grupy Banesco, a w lipcu Banc de Catalunya zostat
sprzedany do BBVA. W przypadku jednak Bankia po sprzedazy 7,5% udziatu rzadu
w lutym 2014 r. jej prywatyzacja postepuje wolnej. Poprawa sytuacji ptynnosciowe;j
doprowadzita hiszpanskie banki do wzrostu zyskow od 2014 r. Stopniowo poprawia si¢

41J. Sobreques i Callico, History of Catalonia, Barcelona 2012, s. 132.
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rownowaga budzetu, ktory w 2017 r. wykazuje deficyt niewiele przekraczajacy poziom
z Maastricht: —3,3%. Trudniej jednak przeprowadzi¢ zmiany w realnej gospodarce, cho-
ciaz sytuacja finansowa firm hiszpanskich poprawita si¢ w ostatnich latach. Niskie stopy
procentowe stanowig solidng podstawe do wzrostu inwestycji. Niedawno przyjete ini-
cjatywy zmiany zasad niewyplacalnosci przedsiebiorstw utatwiaja restrukturyzacje
zadtuzenia przedsigbiorstw i ztagodzenie wymagan w licencyjnym handlu detalicznym.
Nie udaje si¢ jednak obnizenie poziomu dtugu publicznego na poziomie 97,7% w stosun-
ku do PKB. Dlatego tez Komisja Europejska ostrzega Hiszpanie, ze stymuluje gospodar-
ke popytem i nadmiernym deficytem budzetowym, zaniedbujac jednoczes$nie bardzo
potrzebne reformy strukturalne. Aby powrdci¢ na $ciezke trwatego wzrostu, Hiszpania
potrzebuje glebokiej transformacji, ktora powinna obejmowac radykalne zmniejszenie
sektora publicznego, eliminacje powielania funkcji réznych poziomdéw rzadéw (central-
nego i regionalnego), uelastycznienie zatrudnienia na rynku pracy, zmniejszenie podat-
kow 1 uproszczenia procedur fiskalnych, utatwienie startupoéw firmom, rozwigzywanie
problemu nieruchomosci, ktore stoja puste (1,3 mln domoéw), zwiekszenie kredytow dla
MSP, wiecej inwestycji w sektorze zdrowia i edukacii.

Od 2013 r. nast¢puje poprawa sytuacji gospodarczej Hiszpanii, ktora stopniowo
wychodzi z kryzysu. W maju 2013 r. hiszpanskie banki pozyczyty sektorowi prywatne-
mu 1660 mld euro i przyjety 896 mld euro aktywow. Chociaz uruchomiono kolejne
transze pomocy dla Hiszpanii w wysokos$ci 39,5 mld w ramach ESM hiszpanski minister
finansow podkreslit, ze zadnych dalszych takich kredytow nie bedzie ze wzgledu spadek
biezacej stopy procentowych i mozliwosci emitowania wlasnych obligacji. Wprowadzo-
ny program oszczgdnosciowego oceniany poczatkowo na 65 mld euro (80 mld dol.) za-
konczono w 2014 r. Sytuacja na rynkach finansowych stale si¢ poprawia, rosna pozy-
tywne nastroje na rynku, co jest zwiazane z restrukturyzacjg hiszpanskiego sektora
bankowego. Oprocentowanie 10-letnich rzagdowych obligacji spadto z 14,03% w okresie
kryzysu do ponizej 1,14% w marcu 2015 1. 1 1,02% w sierpniu 2016 r. Spadek oprocen-
towania obligacji oznacza, ze rynki finansowe odzyskaty wiar¢ w rozwigzywaniu hisz-
panskich probleméw dtugu i w zdrowe fundamenty gospodarcze. Ma to kluczowe zna-
czenie dla sukcesu konsolidacji fiskalnej, redukeji zadtuzenia, zwigkszonych inwestycji
1 przyciggnigcia zagranicznego kapitatu. Niezaleznie od tej ogolnej poprawy sytuacji
gospodarczej istniejg pewne utrzymujgce si¢ problemy sektora bankowego, ze wzgledu
na podwyzszone ryzyko na rynku kredytu. Banki w dalszym ciggu obawiajg si¢ udzie-
lania kredytow dla firm na inwestycje, zwlaszcza MSP, jezeli nie maja odpowiedniego
zabezpieczenia

Dzigki podjetym reformom Hiszpania stopniowo odzyskuje rownowage gospo-

darcza i nalezne pigte miejsce najwigkszej gospodarki UE. Ozywienie gospodarcze
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Hiszpanii w 2017 r. jest wicksze niz w innych krajach strefy euro: produkcja przemysto-
wa wzrosta tutaj o 3%, gdy w calej strefie euro o 2%, w Niemczech — 2,5%, we Francji
—0 1,9%*. PKB Hiszpanii wzrdst w 2015 r. 0 3,4%, nastepnie w 2016 . — 0 3% 1 2017 r.
o kolejne 3,0% PKB. Solidnemu wzrostowi gospodarczemu stuzy niskie oprocentowanie
kredytow, wynoszace tylko 0,05% w 2015 r. Konsumpcji i inwestycji sprzyjato rosnace
zaufanie oraz wzrost zatrudnienia, ktére w przeciagu jednego roku do kwietniu 2015 r.
w Hiszpanii podniosto si¢ o 500 tys. nowych miejsc pracy®. Obnizenie kosztu pracy
poprawito pozycje konkurencyjna gospodarki Hiszpanii: po przejsciowym spadku eks-
portuw 2013 r. 0 13,5%, wywoz towardw i ustug nabrat przyspieszenia w latach 20142015,
podnoszac sie 7,8% 1 5,4%. Do wrzesnia 2016 r. eksport wzrdst w ujeciu realnym o 3,2%,
a przywoz zwigkszyl si¢ o 2,7%, w sumie do 2016 r. po kryzysie eksport podniost si¢
0 /5. O ile przed 2008 r. hiszpanski eksport kierowat si¢ gtdéwnie do jednolitego rynku
europejskiego, to udziat ten maleje obecnie na rzecz panstw trzecich, gdzie eksport rosnie
dwukrotnie szybciej niz do UE. W 2016 1. stosunek eksportu do importu osiagnat 93,4%,
to jest 2,5% wyzszy niz w 2015 r. Dzigki wigkszemu eksportowi (do potowy roku 2016
— 162 mld euro) pojawiaja si¢ pozytywne zmiany bilansu ptatniczego, deficyt w handlu
w Hiszpanii spadl do 13,2 mld euro (poprzednio 18,6 mld euro). Wigkszemu eksportowi
towarzyszyt naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w wysokosci 5 585 min
euro.

Perspektywa dalszego wzrostu produkcji i eksportu Hiszpanii zalezy od zdolnosci
sektora prywatnego oraz od dalszych reform strukturalnych w kierunku zwigkszenia
produkcji dobr o wyzszej wartosci dodanej. Zrodtem wzrostu gospodarczego Hiszpanii
jest odnowienie popytu, rozwoj eksportu, wzrost dochodow z ustug turystycznych, ale
potrzebne sg dalsze reformy w kierunku gospodarki zréznicowanej opartej na wiedzy.
W 2016 r. Hiszpani¢ odwiedzita rekordowa liczba turystow — 75,3 mln, przynoszac kra-
jowi 77 mld euro dochodow**. Wskutek wzrostu dochodow w programie rzadu jest
zmniejszenie deficytu budzetowego ponizej kryteriow z Maastricht i obnizenie dltugu
publicznego. Dane makroekonomiczne Hiszpanii §wiadcza o przezwycigzeniu kryzysu
i pogtebianiu rownowagi wewngtrznej i zewnetrznej gospodarki. Wyzsza elastyczno$¢
zatrudniania wplywa na zmniejszenie bezrobocia, ktore w 2016 r. po raz pierwszy od
2010 r. spadto ponizej 20%, a w czerwcu 2017 1. osiagneto poziom 17,1%%. Dalej potrzeb-
ny jest wzrost zatrudnienia pracownikow mtodych o najmniejszym doswiadczeniu
oparty na nowych inwestycjach, zwlaszcza w mniej rozwinietych regionach potudnia

kraju. Ozywienie gospodarcze jest moze nadal kruche, bo powstaje gtownie w centrach

4 Economist2ND -8TH 2017, s. 68.

+ https://www.economist.com/news/2015/04/24/not-doing-the-job, 7.08.2017.
“ www.dziennik.pl, 30. 01.2017.

4 http://www.economist.com The Economist, 9%-15" September, s. 76.
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gospodarczych, gdzie Katalonia, kraj Baskow i Madryt wytwarzaja okoto potlowy PKB
Hiszpanii. Madryt i Barcelona zaliczaja si¢ obecnie do najszybciej rozwijajacych si¢ me-
tropolii europejskich: Madryt pod wzgledem PKB jest czwartym miastem w Europie,
tutaj ma siedzib¢ potowa z ponad 5000 najwigkszych firm hiszpanskich, z kolei Barcelo-
na z PKB — 171 mld euro — jest czwartym najlepszym europejskim miastem dla biznesu
(miasto przysztosci potudnia Europy w latach 2014-2015), w 2012 r. dzialato tutaj 174 928
firm (5,4% wszystkich przedsigbiorstw Hiszpanii). Dalszy rozwdj Hiszpanii jest zagrozo-
ny grozba masowego eksodusu firm po nieudanym referendum niepodleglosciowym.
Aby wejs¢ na $ciezke zrownowazonego wzrostu gospodarczego, Hiszpania po-
trzebuje kontynuacji rozpoczgtych reform, w tym glebokiej reformy strukturalnej go-
spodarki. Liberalizacja objeto rynek energii, sektor budowlany; reformy prorynkowe
obejmuja inne sektory gospodarki Hiszpanii, towarzyszy im wzrost wydatkéw na infra-
strukturg, inwestycje w odnawialne zrodta energii (stoneczna, energia wiatrowa) w R+D,
w rozw6j nowych technologii. Reformy sektora bankowego prowadza do konsolidacji
i poprawy rentownosci, shuzac finansowaniu inwestycji w realnej gospodarce. Uelastycz-
nienie rynkéw pracy sprzyja nowym formom zatrudnienia i liberalizacji dost¢pu do
wolnych zawoddéw wbrew silnej opozycji grup interesu. Do zmniejszenia wysokiego
bezrobocia prowadza wielorakie dziatania, takie jak wspieranie zatrudnienia mtodych
pracownikow i inwestycji MSP, rozw¢j ksztatcenia zawodowego, wzmocnione bodzce
do pracy przez dzialania aktywizujace, obnizenie zasitku dla bezrobotnych. Nowe sta-
nowiska pracy w Hiszpanii powstajg gtownie w produkc;ji i ustugach, takich jak turysty-
ka, transport, produkcja energii odnawialnej, a mniej w budownictwie. Zmniejsza si¢
nadmierng biurokracj¢ na poziomie lokalnym, ktora dubluje administracj¢ centralna.
W przysztosci Hiszpania powinna poszukiwac nowego miejsca w podziale pracy, podej-
mujac produkcje dobr i ustug opartych na innowacjach i rosngcym postepie technicznym.
Dynamiczny rozwoj produkcji przemystowej i ustug biznesowych wida¢ w najwazniej-
szych centrach gospodarki Hiszpanii, ale trzeba ten rozwdj przenies¢ takze do stabiej
rozwinigtych regionéw. Poniewaz system edukacyjny w Hiszpanii jest uwazany za jeden
z najgorszych w UE, jego poprawa wydaje si¢ tez konieczna do rozwoju gospodarki
opartej na wiedzy i poprawy konkurencyjnosci. Odzyskanie rownowagi fiskalnej, wzrost
produkcji, poprawa klimatu inwestycyjnego, obnizenie bezrobocia to nastepne wyzwania
stojace przed hiszpanskg gospodarkg. Poniewaz przed kryzysem gospodarka Hiszpanii
rozwijala si¢ glownie opierajac si¢ na dynamicznym wewngtrznym rynku, po kryzysie
Hiszpanii potrzebny jest nowy model rozwoju bazujacy w wigkszym stopniu eksporcie,

konkurencyjnosci i innowacyjnosci firm, poszukiwaniu nowych specjalnosci.

