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The Eurozone Crisis in the Shade of the Maastricht and Lisbon Treaties

The financial crisis in the eurozone has created a kind of discursive window
through which a renewed self-reflection on the shape on the European integra-
tion can be traced. The crisis, its depth and course, has confirmed what previ-
ously could only be speculated on the edge of European discourse, namely the
fact that the chosen model of deepening the economic and monetary union is
not ideologically and class neutral. It therefore generates new decisive conditions
about who becomes the beneficiary and the loser, where new centres and periph-
eries crystallize in this process. The purpose of this article is to use the crisis in
the euro area to look at its structure, identify the most important intellectual and
ideological assumptions underlying it, indicate how the legal framework con-
tained in the Maastricht and Lisbon Treaties influenced its course and who and
why suffered the most losses. Finally, the task of the article is to determine which
aspects of the architecture of the eurozone proved to be unsustainable and what
has therefore had to be changed in it.
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WSTEP

Pierwsze znane uzycia stowa ,kryzys” przypisuje si¢ starozytnym greckim medykom:
Hipokratesowi i Galenowi, ktérzy okreélali nim moment zwrotu w chorobie. Chory
pacjent wchodzil w stadium, w ktérym rézne objawy sie nasilaty, a po ich szczytowym
natezeniu choroba albo si¢ wycofywala i pacjent wracal do zdrowia, albo wzmacniata
i bezbronny pacjent umierat. Stowo to zostato pézniej zlatynizowane, a w §redniowie-
czu trafifo do jezyka angielskiego, w ktdrym rozszerzylo swoje pole semantyczne i za-
czglo funkcjonowaé poza obszarem medycyny. Zachowalo jednak cz¢$¢ pierwotnego
znaczenia, odnoszac si¢ do punktu zwrotnego lub decydujacego. Kryzys mial opisy-
wad sytuacje, w ktorej po okresie proby, badania i oceniania nadchodzit moment pod-
jecia decyzji. Trzeba bylo uzna¢, ze w trakcie trwania danego procesu pojawilo si¢ wy-
starczajaco duzo przestanek do jego zakonczenia, radykalnej zmiany lub kontynuacji.
Kryzys wiaze si¢ wige réwniez ze zdolnoscig do oceny, umiejetnoscia oddzielenia ele-
mentéw pozadanych od niepozadanych, mozliwoscia dokonania wyboru i akceptacji
tego, co jest uznawane za stuszne, oraz odrzucenia tego, co szkodliwe i niebezpieczne.
Kryzys jest zatem swojego rodzaju oknem dyskursywnym, dzigki ktéremu moze dojsé
do odnowionej autorefleksji wytyczajacej drogi do zaktywizowanej podmiotowosci
spolecznej.

Kryzys systemowy strefy euro, jego gleboko$¢ i przebieg potwierdzily to, o czym
weze$niej mozna bylo tylko spekulowaé na obrzezach europejskiego dyskursu: fake, ze
wybrany model poglebiania unii gospodarczo-walutowej nie jest neutralny ideologicz-
nie i klasowo, zatem generuje nowe warunki decydujace o tym, kto zostaje beneficjen-
tem i przegranym, gdzie krystalizuja si¢ nowe centra i peryferie tego procesu. W niniej-
szym artykule kryzys strefy euro jest przestanka do oceny prawidlowosci jej konstrukeji,
zidentyfikowania najwazniejszych zalozeri intelektualnych i ideologicznych lezacych
u podstaw jej architektury, a takze wskazania, w jaki sposéb ramy prawne zawarte
w traktatach z Maastricht i Lizbony wplynely na sam kryzys. Celem artykutu jest usta-
lenie, kedre aspektey architektury strefy euro okazaly si¢ nie do utrzymania i co w zwigz-
ku z tym si¢ w niej zmienito.

PIERWSZE PRZYMIARKI

Chociaz wsp6lna waluta zostala wprowadzona mocg traktatu z Maastricht przyjetego
w 1992 1, plany jej wprowadzenia pojawialy si¢ znacznie wezesniej. Warto do nich wré-
ci¢, poniewaz daja one dobry wglad w zmieniajace si¢ paradygmaty ekonomiczne i kon-
teksty ideologiczne, na gruncie ktérych wypracowano pézniej konkretne rozwiazania.

