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Strefa ,bez euro” po ewentualnym Brexicie

Sebastian Ptociennik

Wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zmieni relacje miedzy paristwami strefy euro a panstwami
bez wspdlnej waluty na niekorzys¢ tych ostatnich. Zostanqg one postawione przed wyborem miedzy
Sciezkq prowadzqcqg do przyjecia euro a problemem politycznej i gospodarczej marginalizacji. Ryzyko
gospodarcze i polityczne zwigzane z obydwiema opcjami mozna ograniczyc, stabilizujgc relacje miedzy
strefq euro i cztonkami UE bez wspdlnej waluty. W zwiqzku z tym warto rozwazy¢ wzmocnienie
europejskiego mechanizmu kursowego.

Dotychczas strefe euro i paistwa poza nig tgczyta stabilna, stosunkowo niekonfliktowa relacja. Unia monetarna
powoli sie rozszerzata, przyjmujac mniejsze gospodarki z Europy Srodkowej, dzieki czemu liczba cztonkéw wzrosta
do 19. Panistwa strefy euro nie wywieraty na pozostate panstwa UE silniejszej presji w celu szybkiego przyjecia euro
i staraty sie je wtgcza¢ do dyskusji o reformach oraz kierunku dalszej integracji. Z drugiej strony, zadne z panstw spoza
strefy euro nie podejmowato préb blokowania na forum UE dziatan naprawczych unii monetarnej ani powstawania
nowych instytucji zarzgdzania gospodarczego.

To stabilne wspdtistnienie dwdch platform integracyjnych wynikato ze wzglednej stabosci strefy euro, ktora
wyjgtkowo dotkliwie odczuta ostatni kryzys, oraz wzglednej sity strefy ,bez euro”, ktérej gospodarki dobrze
funkcjonowaty w ostatnich latach i nie znalazty sie na politycznym marginesie proceséw integracyjnych. Wkroétce jednak
moze sie to zmieni¢ — wskutek nie tylko postepujacej konsolidacji strefy euro, ale przede wszystkim bardzo
prawdopodobnego wyjscia Zjednoczonego Krdlestwa z Unii Europejskiej.

Strefa , bez euro” zalezna od Wielkiej Brytanii. O dotychczasowym znaczeniu strefy ,bez euro” decydowaty trzy
czynniki. Pierwszym z nich jest potencjat gospodarczy. taczny PKB Wielkiej Brytanii, Danii, Szwecji, Polski, Czech, Wegier,
Rumunii, Butgarii i Chorwacji stanowi réwnowarto$¢ ok. 40% PKB catej strefy euro (4,2 bin euro wobec
10,4 bin euro). Dane o populacji jeszcze bardziej podkreslajg znaczenie krajéw bez euro: mieszka w nich 170 min osdéb,
jedynie dwa razy mniej niz w UGW. Kolejnym argumentem — chyba najwazniejszym z punktu widzenia ekonomicznego —
jest funkcja sektora finansowego. Londynskie City z poteznymi bankami HSBC, Barclays czy RBS oraz tysigcami
miedzynarodowych instytucji finansowych jest najwazniejszym dziatajgcym w skali globalnej centrum finansowym
w Europie.

Drugim czynnikiem byt solidny grunt instytucjonalny dla obszaru ,bez euro”. Chodzi przede wszystkim
0 zagwarantowany status opt-out Wielkiej Brytanii i Danii, ktdre w traktacie z Maastricht uzyskaty zgode na pozostanie
poza UGW. Pozostate panstwa sg zobowigzane do przyjecia euro po spetnieniu kryteridw konwergencji, ale bez
sprecyzowania daty, kiedy ma to nastgpic¢. Dzieki temu mogty one planowac kolejne lata poza strefg euro i inwestowacé
w polityczne sojusze z panstwami UE o podobnym statusie.

Trzecim czynnikiem byty wptywy polityczne w sprawach finansowych, opierajace sie gtéwnie na potencjale
gospodarczym i finansowym Wielkiej Brytanii. Znamienne, ze utworzony w 2011 r. Europejski Nadzér Bankowy (European
Banking Authority, EBA), zajmujacy sie np. przeprowadzaniem stress-testow dla bankéw w UE, ma siedzibe w Londynie.
Pozycje Zjednoczonego Krélestwa wzmocnito tez objecie przez Jonathana Hilla funkcji unijnego komisarza ds. stabilnosci
finansowej, ustug kapitatowych i wunii rynkdw kapitalowych. Wielka Brytania wygrywata takie spory
z instytucjami unii walutowej. Taki przypadek miat miejsce wiosng 2015 r., gdy na korzys¢ Zjednoczonego Krdlestwa
zostat rozstrzygniety kilkuletni spér z EBC o to, by duze transakcje nominowane w euro byty przeprowadzane przez
instytucje majgce siedzibe takze w panstwie spoza UGW.