256



Kryzys w strefie euro

6.2.3. Kryzys gospodarczy w Portugalii

O ile po przystgpieniu do UE gospodarka Portugalii rozwijata si¢ dynamicznie,
osiggajac 74% PKB krajow UE*, to po przyjeciu euro znacznie obnizyta tempo wzrostu.
Chociaz niskie stopy procentowe zachgcaty do brania kredytéw w bankach, rozwoj
sektora prywatnego nie dotrzymywal tempa rozrostowi sektora publicznego. Portugal-
czycy kupowali nowe domy i samochody, zamiast inwestowa¢ w produkcje lub ustugi.
Portugalia nie wykazywata tez wielu sukcesow w rozwoju eksportu lub w przycigganiu
inwestycji zagranicznych. Ptace w Portugalii rosty szybko, a rzad nie reagowat na utra-
te pozycji konkurencyjnej przez wiele firm krajowych. Model gospodarczy, ktory stuzyt
Portugalii przez wiele lat wcze$niej, okazat si¢ stabo odporny na zaburzenie rownowagi.
Kryzys gospodarczy dotknat Portugali¢ rok p6zniej niz Grecjg, a pierwszymi jego symp-
tomami byly spadek inwestycji, konsumpcji i produkcji. Portugalski PKB skurczyt si¢
0-2,5% w 2009 r., —1,9% w 2011 r. -3,0% w 2012 r. Aby przeciwdziata¢ spadkowi kon-
sumpcji prywatnej, rzad zdecydowat si¢ na podniesienie spozycia publicznego. W efek-
cie deficyt budzetowy wzrost do poziomu — 10,1% w 2009 1. 1 9,8% w 2010 r. Jak widaé
z danych zebranych w tabeli 3, dtug publiczny przekroczyt 100% PKB po 2011 r., a koszt
obstugi dtugu publicznego wzrost z 3,1% PKB w 2010 r. do 4,2% w rok pozniej.

Tabela 3. Wskazniki makroekonomiczne Portugalii w latach 2008-2017

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

PKB 0,0 |-2,5 14 |-1,9 |-3,0 | 1,1 0,9 1,5 1,5 29
Konsumpcja prywatna 1,3 -1,1 23 42 |59 |-04 | 22 2,5 23
Konsumpcja publiczna 0,4 3,7 1,3 (32 [-62 |-38 |-0,5 | 0,8

Akumulacja kapitatu brutto | -0,3 [-11,3 | 4,9 |-11,6 | 9,4 | 2,3 4,5 0,1

Z tego wyposazenie 6,9 [-132|-43 |-11,3 |-8,0 | 1,7
Eksport -0,1 |-11,6 | 8,8 6,6 4,2 4,3 3,8 6,1 4.4
Import 2,3 [-10,6 | 5,1 |50 |-52 | 1,2 4,9 8,2 4,5

Udziatl we wzroscie PKB:

Krajowy popyt 09 |26 |08 [-57 |-68 [|-0,7 | 1,8 1,6

Zapasy 00 |-0,6 |-0,1 [-0,2 | 0,2 | 0,0

Eksport netto -1,0 | 0,7 0,6 4,0 3,5 1,8

Zatrudnienie 0,5 |26 |-1,5 |-1,1 |-1,4 | 02

Bezrobocie 85 10,6 | 12,0 | 12,6 | 159 | 17,0 | 14,2 | 12,1 | 11,2

Jednostkowe koszty pracy 3,5 33 |[-1,2 109 [-06 |-023| 0,2 |02

46 J. Kundera, Jednolity rynek europejski, Krakow 2004, s. 241.
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Realne jednostkowe koszty
pracy

1,9 | 27 |23 |-0,5 [|-1,7 |-1,6

Oszczednosci gospodarstw

7,1 1109 | 98 | 94 | 955 | 9,6
domowych

Indeks cen konsumpceyjnych | 2,7 | -0,9 | 1,4 3,5 3,0 0,4 |-02 | 0,1 0,7

Terms of trade -3,1 | 5,1 0,1 |-1,6 | 0,3 0,0

Bilans handlu towarowego |-12,9 |-10,1 |-10,0 | -7,2 | 4,0 [-11,0 |-10,5 [-10,8 | —10

Biezacy bilans platniczy -12,6 |-10,8 | -9,7 | -7,6 | -5,0 |-3,8 | -0,2 | 0,1 1,6
Pozyczki netto -11,4|1-9,7 | -84 |-6,1 |35 |24

Deficyt budzetowy -3,6 |-10,1 [ 98 |58 |55 |49 |46 |32 | 2,0
Dtug publiczny 71,6 | 83,0 | 93,3 | 111 |124,8 | 128 |128,9 |124,5| 130

Zrédto: Eurostat, European Economy, European Commission, Luxembourg 2011/6, s. 149;
J.V. Bordell, S. La Vella, Key macro-economic indicators for Cyprus, Greece, Portugal and Ire-
land, 16 February 2015, Financial Stability Report, May 2016. Banco de Portugal. Euro system;
http//trading.economics.com/portugal/indicators, September 2017, 6.08.2017.

Spadek dochoddéw gospodarstw domowych i wzrost bezrobocia to dwa najbardziej
istotne efekty kryzysu gospodarczego. W latach 2010-2015 nominalny dochéd do dys-
pozycji spadt w Portugalii o 5,2%. Oszczgdnosci gospodarstw domowych ksztaltowaty
si¢ na poziomie 7,1% w 2008 r., 10,8% — w 2009 r., 9,8% — w 2010 r., 9,6% — w 2015 r.
W 2013 r. roku stopa bezrobocia wynosita 17%, wzrosta w wielu sektorach i we wszyst-
kich grupach wieku. W jednym tylko roku 2012, Portugalia stracita blisko 180 tys. miejsc
pracy. Najbardziej wzrosta stopa bezrobocia wsrod mtodziezy (15-24) do 37,4% w lipcu
2013 r., to jest dwukrotnie wigcej niz od roku 2008. W 2014 r. ten trend rosngcego bez-
robocia zostal zatrzymany w Portugalii, gdy stopa spadta do 14,2% i w 2016 r. do 11,2%.
Realne koszty pracy spadty w trzech latach 2010 o —2,3 w 2011 o0 —0,5 w 2012 o —1,7
w 2013 0 —1,6.

Podobnie jak w innych krajach strefy euro Portugalia borykata si¢ w okresie kry-
zysu z problemami sektora finansowego, wzrosto znacznie ryzyko udzielanych kredytow.
Jesli chodzi o aktywa bankdw, to zmniejszaty sie one: z 513 mld w 2011 r., do 496 mld
euro w 2012 r., 460 mld euro w 2013 r., 430 mld w 2014 r., w 2015 r. spadaty dalej do 413
mld i do 409 mld w 2016 .’ Ze wzgledu na zmniejszenie aktywow wskaznik pozyczek
netto zacigganych przez korporacje (niefinansowe) byt ujemny: —3,5% w 2012 r. 1-0,3%
w 2013 . Nawet w grudniu 2015 r. suma facznych aktywow bankowych zmniejszyta si¢
0 3,8% rok do roku i 0 2,24% w poréwnaniu z czerwcem 2015 r. Stopa pozyczek do

47 Banco de Portugal, Eurosystem 2016/98, s. 8, https://www.bportugal.pt/, 29.08.2017.
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aktywow spadta ze 140% w 2011 r. do 103% w 2016 1., w zwigzku z czym banki komer-
cyjne stawaly si¢ coraz bardziej dysfunkcyjne. O ile finansowanie Banku centralnego
wzrosto z 46 mld euro w 2011 r. i do 52,8 mld euro w 2012 r., to nast¢pnie zmniejszyt on
pozyczki udzielane bankom handlowym do 26,2 mld euro w 2015 r. i 24,8 mld euro
w 2016 ..

Cecha gospodarki Portugalii jest ogromna zalezno$¢ od rozwoju MSP. W sektorze
przemystu i ustug tylko jedna na 20 firm zatrudnia ponad 10 oséb. W czasie kryzysu
OECD odnotowano ogromny spadek MSP w Portugalii: po 2008 r. w ciagu dwoch lat
codziennie zamykano 75 sklepow, w latach 2012-2013 w Portugalii zlikwidowano po-
fowe restauracji i kawiarni. Chociaz kryzys gospodarczy w Portugalii odczuty wszystkie
sektory gospodarki, to dziedzinami najbardziej dotknietymi problemami byty budow-
nictwo i ustugi finansowe. Podczas kryzysu produkcja ustug budowlanych spadta o0 46,5%,
a bezrobocie wzrosto tam o 39,5%, natomiast warto$¢ ustug sektora finansow i ubezpie-
czen zmniejszyla si¢ 0 22,7%, przy tylko niewielkim spadku zatrudnienia o 0,4%. Rol-
nictwo, handel hurtowy i detaliczny, transport, ustugi gastronomiczne to dziedziny
o duzym wzro$cie bezrobocia, z niewielkim spadkiem wartosci dodanej. Chociaz wskaz-
nik dtugotrwatego bezrobocia podnidst si¢ z 48,2% w 2008 1. do 56% w 2013 r., to bez-
robocie nie osiagneto tutaj skali sgsiedniej Hiszpanii. Warto dodaé, ze Portugalia byta
atrakcyjnym miejscem dla wielu emigrantow do podjecia pracy, zarowno z ich bylych
kolonii, jak i krajow Europy Wschodniej (wigkszo$¢ z Ukrainy). Jednakze z powodu
ogromnego bezrobocia wielu Portugalczykow opuscito kraj, udajac si¢ do Francji (16 000
w 2012 r.), Szwajcarii (5330 w 2012 r.), Niemiec — 40 000 (3% wiecej niz w 2011 r.),
a nawet do Brazylii lub Angoli z uwagi na wyzsze ptace®.

Kluczowe dla przezwyciezenia kryzysu w Portugalii bylo utrzymanie wyptacal-
nosci 1 finansowania deficytu. Wydatki budzetowe Portugalii ksztattuja si¢ na poziomie
83 mld euro, to jest 45,1% PKB. Wplywy podatkowe sa niewystarczajace do ich sfinan-
sowania, stad potrzebne jest zacigganie dtugu. Tymczasem zaufanie rynkdéw finansowych
zostato podwazone, kiedy deficyt sektora rzadowego w Portugalii osiggnat 10,1% PKB
2009 1. i w 9,8% w 2010 r., dtug publiczny wzrést w Portugalii z 71,6% w 2008 r. do
123,6% w stosunku do PKB w 2013 r., a catkowite zadluzenie gospodarstw domowych
osiagneto 82% PKB w 2015 r. (spadek 0 4% w odniesieniu do 2014 r.). Co wigcej, w sierp-
niu 2016 r. dodatkowo wzrost dtug publiczny o 2,5 mld euro do tagcznego poziomu
243,3 mld euro®. W 2015 r. wydatki instytucji rzgdowych i samorzagdowych z tytutu

# Financial Stability Report Banco de Portugal, May 2016, s. 25., https://www.bportugal.pt/,
29.08.2017

4 0 ile w Brazylii mogli zarobi¢ nawet 4-5 tys. euro, to w rodzimej Portugalii okoto 1 tys. Ibidem,
s. 10.

50 Banco de Portugal, Eurosystem 98/2016, s. 1.
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odsetek spadty tylko o0 0,3% do 4,6% PKB, ale pozostaty jednym z najwyzszych w stre-
fie euro. W 2016 r. portugalski rzad emitowat 10-letnie obligacje o do$¢ stabilnej stopie
nieco powyzej 3%. W latach 20142015 deficyt budzetowy zmniejszyt si¢ w Portugalii
do 4,6% w 2014 r. 1 —3,2% w 2015 r., ale dtug publiczny nadal pozostat wysoki — 128,9%
w 2014 1. 1 124,5% — w odniesieniu do PKB w 2015 r.5!

