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Unia wielu walut
— strefa euro a pozostate panstwa UE wobec kryzysu

Sebastian Ptociennik

W zmaganiach z COVID-19 panstwa Unii Europejskiej z wtasnymi walutami majq trudniejsze
warunki do podejmowania dziatari antykryzysowych niz cztonkowie strefy euro. RdZnica ta
wynika z miedzynarodowej roli euro, potencjatu Europejskiego Banku Centralnego (EBC) do
finansowania rzqdow i bankow oraz dostepu do specjalnych mechanizmdéw ratunkowych.
Wskutek asymetrii w polityce antykryzysowej niektére paristwa Europy Srodkowej moggq
przyspieszy¢ przygotowania do cztonkostwa w strefie euro.

Jeden znajwazniejszych podziatdw w UE przebiega obecnie miedzy strefg euro aosmioma
panstwami z wtasnymi walutami. Chociaz sg one — z wyjatkiem Danii — traktatowo zobowigzane do
przyjecia wspélnej waluty, w ostatnich latach proces rozszerzenia sie zatrzymat. Jedynie Butgaria,
Chorwacja i Rumunia zgtaszaty zamiar szybkiej finalizacji przygotowan, ale sama strefa spowalniata ich
tempo, wskazujgc na niski poziom dochodu i stabosci instytucjonalne tych gospodarek. Natomiast Czechy,
Polska, Szwecja i Wegry odsunety kwestie przyjecia euro na dalszy plan.

W czasach wzglednie dobrej koniunktury powyzszy podziat nie miat duzego znaczenia dla spdjnosci
gospodarczej i politycznej UE. COVID-19 zaburza jednak dotychczasowg réwnowage, wyostrzajac rdéznice
w mozliwosciach prowadzenia dziatan antykryzysowych miedzy strefg euro a panstwami UE z wtasnymi
walutami. Moga one wptynaé na dynamike integracji gospodarczej w najblizszych latach.

Warunki dziatania. Filarem dziatan antykryzysowych w unii walutowej jest Europejski Bank Centralny,
ktory zapewnia gospodarce dostep do taniego pienigdza. Kluczowe znaczenie ma obecnie Pandemic
Emergency Purchase Program (PEPP), dysponujgcy 750 mld euro przeznaczonymi na interwencyjny skup
obligacji, dzieki czemu nawet najbardziej zadtuzone panstwa (np. Wiochy z 135% PKB) mogg sobie pozwolié
na tanig emisje dtugu. W praktyce jest to forma dzielenia sie przez cztonkéw UE wiarygodnoscig finansowa:
bogatsze ibardziej stabilne panstwa wspierajg wten sposdb pozostate. Ekspansywng polityke utatwia
status euro jako waluty rezerwowej, dzieki czemu tatwiej jest sprzeda¢ nominowane w niej papiery
wartosciowe. Pozycji panstw z euro w ratingach pomaga tez istnienie wspdlnego nadzoru nad bankami
i mechanizmu rezolucji w unii bankowej.

Panstwa spoza strefy euro mogg prowadzi¢ swojg polityke pieniezng w sposéb bardziej precyzyjny
i dostosowany do wtasnych potrzeb — ale mierzg sie réwniez z wiekszymi ograniczeniami. Bez statusu
waluty rezerwowej emitenci obligacji muszg sie liczy¢ z wyzszym oprocentowaniem. Premia rosnie, jesli
rynki finansowe wyzej szacujg ryzyko wahan kursowych, baniek spekulacyjnych czy kryzysu bankowego.
Problem dotyczy zwtaszcza mniej zamoznych i stabilnych panstw, ktére nie majg — jak cztonkowie strefy —
mozliwosci podzielenia sie ryzykiem finansowym. Ich wzgledng sytuacje pogarszajg dzi$, paradoksalnie,
niektére unijne decyzje, np. poluzowanie przez Komisje Europejska (KE) ograniczern w pomocy publicznej.
Premiuje ono bogatsze panstwa, ktdre sta¢ na wyzsze wydatki.



W tym kontekscie ostroznie nalezy tez postrzegac potencjalnie najwiekszy atut pafistw spoza euro —
dewaluacje wycelowang w obnizenie cen eksportu. Stosowanie tego narzedzia moze jednak odstraszy¢
inwestorow i zwiekszy¢ koszt obstugi diugu zagranicznego. Sieganie po dewaluacje moze by¢ takze
przyczyng napieé politycznych w UE i zarzutdw ze strony panstw strefy euro o nieuczciwe konkurowanie na
wspolnym rynku. Zwtaszcza te, ktére najbolesniej odczujg skutki obecnego kryzysu, mogg zareagowad
probg ochrony wifasnego rynku badz naktania¢ Komisje Europejskg iRade do wszczecia procedury
nierdwnowagi makroekonomicznej (MIP). Narzedzie to pozwala zalecaé panstwom cztonkowskim korekte
polityki gospodarczej.

Programy wsparcia. Rdznice w sytuacji cztonkdw strefy euro a panstw zwtasng walutg moze
determinowa¢ réwniez dostepnos¢ do wspdlnych mechanizméw wsparcia na wypadek kiopotéw
finansowych. Do wytgcznej dyspozycji unii walutowej jest 500 mld euro kredytéow z Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci (ESM), wtym 240 mld bardzo elastycznych pozyczek w wysokosci do 2% PKB
przeznaczonych na walke z COVID-19. Do nich nalezy doda¢ srodki (docelowo 55 mld euro) z funduszu
restrukturyzacji i uporzagdkowane] likwidacji bankéw (SRF), pomocne wrazie ktopotow instytucji
finansowych. Odpowiednikiem ESM dla panistw UE spoza strefy euro jest narzedzie wsparcia na wypadek
problemdw z bilansem ptatniczym (BoP), ktdrego zaséb wynosi 50 mld euro. Odpowiedni wniosek o kredyty
rozpatruje Komisja Europejska, a ostateczng decyzje podejmuje Rada, okreslajgc jednoczesnie dodatkowe
wymogi, np. ciecia wydatkow publicznych. Pomoc moze by¢ taczona ze wsparciem innych instytucji — np.
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — oraz innych panistw, z ktérymi konieczne sg dodatkowe
negocjacje.