Polityczny wptyw Wielkiej Brytanii, z ktdrego korzystajg pozostate panstwa ,bez euro”, zostat ugruntowany
porozumieniem z lutego 2016 r. o specjalnym statusie Zjednoczonego Krdlestwa w Unii Europejskiej. Dzieki niemu



Brytyjczycy uzyskali zapewnienie, ze UE jest obszarem ,wiecej niz jednej waluty”, co politycznie blokowato jakgkolwiek
dyskryminacje krajow z wtasnym srodkiem ptatniczym. Ponadto otrzymali gwarancje wytaczenia z kosztéw ewentualnych
,pakietow ratunkowych” dla krajéw strefy euro, a takze prawo zgdania dyskusji na forum Rady Europejskiej o tym, jak
decyzja podjeta przez strefe euro wptynie na pozostate panstwa UE.

Skutki Brexitu. Opuszczenie przez Wielkg Brytanie Unii Europejskiej uniewazni ,brytyjski kompromis”
wynegocjowany przez rzagd Camerona w lutym 2016 r., ale takze pozbawi znaczenia wszystkie trzy oméwione wyzej
czynniki determinujace relacje miedzy strefami euro i ,bez euro”. Czes¢ z nich ulegta degradacji juz kilka dni po
ogtoszeniu wynikéw referendum, tak bowiem nalezy odczytaé podanie sie do dymisji komisarza Hilla, wielkiego
zwolennika ,wielowalutowosci” w Unii Europejskiej. Kolejne dziatania w celu ograniczenia brytyjskich wptywéw w UE
nastgpia wkrétce. Juz w pierwszym tygodniu po referendum podnoszone sg postulaty, by przenies¢ siedzibe
Europejskiego Nadzoru Bankowego do panstwa strefy euro. Jest to powodowane checig ostabienia City: do $ciggniecia
jego flagowych instytucji finansowych dazg Paryz, Luksemburg i oczywiécie Frankfurt, ktéry zaoferowat 1,2 mln m? wolnej
powierzchni biurowej dla zainteresowanych firm.

Ponadto Brexit grozi pozostatym panstwom strefy , bez euro” zepchnieciem na polityczne peryferie i gospodarczy
margines UE. Ich wspdlny PKB bedzie stanowit rownowartos¢ juz tylko 16% PKB strefy euro, a populacja — mniej niz
1/3 jej populacji. Bez konsolidujacej roli Londynu duzo bardziej widoczne stang sie takze réznice instytucjonalne. Stabilny
status opt-out bedzie miafa tylko Dania, ktéra jednak w odréznieniu od Wielkiej Brytanii zdecydowata sie na niemal
sztywne powigzanie swojej korony z euro poprzez ERM2 (europejski mechanizm kursowy Il w przedziale +/-2,25%
zamiast +/-15%). Obok niej s3 Szwecja oraz pafistwa Europy Srodkowej i Potudniowej: niektére mimo zobowigzania nie
chca przyjac¢ wspdlnej waluty, inne sie wahajg, jeszcze inne chcg, ale jeszcze nie spetniajg kryteriow.

Presja strefy euro. Ostabienie platformy ,bez euro” zbiega sie w czasie z coraz lepszg sytuacjg gospodarczg
w strefie euro. Dane z 2015 r. sktaniaja do optymizmu: w wiekszosci panstw strefy pojawit sie wzrost gospodarczy
i nawet wcigz powracajacy problem niewyptacalnosci Grecji udato sie sttumi¢ szybka decyzja o pomocy finansowe;j.
W opinii wielu ekonomistéw strefa euro zbudowata w ostatnich latach stosunkowo stabilny system zarzgdzania
antykryzysowego, co pomoze jej przetrwac napiecia duzo lepiej niz w latach 2008-2009.

Stabilizacja strefy euro nie oznacza, ze miedzy jej panstwami cztonkowskimi znikajg spory o kierunek polityki
gospodarczej czy szerzej — integracji. W ostatnich latach dominowato podejscie oszczednosciowe, czyli restrykcyjnej
polityki finansowej, forsowane przez Niemcy. Alternatywne podejscie proponujg Francuzi, ktorzy opowiadajg sie za
pobudzeniem wzrostu przez zwiekszanie wydatkdw publicznych i porzuceniem oszczednosciowego kursu. Moga w tym
liczy¢ na wsparcie duzych panstw potudnia — Wtoch i Hiszpanii. Francja uwaza przy tym, ze korekta polityki gospodarczej
w strefie euro musi iS¢ w parze z szybkim utworzeniem unii politycznej. W tej kwestii moga jg poprzeé np. niemieccy
socjaldemokraci, o czym swiadczy wspdlny manifest ministréw spraw zagranicznych Franka-Waltera Steinmeiera i Jeana-
Marca Ayraulta. Warto jednak odnotowad, ze do ich pomystéw ostrozny dystans zachowuje kanclerz Angela Merkel.
Niemniej jej watpliwosci wobec pogtebiania integracji europejskiej w oparciu o strefe euro mogg stopniowo ustepowacd
pod sitg argumentéw ekonomicznych i potrzebg sformutowania odpowiedzi politycznej na Brexit.