Rosnace koszty dtugu publicznego i trudnosci w sektorze bankowym spowodo-
waty zwrocenie si¢ z prosbg o wsparcie do MFW 1 EBC. Portugalia zaapelowata o pomoc
finansowa na ratowanie sektora bankowego, redukcj¢ deficytu budzetowego, gdy opro-
centowanie obligacji publicznych zblizato si¢ do 8%°2. Naprawa finanséw zaczeta si¢ od
rekapitalizacji bankow. Wykorzystanie pomocy finansowej w wysokosci 78 mld euro
w ciagu trzech lat byto uzaleznione od konsolidacji fiskalnej i podjecia reform struktu-
ralnych, zwlaszcza w sektorze publicznym. Nalezy zaznaczy¢, sektor publiczny zawsze
odgrywal wazng role w Portugalii; przed kryzysem udziatu spotek publicznych byt
szczegolnie wysoki, w takich sektorach jak finanse — 33,6%, transport — 18,9%, zdrowie
—12,1%, infrastruktura — 9,7%, media — 7%. W odpowiedzi na kryzys zdecydowano si¢
na szeroka prywatyzacje, oczekujac, ze wptywy z prywatyzacji przyniosa okoto 6 mld
euro. Program prywatyzacji objat kilka waznych dla panstwa aktywow, m.in. takie firmy
uzytecznos$ci publicznej, jak Galp, Energias de Portugal, Redes Energeticas, firmy trans-
portowe, jak Aeroportos e Navegacao Aerea, firmy produkcyjne, jak CIMPOR, Cimen-
tos de Portugal, posrod bankow: Banco Portugues de Negocios SA. Do 2013 r. wptywy
z prywatyzacji przyniosty rzadowi dodatkowo 6,7 mld euro wiecej niz przewidywat
pierwotny plan®. Obecnie rzad portugalski prywatyzuje urzad pocztowy, wodociagi,
przedsiebiorstwa kanalizacyjne, firmy ubezpieczeniowe

0d 2015 r. sytuacja gospodarcza Portugalii powoli si¢ poprawia: PKB wzrost o 1,5%
w 2015 r. i w 2016 r. Zwigkszonej konsumpcji krajowej 0 2,2% w 2014 1., 2,6% — w 2016 1.,
2,3% —w 2016 r. towarzyszy dodatkowo wzrost eksportu 0 4,3% w 2015 ., 6,1% —w 2016 1.
1 0 4,4% w 2017 r. Wzrost produkcji i handlu przynidst dodatkowe dochody podatkowe
i ogromny deficyt budzetowy spadt do poziomu z Maastricht — 2% w 2017 r. Zadtuzenie
gospodarstw domowych zmniejszylo si¢ do 80,3% PKB w pierwszym kwartale 2016 r.,
co stanowi spadek o okoto 1,4% PKB. Rzad przestrzega surowych zasad odno$nie do
zmniejszenia wydatkow i zwigkszenie dochoddw. Dlatego w Portugalii wzrosta stawka
VAT na energi¢ elektryczng i gaz ziemny, zamrozono lub zmniejszono place o 5% w sek-
torze publicznym, uzyskano oszczednos$ci z restrukturyzacji stuzby zdrowia (nizszych
wydatkow na leki), racjonalizacji w obszarze edukacji 1 administracji publicznej. Ptacg

5! Banco de Portugal, Eurosystem 98/2016, s. 1.
52 Portugal can still turn the corner in debt crissis, www.spiegel.de/ international.Europe, 26.09.2016.
33 |bidem, s. 33.
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minimalng tymczasowo zamrozono na poziomie 485 euro. W ramach programu oszczed-
nosci w 2012 r. zawieszono wynagrodzenie 13. i 14. pensji, ale Trybunat Konstytucyjny
orzekt 5 kwietnia 2013 r., Ze zniesienie 14. pensji dla pracownikéw sektora publicznego
bylo niezgodne z konstytucja**. Pod wptywem prywatyzacji przewiduje si¢ zmniejszenie
dtugu publicznego.

Problemem ekonomicznym Portugalii sg zbyt wysokie ptace w sektorze publicz-
nym, ale takze zbyt wysokie koszty w sektorze prywatnym. Chociaz $rednia placa
w Portugalii to tylko okoto 1130 euro, poziom produktywnosci jest znacznie nizszy niz
w innych krajach strefy euro. Aprecjacja euro przed 2008 r. firmy spowodowata spadek
konkurencyjnosci firm portugalskich w dziedzinach, w ktorych ptace stanowig znaczng
czg$¢ kosztow produkeji. Dotyczyto to glownie produkcji tekstyliow i obuwia, gdzie
portugalskie przedsi¢biorstwa sg znane jako swiatowej klasy eksporterzy. Poprawa kon-
kurencyjnosci przemyshu nastepowata dzigki obnizeniu kosztow pracy. O ile $rednio
miesi¢cznie zarobki Portugalczykow (1114 euro) w pazdzierniku 2012 r. byty o 1,9%
nizsze niz w 2008 r., to od tego roku menedzerowie doznali bardziej znaczacego spadku
ptac realnych od 3283 euro na miesigc do 2883 euro w 2012 r. Co wigcej, o okoto 5%
obcigto wynagrodzenia urzednikow stuzby cywilnej, zarabiajacych ponad 1500 euro
miesigcznie, ptace minimalne zostaty zamrozone w 2011 r., za$ odsetek pracownikow
zarabiajgcych minimalne ptace wzrost w Portugalii od 5,5% w 2007 r. do 10,9% w 2012 .
W 2016 1. osoba zatrudniona w recepcji w hotelu Algarve zarabiata tylko 650 euro, a kie-
rowca autobusu miat miesigczna pensje¢ okoto 900 euro, co oznacza zamrozenie wielu
ptac dla licznie zatrudnionych pracownikow przez firmy turystyczne w czasie sezonu.
Co wigcej, w czerwcu 2012 r. rzad wprowadzil nowe przepisy zwigkszajace elastycznosé
rynkdéw pracy, zmniejszajac platnosci za nadgodziny i wprowadzajac nowe kryteria
zwolnienia pracownikow.

Ogolnie rzecz biorac, Portugalia podjeta szerokie reformy w kierunku konsolida-
cji fiskalnej obejmujace szeroka game instrumentdéw. Najwazniejsze reformy uwzgled-
niaty obnizenie o 5% rzadowych ptac, redukcje ptac rzadu, cigcia §wiadczen dla bezro-
botnych i zasitkow rodzinnych i zamrazanie innych spotecznych $wiadczen. Podatki
posrednie podwyzszono, zwigkszajac stawke podstawowa VAT z 21 do 23%, ale Portu-
galia zachowata dwie obnizone stawki o 6% i1 13%, z wyjatkiem terytoriow autonomicz-
nych. Stawke VAT na Azorach utrzymano na poziomie 18%, na wyspie Madera standar-
dowa stawka wynosita 22%; obnizone stawki VAT na Azorach wynosity 5% i 10%. Na
Maderze obnizone stawki ksztaltowatly si¢ ponizej poziomu Portugali w wysokosci 5%
1 12%. Stawka podatku dochodowego od firm zostata utrzymana na poziomie 21% w 2015 r.
W ramach oszczednosci maksymalny putap miesigcznych §wiadczen dla bezrobotnych

5% Decree Law No. 64/2012 available at: http://dcre.pt/pdf1s/2012/03/05400/0123701242.pdf.

261


http://dcre.pt/pdf1s/2012/03/05400/0123701242.pdf

Jarostaw Kundera

zostat zmniejszony z 1455 do 1257 euro™, a maksymalna dtugos¢ otrzymania $wiadczen
dla bezrobotnych zostata zredukowana z 270 do 150 dni. W 2010 r. rzad zamrozit wzrost
emerytur, nastgpnie natozyt podatek solidarnosciowy, ktérym obcigzyl najwyzsze eme-
rytury powyzej 1350 i 1800 euro optata w wysokosci 3,5%. Emerytury powyzej 5000
euro zostaty obcigzone optatg solidarnosciowa od 10 do 25%, za$ na emerytur¢ ponad
7545 euro natozono podatek w wysokosci 50%.

Srodki antykryzysowe podjeto w Portugalii, aby przywroci¢ rownowage oraz
z powrotem wejs$¢ na droge wzrostu. Podczas gdy portugalski rzad natozyt podatek so-
lidarnosciowy w celu odzyskania réwnowagi finansowej, z drugiej strony obnizylt po-
datki dla firm, aby spowodowac¢ wzrost produkcji. Wprowadzono przywileje lub zache-
ty podatkowe dla firm oferujace swoje produkty za granica, w bankach opracowano
specjalne linie kredytowe w celu wsparcia eksportu (szczegdlnie poza UE). Ze wzgledu
na te bodzce wzrosta sprzedaz zagraniczna o 8,8% w 2010 r., 6,6% — w 2011 r., 4,3% —
w 2014 1., 6,1% — w 2015 1., 4,4% — w 2016 r. Wigkszos¢ eksportu zostata skierowana do
krajow spoza UE i portugalska gospodarka odnotowata nadwyzke handlowa okoto 1 mld
euro w pierwszym p6troczu 2013 r. W 2014 r. saldo obrotow biezacych byto nadal pozy-
tywne w wysokosci 0,4% w odniesieniu do PKB, natomiast w drugim kwartale 2016 r.
Portugalia zanotowana niewielki spadek salda obrotow biezacych do — 0,9%. Portuga-
lia stopniowo odzyskuje rownowage zewnetrzng dzigki takim czynnikom, jak niskie
ceny ropy naftowej, spadek realnych kosztow pracy, umiarkowany wzrost inflacji. Waz-
nym elementem bilansu platniczego pozostajg ustugi, zwlaszcza turystyczne, ktore
przyniosty Portugalii 418 mln euro dochodéw w czerwcu 2015 r.

Kryzys dotknal nie tylko wymiane miedzynarodowa Portugali, ale takze obroty
na rynku wewnetrznym. Poniewaz dochod przecigtnego Portugalczyka zmniejszyt sie
$rednio az o Y5 podczas kryzysu, zmiany popytu oddzialywaty szczegdlnie negatywnie
na konsumpcje dobr trwatego uzytku i inwestycji*’. Dlatego portugalski socjalistyczny
rzad przyjat program, aby zwigkszy¢ inwestycje publiczne i zatrudnienie w czasie kry-
zysu w celu wsparcia wzrostu gospodarki i podniesienia konsumpcji. Pakiet stymulacyj-
ny zawieral nastepujace srodki w poszczegolnych sekcjach: a) w budownictwie — program
intensywnej modernizacji budynkéw szkot; b) w sektorze energetycznym — zachety do
inwestycji w odnawialne zrodta energii, poprawy efektywnosci energetycznej budynkow
publicznych, inwestycje w infrastrukture transportowa energii; c) w sektorze I'T — wspar-

cie dla sieci wiokien sieci $wiattowodowych; d) specjalne srodki na wsparcie przedsigbiorstw

53 P. Pedroso, Portugal and the Global Crisis. The impact of austerity on the economy, the social mod-
el and performance of the state, Berlin 2014, s. 23-24.

5¢ Banco de Portugal. Portuguese Banking Systems, Eurosistema, September 2016, s. 4.

57 J. Karnowski, Polityka gospodarcza Hiszpanii, Portugalii i Grecji w drodze do Unii Gospodarczej
i Walutowej. Analiza doswiadczen na tle teorii, ,Materialy i Studia” 2006, s. 199.
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MSP*. Pakiet stymulacyjny wypehit luke programu oszczednosciowego, co zaczelo
przynosi¢ pozytywne wyniki w latach 2014-2015. Stopa rentownosci niefinansowych
korporacji wzrosta do 9,2% w 2015 r., na czym skorzystato wiele duzych firm w handlu
i produkcji. W 2015 r. bezrobocie w Portugalii spadto do 621 tys. W 2015 r. ptace mini-
malne zwigkszono do poziomu 589 euro miesiecznie.

