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Streszczenie

Cztery lata po rozpoczeciu wielkiej recesji strefa euro wcigz tkwi w kryzysie. PKB i PKB na
mieszkafica utrzymuja si¢ na poziomie nizszym niz w okresie sprzed kryzysu. Stopa bezrobocia
osiagneta historyczny rekord: 11,6 % o0s6b zdolnych do pracy we wrzesniu 20121,
najwyrazniejsze odzwierciedlenie dlugotrwalej spolecznej beznadziei spowodowanej wielka
recesja. Zdolno$¢ obstugi dlugu publicznego jest gléwnym zmartwieniem rzadéw narodowych,
Komisji Europejskiej 1 rynkéw finansowych, jednak kolejne i szeroko zakrojone programy
konsolidacyjne zakoniczyly si¢ niepowodzeniem. Dotychczas politycy opierali swe przestanie do
obywateli europejskich na zalozeniu, ze oszczednosci sq jedyna mozliwg strategia wyjscia z tego
impasu. Tymczasem takie zalozZenie opiera si¢ na blednej diagnozie, zgodnie z ktora kryzys bierze
si¢ z fiskalnej rozrzutnosdci panstw czlonkowskich. Dla catosci strefy euro polityka fiskalna nie
jest zrodlem problemu. Podwyzszenie deficytéw i zadluzenia bylo konieczna reakcja rzadow
borykajacych si¢ z najglebsza recesja od II wojny $wiatowej. OdpowiedZ fiskalna okazala si¢
skuteczna w dwoch aspektach: powstrzymata proces recesji 1 sttumita kryzys finansowy. W
konsekwencji doprowadzila do znacznego powickszenia dlugu publicznego we wszystkich
krajach strefy euro.

W zwyklych czasach zdolnos¢ obstugi dtugu publicznego jest kwestia diugoterminows, podczas
gdy bezrobocie i wzrost maja charakter krétkoterminowy. Tymczasem obawiajac si¢
zapowiadanego bliskiego skoku stop procentowych i bedac zwigzane paktem stabilnosci i
wzrostu, mimo ze powrdt normalniejszych czaséw jeszcze nie nastapil, panstwa czltonkowskie i
Komisja Europejska odwrécily priorytety. Decyzja ta czg$ciowo odzwierciedla dobrze znane
pulapki w instytucjonalnych ramach europejskiej unii walutowej. Jednoczesnie jednak pokazuje
dogmatyczne podejscie, w ktorym polityka budzetowa jest niezdolna do zarzadzania popytem, za$
zakres administracji publicznej nalezy krepowaé 1 ograniczac. Ideologia ta sprawila, ze panstwa
czlonkowskie zastosowaly zmasowane oszczednosci budzetowe w trudnym okresie.

Jak teraz wiadomo, ta strategia jest na wskro§ bledna. Kraje strefy euro, a zwlaszcza potudniowe
kraje Europy podjely niewladciwie zaplanowang 1 pospieszna konsolidacie. Srodki
oszczednosciowe osiagnely rozmach, jakiego nie widziano w historii polityki budzetowe;.
Catkowita zmiana kursu polityki budzetowej w Grecji w latach 2010-2012 wynosi 18% PKB. W
Portugalii, Hiszpanii i we Wloszech osiagnelta odpowiednio 7,5, 6,5 1 4,8% PKB. Konsolidacja
szybko ulegla synchronizacji, co wywolalo negatywne skutki uboczne w calej strefie euro i
nasilito jej skutki poczatkowe. Z kolei zahamowanie wzrostu gospodarczego czyni zdolnosc
obslugi  zadluzenia publicznego jeszcze mniej prawdopodobna. Dlatego — strategia
oszczednos$ciowa ma wyraznie samobdjczy charakter, skoro metoda polegajaca na zmniejszaniu
deficytéw publicznych okazuje si¢ dalece rozczarowywad, jezeli chodzi o poczatkowe cele
wyznaczone przez panstwa cztonkowskie 1 przez Komisje.

Od wiosny 2011 r. stopa bezrobocia w 27 krajach UE 1 w strefie euro szybko wzrastala 1 tylko w
zeszlym roku bezrobocie zwigkszylo si¢ 0o 2 mln oséb. Takze bezrobocie wérdd ludzi mtodych
gwaltownie wzroslo w czasie kryzysu. W drugim kwartale 2012 r. 9,2 mln mlodych ludzi w wieku
15-29 lat nie mialo zatrudnienia, co odpowiada 17,7 % zdolnych do pracy ludzi w wieku 15-29 lat
1 36,7% wszystkich bezrobotnych w UE27. Bezrobocie wérdd ludzi mlodych roslo gwaltowniej
niz ogdlna stopa bezrobocia w UE. Te same tendencje dajq si¢ zaobserwowa¢ w przypadku
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pracownikow nisko wykwalifikowanych. Z przesztych doswiadczen wynika, ze skoro bezrobocie
wzroénie do wysokiego poziomu, ma tendencje do utrzymywania si¢ na nim przez lata. Okresla
si¢ to jako jego trwalo§é. Wraz ze wzrostem bezrobocia daja si¢ juz zauwazy¢ pierwsze oznaki, ze
utrzyma si¢ ono na wysokim poziomie w najblizszych latach. W drugim kwartale 2012 r. niemal
11 mln oséb w UE pozostawalo bez pracy przez rok lub dluzej. W ostatnim roku bezrobocie
dlugoterminowe wzrosto o 1,4 mln osé6b w UE27 i 0 1,2 mln 0séb w strefie euro.