Pierwsze praktyczne przestanki do ustanowienia wspélnej waluty europejskiej zo-
staly zawarte w tzw. raporcie Wernera. W 1969 r. na szczycie europejskim w Hadze po-
wotano grupe politykéw i ekspertéw wysokiego szczebla, na czele ktérej stanat premier
i minister finanséw Luksemburga Pierre Werner. Zadaniem grupy bylo przygotowanie



POLITEJA 3(54)/2018 Kryzys systemowy strefy euro... 193

raportu w sprawie mozliwosci dokoriczenia budowania unii gospodarczo-walutowej,
ktérej ostatecznym celem miata si¢ staé wspdlna waluta. Raport przedstawiono
w 1970 r., ale nigdy nie stal si¢ podstawa do politycznego dzialania. Zadecydowata
o tym dekada $wiatowego kryzysu zwiazana z upadkiem systemu z Bretton Woods, szo-
kami naftowymi i gwattownym wzrostem inflacji w $wiecie Zachodu, a takze w duzym
stopniu nieche¢ Francuzéw do wzmacniania wymiaru supranarodowego w Europie’.

Z perspektywy niniejszego artykutu wazne jest jednak to, w jaki sposéb wyobraza-
no sobie dobrze dziatajaca uni¢ walutowa, jakie mechanizmy ekonomiczne i polityczne
mialy zapewni¢ skutecznos¢ i bezpieczenstwo jej funkcjonowania. Trzeba podkresli¢,
ze 6w plan dokoriczenia budowy unii gospodarczo-walutowej zdecydowanie réznit sie
od traktatu z Maastricht, czyli umowy, na podstawie ktérej ostatecznie ja zrealizowano.
Réznica polegata przede wszystkim na tym, ze w planie Wernera nie wyobrazano sobie
wprowadzenia unii walutowej bez réwnoleglego zbudowania silnych elementéw unii
politycznej. Zaktadano w nim, ze transfer na poziom Wipdlnot wladzy sprawowanej do
tej pory przez wladze narodowe zajdzie réwnolegle z odpowiednim transferem parlamen-
tarnej odpowiedzialnosci z plaszczyzny narodowej na plaszczyzng Wspdlnot. Centrum
decyzji w zakresie polityki ekonomicznej bedzie politycznie odpowiedzialne przed Parla-
mentem Europejskim’®. Jak podkresla wielu badaczy, elementy unii politycznej mozna
odnalez¢ na wielu poziomach. Raport zaklada np., ze: krétkoterminowa polityka eko-
nomiczna bedzie prowadzona w planie ogélnym na poziomie Wspdlnot; zasadnicze
decyzje polityki pieni¢znej bedg scentralizowane; poniewaz budzet wspélnotowy be-
dzie niewystarczajacy do efektywnego oddzialywania na gospodarke, niezbedne stanie
si¢ wypracowanie narze¢dzi do wywierania wplywu na budzety narodowe, szczegélnie
w przypadku pojawienia si¢ deficytéw i nadwyzek budzetowych; makroeckonomicz-
na nieréwnowaga znajdzie si¢ w kompetencji centralnych wtadz Wspélnoty odpowie-
dzialnych przed Parlamentem Europejskim?.

W planie Wernera wspdlna waluta jest zatem pomyslana jako integralna czes¢
wsp6lnej polityki gospodarczej, zdolnej do zarzadzania i przeciwdziatania asymetrycz-
nym napi¢ciom i nieréwnowagom, ktére nieublaganie pojawiaja si¢ w obrebie kazdej
gospodarki. Polityka fiskalna zostata w nim uznana za nadrzedna wobec monetarne;.
Wyraznie podkreslono réwniez odpowiedzialno$¢ Wspolnot i jej wladz za wzrost go-
spodarczy i zatrudnienie, osiagane przez odpowiednig prowadzong polityke przeciw-
cykliczng w calej strefie walutowej. W raporcie nie ma mowy o apolitycznym i nie-
zaleznym banku centralnym, ktéry nie ponosi odpowiedzialnosci za stan gospodarki
i ktérego nadrzednym celem jest dbanie jedynie o stabilnos¢ cen®.