Od 2015 r. nastgpuje wzrost aktywnosci gospodarczej w Portugalii, ktory jest
napg¢dzany przez wzrost popytu krajowego — 2,6% w 2015 1. 1 2,3% w 2016 r., wyzsze
naklady inwestycyjne o 4,5% w 2015 r. oraz wzrost eksport o w sumie 14,3% do 2017 .
Wydatki publiczne byty rowniez czynnikiem przyspieszenia aktywnos$ci — wzrosty o 0,8%
w 2015 1. po spadku — 0,5% w 2014 r. Do czerwca 2017 r. globalny eksport Portugalii
podniost si¢ do 4,77 mld euro i byt skierowany glownie na jednolity rynek. W wyniku
spadku ptac poprawita si¢ konkurencyjnos$¢ Portugalii w stosunku do Niemiec lub Fran-
cji, ktore sg najwazniejszymi partnerami handlowymi. W strukturze eksportu Portuga-
lii najwazniejsze pozycje to wywoz tekstyliow i odziezy. Podczas gdy eksport tekstyliow,
z wyjatkiem domowych, podnidst si¢ do 790 mIn euro, sprzedaz odziezy wzrosta o 7%
—do 1 858 mln euro. W sumie do lipca 2016 r. uyjemny bilans ptatniczy zmniejszyt si¢
0 174 mln euro w poréwnaniu z rokiem 2015, a deficyt w handlu (wykluczone paliwa)
spadt o 13 mln euro do 363 mln. W pierwszych siedmiu miesigcach roku 2016 portugal-
ski eksport wyrobow tekstylnych i odziezowych wzrdst do Hiszpanii o 11% do 108,7 mln
euro, do Niemiec o 6%, Wtoch o 11%, takze do krajéw skandynawskich, stad wida¢, ze
przezwycigzenie kryzysu i dalszy wzrost eksportu sa uzaleznione od koniunktury pa-
nujacej na jednolitym rynku europejskim. Jednocze$nie wedtug Portugalskiego Instytu-
tu Statystyki globalny eksport spadt na rynki krajow trzecich o 4,6% do polowy roku
2016, w tym eksport do Angoli zmniejszyt si¢ 0 39,9%, a eksport do USA o 2,6%; do
Chin 0 29,6%%.

Jedna z gtéwnych barier powrotu na $ciezke zréwnowazonego wzrostu gospodar-
czego pozostaje mozliwos¢ zwigkszenia sktonnosci do inwestycji przedsicbiorstw kra-
jowych. Biorgc pod uwage ogromng role MSP w gospodarce Portugalii, wzrost ich
produkcji, inwestycji i zatrudnienia ma kluczowe znaczenie dla gospodarki krajowe;.
Elementem trwatego przezwycigzenia kryzysu jest rowniez konsekwentna walka z sza-
ra strefg. W Portugalii powszechna jest bowiem praktyka zatrudniania na czarnym
rynku, zwlaszcza imigrantow, i uchylanie si¢ od ptacenia podatkow. Dlatego tez wzmoc-
niono kontrole przeprowadzane przez inspektoréw podatkowych, co przyniosto zwigk-
szenie przychodow w budzecie do 37,1 mld euro w 2014 r., to jest okoto 0,9 mld wiecej

8 Banco de Portugal. Portuguese Banking System, Eurosistema, September 2016, s. 205.
9 The Portugal News”, 17 September 2016, s. 23.
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niz w 2013 1.9 Waznym elementem polityki strukturalnej w Portugalii wydaje si¢ dy-
wersyfikacja gospodarki na rzecz wsparcia zaawansowanych ustug, co ma by¢ ,,panaceum
uodparniajagcym na zewngtrzne szoki”. Dywersyfikacja oznacza nie tylko transformacje
r6znych sektorow, ale rowniez dziatania wewnatrz sektoréw. Posrod najwazniejszych
sektorow ustug jest sektor turystyczny, ktory rozwija sie¢ nadspodziewanie dobrze, osia-
gajac wzrost wpltywow o 16% w 2016 r.! Podczas letniego sezonu turystycznego w 2016 1.
takie miejsca, jak Algarve, Lizbona i Porto, byly na granicy nasycenia turystycznego,
stad wedtug A. Mendes z ministerstwa turystyki Portugalia powinna dazy¢ do rozwoju
komplementarnych miejsc turystycznych, aby turysta mogt ja odwiedza¢ przez caty rok®.

Portugalia, ktéra ma mniej rozwinigty przemyst niz sgsiednia Hiszpania, tworzy
oczywiscie mniej mozliwosci inwestycyjnych, a jej produkcja natrafia na wigksze trud-
nosci w ozywieniu wzrostu. Kiedy Hiszpania produkuje w 2016 r. 2,8 mIn samochodow,
z ktorych 80% jest eksportowanych, w Portugalii w sierpniu tegoz roku zmontowano
tylko 2800 pojazdow, ktore zostaty wywiezione za granice w 92,5%%. Z drugiej strony
gospodarka Portugalii ze wzgledu na stosunkowo tanig site roboczg jest lepszym od
Hiszpanii miejscem do produkeji towaréw pracochtonnych. Stara si¢ tez aktywnie o przy-
ciggniecie kapitatu zagranicznego z Wielkiej Brytanii i UE. I tak, szwedzka IKEA za-
inwestowata ostatnio w sklepach w Loule na potudniu kraju, tworzac ponad 3000 nowych
miegjsc pracy. Aby przyciagnac kapital zagraniczny spoza UE, wprowadzono program
Golden Visa, oferujgcy inwestorom prawo stalego pobytu w Portugalii; inwestycje przy-
ciggniete przez program Golden Visa wzrosty ponad dwukrotnie podczas pierwszych
siedmiu miesi¢cy 2016 . do ponad 571 mln euro. Tylko w czerwcu 2016 . przyznano 106
zezwolen, z ktorych 104 byly na zakup nieruchomosci®.

Wzrost inwestycji i poprawa sytuacji w sektorze finansowym sg zwiastunem
trwatej poprawy sytuacji gospodarczej w Portugalii. Doswiadczenie innych krajow
strefy euro sugeruje, ze wzrostowi inwestycji pomagaja niskie stopy procentowe utrzy-
mywane przez EBC na poziomie bliskim 0. Te niskie stopy procentowe sprawiaja, ze
mozliwe sa do sfinansowania dodatkowe inwestycje, zwtaszcza w MSP. Chociaz doka-
pitalizowano w Portugalii sektor bankowy, to nadal nie jest on sktonny do udzielania
masowych kredytow. Wychodzenie z kryzysu gospodarczego wydaje si¢ procesem
bardziej ztozonym; reformy muszg obejmowac nie tylko banki, ale rowniez przemyst,
budownictwo, sektor publiczny. Portugalski rzad odniost niewatpliwie sukces w prywa-
tyzacji majatku publicznego. Pewng poprawe osiagnig¢to w polityce fiskalnej i zwalczaniu

% Portugalia wychodzi na prostq po latach kryzysu, Bankier.pl, 07.10.2015.
61 The Portugal News”, 17 September 2016, s. 54, Bankier.pl, 07.10.2015.
62 The Portugal News”, 17 September 2016, s. 54.

% lbidem, s. 21.

% |bidem, s. 6.
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szarej strefy. Uszczelnienie systemu podatkowego przyniosto wzrost przychodéw budze-
tu do 37,1 mld euro w 2014 r., okoto 0,9 mld wigcej niz w 2015 r.% W odréznieniu od
Grecji, $rodki oszczednosciowe w Portugalii cieszyly si¢ zdecydowanym wsparciem
wsrdd partii politycznych. Dobry sygnatem jest powrdt Portugalii na rynki finansowe,
Dzigki konsekwentnemu dziataniu Portugalia odzyskata zaufanie inwestorow zagranicz-
nych, spadly stopy procentowe 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa do 2,54% w 2015 r.

Za glowny $rodek przywrocenia rownowagi fiskalnej w Portugalii uwaza sig¢ po-
prawe Sciggalnosci podatkdéw i zmniejszenie szarej strefy®. Portugalia nadal musi po-
prawiac¢ swoja pozycje, jesli chodzi o poziom konkurencyjnosci (pozycja 38. w §wiecie)
i zwalczania korupcji (31. pozycja). Chociaz wydatki publiczne zmniejszano w przedsie-
biorstwach panstwowych, to obnizono za bardzo inwestycje w sektorze zdrowia i edu-
kacji. Strategia zrownowazonego wzrostu w Portugalii powinna poza tym uwzgledniaé
fakt, ze ostatnie zatamanie gospodarcze nie byto tylko wynikiem boomu na rynku
mieszkaniowym, ale takze konsekwencja kryzysu bankowego, niskiej produktywnosci
przedsigbiorstw prywatnych, nadmiernie rozbudowanego sektora publicznego, niskiego
standardu edukacji i jakosci miejsc pracy. W zwigzku z tym dla trwatego powrotu na
droge wzrostu Portugalia musi przeprowadzi¢ nie tylko dodatkowe inwestycje, ale row-
niez glebokie reformy strukturalne, ktére obejmujg m.in.:

e konsolidacje i dalsze dokapitalizowanie sektora bankowego. Nadal w Portuga-
lii utrzymuje si¢ zta sytuacja finansowa bankow, stad ich niech¢¢ do angazo-
wania si¢ w udzielanie ryzykownych pozyczek. Tymczasem banki musza ozywié
inwestycje i udziela¢ kredyty zwlaszcza na innowacyjne projekty. W swietle
raportu ponad /s MSP Portugalii narzeka, ze dostep do kredytu jest dla nich
najbardziej palagcym problemem. Po 2008 r. portugalskie firmy musiaty ptaci¢
stopy procentowe znacznie wyzsze, na poziomie okoto 5,5%, w porownaniu
z zerowa stawka w innych krajach strefy euro. Dlatego tez roczna wielkos¢
pozyczek dla MSP zmniejszyta si¢ 0 2,5% w 2011 1. i 0 9% w 2012 r. Wspiera-
nie i powigkszanie istniejacych linii kredytowych jest zatem istotne dla rozwo-
ju inwestycji produkeyjnych i ozywienia gospodarki:

e zmiane struktury produkcji. Portugalia stoi przed koniecznoscig modyfikacji
tradycyjnej struktury produkcyjnej, aby by¢ gospodarka bardziej konkurencyj-
ng na rynkach miedzynarodowych. Kraj ten musi rozwija¢ sektory oparte na
nowych technologiach; wspiera¢ rozwoj odnawialnych zroédet energii (wiatru,
geotermalnych, fal morskich), tworzy¢ zachety do przyciagniecia bezposrednich

inwestycji zagranicznych, pomaga¢ w podejmowaniu samozatrudnienia.