Ten kierunek — o ile przewazy — moze miec znaczace konsekwencje dla panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro. Powstanie bowiem rdzen polityczny, zapewne mniej sktonny do wstuchiwania sie w racje krajow spoza niego,
bardziej natomiast — do stosowania protekcjonizmu i interwencjonizmu w gospodarce. Nie mozna wykluczy¢ pojawienia
sie argumentoéw, ze mozliwo$¢ dewaluacji wtasnej waluty na wspdélnym rynku UE stanowi ,nieuczciwg” konkurencje
wobec tych, ktérzy takiej mozliwosci nie majg. W obliczu trudnosci gospodarczych kraje strefy euro s bowiem zmuszone
do prowadzenia tzw. dewaluacji wewnetrznej polegajgcej na reformach strukturalnych i obnizaniu kosztow pracy, ktéra
jest politycznie duzo bardziej ryzykowna niz dewaluacja. Dalsze istnienie wspdlnego rynku wymaga zatem — jak twierdzg
zwolennicy ,francuskiej” opcji — by wszyscy mieli takie same warunki dziatania, a wiec jedng walute.

Odswiezenie ERM. Jest zatem wielce prawdopodobne, ze w razie Brexitu panstwa spoza strefy euro stang przed
wyborem miedzy szybkim przyjeciem wspdlnej waluty a polityczng i gospodarczg marginalizacjg w UE. Bedzie to dotyczy¢
zwlaszcza krajow Europy Srodkowej, ktére traktatowo sg zobowigzane do cztonkostwa w UGW. Problem polega na tym,
ze ich spoteczenistwa sg wobec takiej ewentualnosci sceptyczne, zwtaszcza w Polsce. Nie mozna wykluczyé, ze rosngca
presja na pogtebianie integracji i przyjecie euro doprowadzi¢ do wzrostu znaczenia sit zwalczajacych integracje
europejska.

Rozwigzanie tego problemu jest trudne, ale nie niemozliwe. Unia Europejska potrzebuje instytucji, ktéra pozwoli
na wspdtistnienie rdzenia strefy euro i ,pierwszego kregu”, czyli panstw cztonkowskich UE bez euro, a jednoczesnie
rozproszy obawy Francji i innych krajéw przed konkurencja dewaluacyjng na wspdlnym rynku. Mogtoby w tym pomadc
np. odnowienie europejskiego mechanizmu kursowego (ERM2), ktdrego celem jest utrzymanie kurséw walut w stosunku
do euro w przedziale wahan +/-15%. Od powstania strefy euro petni on gtéwnie funkcje jednego z kryteriéw akcesyjnych
do UGW (wymagany jest dwuletni udziat w nim, bezposrednio przed akcesjg). Na nowym etapie integracji ,po Brexicie”
mozna rozwazy¢ nadanie mu bardziej istotnej roli w strukturze integracyjnej (nazwijmy go ERM3), dzieki czemu z jednej
strony wspotpraca ulegnie pogtebieniu, a nie ostabieniu, z drugiej zas panistwa bez euro ograniczg ryzyko politycznej
marginalizacji.

Nie jest to oczywiscie rozwigzanie idealne: moze np. otworzy¢ dyskusje o statusie krajow Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, ktdre majg dostep do wspdlnego rynku, ale w zaden sposdb nie koordynujg swojej polityki kursowe;j
i pienieznej z UE. Moze tez stworzy¢ ,pokuse naduzycia” dla stabszych panstw strefy euro i sktaniac¢ je do grozenia
,exitami” — w razie probleméw mogtyby one oprzec sie na ERM3. Nie mozna tez wykluczy¢ atakdw spekulacyjnych na
przyjete parytety wymiany oraz trudnosci gospodarczych spoza strefy euro, ktére swojg dotychczasowa elastycznosc
opieraty w duzej mierze na ptynnym kursie walutowym. To oczywiste ryzyko wymaga doktadnej analizy kazdego
szczegétu nowego mechanizmu kursowego. Jednak proponowane rozwigzanie pozwolitoby na zmniejszenie politycznego
i instytucjonalnego napiecia miedzy strefami euro i ,bez euro” po opuszczeniu UE przez Wielkg Brytanie.