' W. Mitchell, Eurozone Dystopia. Groupthink and Denial on a Grand Scale, Cheltenham—Northamp-
ton 2015, s. 37-45.

European Commission, Report to the Council and the Commission on the Realization by Stages of Eco-
nomic and Monetary Union in the Community [Raport Wernera], 1970, s. 13, [online] http://ec.curo-
pa.cu/economy_finance/publications/pages/publication6142_en.pdf, 12 I12018.

3 Tamsze,s. 10-12.

4 W. Mitchell, T. Fazi, Reclaiming the State. A Progressive Vision of Sovereignty for a Post-Neoliberal
Waorld, London 2017, s. 87-92.
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Kolejna przymiarka do zaciesniania unii gospodarczo-walutowej i wprowadze-
nia wsp6lnej waluty zaprezentowana zostata w tzw. raporcie MacDougalla w 1977 .
W 1974 r. Komisja Europejska zlecila grupie niezaleznych ekspertéw sporzadzenie ra-
portu, ktérego celem miato by¢ okreslenie roli finanséw publicznych w dalszym zacie-
$nianiu integracji europejskiej. W sktad zespotu wechodzito o§miu wybitnych profeso-
réw ekonomii z kilku europejskich krajéw oraz po jednym z Australii i z USA. Na czele
grupy stanal Donald MacDougall, byly wplywowy doradca ekonomiczny kilku brytyj-
skich rzadéw, zaréwno konserwatywnych, jak i lewicowych, wyktadowca Uniwersytetu
Oksfordzkiego’. Raport liczyt sobie dwa tomy i wyczerpujaco odnosit si¢ do réznych
wymiaréw unii gospodarczej.

Nie ma tu powodu, aby porusza¢ wickszo$¢ zawartych w nim watkéw. Trzeba jed-
nak podkresli¢, ze — podobnie jak w raporcie Wernera — za najwazniejsza uznawana jest
tutaj aktywna i interweniujaca scentralizowana polityka gospodarcza, ktérej rola bylo-
by ograniczanie negatywnych konsekwencji wynikajacych z wprowadzenia wspélnej
waluty. Gléwnym narzedziem takich interwencji miata by¢ polityka fiskalna oparta na
wsp6lnym europejskim budzecie. Na wzér innych federacji, np. niemieckiej czy amery-
kariskiej, interweniowatby on w celu tagodzenia napig¢é gospodarczych i przeciwdzia-
talby regionalnym spadkom poziomu zycia. Raport zakladal, ze w dalekiej przyszto-
Sci, kiedy dosztoby do zaawansowanej federalizacji Wspdlnot Europejskich, wysokosé
transferéw fiskalnych mogtaby si¢ zbliza¢ do poziomu notowanego w owych czasach
w USA i REN, czyli do 25% produktu krajowego brutto (PKB). Zaleceniem rapor-
tu bylo rozpoczecie budowy prawdziwej unii gospodarczo-walutowej od ustanowienia
budzetu w wysokosci 2-2,5% PKB, by nastepnie, po wprowadzeniu wspé6lnej waluty,
zwigkszy¢ go do co najmniej 5-7%, a nawet 7,5-10%, jesli miatyby w to by¢ wliczone
wydatki na obronno$¢. Zdaniem autoréw raportu, takie rozwigzanie mogtoby zapewnié
wlasciwe geograficzne wyrdwnanie produktywnosci, standardéw zyciowych i neutralizacje
przejsciowych fluktuacii w celu wsparcia unii walutowej®. Do stworzenia stabilnej unii
walutowej niezb¢dne byly wigc wspélne narzgdzia podatkowe zdolne do odpowiednie-
go zasilania scentralizowanego budzetu.

Wida¢ zatem wyraznie, ze — tak jak w przypadku propozycji zawartych w raporcie
Wernera — rozwiazania przygotowane przez zespot MacDougalla uwzglednialy jakis
rodzaj unii politycznej. Decydowanie o tak wysokich transferach finansowych pomig-
dzy réznymi obszarami wspdlnej waluty wymagatoby bowiem rozstrzygnieé politycz-
nych w oparciu o demokratyczng reprezentacje, legitymizacje i odpowiedzialno$é.