% Portugalia wychodzi..., op. cit.
6 The Portugal News”, s. 23.
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Wazne jest, aby zacheci¢ mtodych ludzi do rozpoczgcia dziatalno$ci gospodar-
czej, pomagajac w pokonaniu bariery wejscia do biznesu. Baza produkcyjna
Portugalii musi przej$¢ transformacje od tradycyjnych branz, takich jak przemyst
wildkienniczy, obuwniczy, do branz zaawansowanych technologiczne, od mikro
i matych do $redniej wielko$ci przedsiebiorstw. W tym celu w Portugalii po-
mocna moze by¢ aktywna polityka przemystowa i rozwoj osrodkow doradztwa
dla mtodych przedsi¢biorcow®’;

strategie rozwoju eksportu. W celu przezwycigzenia kryzysu nalezy zwigkszy¢
eksport i w ostatnich latach mozna juz zauwazy¢ pewne oznaki ozywienia
dzialalnos$ci na rynkach zagranicznych. Aby wroci¢ na §ciezke trwatego wzro-
stu, Portugalia powinna dalej kontynuowac strategi¢ proeksportowa oparta na
rozwoju produkcji i specjalizacji towaréw z wigkszej wartosci dodanej; szukaé
nie tylko nowych specjalizacji eksportu towarow i ustug, ale réwniez nowych
rynkow zbytu. Znaczenie przemystu turystycznego w gospodarce Portugali
pokazuje, ze polityka proeksportowa moze si¢ opieraé nie tylko na istniejgcych
przewagach komparatywnych, ale zwigksza¢ zakresu dziatalno$ci na inne
obszary dziatalnosci turystycznej, w réznych porach roku. W przysztosci Por-
tugalia moze mie¢ szanse rozwoju galezi zwigzanych z energia odnawialna,
rozwdj eksportu poza UE na takie rynki jak Chiny, Indie, byte kolonie portu-
galskie;

reformy rynku pracy. Rynek pracy w Portugalii musi by¢ bardziej elastyczny,
zwigkszajac udzial pracy tymczasowej w kontraktach pracy, zapewniajac od-
powiedni zakres zbiorowych uktadow pracy, podwyzszajac wiek emerytalny
(teraz 66 lat), kontynuujac reforme zasitkow dla bezrobotnych, jednoczesnie
wzmacniajac inspekcje pracy. W tym celu nalezy utrzymac zmniejszenie zasit-
ku dla bezrobotnych (do 55%), skrécenie okresu wyptacania zasitkow od 450
do 360 dni (od 15 do 12 miesiecy), zmniejszony putap wyplacanego zasitku dla
bezrobotnych z 1257 euro do 1048 euro, obnizenie $wiadczen emerytalnych
w wysokosci powyzej 660 euro o 10%. Utrzymanie tych bolesnych cig¢ w §wiad-
czeniach socjalnych wydaje si¢ konieczne do utrzymania rownowagi budzetowe;;
przeprowadzenie reformy systemu edukacji. Tylko 68% mtodych ludzi w Por-
tugalii konczy szkote $rednia, w porownaniu z 75% w Niemczech, Francji czy
Wielkiej Brytanii. Co wigcej, tylko 15% obywateli Portugalii konczy uniwer-
sytety (dwa razy mniej od $redniej UE). Dlatego tez w dtugim okresie Portu-
galia powinna dazy¢ do zwigkszenia liczby studentow na uniwersytetach, ale

réwniez do zmiany struktury szkolnictwa. Portugalia powinna ksztalci¢ wigcej
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inzynierow, lekarzy i informatykow, ograniczy¢ za$ finansowanie ksztalcenia
kolejnej generacji nauczycieli. Edukacja musi by¢ skorelowana bardziej z po-
trzebami rynku, rozwojem badan i nowych technologii;

e reforme finansoéw publicznych. Portugalia musi utrzymac niski poziom deficy-
tu budzetowego i obnizy¢ poziom zadtuzenia. W tym celu konieczne jest
kontynuowanie walki z szarg strefg i uszczelnienie systemu finansowego. Ze
wzgledu na wysoki poziom dtugu publicznego administracji centralnej i lokal-
nej nalezy ograniczy¢ praktyki dalszego zadtuzenia. Najlepszym sposobem,
aby poprawi¢ stan finanso6w publicznych, jest powr6t Portugalii na $ciezke
szybkiego wzrostu gospodarczego.

»Financial Times” charakteryzuje Portugali¢ jako kraj ze skromnym wzrostem
gospodarczym, matymi inwestycjami, niskg konkurencyjnoscia, trwalym deficytem
i niedokapitalizowanym systemem bankowym. Deficyt budzetowy spadt jednak w Por-
tugalii ponizej kryterium z Maastricht i odzyskata ona wiarygodno$¢ na rynkach finan-
sowych. W ostatnim okresie ozywienie gospodarcze jest widoczne w Portugalii, co
wplywa na spadek bezrobocia. Badania 160 000 miejsc pracy w przedsigbiorstwach
portugalskich w 2016 r. prowadza do konkluzji, ze w jednej w kazdej z dwoch spotek
mozna zatrudni¢ nowych pracownikow®®. Ozywienie wida¢ zwlaszcza w sektorze bu-
dowlanym w aglomeracji Lizbony, gdzie 6700 transakcji zostato zamknigtych i 55%
wszystkich dostepnych nieruchomosci zmienito wtasciciela od czerwca 2015 r. do marca
2016 r. Warto doda¢, ze wzrostu obrotow nie przeprowadzono ze wzgledu na nizsze ceny:
w regionie Lizbony ceny nieruchomos$ci wzrosty o 6% w drugim kwartale 2016 r. do
sredniej 1 451 euro za metr kwadratowy®.

Ogolnie rzecz biorac, po 2008 r. Portugalia przyjeta trzy rézne podejscia do kry-
zysu, z ktorych kazdy zostat wdrozony przez inny rzad. Pierwsze podejscie koncentruje
si¢ na stabilnosci sektora finansowego. Portugalia przedstawia jedno z najbardziej dra-
stycznych cig¢ wydatkow ramach programu oszczednosci w strefie euro. Ze wzgledu na
redukcje kosztow Portugalia ma teraz bardziej konkurencyjne firmy i jej eksport moze
korzysta¢ z globalnego ozywienia gospodarczego. Kolejne dziatania nakierowano na
wzrost dochodow budzetowych zwigzanych ze spotecznymi kosztami kryzysu. Sukcesem
okazal si¢ program prywatyzacji, co zwiekszyto przychody budzetu i zmniejszyto dziu-
r¢ budzetowsq. Najtrudniejsze do przeprowadzenia sg jednak podjete zmiany struktural-
ne w kierunku rozwoju bardziej technologicznie zaawansowanego przemystu i ushug.
Do tej pory wszystkie starania transformacji Portugalii przyniosty umiarkowany wzrost
gospodarki portugalskie;j.

% The Portugal News, 17 September 2016, s. 3.
* |bidem, s. 6.
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6.2.4. Kryzys gospodarczy w Irlandii

Po przystgpieniu do UE gospodarka Irlandii rozwijata si¢ dynamicznie, zwlaszcza
w latach 1994-2007, dzigki czemu zyskata miano ,,Celtyckiego Tygrysa”. Irlandzki PKB
wzrost z okoto 60% PKB na mieszkanca do okoto 140% $redniej Wspolnoty. Od 1996
do 2007 r. podaz pieniadza (M3) zwigkszyta si¢ w Irlandii ponad 540% i wykorzystujac
tanie pozyczki gwalttownie wzrdst popyt na nowe domy, co podniosto ich ceny od 3 do
6 razy’. W czasie boomu okoto 15% irlandzkiej sity roboczej byto zatrudnionych w sek-
torze budownictwa, a /s dochodow budzetowych panstwa pochodzita z podatku od
nieruchomosci. Wiele projektéow budowlanych finansowaty banki, co doprowadzito
w koncu do ich zadtuzenia zagranicznego z 15 mld euro do 110 mld w latach 2004-2008.
Banka na rynku nieruchomosci powstata w sposob podobny jak w USA, ale w roku 2009
nastgpit gwaltowny spadek warto$ci domdw i utrata wielu kredytow.

Nalezy zauwazy¢, ze Irlandia byla szczegdlnie narazona na zewnetrzne szoki,
biorac pod uwage wyjatkowo wrazliwy system finansowy i duzy udziat eksportu w PKB.
Integracja pionowa irlandzkiej produkcji wystepowala w skali globalnej, sektor finanso-
wy byl powigzany z siecig miedzynarodowych bankow, najwigkszy bank Irlandii (Anglo
Irish Bank) rozwijat si¢ przed kryzysem $rednio o 36% rocznie, zwickszajac swoj udziat
w rynku od 3 do 18%. Ze wzgledu na mate kapitaty wtasne banki w Irlandii byty wraz-
liwe na spekulacyjng banke w sektorze nieruchomosci. Kiedy po 2008 r. wlasciciele nie
mogli sprzeda¢ doméw ze wzgledu na nadmierng podaz i sptaci¢ kredytdw, instytucje
finansowe dziatajace w Irlandii stangty w obliczu bankructwa. Banki wstrzymaty akcje
kredytowa, ograniczajac pozyczki dla gospodarki. W obliczu niemoznosci rolownia
dtugu i obawiajac sie tancuchowej reakcji innych bankow, rzad irlandzki zapowiedziat
gwarancj¢ wyptacalnosci gtownych bankow irlandzkich. Zobowigzania brutto bankow
przekraczaly wielokrotnie wielkos¢ PKB Irlandii. Wobec trudnej sytuacji finansowe;j
rzad Irlandii znacjonalizowat Anglo Irish Bank, ktérego zobowigzania wynosity 20%
PKB. W budzecie irlandzkim w 2010 r. powstat wskutek tego niespotykany poziom
deficytu budzetowego w wysokosci 33,1% w stosunku do PKB.

Po peknieciu banki spekulacyjnej gospodarka Irlandii przeszta bezprecedensowe
zatamanie si¢ w latach 2008—2010 (tab. 4). W tym okresie PKB zmniejszyt si¢ o 10,4%,
konsumpcja o 9,5%, spadty inwestycje w srodki trwate o 52,8%. W poszukiwaniu
oszczgdnos$ci spozycie publiczne zmniejszylto si¢ o 13,6% w latach 2009—2013. Spadek
konsumpcji, inwestycji, wydatkow budzetowych przyniost podwojenie bezrobocia z 6,3
do 13,7%. Co gorsze, wysoka inflacja, ktora towarzyszyta boomowi gospodarczemu Ir-

landii, zamieniala si¢ w deflacje. Presja na obnizenie ptac przyniosta obnizenie realnych

" Eurostat, European Economy, European Commission, Luxembourg 2013, p. 14. Eurostat. European
business. Facts and Figures, Bruxelles 2009, p. 159.
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kosztow pracy w latach 2009-2014 o w sumie 14,5%. Nierownowadze wewngtrznej to-
warzyszyta nierownowaga w biezacych obrotach w 2008 r. — 5,6% i w 2009 r. — 2,9%.
Glegbokie zatamanie sktonito 34 500 ludzi do opuszczenia kraju w latach 2009-2010,
przy czym 27 700 z nich byto obywatelami Irlandii. W 2013 z Irlandii wyemigrowato

75 tys. mieszkancow.

