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Wybuch pandemii w Europie wywotat dyskusje jak ratowad system wspdinej waluty.
Bardzo szybko odnowit sie gteboki podziat miedzy zadtuzonym potudniem, a bogata
poétnoca. Potudnie proponowato korona-obligacje lub tzw. wieczyste obligacje. Chodzito o
wprowadzenie statych i na wielka skale instrumentéw dituznych, ktére pozwalatyby na
nisko oprocentowane zadtuzenie z dalekim terminem sptaty, a nawet zaciaganym
bezterminowo. Potnoc chciata ograniczy¢ wspdélny dtug do jak najmniejszych rozmiardw, a
takze kontrolowaé¢ dysponowanie funduszami, np. poprzez udzielanie pozyczek, a nie
bezzwrotnych grantow dla zainteresowanych panstw.

W poprzednim kryzysie strefy euro kraje poétnocne zarzucaty oponentom, ze zyli
ponad stan. Teraz podobna argumentacja spotkata sie z oburzeniem Potudnia, ktére
zbierato zniwo ofiar epidemii. Dlatego tym razem batalie w sferze narracji wygraty
panstwa najbardziej zadtuzone. Pétnoc zostata napietnowana, jako bezduszna i
niesolidarna.

Dlatego politycy niemieccy zmienili linie argumentacji. Kanclerz Angela Merkel
podkreslita koniecznos$¢ przestrzegania traktatdw unijnych. Zaakceptowata emisje
wspdlnego dtugu, ale tylko w oparciu o klauzule solidarnosci, ktéra stata sie
podstawg do powotania niedawno instrumentu SURE. Umozliwia on emisje obligacji
przez Komisje Europejska w celu udzielania pozyczek dla panstw cztonkowskich na
rzecz przeciwdziatania bezrobociu. Warto zauwazy¢, ze podobne rozwigzanie
pozwalajgce na zacigganie dtugu przez Komisje funkcjonuje w obecnym budzecie
wieloletnim UE. W ten sposéb Merkel aprobowata ograniczong ilos¢ europejskiego
dtugu, zacigganego na okreslony czas, ktéry musiat by¢ pézniej sptacony.

Razem z prezydentem Francji wydali oSwiadczenie, ze proponujg oparcie
Europejskiego Funduszu Odbudowy na wspdlnym dtugu, ale jedynie do wysokosci
500 mld euro. Miatby on by¢ nastepnie dystrybuowany przez Komisje w formie
grantow do panstw cztonkowskich, zas sptate pozyczki gwarantowatby budzet UE,
czyli wszystkie panstwa cztonkowskie. Propozycja wywotata duzy niepokéj wsréd
tzw. panstw oszczednych, przede wszystkim Austrii, Niderlanddéw, Danii i Szwecji,
ktére odrzucaty mozliwos¢ przyznawania grantéw. Pézniej Komisja podwyzszyta
fundusz odbudowy do 750 mld euro. Wychodzac na przeciw oczekiwaniom krajow
oszczednych 250 mid euro z tego funduszu miatoby by¢ dystrybuowanych w formie
pozyczek, a nie grantéw.

Caty pakiet fiskalny negocjowany obecnie przez politykéw siega 1.85 bin euro, do

ktérego nalezy doda¢ wczesniej uzgodnione programy pomocowe na kwote 540 mid
euro. Niemniej realne kwoty majgce znaczenie ekonomiczne dla odbudowy panstw z
potudnia strefy euro beda znacznie nizsze. Czes¢ funduszy pdjdzie do innych krajéw
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lub na cele nie majgce znaczenia dla pobudzenia rozwoju. Ponadto, wiele
instrumentéw antykryzysowych bedzie oparta na udzielaniu pozyczek, co moze
stanowi¢ obcigzenie dla zadtuzonych panstw.

Jednoczesnie Trybunat Konstytucyjny w Karlsruhe wydat wyrok, w ktéorym zarzucit
unijnemu Trybunatowi Sprawiedliwosci oraz Europejskiemu Bankowi Centralnemu,
ze przekroczyty swoje uprawnienia. Kluczowe byty zwtaszcza argumenty dotyczace
jednego z programdéw EBC skupujgcego dtug panstw cztonkowskich. Byt to wyrazny
sygnat polityczny nawigzujacy do dyskusji o sposobie ratowania strefy euro.
Sedziowie zwr6cili uwage, ze dziatania monetarne powinny by¢ proporcjonalne, a
tym samym ograniczone w czasie i skali finansowej. Niemiecki trybunat orzekt, ze w
razie gdyby instytucje unijne zlekcewazyty wystany wtasnie sygnat polityczny, to
niemiecki bank centralny otrzyma zakaz dalszego udziatu w programach
ratunkowych. W ten sposéb argument prawny stat sie faktycznie grozbg, ktéra moze
ogranicza¢ ambicje polityki monetarnej w unii walutowe;.

Sedziowie niemieccy wyrazili tez watpliwos¢, czy istnieje strategia wyjscia z
rosngcego zadtuzenia. Jest to jak sie wydaje kluczowy aspektem dyskusji. Do jakiego
stopnia unia walutowa moze sie bezpiecznie zadtuzac¢ w sytuacji, kiedy jest silnie
zroznicowana gospodarczo? Co wiecej, nie jest federacjg ani panhstwem, a wiec nie
ma stabilnej polityki, a tym samym wiarygodnych instrumentéw fiskalnych.

Ponadto, wyrok niemieckiego trybunatu podwazyt nawet to, co wydawato sie w
miare stabilne, czyli wspdlng polityke monetarna.

Aby zrozumie¢ skale zadtuzenia w unii walutowej wymowny jest przyktad Wtoch.
Wielkos¢ diugu tego panstwa moze wynies$¢ nawet 180 proc. PKB pod koniec tego
roku. Moze zblizy¢ sie do 3 bln euro, czyli wielokrotnie wiecej, anizeli pomoc
finansowa Unii dla tego panstwa. Z kolei wyzwanie polityczne obrazujg niedawne
sondaze niemieckie. Jeszcze przed dyskusjg o funduszu odbudowy niemal 70 proc.
respondentédw uznato, ze Niemcy uczynili juz nawet wiecej niz potrzeba, aby pomédc
innym panstwom w kryzysie. Wazna byta tez deklaracja Friedricha Merza,
kandydata do schedy po Angeli Merkel, ktéry popart orzeczenie niemieckiego
trybunatu. Dyskusja polityczna w strefie euro nie jest wiec zakohczona i na fali
rosngcych ktopotéw gospodarczych mozna spodziewad sie tego, ze spoteczenstwa
najbogatszych pahstw beda coraz bardziej niechetne wobec dystrybucji ich
podatkéw na Potudnie.

Wszystko to prowadzi do dwdéch podstawowych wnioskéw. Po pierwsze,
zmobilizowane dotychczas Srodki antykryzysowe mogg nie mie¢ wystarczajgcego

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: prof.
Tomasz G. Grosse.



999 /NSTYTUT
&AM SOBIESKIEGO Pandemia a euro-problemy

znaczenia makroekonomicznego, a dotychczasowy obronca strefy euro, czyli EBC
zostat ostabiony. Po drugie, w perspektywie strategicznej problem nadmiernego
zadtuzenia i braku realnej unii politycznej w strefie euro nie zostaty rozwigzane.
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