Ostatecznie plan ten nie zyskal poparcia politycznego i propozycja zostata odto-
zona na potke. Sam MacDougall jeszcze wicle razy zabieral publicznie glos na temat
wspdlnej europejskiej waluty. Jego ostatnia interwencja pochodzi z 2000 r., kiedy

> M. Posner, Sir Donald MacDougall. Government economic adviser from Churchill to Heath, ,The
Guardian” 2004, 25 III, [online] https://www.theguardian.com/news/2004/mar/25/guardianobit-
uaries.obituaries, 10 111 2018.

European Commission, Report of the Study Group on the Role of Public Finance [Raport MacDou-
galla], Brussels 1977, s. 13-14, [online] http://cc.curopa.cu/archives/emu_history/documentation/
chapter8/19770401en73macdougallrepvoll.pdf, 5 111 2018.
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przestrzegal, ze strefa euro powstata w ramach traktatu z Maastricht nie spelni poklada-
nych w niej oczekiwar i jest skazana na nieuchronna porazke’.

IDEA WCIELONA W ZYCIE. TRAKTAT Z MAASTRICHT

Trzecie, zakoniczone sukcesem podejscie do wprowadzenia wspdlnej waluty rozpoczeto
sie w drugiej potowie lat 80. XX w. pod egida Frangji i Niemiec. Od tych dwéch akto-
réw zalezaly najwazniejsze ekonomiczne i ideologiczne przestanki wspolnej waluty, a te
od czasu planu Wernera i raportu MacDougalla zmienily si¢ fundamentalnie. Miedzy
latami 70. i 80. XX w. zaszta bowiem paradygmatyczna rewolucja w ekonomii i polity-
ce gospodarczej. W ciagu niespetna dekady zdyskredytowano dominujacy model relacji
pomiedzy gospodarka a spoleczeristwem, wypracowany po wielkim kryzysie gléwnie
na podstawie teorii ekonomicznej Johna Maynarda Keynesa, a jego miejsce zajal nowy
paradygmat ckonomiczny, oparty przede wszystkim na dorobku monetarystéw oraz
zwolennikéw leseferyzmu, sprzeciwiajacych si¢ ingerencji panstwa w spontaniczne
procesy gospodarcze. Wspélnym mianownikiem nowej polityki gospodarczej, okresla-
nej cz¢sto mianem neoliberalizmu, byly dwa elementy. Pierwszy to dazenie do maksy-
malnej dyscypliny fiskalnej, polegajacej na traktowaniu zréwnowazonego budzetu jako
oznaki gospodarczego zdrowia, oraz maksymalnej dyscypliny monetarnej, realizowa-
nej przez uniezaleznienie bankéw centralnych od wplywéw politycznych. Drugim ele-
mentem byla prywatyzacja gospodarki i sektora publicznego, co mialo si¢ przetozy¢ na
wzrost konkurencyjnosci i produktywnosci. Prywatyzacja, deregulacja i wolny rynek
staly si¢ kanonem obowiazujacym w kregach wszystkich ekonomicznych instancji ma-
jacych jakikolwiek wplyw na wladze w $wiecie Zachodu. Nie znaczy to oczywiscie, ze
reprezentanci tej szkoly podzielali wszystkie poglady na temat integracji europejskiej.
Friedrich August von Hayek popierat integracje europejska, majac nadzieje, ze bedzie
ona automatycznie ograniczala interwencjonizm panstwowy®, z kolei Milton Friedman
twierdzit, ze jesli w miejsce mozliwoéci dewaluacji walut nie pojawi si¢ inny potezny
mechanizm amortyzacyjny, to wspdlna europejska waluta doprowadzi w Europie do
zalamania politycznej jednosci’.

Ten konsensus — nazwany pézniej waszyngtonskim, bo wspierany i propagowany
przez rzad amerykanski, Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy — przy-
jal si¢ réwniez w Europie kontynentalnej. W duzej mierze zdecydowat o tym model go-
spodarki niemieckiej, okreslanej mianem ordoliberalizmu. Ead spoteczno-gospodarczy

7 L. Halligan, Chronicle of a Disaster Foretold Plays Out on the Streets of Athens, ,The Daily Telegraph”
2010, 1 V, [online] https://www.telegraph.co.uk/finance/comment/7664328/Chronicle-of-a-
-disaster-foretold-plays-out-on-the-strects-of-Athens.heml, 10 IT1 2018.