Tabela 4. Wskazniki makroekonomiczne Irlandii w latach 2008-2017

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

PKB -3,0 |-7,0 | 04 | 1,1 1,1 2,3 4,8 3,6 5,1 3,7
. -1,4
Konsumpcja prywatna ) -72 | -09 | 24 | -1,1 | 0,5, 2.2 3,6 2

Spozycie publiczne 1,2 (-3,7 | 3,1 |-3,6 |-1,0 | -2,1 5,3 2,8

Inwestycje trwale brutto  [-10,1 |-28,8 [-25,1 |-10,5 | 0,6 42 8,6 9,8 8,5

Wyposazenie -12,4 |-23,5 |-16,9 | 8,3 15,0 | 8,0
Eksport -1,1 |42 | 6,3 4,5 3,8 4,3 12,7 | 5,6 2,4 6,3
Import -3,0 | 9,3 | 2,7 1,6 2,6 3,1 122 | 6,0 | 10,4 | 8.8

Udzial we wzroscie PKB:

Krajowy popyt -3,0 [-10,7 | -5,0 | -3,1 | 0,7 0,3
Zapasy -0,9 | -0,9 | 0,9 0,9 0,0 0,0
Eksport netto 1,2 3.4 3,7 33 1,8 2,0
Stopa bezrobocia 6,3 | 11,9 | 13,7 | 144 | 143 | 13,6 | 11,1 | 9,6 7.9 6,9

Jednostkowe koszty pracy | 7,5 | 24 | -6,9 | -3,1 |-12 [ -0,8 | -3,9 | 04

Realne koszty pracy 10,1 1,7 | 46 | 21 |-19 | 2,0 | -39 1,2

Stopa oszczgdnosci go-

11,1 | 14,7 | 13,4 | 14,9, | 12,8 11
spodarstw

Wskaznik cen konsump-

. 31 | -1,7 | -1,6 | 1,1 0,7 1,2 0,3 00 | -02 | 08
cyjnych

Terms of trade =551 61 |34 1|-49 | 08 0,0

Biezace saldo handlowe -56 | -29 | 0,5 0,7 1,5 1,8 5,0 5,7 4,7 4,1

Kredyty netto -5,6 | -3,7 | 0,1 0,4 1,4 1,5
Deficyt budzetowy -73 |-142 |-31,3 [-103 | 86 [-73 | 4,0 | 28 | -1,9 | 0,7
Dhug publiczny 443 | 652 | 949 | 108 | 121 |110,8 | 1103 | 105 | 78,8 | 75,8

Zrédto: European Economy, European Commission 2011/6, s. 104. European Commission, 2015
Spring Forecast, Autumn Forecast 2014. An Phiomk-)ifig Staidrink Central Statistica; Office,
OECD Economic Outlook 2017, 6.08.2017.
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Z powodu wzrostu dtugu publicznego z 44,3 % w stosunku do PKB do 121,1%
w 2012 1. rzad Irlandii wprowadzit plan oszczgdnosciowy (austerity program). Zatama-
nie gospodarcze okazato si¢ tak glebokie, ze Irlandia poprosita o pomoc finansowag
miedzynarodowe instytucje i w 2010 r. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy oraz UE
zgodzity sie na udzielenie pomocy w wysokosci 85 mld euro, z tego z 22,5 mld euro
pochodzito z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci Finansowej (EFSM). W zamian za
pomoc finansowa rzad przeprowadzit rygorystyczng redukcje wydatkow publicznych.
W ciggu czterech lat austerity program zaoszczedzono 15 mld euro w wyniku takich
inicjatyw, jak: 2-procentowy wzrost podatku od warto$ci dodanej, zmniejszenie wydat-
kow na ochrone zdrowia, wprowadzenie 7,5% optaty od ptac funkcjonariuszy publicznych,
obnizki emerytur i stypendiow, ci¢¢ ptac minimalnych. Dzigki tym dziataniom irlandz-
ki rzad zmniejszyt wydatki budzetowe o 7 mld euro, obnizyl zatrudnienie pracownikow
w administracji o 24 750, obnizyt koszty ich wynagrodzen o 1,2 mld euro.

Pomoc finansowa zapobiegta upadkowi bankowosci w Irlandii, ale mimo stopnio-
wej poprawy sytuacji wewnetrznej dtug publiczny osiagnat poziom 121% w 2012 r.
Dlatego tez ekonomis$ci byli do$¢ sceptyczni odno$nie do uzyskania szybkiej rownowa-
gi finansoéw publicznych, kontynuujge polityke raczej cig¢ wydatkow niz podwyzki po-
datkow od najwyzszych dochodéw, co pociagato za sobg duze koszty spoteczne. Prze-
ciwnie M. Noonan, minister finanséw Irlandii, powiedzial, Zze w ciggu najblizszych lat
rzad rozwazy obnizki podatkéw, aby da¢ gospodarce dodatkowe wsparcie. W Irlandii
podatek CIT to zaledwie 12,5%, nalezy do najnizszych w UE, gdy stawka tego podatku
w Grecji wynosi 25%. Podatki natozone na firmy zagraniczne byty tak niskie w Irlandii,
ze Komisji Europejska zasugerowata rzagdowi odzyskanie 13 mld euro niezaptaconych
podatkow od amerykanskiej firmy Apple w 2016 r. Deficyt budzetowy osiagnat —7,3%
w2008 1., —14,2% w 2009 1., —31,3% w 2010 1., —10,3% w 2011 r., —8,6% w 2012 1., — 7,3%
w 2013 r., —4,0 w 2014 . Poniewaz w 2015 r. deficyt spadt ponizej poziomu Maastricht,
rzad Irlandii po raz pierwszy od siedmiu lat przeprowadzit obnizki podatkow i wzrost
wydatkéw. Niskie podatki miaty wptyw na to, ze Irlandia najszybciej z krajow dotknig-
tych kryzysem zatrzymata spadek produkcji: PKB zaczat powoli rosna¢ o 1,1% w 2011 r.
12012 r., a wzrost dochodu narodowego przyspieszyt w kolejnych latach: o 4% w 2014 .
13,6% w2015 1.

Wysoka inflacja towarzyszyta bardzo dtugo polityce pieni¢znej Irlandii. Przed
kryzysem poziom cen byt w Irlandii jednym z najwyzszych w UE, ale spadek konsump-
cji przyniost obnizenie inflacji, co wigcej ceny nawet spadaty tu w latach 2009-2010
i w 2016 r. Inflacja w Irlandii byta ponizej sredniej w strefie euro, z —1,7% w 2009 r.,
-1,6% w 2010 r., 1,1% w 2011 r., 0,7% w 2012 r., w latach 2014-2015 inflacja spadta do

0,3%. Ze wzgledu na niska inflacj¢ oraz zmniejszenie rzeczywistych kosztow pracy:
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10,6% w latach 20102013 i 0 3,9% w 2014 r., Irlandia poprawita konkurencyjnos$¢ swo-
jego przemystu i ustug. Po 2014 r. widoczne jest juz odzyskiwanie rownowagi zarowno
zewnetrznej, jak 1 w obszarze finansow publicznych: zmniejszyt si¢ deficyt budzetowy
do 2,8% w 2015 r., —1,9% w 2016 r., —0,7% w 2017 r. Wydaje si¢, ze dwa czynniki przy-
czynity si¢ najbardziej do przezwyciezenia kryzysu w Irlandii: wzrost eksportu i wzrost
inwestycji. Wzrost eksportu pochodzit gtownie z sektorow produkcii lekarstw, programéw
komputerowych i ustug, znanych specjalizacji gospodarki irlandzkiej. W efekcie w 2010 1.
eksport Irlandii wzrést 0 6,3%, w 2011 . — 0 4,5%, 0 3,8% —w 2012 1., 04,3% —w 2013 1.,
12,7% — w 2014 1. 1 5,3% — w 2016 r. Z kolei import do Irlandii powstrzymywat niski
popyt krajowy o —9,3 punktu procentowego w 2009 r., 1,6% w 2011 r., 3,1% w 2013 r.,
co przyczynito si¢ do uzyskania dodatniego salda obrotow w 2014 r. 5,01 5,6% w 2015 r.
Irlandia uzyskuje duza nadwyzke na rachunkach biezacych glownie dzigki eksportowi
towarow zaawansowanych technologicznie, ktorych udziat w eksporcie wynosit 19,9%
w 2011 r.!

W latach 2014—2015 nastapit tez wzrost inwestycji w Irlandii o 8,6% 1 9,7%, ktory
byl zapowiedzig przezwyciezenia kryzysu. Wzrost eksportu i inwestycji przyniost wzrost
dochodu narodowego i spadek bezrobocia. W wyniku ozywienia gospodarczego stopa
bezrobocia spadta w 2015 r. do 9,6% 1 6,9% w 2017 r. z poziomu 12,5% w 2013 r.; dobrym
sygnatem byt wzrost produktywnosci o 2% i popytu krajowego o 3,6% w 2015 1. 12,2%
w 2016 r. Poprawa sytuacji gospodarczej w Irlandii zatrzymata fale emigracji, a w ostat-
nim czasie powrocil wzrost imigracji w Irlandii. W sumie polityka antykryzysowa
w Irlandii r6znita si¢ od tej zastosowanej w Grecji, poniewaz odpowiedziata ona gtownie
na kryzys metodami gospodarki liberalnej. Podczas kryzysu Irlandia przeprowadzita
istotng restrukturyzacj¢ gospodarki, podczas gdy w Grecji proces ten nastepuje z duzy-
mi oporami. O ile Grecja czeka na kolejne transze pomocy, rozwaza restrukturyzacyjng
redukcje¢ dtugu, to Irlandia zaimplementowala skutecznie program oszczgdno$ciowy,
naprawe sektora bankowego i finansow publicznych. Popyt wewnetrzny zostat odbudo-
wany, a wzrost eksportu wyprzedzat wzrost importu. Irlandia byta pierwszym cztonkiem
strefy euro, ktory oficjalnie wyszedt spod kurateli Trojki. W zamian za niepodnoszenie
podatkéw zrezygnowano z masowych zwolnien pracownikow.

Zastuga rzadu Irlandii bylo wynegocjowane ze zwigzkami zawodowymi porozu-
mienia Park Croke, ktore zwigkszyto wydajnos¢ oraz elastyczno$é rynku pracy i zamro-
zito podwyzki ptac. Dzigki porozumieniu Irlandia szybko odzyskata wiarygodnos$¢ in-
westoréow 1 powrocita na $ciezke rozwoju. Stala si¢ tez atrakcyjnym miejscem dla

inwestoréow zagranicznych. Dublin jest obecnie siedzibg takich gigantow jak Google,

t'S. Wydymus, A. Glodowska, Handel migdzynarodowy w dobie gospodarki opartej na wiedzy, Difin,
Warszawa 2013, s. 90.
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Facebook i Twitter, gdzie tworzone sa nowe miejsca pracy. Paradoksalnie, Irlandia z kra-
ju UE dotknietego najciezszym kryzysem powrdcita do grona najszybciej rozwijajacych
si¢ gospodarek. Szybszy wzrost wydajno$ci niz ptac przyniodst poprawe konkurencyjno-
$ci gospodarki Irlandii 1 wzrost eksportu. Szybciej restrukturyzacji poddano banki
w Irlandii niz w Grecji, bardziej elastyczne reformy przeprowadzone na rynku pracy
w Irlandii niz Grecja. Ze wzglgedu na udany proces reform poprawit si¢ miedzynarodowy
klimat wobec Irlandii: spadty spready na obligacje rzadu irlandzkiego i Irlandia rozpo-
czeta powrot na rynek obligacji.

Przyktad Irlandii, gdzie PKB wzrdst w latach 20162017 o 8,8%, czyli najszybciej
w UE, pokazuje, ze elastyczne zarzadzanie i skuteczna transformacja pozwalaja na
szybkie przezwyciezenie kryzysu. Jest to wazna lekcja w kontekscie reform innych go-
spodarek strefy euro, gdzie rzady walczyty z kryzysem przy uzyciu bardziej tradycyjnych
metod antykryzysowych niz stosowanych w Irlandii. Oznaczato to dtuzszy czas trwania
kryzysu 1 wyzsze koszty jego przezwyci¢zenia w Grecji, Hiszpanii lub Portugalii. Po-
mimo udanej transformacji na przyszty rozwoj gospodarki irlandzkiej bedzie miata
wplyw zewngtrzna sytuacja gospodarcza. Poniewaz Wielka Brytania pozostaje najwaz-
niejszym partnerem w Irlandii, Brexit, czyli wystapienie z UE, moze mie¢ negatywne
konsekwencje dla jej wzrostu gospodarczego. Brytyjski rynek jest bowiem tradycyjnym
miejscem nie tylko eksportu, ale i migracji z Irlandii Péinocnej. Irlandia odtwarza gra-
nice z Republika Irlandii. O dalszych stosunkach gospodarczych zadecyduje zatem ksztatt
umowy z UE, utrzymanie czterech wolnosci przeptywow, poziom kursu walutowego
euro do funta brytyjskiego. Z drugiej strony jednak to, ze Wielka Brytania opuszcza UE,
moze paradoksalnie zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ Irlandii dla inwestoréw zagranicznych
i wysoko wykwalifikowanych specjalistow. Banki oraz korporacje miedzynarodowe
rozwazaja zmiane lokalizacji z Wielkiej Brytanii do Irlandii. Po rozpoczeciu negocjacji
o Brexit liczba wnioskow o prace zwickszyla sie 0 800% w Irlandii z Wielkiej Brytanii;
zwlaszcza w sektorze finansowym’.