Wskutek dlugoterminowego bezrobocia rzeczywiste zasoby sily roboczej zmniejszajg sie, co
ostatecznie moze prowadzi¢ do wyzszego poziomu strukturalnego bezrobocia. W konsekwencji
bedzie trudniej pobudzi¢ wzrost i uzdrowi¢ finanse publiczne w UE w perspektywie
$rednioterminowej. Niezaleznie od wplywu diugoterminowego bezrobocia na potencjalny wzrost
finanséw publicznych, bezrobocie takie moze spowodowa¢ zwickszenie ubdstwa, jako ze zasitki
dla bezrobotnych skoncza si¢ szybciej, niz si¢ tego oczekuje. Dlatego bezrobocie dlugoterminowe
moze sta¢ si¢ dla spoleczenistwa europejskiego powaznym problemem spolecznym. Na
podstawie naszej prognozy dla bezrobocia w UE i w strefie euro oceniamy, ze w koncu 2013 r.
bezrobocie diugoterminowe moze osiggnac¢ 12 mln w UE 1 9 mln w strefie euro.

Co ciekawe, konsekwencji niewlasciwie zaplanowanej konsolidacji mozna bylo i nalezalo si¢
spodziewaé. Tymczasem powszechnie je lekcewazono. Pomijano coraz wyrazniejszy dowdd
teoretyczny i empiryczny, ze oddzialywanie mnoznikéw fiskalnych zwicksza si¢ w sytuacii
niepewnosci. Konkretnie, o ile w zwyklych czasach, czyli kiedy luka produktowa jest bliska zeru,
zmniejszenie deficytu strukturalnego o jeden punkt PKB zmniejsza dziatalnos¢ o 0,5-1% (jest to
mnoznik budzetowy), to skutek ten przekracza 1,5% w niekorzystnym okresie i moze nawet
osiagna¢ 2%, jezeli klimat gospodarczy jest bardzo niekorzystny. W strefie euro wystapily
wszystkie czynniki uznawane za powodujace mnozniki powyzej normy (recesja, polityka
pieni¢zna zmierzajaca do zera, brak réwnowazacej dewaluacji, oszczednosci u kluczowych
partnerow handlowych).

Ozywienie zauwazalne od konca 2009 r. zostalo powstrzymane. Strefa euro weszla w nowa
recesj¢ w trzecim kwartale 2011 r. i obecnie nie oczekuje si¢ poprawy sytuacji. Prognozuje si¢
spadek PKB o 0,4% w 2012 r. i ponownie o 0,3 % w 2013 r. Wtochy, Hiszpania, Portugalia i
Grecja wydaja si¢ pograzone w nickoniczacej si¢ depresji. Bezrobocie w strefie euro skoczyto do
rekordowego poziomu, zwlaszcza w Hiszpanii, Grecji, Portugalii 1 Irlandii. Znowu gwaltownie
obnizyla si¢ pewno$¢ gospodarstw domowych, przedsicbiorstw spoza sektora finansowego i
rynkéw finansowych. Stopy procentowe nie zmalaly 1 rzady krajéw poludniowych wciaz borykaja
si¢ z niestabilnym ryzykiem premii ze stop procentowych mimo niektorych inicjatyw
politycznych, podczas gdy Niemcy, Austria czy Francja korzystajq z historycznie niskich stop
procentowych.

Zamiast skupia¢ si¢ na deficytach publicznych, nalezy zaja¢ si¢ przyczyna kryzysu. Strefa euro
ucierpiala w pierwszym rzedzie na kryzysie bilansu platniczego z uwagi na powstanie obecnych
nieréwnosci w bilansie jej czlonkéw. Kiedy zatrzymaly si¢ przeplywy finansowe potrzebne do
finansowania tych nieréwnosci, kryzys przyjal forme kryzysu plynnosci. Nalezato podjac¢ préby
zrdwnowazonego dostosowania plac i cen nominalnych, z minimalna szkoda dla popytu,
produkeji i zatrudnienia. Tymczasem szukano ratunku na drodze transgranicznych oszczednosci,
tlumienia popytu, obnizania plac i cen oraz zwigkszania bezrobocia.

