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Rosnace ryzyko Fixitu:
kryzys i dylemat Finlandii wokot unii monetarnej

Patryk Toporowski

Grecja nie jest jedynym paristwem narazonym na opuszczenie strefy euro. Do referendum
w sprawie porzucenia wspoinej waluty w najblizszych latach moga szykowac sie Finowie,
ktorych gospodarka jest pograzona w kryzysie. Wspolna waluta nie jest wprawdzie Zrédfem
recesfi, ale doskwiera brak narzedzi polityki pienieznej. Nie ma jednak gwarancji, Ze ich
odzyskanie pomogfoby Finlandii.

Od 2012 r. gospodarka Finlandii pograzona jest w recesji. Wstepne szacunki PKB za 2015 r. s3 gorsze niz
wczesniejsza prognoza (pierwotnie byt przewidywany wzrost o 0,3%) i wskazuja na kontynuacje dekoniunktury. Poza
Grecja jest to najgorszy wynik w UE.

Dodatkowym problemem jest rosnace zadtuzenie i coraz trudniejsze utrzymywanie dyscypliny fiskalne;.
W 2015 r. wedtug Eurostatu dtug publiczny wynidst szacunkowo 62,5% PKB, a deficyt 3,2%. Ztamanie obu elementéw
paktu stabilnosci i wzrostu (dlug powyzej 60% i deficyt budzetowy powyzej 3%) moze doprowadzi¢ do rozpoczecia
procedury nadmiernego deficytu, co dodatkowo pogorszytoby sytuacje Finlandii. Agencje ratingowe rozwazaja
obnizenie oceny tego kraju, a Standard&Poor juz w pazdzierniku 2014 r. zmniejszyt standing kredytowy z najwyzszego
poziomu AAA do AA+.

Paradoksalnie gospodarka tkwi w recesji pomimo konkurencyjnosci i innowacyjnosci wysoko ocenianej
w rankingach instytucji miedzynarodowych (np. czwarta pozycja na 144 miejsc w zakresie konkurencyjnosci oraz
pierwsze miejsce w zakresie innowacyjnosci w rankingu Swiatowego Forum Gospodarczego w 2015 r.) oraz jednego
z najlepszych na swiecie systeméw edukacji. Mnoz3 sie wiec spekulacje o przyczynach ,finskiej choroby”.

W tym kontekscie coraz wiecej Finow wskazuje na cztonkostwo w strefie euro. Pod koniec 2015 r. do
parlamentu wptynat obywatelski wniosek podpisany przez ponad 50 tys. oséb o przygotowanie referendum w sprawie
opuszczenia strefy, a w pierwszej potowie 2016 r. rozpocznie si¢ krajowa dyskusja na ten temat. Wspdlna waluta
jednak tylko czesciowo wyjasnia zty stan gospodarki. Problem euro nalezy postrzega¢ razem z innymi, by¢ moze
powazniejszymi, jak zbytnia koncentracja na coraz mniej dochodowych branzach, skutki sankcji przeciw Rosji oraz
polityczne trudnosci prowadzenia reform strukturalnych.

Klatwa euro. Najczesciej przytaczanym przez finskich politykéw zarzutem wobec wspolnej waluty jest brak
narzedzi do prowadzenia polityki pienigznej, w szczegélnosci do operowania kursem. Z perspektywy Finlandii euro
byto przewartosciowane wobec innych walut, co ostabito finski eksport. Dane wskazuja na pogorszenie sie bilansu
handlowego od poczatku kryzysu finansowego, od 201 | r. jest on ujemny.

Twierdzi sie rowniez, ze wspdlna waluta zniechecata do wprowadzenia reform strukturalnych. Byt to efekt
niskich stop procentowych, dajacych ztudzenie, ze panstwa moga dalej zaciaga¢ dtug po niskim koszcie i nie odczuwac
presji przeprowadzenia reform. Wedlug ministra gospodarki Ollego Rehna, poniewaz rzad ulegt ztudzeniu
bezpieczenstwa pochodzacego z posiadania wspolnej waluty, Finlandia zwlekata z zainicjowaniem reform
strukturalnych przed swiatowym kryzysem gospodarczym oraz w jego wczesnej fazie.

Na ostabienie gospodarki wplyneta réwniez koniecznos$é zaptaty za stabilnos¢ strefy euro. Finlandia byta
zobowiazana wptaci¢ w 2011 r. 1,5 mld euro (czyli ok. 0,7% PKB) do utworzonego na potrzeby strefy Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci. Ponadto w ramach pomocy innym zagrozonym panstwom Finlandia pozyczyta Hiszpanii



ok. 1,9 mld euro w ramach hiszpanskiego pakietu pomocowego (prawie 1% PKB), a Grecji — ok. | mld euro, czyli ok.
0,5% PKB. Te srodki s3 zamrozone na wiele lat, a w najgorszym, lecz prawdopodobnym przypadku (Grexit) beda
bardzo trudne do odzyskania. Ponadto w sytuacji niewyptacalnosci Grecji Finlandia jest narazona na utrate srodkow
w wysokosci 3,8 mld euro z tytutu przepadku zabezpieczenia pozyczek, przepadku srodkéw w systemie ptatniczym
strefy euro — Target2 oraz straty na greckich obligacjach kupionych na rynku wtornym.