Ogolnie rzecz biorac, na podstawie przeprowadzonej analizy wida¢ pewne cechy
wspolne sytuacji gospodarczej w Grecji, Portugali, Hiszpanii i Irlandii, ktore doprowa-
dzity do kryzysu w tych krajach. Mianowicie s to:

e ckspansywna polityka pieni¢zna;

o niskie/ujemne realne stopy procentowe;

e deregulacja w sektorze finansowym;

e spekulacyjny boom na rynku nieruchomosci;

e nadmierne zadtuzenie (publiczne lub prywatne);
e procykliczna polityka fiskalna;

72 Irish Independent”, Wednesday 14 September 2016, p. 13.
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e sztywnos$¢ rynkow pracy;
¢ niska wydajno$¢ i konkurencyjnos¢ miedzynarodowa;
o deficyt bilansu ptatniczego.

Aby zwalczy¢ kryzys strefy euro, najbardziej nim dotknigte kraje przyjety w pierw-
szej kolejnosci programy oszczgdno$ciowe (austerity program) w celu przywrocenia
roéwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej. Kryzys w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii
zmusit ich rzady do obnizenia wydatkow i wzrostu podatkow. Proces transformacji
przyniost wysokie koszty dostosowania w postaci spadku produkcji i wzrostu bezrobo-
cia. Oprocz korekty budzetowej Portugalia, Hiszpania, Irlandia i Grecja musiaty jeszcze
przeprowadzi¢ glebokie reformy strukturalne w celu poprawy efektywnosci funkcjono-
wania gospodarki. Dla tych krajow przywrdcenie wzrostu gospodarczego stato si¢ prio-
rytetem naktaniajagcym do reform strukturalnych i poprawy konkurencyjnosci. Obnizka
kosztow pracy przyniosta wewnetrzng dewaluacje, podniosta efektywno$¢ funkcjono-
wania wielu przedsigbiorstw. Poprawa wydajnosci i konkurencyjnos$ci przyczynita si¢
do wzrostu eksportu na rynek UE i krajow trzecich. Nie udato sig, jak dotad, obnizy¢
znaczgco poziomu dtugu publicznego. Zmniejszenie deficytu budzetowego i handlowe-
go pozwolito jednak na odzyskanie zaufania na rynkach finansowych, a poprawa klima-
tu inwestycyjnego przyniosta nowe inwestycje. Ogodlnie rzecz biorac, programy trans-

formacji w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii zawierajg trzy glowne dzwignie.

Konsolidacja fiskalna

Niskie stopy procentowe w strefie euro doprowadzity do ,,btednych inwestycji”
1 powstania banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, nadmiernych kredytow za-
réwno prywatnych, jak i publicznych. Problemy dtugow w Grecji, Hiszpanii, Portugalii
i Irlandii wynikaja z niebezpiecznego poziomu dtugu do PKB i wysokich kosztow jego
obshugi. Z uwagi na deficyty budzetowe przekraczajace poziom Maastricht rzady tych
krajow podjety kroki w celu przywrocenia dtugoterminowej stabilno$ci finansow pu-
blicznych. Rzady Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii zatrzymaty tendencj¢ rosnacego
zadtuzenia finansow publicznych przez zwigkszenie podatkow i cigcia wydatkow. W celu
zmniejszenia dtugu publicznego kraje te poszukiwaty dodatkowych zroédet dochodu przez
prywatyzacje poszerzenia podstawy opodatkowania, zwigkszenie podatku VAT i podat-
kow od nieruchomosci, usprawnienie egzekucji nalezno$ci podatkowych. Dzigki konse-
kwentnej polityce oszczgdnosciowej Grecja, Portugalia, Hiszpania i Irlandia doprowa-
dzity do odzyskania rownowagi i finansowania dtugu publicznego, ptacac nizsze stopy
procentowe. Z punktu widzenia wzrostu gospodarczego lepsza metoda przywrocenia
stabilno$ci budzetowej okazato si¢ zmniejszenie wydatkdéw niz zwigkszenie podatkow.
W dluzszej perspektywie, wszystkie cztery panstwa muszg dalej obnizy¢ poziom diugu

publicznego, aby odzyska¢ catkowite zaufanie rynkow finansowych.
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Reformy strukturalne

Niska konkurencyjnos$¢ gospodarki Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii okaza-
fa si¢ problemem strukturalnym zwigzanym ze znacznym udziatem sektora publicznego,
stabg elastycznoscia rynkow pracy, niska wydajnoscia, matym udziatem sektorow za-
awansowanych technologicznie. Ze wzgledu na istotny deficyt obrotow biezacych (Por-
tugalii, Hiszpanii, Irlandii wynosit 5% PKB, w Grecji 10%) w krajach tych rozpoczeto
gltebokie reformy od strony podazy zwiekszajace produktywnos¢, inwestycje, produkcje
i zatrudnienie. Te dzialania antykryzysowe obejmowaty: prywatyzacje, zmiane struktu-
ry gospodarczej, uelastycznienie rynku pracy, deregulacje zawodow. Diugofalowy cel
tej polityki zaklada zatrudnienie wigkszej liczby pracownikow w innowacyjnych przed-
sigbiorstwach prywatnych, a obnizenie zatrudnienia w sektorze publicznym. Wysitki
rzadow skierowane zostaty na zwigkszenie konkurencji w chronionych sektorach, takich
jak gazownictwo i energetyka, transport, administracja publiczna, zawody prawnicze,
a tym samym na obnizenie ich zbyt wysokich kosztow. Hiszpania, Irlandia i Portugalia
wrocity na $ciezke wzrostu eksportu opartego na wydajnych prywatnych przedsigbior-
stwach, gdzie wiele branz w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii, w tym sektora pu-
blicznego, odzyskuje odpowiedni rozmiar po ich nieproporcjonalnej ekspansji napedza-
nych przez tani kredyt. Wszystkie cztery kraje dokonujg zmiany struktury gospodarki
w kierunku rozwoju gospodarki bardziej otwartej i elastycznej, opartej na wiedzy,
zdolnej przezwyciezy¢ zewnetrzne szoki, a uzyskanie rownowagi pomaga im osiggnac
wzrost dochodow z eksportu i turystyki.

Reformy sektora bankowego

Grecja, Hiszpania, Irlandia i Portugalia byty dotknigcie negatywnymi konsekwen-
cjami nierozwaznego i nadmiernego udzielania pozyczek rzadom i konsumentom, wie-
le regulacji bankowych, ktore zostaly zaprojektowane do ochrony stabilno$ci, usunigto
lub ztagodzono. Wobec niskich stop procentowych EBC i ,,ujemnych stop” w Grecji,
Portugalii, Hiszpanii i Irlandii banki tych krajow udzielity nadmiernych pozyczek, kto-
rych nie mozna byto odzyska¢, co doprowadzito do spadku zaufania i grozito upadkiem
wielu bankéw; ograniczyto ich ptynnos¢ finansowa. Ogoélnie, na przyktadzie Hiszpanii,
Grecji, Irlandii i Portugalii mozna powiedzie¢, ze banki dzialajace bez odpowiedniego
nadzoru doprowadzity do niestabilnosci finansowej, wzrostu spreadow, gdzie upadek
jednych bankéw mogt pociagnaé za soba upadek innych. Aby powréci¢ do stanu nor-
malnego funkcjonowania bankdéw, pierwszym krokiem byto ich dokapitalizowanie
i zwigkszenie liczby kredytéw udzielanych przedsigbiorstwom. Dla bardziej efektywne-
go funkcjonowania sektora finansowego przeprowadzano fuzje bankoéw i oddtuzenie
bilansu bankéw. W wyniku pomocy EBC banki osiggnely zdolno$¢ do obstugi kredyto-
wej i kreowania nowych pozyczek, zwtaszcza dla MSP, ktére odgrywaja kluczowa role
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w tworzeniu miejsc pracy. Aby uniknaé przysztych kryzysow w strefie euro, reforma
finansowa musi wprowadzi¢ uni¢ bankowa i adekwatny nadzor bankowy na szczeblu
UE, ktore ogranicza prawdopodobienstwo niewyptacalnoséci banku (minimalny kapitat/
wymogi ptynnoséciowe), beda nadzorowac zarzadzania bankow i ich umiejetnosci oceny

ryzyka, co ochroni skutecznie interesy klientow banku.

6.3. Perspektywy strefy euro

Po dziewigciu latach od rozpoczecia kryzysu kraje strefy euro weszly na $ciezke
wzrostu gospodarczego szybszego nizw USA. Przezwycigzenie kryzysu nastapito glownie
dzigki dokonanym wysitkom restrukturyzacyjnym w krajach cztonkowskich. Chociaz
kraje strefy euro notuja okoto 2% wzrost gospodarczy, obecna sytuacja w UE jest dale-
ka od stabilizacji; powstaja nowe sytuacje konfliktowe na tle kryzysu uchodzcow oraz
zwigzane z negocjacjami o wystapieniu Wielkiej Brytanii z UE. Poniewaz strefa euro
jest czescig UE 1 nie ma odrgbnego organizmu instytucjonalnego, jej losy zwigzane sa
ze sprawno$cia funkcjonowania UE i jej aparatu wykonawczego. W dorocznym podsu-
mowaniu dziatalnos$ci UE jej przewodniczacy J.C. Junker nawotywat do podj¢cia reform
w UE 1 §ci$lejszej integracji wokot strefy euro 1 strefy Schengen. Wobec widocznego
przezwycigzenia kryzysu twierdzi on, ze: ,,wiatr jest znowu w zaglach Europy. Zeglujmy
i ztapmy ten wiatr” (wind is back in Europe’s sail. Let’s us sail and catch the wind)”.

Pomimo wejscia wielu krajow cztonkowskich na §ciezke wzrostu strefa euro ma
przed soba trzy mozliwe scenariusze. Czg$¢ komentatoréw nie wierzy w powodzenie
reform UE i my$li o powrocie koncepcji integracji jako zwigzku panstw, czyli luznej
konfederacji panstw narodowych. Widzg oni konieczno$¢ utrzymania jednolitego rynku
europejskiego i unii celnej, pod warunkiem odejscia od Schengen w celu przywrdcenia
kontroli granicznych. Kraje cztonkowskie stopniowo miatyby odchodzi¢ od integracji
politycznej, wspoélnej polityki UE w poszczeg6lnych dziedzinach. W tej koncepcji Eu-
ropy jako luznego zwigzku panstw w dtuzszej perspektywie mogloby dojs¢ do rozwig-
zania strefy euro i powrotu do walut narodowych. Nie byloby to jednoznaczne z rozwia-
zaniem UE jako takiej, niemniej jednak oznaczatoby rezygnacje z jej ambitnych celow
ponadnarodowych i oparcie wspotpracy na zasadach wolnego handlu i swobodnego
przeplywu czynnikow produkcji. Bytaby to wiec bardziej funkcjonalna niz instytucjo-
nalna koncepcja integracji, ktora umozliwitaby szybkie wigczenie do UE innych krajow
(panstw batkanskich i Ukrainy) oraz umozliwitaby utozenie stosunkéw z Wielka Bry-

tanig na zasadach wolnego handlu.