8 F.A.Hayek, The Economic Conditions of Interstate Federalism, [w:] Individualism and Economic Order,
red. EA. Hayek, Chicago 1948, s. 255-272.

® M. Friedman, The Euro: Monetary Unity to Political Disunity?, ,Project Syndicate” 1997, 28 IX,

[online]  https://www.project-syndicate.org/commentary/the-euro--monetary-unity-to-political-

-disunity, 8 I[ 2018.
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przyjety w Niemczech po II wojnie $wiatowej zawieral juz podstawowa ide¢ monetary-
zmu, czyli dyscypline finansowa. Hiperinflacja, ktérej Niemcy do$wiadczyly w latach
20. XX w., byta dla nich tak traumatycznym doswiadczeniem, ze z niezaleznosci banku
centralnego i stabilnosci pieniadza politycy i spofeczenistwo niemieckie uczynili zasade
nadrzedna'®. W przeciwienstwie do wigkszosci krajéw Zachodu, nieufnie podchodzili
oni rowniez do instrumentéw polityki gospodarczej opartej na ideach Keynesa. Cho-
ciaz nie byly im one zupetnie obce i nawet aplikowano je za czaséw rzadéw Willy'ego
Brandta'!, tuz po wojnie interwencja gospodarcza za bardzo kojarzyta si¢ z polityka
Hitlera'2.

Zupetnie inaczej wygladata sytuacja we Francji, gdzie zwycigstwo pierwszego socja-
listycznego premieraw V Republice w 1981 r. miato uczynié z tego kraju bastion oporu
wobec wolnorynkowej globalizacji forsowanej przez $wiat anglosaski. Opér Francu-
z6w nie trwal jednak dtugo. W 1983 r. francuski rzad stanal przed egzystencjalnym
wyborem: mégt trzyma¢ si¢ lewicowego programu wyborczego gwarantujacego wysoki
wzrost gospodarczy i zatrudnienie, opartego na keynesizmie, a konkretnie na dopusz-
czaniu do wystepowania inflacji polaczonej z kontrola przeptywu kapitatu, co jednak
wiazaloby si¢ z porzuceniem Europejskiego Systemu Monetarnego (ESM), albo pozo-
sta¢ w nim i porzuci¢ polityke realizowania keynesizmu. Francuski prezydent przyznal:
Jestem rozdarty pomiedzy dwiema ambicjami: zbudowaniem Europy i realizacjg spra-
wiedliwosci spolecznej. ESM jest niezbedny dla tego pierwszego, ale jednoczesnie ograni-
cza moje mozliwosci w realizacji tego drugiego'. Ostatecznie Frangois Mitterrand, za
rada swojego bylego ministra finanséw, gospodarki i budzetu Jacquesa Delorsa, wybrat
budowe Europy. Francja uznata wigc prymat rozwiazan neoliberalnych w zacie$nianiu
europejskiej integracji'®.

Wkrétce potem skoriczyla sig cata powojenna epoka, rozpadt si¢ blok radziecki i za-
tamat dwubiegunowy porzadek $wiata. Europejczycy zaczeli szukaé w Europie swo-
jego miejsca, znacznie bardziej podmiotowego niz w czasach zimnej wojny. Francuzi
zdali sobie sprawe, ze zjednoczone Niemcy moga na nowo zdestabilizowaé réwnowa-
ge na kontynencie, dlatego zdecydowanie ruszyli do budowania jeszcze scislejszej unii.
Ich celem bylo zeuropeizowanie Niemiec i zakotwiczenie ich w europejskim projekcie
poprzez wspolng walutg. Wspdlnym celem Niemcéw i Francuzéw bylo zas rzucenie
wyzwania Amerykanom, a wlasciwie ich przesadnemu przywilejows, ktdrym cieszyli sie
w zwiazku ze statusem dolara — $wiatowej waluty rozliczeniowej. Wsp6lna waluta euro-
pejska miata staé si¢ dla niego realng konkurencja®®.