Wprawdzie jakas§ forma konsolidacji budzetowej byla zapewne niezbedng czescia strategii
przywracania réwnowagi w celu ograniczenia naduzy¢ w niektorych krajach, istotne jednak bylo,
by kraje o wysokich nadwyzkach, zwlaszcza Niemcy, podjely réwnolegle dzialania na rzecz
pobudzenia popytu i zapewnienia szybszego wzrostu plac i cen nominalnych. Zamiast tego ci¢zar
dostosowania przerzucono na kraje borykajace si¢ z deficytem. Dokonano pewnych postepow w
rozwiazywaniu problemu nieréwnowagi w konkurencyjnosci, ale koszty byly olbrzymie. Brak
zrdwnowazonej odpowiedzi krajow nadwyzkowych takze zwigksza ogdlng nadwyzke handlowa
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strefy euro. Nie wydaje si¢ to rozwiazaniem trwalym, skoro przenosi dostosowanie na kraje
nieposiadajace euro i spowoduje reakcje.

Pilnie potrzeba debaty publicznej w takich zasadniczych sprawach. Decydenci polityczni
powszechnie ignorowali glosy sprzeciwu, mimo ze si¢ nasilaly. Decyzji o obecnej strategii
makroekonomicznej dla strefy euro nie powinna teraz podejmowaé wylacznie Komisja
Europejska; nowe ramy budzetowe pozostawiaja krajom strefy euro pewna swobode dzialania.
Po pierwsze, kraje moga powola¢ si¢ na nadzwyczajne okolicznosci, gdy wynikaja one z
nadzwycgajnego i niezalegnego od danego paristwa cxlonkowskiego darzenia, kidre wywiera istotny wplyw na
finansowq sytuacie r3adu lnb w pryypadkn powagnego pogorsenia koniunkiury gospodarczel, jak wskazano w
zmienionym pakcie stabilnodci 1 wzrostu. Po drugie, konsolidacje mozna ulatwi¢ krajom o
nadmiernym deficycie, poniewaz stwierdzono: w swoim alecenin Rada wzywa pasistwo cxlonkowskie do
osiqgniecia rocxnych celgw budetowych, ktdre w oparcin o prognoge stanowiqcq podstawe alecenia sq godne 3
minimalng rocinq korektq o co najmnief 0,5 % PKB jako punkt odniesienia, salda w njecin mwzgledniajacym
gmiany cyklicine, po skorygowanin o diatania jednorazowe i tymcgasowe, w celu Japewnienia skorygowania
nadpmiernego deficytu w terminie wskazanym w aleceniu. Jest to oczywiscie minimum, ale moze tez by¢
postrzegane jako wystarczajacy warunek przywrocenia deficytu do 3% PKB i stopy zadluzenia do
60%.

Stad potrzebna jest czterocze$ciowa strategia:

Po pierwsze, wydluzenie i rozlozenie konsolidacji budzetowej przy poszanowaniu
obowigzujacych zasad budzetowych UE. Zamiast $rodkéw oszczednosciowych na sume
prawie 130 mld euro dla calej strefy euro bardziej zréwnowazona konsolidacja budzetu o 0,5
punktu PKB, zgodnie z traktatami i paktem fiskalnym przyniostaby w samym 2013 r.
konkretny margines dzialania na kwote ponad 85 mld euro. Kwota ta stworzylaby wyrazny
kontrast w stosunku do wezwan Rady Europejskiej z czerwca 1 pazdziernika 2012 r., zeby
przeznaczy¢ (wciaz nieujete w budzecie) 120 mld euro do 2020 r. na $rodki z paktu
stabilnos$ci 1 wzrostu. Wydluzenie 1 ograniczenie konsolidacji spowoduje, ze $redni wzrost w
strefie euro w latach 2013-2017 da si¢ poprawic o 0,7% rocznie.

Po drugie, EBC musi dziala¢ jako ostateczny kredytodawca dla krajéow strefy euro, tak by

wyciagnaé panstwa czlonkowskie z panicznej presji rynkéw finansowych. Dla stlumienia
paniki UE musi mie¢ wiarygodny plan i objasni¢ go swoim wierzycielom.

Po trzecie, znaczne zwickszenie kredytow udzielanych przez Europejski Bank Inwestycyjny
1 inne $rodki (zwlaszcza korzystanie z funduszy strukturalnych 1 obligacji projektowych), tak
by sensownie realizowaé plan rozwoju Unii Europejskiej. Powyzsze postulaty nalezy
przeksztalci¢ w konkretne inwestycje.

Po czwarte, $cista koordynacja polityk gospodarczych powinna zmierza¢ do zmniejszenia
obecnych nieréwnosci w bilansie. Dostosowanie nie powinno obcigzac¢ tylko krajow
borykajacych si¢ z deficytem. Niemcy i Holandia takze powinny podjaé¢ dzialania w celu
zmniejszenia swoich nadwyzek.