W tej sytuacji z punktu widzenia panstw spoza strefy euro rosnie znaczenie dodatkowych programoéw
antykryzysowych uchwalanych na forum UE. Kluczowym gremium wtym obszarze, oprocz KE, jest
eurogrupa, czyli ministrowie finanséw 19 cztonkéw strefy euro. W ostatnich latach zaczeta ona dziataé
w inkluzywnym formacie z udziatem przedstawicieli non-euro, co zapewne pomogto podjaé decyzje
o ogdlnounijnej pomocy: zwiekszeniu puli kredytdw z Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz programie
SURE KE dla rynkéw pracy. Format EU-27 bedzie tez kluczowy dla dostosowania nowej perspektywy
finansowej na lata 2021-2027 do potrzeb zmagan ze skutkami kryzysu.

Dalsze istnienie ,szerokiej” eurogrupy nie jest jednak przesadzone — np. Francja zawsze opowiadata
sie ze jej ekskluzywnym charakterem. Spor o ksztatt tego gremium moze powrécic¢ wraz z eskalacjg konfliktu
wewnatrz strefy euro o forme ,gospodarczej odbudowy” po pandemii. Im wiecej miejsca w dyskusji bedg
zajmowacé pomysty koronaobligacji czy oddzielnego budzetu dla unii walutowej (BICC), tym wieksze ryzyko
demontazu inkluzywnego formatu eurogrupy. Pozycji osmiu panstw bez euro nie wzmacnia przekazanie
przewodnictwa w Radzie Charles’owi Michelowi, przedstawicielowi panstwa strefy euro (wczesniej
przewodniczagcym byt Donald Tusk). Trudno tez kwestionowaé spadek wptywdéw panstw z wtasnymi
walutami w UE po brexicie: ich udziat w PKB UE wynosi tylko 14%, majg tez o wiele mniejsze mozliwosci
tworzenia w gtosowaniach mniejszosci blokujgcych.

Whioski. COVID-19 moze wyostrzy¢ roznice miedzy strefg euro a panstwami UE bez wspdlnej waluty
ze wzgledu na odmienne warunki i mozliwosci prowadzenia polityki antykryzysowej. W najwiekszym
stopniu dotyczy to Butgarii, Chorwacji i Rumunii — najbiedniejszych panistw cztonkowskich, ktérych pole
manewru dodatkowo ogranicza dos¢ niski rating kredytowy. Lepsza jest sytuacja Czech, Polski, a takze —
mimo dos¢ wysokiego dfugu publicznego — Wegier. Sg to gospodarki zamozniejsze i bardziej stabilne, co
poszerza przestrzen dla prowadzenia skutecznej polityki gospodarczej wtasnymi sitami, przynajmniej na
obecnym etapie zmagan z COVID-19. Ich atutem jest takze duze znaczenie dla gospodarki RFN, co zwieksza
prawdopodobienstwo udzielenia przez ten kraj pomocy finansowej w razie potrzeby. Najmniej narazone na
skutki asymetrii s Szwecja iDania: zamozne, w niewielkim stopniu zadtuzone, cieszace sie wysokim
ratingiem. Dodatkowo Dania jest cztonkiem mechanizmu kursowego ERM?2 ograniczajgcego wahania kursu
korony wobec euro.

Réznice pomiedzy gospodarkami Europy Srodkowej wyraznie korelujg ze stosunkiem ich rzadéw do
perspektywy przyjecia euro. Butgaria, Chorwacja i Rumunia na dtugo przed kryzysem zgtaszaty chec szybkiej
finalizacji akcesji, chcagc wten sposdb zaréwno poprawi¢ swojg atrakcyjnos¢ dla inwestorow, jak
i zrdwnowazy¢ polityczne konsekwencje pozostawania poza strefg Schengen. W obecnej sytuacji ich
determinacja rosnie: np. na poczatku kwietnia Butgaria podniosta kwestie szybkiego przystgpienia do unii
bankowej i ERM2. Zwrdcita sie takze — podobnie jak Chorwacja — o wsparcie EBC w razie turbulencji
walutowych (linia swapowa). W przypadku Czech i Polski, od lat sceptycznych wobec przyjecia euro, nic nie
zapowiada zmiany stanowiska. Ich strategia zaktada, ze skoro do uchwalenia nowej perspektywy finansowej
2021-2027 potrzebna jest jednomysinos$é w UE, nikt nie ma politycznego interesu w pogtebianiu podziatu
miedzy strefg euro apozostatymi panstwami. Szczegdlnym przypadkiem sg Wegry, ktére deklaruja
pozostanie przy wtasnej walucie, ale mogg — takze dzieki wysokiemu poparciu spotecznemu dla euro — dos¢
szybko zmieni¢ stanowisko. Ta elastyczno$¢ moze sie przydaé, jesli pokryzysowy program ,gospodarczej
odbudowy” oferowatby jednak lepsze warunki pomocy panstwom nalezgcym do obszaru wspdlnej waluty.