1 M.K. Brunnermeier, H. James, J.-P. Landau, The Euro and the Battle of Ideas, Princeton 2016.
1 W. Mitchell, Enrozone Dystopia..., s. 69.
2 M.K. Brunnermeier, H. James, J.-P. Landau, 7he Euo...

3 Za: T.B. Smith, France in Crisis, Welfare, Inequality, and Globalization since 1980, Cambridge—New
York 2004, s. 89.

Monetary Union in Crisis. The European Union as Neo-Liberal Construction, red. B. Moss, Hound-
mills—New York 2004.

5 D. Marsch, The Euro. The Battle for the New Global Currency, Yale 2011.
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Tempo i skala wydarzen thumacza zapewne watlg refleksj¢ intelektualng poprzedza-
jaca wprowadzenie euro. Wedtug Charlesa Wyplosza w sytuacji niewielkiego doswiad-
czenia i teoretycznego zaplecza, ekonomisci i polityczni decydenci musieli wypracowal
niemal wszystko w bardzo krdtkim czasie. Ci ostatni pospieszyli negocjowad szczegdtowe
porozumienie, nie majgc w ogdle czasu na poglebione ekonomiczne analizy™®.

Podstawg planu Delorsa, czyli budowy unii walutowej, stal si¢ opublikowany przez
Komisje Europejska raport zatytutowany One Market, One Money". Odzwierciedla on
zwrot w strong zwalczania inflacji jako najwazniejszego zadania polityki ekonomiczne;j,
odsuwajac na dalszy plan zmartwienia zwigzane z dbaniem o wlasciwa dynamike wzrostu
gospodarczego i ograniczaniem bezrobocia. W przeciwienstwie do dwdch poprzednich
raportow, nowa wizja wspélnej waluty odrzucala koniecznos¢ posiadania whasciwego za-
bezpieczenia w postaci duzego wspélnego budzetu, zarzadzanego na poziomie wspdlno-
towym przy demokratycznej kontroli. Architektura strefy euro miala by¢ podporzadko-
wana dwom nadrzednym celom: gwarangji stabilnosci cen, nad ktéra miat czuwaé nowy
wspolnotowy bank centralny, wyjety spod demokratycznej kontroli i odpowiedzialnosci,
oraz cistej kontroli finanséw publicznych, ktdre mialy zosta¢ poddane wspélnym regu-
lom. Tym sposobem wizja architektury strefy euro zostata zdominowana przez jeden kon-
kretny paradygmat ekonomiczny, ktdry co prawda $wiecit tryumfy jako teoria w $wiecie
akademickim i eksperckim, ale nie posiadat mocnych podstaw empirycznych.

Odpowiedzialny za przygotowanie konkretnego planu dziatari Jacques Delors $wia-
domie zmierzal do ograniczenia szerszej debaty. Powolujac komisje ekspertéw, na czele
ktérej stanat osobiscie, zrobit wszystko, zeby ja maksymalnie odpolitycznié i intelek-
tualnie odideologizowaé. Wylaczyl z niej ministréw finanséw poszczegélnych krajow
cztonkowskich, a na ich miejsce zaprosit do pracy prezeséw bankéw centralnych. Ci
ostatni niemal co do jednego skfaniali si¢ do przyjecia zalozen rosnacej we wplywy szko-
ly monetarystycznej, ktéra odzwierciedlata ich spojrzenie na wage polityki monetarne;j
dla rozwoju gospodarczego. Wsr6éd niewielu gloséw dysydenckich byt prezes Banku
Wihoch, ktéry — chociaz sam byt zwolennikiem monetaryzmu — uwazat, ze gospodar-
ka wioska nie powinna wchodzi¢ do strefy euro opartej na takich zasadach; dla Wioch
lepszym wyjsciem jest akceptowanie niewielkiej inflacji i przeprowadzanie dewaluacji
pozwalajacej odzyska¢ konkurencyjno$¢ wobec silniejszych gospodarek z pétnocy™.
Z filozofia one fits all nie zgadzal si¢ réwniez prezes centralnego banku holenderskiego,
ktéry tuz przed ostatecznym podpisaniem traktatu w Maastricht twierdzit, ze na dobra
sprawe politycy dzierzacy pidra w dfoni nie zdawali sobie sprawy z konsekwencji, jakie
bedzie miato przyjecie wspélnej waluty w takim ksztalcie dla ich krajow".