Grzechy Finlandii. Zta koniunktura ma takze inne przyczyny, réwnie wazne jak ograniczenia wynikajace ze
wspolnej waluty. Najpowazniejsza z nich byt brak strategii przeciwdziatania nadmiernej specjalizacji gospodarki, co
doprowadzito w konsekwencji do zbyt duzej zaleznosci panstwa od jej najwiekszych dziatéw i narodowych liderow
w tych branzach. Po spadku popytu dekoniunktura wiodacej branzy przektadata si¢ na cala gospodarke. Tak ucierpiat
przemyst papierniczy, ktorego wyroby w okresie kryzysu dotkliwie odczuty duza konkurencje ze strony tabletow
i czytnikdw elektronicznych. Z podobnym problemem bez sukcesu zmierzyta sie lokomotywa finskiej gospodarki,
Nokia, ktora stawiajac na wysoka jakos¢ tradycyjnych telefonéw komorkowych, przeoczyta rosnace zainteresowanie
smartfonami. Konsekwencja tego byt wymuszony alians strategiczny z Microsoftem oraz powazna restrukturyzacja
firmy, ktora pogorszyta perspektywy rozwoju catej gospodarki.

Kolejng przyczyna, ktéra dotaczyta do szeregu niekorzystnych zmian w Finlandii, byty unijne sankcje natozone na
Rosje, w 2013 r. najwiekszego eksportera na rynek finski (18% importu) oraz trzeciego najwiekszego odbiorce finskich
towarow (9,6%). Wskutek wprowadzenia unijnych restrykcji handlowych Rosja w 2014 r. stata sie trzecim
najwazniejszym dostawca (14,8% finskiego importu) i odbiorca (8,3% finskiego eksportu) towardéw. Szacunkowe
wartosci spadku w handlu z Rosja w 2015 r. siegaja ponad 30%. Finlandia szczegdélnie mocno odczuta wprowadzenie
sankcji z trzech powodow. Po pierwsze, czesé finskich towarow przestata sie sprzedawac w Rosji. Po drugie, poniewaz
Finlandia byla waznym szlakiem towarowym na linii Rosja — Europa Zachodnia, sankcje uderzyty w ten kraj rowniez
jako w posrednika na tej trasie. Po trzecie, ucierpiata takze branza turystyczna.

Kolejnym elementem byt polityczny i spoteczny opér przed podejmowaniem reform strukturalnych, co
podtrzymywato nadmierny wzrost kosztow pracy. Od powrotu recesji w 201 | r. rzady Katainena, a nastepnie Stubba
nie miaty wystarczajacego kapitatu politycznego (koalicja rzadzaca byta uformowana z 6 partii), by podjac sie poprawy
fundamentow gospodarki (np. wartej ok. 3 mld euro reformy stuzby zdrowia). Z kolei po uformowaniu rzadu pod
przewodnictwem Juhy Sipili zwiazki zawodowe w potowie 2015 r. probowaly powstrzymac ciecia wydatkow
socjalnych i wynagrodzen za nadgodziny oraz powstrzymac¢ zmniejszenie liczby dni wolnych od pracy, gromadzac na
strajkach ok. 30 tys. obywateli.

Trudny dylemat. Finska debata o cztonkostwie dotyka kosztow zaniechanych reform strukturalnych. Recesja,
w ktéra weszta Finlandia, wymaga obnizenia wydatkéw w gospodarce — cen i ptac, co nie bedzie tatwe politycznie, a na
pewno zajmie sporo czasu. Retoryka polegajaca na odwotywaniu sie do utraconych korzysci z posiadania wiasnej
waluty jest atrakcyjna, gdyz ostabienie kursu mogtoby da¢ prawie natychmiastowy skutek w postaci poprawy
miedzynarodowej konkurencyjnosci i salda handlowego. Argumenty w tej debacie sa znane z czaséw rozwazan
o Grexicie, ale w bliskiej przysztosci moga zyskiwa¢ na popularnosci w innych panstwach o umiarkowanej lub
o stabnacej konkurencyjnosci i zagrozonych spowolnieniem, takich jak Wiochy, Hiszpania, Portugalia, a nawet Francja.
Warto jednak podkreslic, ze w dtuzszej perspektywie wykorzystywanie kursu walutowego w miejsce reform
strukturalnych nie rozwiaze problemu malejacej konkurencyjnosci. Trzeba mie¢ rowniez na uwadze, ze wyjscie ze
strefy euro to takze koszty, np. powrét ryzyka kursowego i kosztéw transakcyjnych wymiany, a takze drozszy kapitat.

Nawet jesli referendum w Finlandii zakonczy sie jej pozostaniem w strefie euro, dyskusja na temat wspdlnej
waluty bedzie miata kolosalne znaczenie zaréwno dla funkcjonowania samej strefy, jak i jej relacji z innymi cztonkami
UE. Przede wszystkim moze ostabnaé¢ zaufanie do euro, poniewaz Finlandia to pierwszy kraj ,,Potnocy”, ktory wiaze
swoje stabe wyniki gospodarcze z posiadaniem wspolnej waluty. W konsekwencji moga pojawi¢ sie w innych
panstwach koncepcje referendum dotyczacego wyjscia ze strefy.

Przypadek Finlandii i debata na temat cztonkostwa pokazuje w istocie ewidentng stabos¢ strefy euro: brak
narzedzi korygujacych zréznicowanie cykli koniunkturalnych pomigdzy panstwami. Powinien by¢ to sygnat dla
instytucji, by takie narzedzia utworzy¢, np. automatyczne mechanizmy transferowe w postaci wspoélnego ubezpieczenia
dla bezrobotnych. Dla Polski, finski dylemat wokot euro powinien by¢ sygnatem, by nie spieszy¢ sie do przyjecia
wspolnej waluty, poniewaz ta konstrukcja wcigz wykazuje powazne luki. Nie powinien on jednak przestania¢ faktu, ze
przynajmniej w okresie pokryzysowym o sukcesie gospodarczym decyduja czynniki kosztowe dtugoterminowe
(reformy strukturalne), a nie krotkoterminowe (krajowa i zagraniczna cena pieniadza).