3 Financial Times”, 14 September 2017, s. 1.
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Zwolennicy koncepcji powrotu do walut narodowych zapominaja jednak, iz kursy
ptynne niosa ze soba takze pewien koszt w postaci podwyzszenia ryzyka kursowego,
obnizenia wymiany handlowej, spadku przeptywu inwestycji, nie wspominajgc o moz-
liwej inflacji i fatwosci spekulowania walutami w sytuacji braku wystarczajacych rezerw.
Ponadto rezygnacja z euro doprowadzitaby prawdopodobnie do reformy polityki regio-
nalnej UE, do likwidacji Funduszu Spoéjnosci, ktory powstat przy okazji Maastricht,
w celu wyréwnania poziomu rozwoju krajow cztonkowskich. Chociaz od lat mowi sig¢
o koniecznosci reformy wspolnej polityki rolnej, to nie jest wiadomo, w jakiej walucie
liczono by wspdlne dotacje dla rolnictwa, a co gorsze, rozwigzanie strefy euro mogtoby
wywota¢ nie tylko kryzys w rolnictwie, ale znaczne koszty dostosowawcze w catych
gospodarkach partneréw. Wstgpne obliczenia pokazuja, iz ewentualne rozwiazanie strefy
euro bytoby bardzo kosztowng alternatywa dla obywateli strefy euro, oceniang na
9500—11500 euro w pierwszym roku i od 3500 do 4500 euro w latach nastgpnych. Powrot
do waluty narodowej przyniostby krajom cztonkowskim wzrost inflacji, spadek stopy
zyciowej i ograniczytby wymiane handlowa’™. Niekontrolowane opuszczenie strefy przez
niektorych cztonkéw wigzatoby si¢ ze spotegowaniem kryzysu o spadkach PKB do
20-25% PKB.

Po drugie, mowi sig, ze kryzys integracji europejskiej wskazuje na potrzebe reali-
zacji koncepcji Europy dwoch predkosci, ktora stata si¢ juz faktem po 2008 r. Kryzys
powinien doprowadzi¢ do reformy instytucjonalnej UE i $cislejszej integracji w strefie
euro. Jadrem UE pozostataby strefa euro, stanowigc centrum finansowe UE. Inne kraje
cztonkowskie spoza strefy euro bylyby parterami drugiej predkosci w UE w ramach
jednolitego rynku europejskiego. Jeszcze inne kraje pozostatyby poza UE, ale miatyby
powigzania z jednolitym rynkiem umowami o strefach wolnego handlu. Nie wiadomo,
jaki aparat instytucjonalny miataby powota¢ wtedy strefa euro pierwszej predkosci, jak
bytyby zorganizowane stosunki strefy euro z partnerami jednolitego rynku. Nie przesa-
dzajac o mozliwych rozwigzaniach i zastosowanych instrumentach, wskazuje si¢ tutaj
na potrzebg powotania wspolnego rzagdu ekonomicznego strefy euro, wspolnego ministra
finansow, przyjecia odrgbnego budzetu. Dla krajow pierwszej predkosci przewiduje si¢
ewolucje w kierunku sfederalizowanej Europy ze $cista koordynacja polityki ekonomicz-
nej, wspolng polityke obronng. Pierwsza predkos¢ obejmowataby kraje, ktorych gospo-
darki tworza rzeczywiscie optymalny obszar walutowy: Niemcy, Francje, trzy kraje
Beneluksu: Belgie, Holandi¢ i Luksemburg. Do tej grupy mozna dolaczy¢ inne kraje
UE-15, réwniez Hiszpanig, Estonig, Irlandi¢. Niektore kraje mogtyby si¢ znalez¢ tym-
czasowo poza strefg euro. Wskazuje sig tutaj najczesciej Grecjg. Ograniczenie strefy euro

do niektorych cztonkéw UE oznaczatoby, ze w jednej — bogatszej czgsci przeptywaty

" S. Forbes, E. Ames, Money, New York 2014, s. 195.
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intensywnie towary i kapitaly, utrzymywaty sig¢ niskie stopy procentowe i niska inflacja,
a w drugiej — peryferyjnej, o nizszej stabilno$ci, przeplywy inwestycji, dobr i ustug
mogltyby by¢ mniej intensywne. Przy realizacji tej koncepcji powstaje jednak grozba,
czy cztonkowie tzw. drugiej predkosci z uwagi na mate korzysci nie poszliby za przy-
ktadem Wielkiej Brytanii i zdecydowaliby si¢ na opuszczenie UE.

Po trzecie, uwaza sig¢, kryzys integracji europejskiej daje jednocze$nie asumpt do
podjecia reformy catej UE. Mowi si¢ o usprawnieniu funkcjonowania instytucji europej-
skich, rozszerzeniu zasady gtosowania wigkszo$ciowego, powotaniu prezydenta UE,
wzmocnieniu budzetu. Zreformowana UE mogtaby $cislej koordynowac polityke fiskal-
na, naktada¢ wspolne europejskie podatki na jednolitym rynku, udziela¢ wsparcia
z Funduszu Monetarnego do celow antykryzysowych, przeciwdziata¢ dumpingowi so-
cjalnemu. Jest wiec koncepcja $cislejszej integracji na bazie euro wszystkich cztonkow
UE, niewykluczajaca zadnego z cztonkow. J.C. Junker apelowat do 7 krajow UE spoza
strefy euro o przylaczenie si¢ do strefy i unii bankowej, ,,jezeli chcemy, aby euro inte-
growato nasz kontynent, a nie go dzielitlo””. Moze temu towarzyszy¢ zmiana statusu
EBC i przyznanie mu kompetencji pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last
resort), wprowadzenie emisji wspolnych obligacji do pewnego poziomu PKB o niskim
poziomie oprocentowania, wspélnych inwestycji o zasiggu ogolnoeuropejskim finanso-
wanych z Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Krokiem we wlasciwym kierunku jest
decyzja EBC o nieograniczonym zakupie (in unlimited quantities) obligacji krotkotermi-
nowych (od roku do trzech lat) najbardziej zadtuzonych krajéw, pod warunkiem wpro-
wadzenia w tych krajach reform prowadzacych do obnizenia poziomu deficytu. Koniecz-
nym elementem reform wydaje si¢ dalsza liberalizacja rynkow pracy i wprowadzenie
wickszej dyscypliny finansowej. Reformy te maja na celu efektywniejsze dziatanie or-
ganow UE 1 Scislejsza koordynacje polityki monetarnej i fiskalnej krajow cztonkowskich
w ramach UE.

Jednoczesne reformy instytucjonalne UE i strukturalne w krajach UE wydaja si¢
nieuniknione, aby nie bylo podobnych kryzyséw w przysztosci. Zmiany te powinny
obejmowa¢ instytucje UE w kierunku formutowania wspolnej polityki ekonomiczne;j,
ale takze poszczegolne kraje powinny prowadzi¢ polityke ekonomiczna poprawiajaca
ich produktywno$¢ i konkurencyjnosé. W dtuzszym okresie zmiany instytucjonalne
w strefie euro powinny zapewni¢ nie tylko wigkszg dyscypling fiskalng w krajach czton-
kowskich, ale by¢ uzupetnione glebokimi reformami strukturalnymi stuzgcymi stymu-
lowaniu wzrostu gospodarczego. Do$§wiadczenia Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii
pokazuja, ze podstawowym narzedziem przezwyciezenia kryzysu sg reformy obejmujace

5 Financial Times” 14 September 2017, s. 1.
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sektor publiczny, podatki i wydatki budzetowe oraz rynki pracy’. Chodzi tutaj nie tylko
o utrzymanie programow reform, ale wigksza zgodno$¢ polityki ekonomicznej partnerow.
Przede wszystkim w celu poprawy sytuacji gospodarczej w wielu panstwach strefy euro
trzeba podja¢ wysitki na rzecz dalszej konsolidacji fiskalnej. Stopniowe przywrocenie
réwnowagi budzetowej i zmniejszenie olbrzymiego dtugu wymaga dyscypliny wydatkow
budzetowych. Optymalne potaczenie migdzy polityka monetarng a fiskalng w strefie
euro jest korzystny z uwagi na mozliwe pozytywne efekty zewngtrzne. Warto tutaj
przytoczy¢ poglad D.A. Snidera, ktory — analizujac rozmiary optymalnego obszaru
walutowego —uwaza go za taki obszar, gdzie mozna prowadzi¢ w petni skoordynowana,
a przez to efektywna polityke monetarna i fiskalng”.

Unia Europejska przeszta juz przez wiele kryzysow i proces jej integracji porow-
nuje si¢ do efektu kuli $nieznej na szczycie gory lub jazdy na rowerze, gdy musimy
ciaggle pedatowac, aby si¢ nie zatrzymac. Ostatni kryzys byl na tyle gleboki, iz w potaczeniu
z Brexitem, naptywem uchodzcow grozit jej rozpadem, stad wydaje sie, ze doprowadzi
w konsekwencji do glebokich zmian jako$ciowych w UE, w tym reform instytucjonal-
nych. Kraje cztonkowskie najbardziej dotknigte kryzysem przeprowadzity glebokie re-
formy strukturalne. Aby proces reform okazat si¢ skuteczny, musi towarzyszy¢ mu re-
forma catej UE. Integracja monetarna powinna doprowadzi¢ do unii bankowej, nastepnie
do Scislejszej koordynacji fiskalnej miedzy panstwami, caty za$ ten proces nalezy
skonczy¢ $cislejsza unia polityczna. Otwarte pozostaje pytanie, czy od poczatku nie o to
wiasnie chodzito tworcom projektu europejskiego. Chociaz reforma UE w kierunku
Scislejszej integracji wymaga podjecia $Smiatych decyzji politycznych, w tym przede
wszystkim zgody Niemiec, to nalezy rozwazy¢, czy w dlugim okresie nie okaze si¢ ona
mniej kosztownym lekarstwem od dezintegracji UE, powrotu kolejnych kryzysow i roz-
padu strefy euro.

Zakonczenie

Kryzys w strefie euro okazat si¢ najglgbszym szokiem gospodarczym od czasu
ustanowienia UE, ktérego ujemne konsekwencje ujawnity si¢ szczegdlnie w Grecji,
Hiszpanii, Portugalii i Irlandii. Poniewaz bezpos$rednimi objawami kryzysu bylo ,,pek-
nigcie banki spekulacyjnej” na rynku nieruchomosci, wszystkie cztery kraje wprowa-
dzity w pierwszej kolejnosci dzialania majace na celu ochrong ich systemu finansowego.
Wobec nadmiernego deficytu budzetowego, dtugu publicznego i cigzaru jego biezacej

obstugi, Grecja, Hiszpania, Portugalia i Irlandia zwrocity si¢ o pomoc gospodarcza do

6 S. Forbes, E. Ames, op. cit., s. 196-197.
7 D.A. Snider, Optimum Adjustement Processes and Currency Areas, Princetown 1967, s. 13—17.
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UE 1 instytucji migdzynarodowych. Warunkiem uzyskania pomocy byto wdrozenie
programow oszczednos$ciowych, ktore przyniosty jednak spadek produkcji i wzrost
bezrobocia. Mniej szkodliwym lekarstwem dla odzyskania rownowagi byta redukcja
wydatkoéw niz podwyzka podatkéw. Chociaz dzieki pomocy EBC strefa euro przezwy-
ciezyta juz kryzys finansowy i weszta na $ciezke wzrostu, dla kontynuacji zréwnowa-
zonego rozwoju gospodarczego w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i Portugalii potrzebna jest
dalej kontynuacja podjetych reform strukturalnych majacych na celu wzrost eksportu,
konkurencyjnosci i wydajnos$ci pracy, prywatyzacje i zmniejszenie roli sektora publicz-
nego, zmiang¢ struktury gospodarczej w kierunku rozwoju nowoczesnych sektorow
opartych na wiedzy. Reformy w samych krajach cztonkowskich nie ochronig jednak
strefy euro przed dalszymi kryzysami, jesli nie wprowadzi ona réwniez reform dotycza-
cych mechanizmu integracji europejskiej. Chodzi tutaj gléwnie o zmiany instytucjonal-
ne UE, ktére zagwarantuja wlasciwa koordynacje miedzy polityka monetarng EBC
a politykami fiskalnymi krajow cztonkowskich, w tym wzmocnienie nadzoru bankowe-
go w ramach unii bankowej, powiekszenia budzetu, powotania funduszu umozliwiaja-
cego dziatanie automatycznych stabilizatorow.
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