¢ Ch. Wyplosz, European Monetary Union: The Dark Sides of a Major Success, ,Economic Policy” 2006,
vol. 21, nr 46, s. 247, [online] https://doi.org/10.1111/j.1468-0327.2006.00158 x.

7 One Market, One Money. An Evaluation of the Potential Benefits and Costs of Forming an Economic and
Monetary Union, ,European Economy” 1990, nr 44, [online] http://ec.curopa.eu/economy_finance/

publications/pages/publication7454_en.pdf, 22 111 2018.
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Yale 2013, s. 89.
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Po podpisaniu traktatu z Maastricht na zlecenie Komisji Europejskiej przygotowa-
no kolejny raport: Stable Money — Sound Finances™. Najwazniejsza konkluzja eksper-
téw brzmiata: A small budger will do (maly budzer wystarczy). W uzasadnieniu napi-
sano: Gldwnym przekazem raportu jest to, ze maty budzet unii gospodarczo-walutowej
0 wysokosci ok. 2% PKB Wspdlnoty jest wystarczajacy do utrzymania europejskiej unii
ckonomicznej i monetarnej |...). Stoi to w oczywisty sposéb w sprzecznosci z wielkg czescig
konwencjonalnej ekonomicznej madrosci, zawartej w raporcie MacDougalla, jak réwniez
w relewantnej literaturze na temat unii ekonomicznej i monetarne™'. Jak widag, eksperci
ekonomiczni byli w petni $wiadomi, ze to, co rekomendowali, stoi w sprzecznosci z do-
tychczasowym dorobkiem nauk ekonomicznych.

Twércy wspélnej waluty: Helmut Kohl, Frangois Mitterrand i Jacques Delors, zda-
wali sobie sprawe z utomnosci takiego rozwigzania i wielokrotnie przyznawali, ze nie-
zbedne bedzie uzupetnienie go jakim$ rodzajem unii fiskalnej, ale zaktadali, Ze zostanie
ona wprowadzona w dalszych etapach zaciesniania unii**. Kohl tuz przed podpisaniem
traktatu z Maastricht stwierdzit nawet, ze unia walutowa bez réwnoleglej unii poli-
tycznej bedzie tylko zamkiem na piasku™. W podobnym tonie wypowiadal sig kilka lat
pdzniej przewodniczacy Komisji Europejskiej Romano Prodi, ktéry nie miat watpliwo-
§ci, ze potrzebne bedg dodatkowe instrumenty polityki ekonomicznej. W przeddzien
wprowadzenia do obiegu banknotéw i monet euro udzielit ,,The Financial Times” wy-
wiadu, w kedrym stwierdzil: Jestem pewny, ze euro zobowigze nas do wprowadzenia no-
wego zbioru instrumentow polityki ekonomicznej. W tym momencie jest to ze wzgledéw
politycznych niemozliwe. Ale pewnego dnia nadejdzie kryzys i te nowe instrumenty zosta-
ng stworzone*.

Tak si¢ jednak nie stato. Fundamentalnym zalozeniem unii gospodarczo-walutowe;j
pozostata zasada, ze kraje unii walutowej beda jedynie koordynowaly swoje polityki
ckonomiczne, bez zaciesniania wspétpracy, czyli budowania unii bankowej, finanso-
wej i fiskalnej, ktore moglyby zastapi¢ mozliwo$¢ dewaluacji waluty i wykorzystywania
banku centralnego jako ,,pozyczkodawcy ostatniej szansy” do amortyzowania szokéw
finansowych®. Zeby jednak zabezpieczy¢ si¢ przed brakiem wspélnej polityki makro-
ekonomicznej i wyeliminowad niepozadane nieréwnowagi, wprowadzono pake stabil-
nosci, ktorego nazwe na wniosek premiera Francji rozszerzono. Powotany w 1997 .
pake stabilnosci i wzrostu mial sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci cen, co w duzej mierze
w strefie euro si¢ udawalo, a takze osiagnigciu silnego i trwalego wzrostu gospodarcze-

2 Stable Money — Sound Finances. Community Public Finance in the Perspective of EMU, ,European
Economy” 1993, nr 53, [online] http://ec.curopa.cu/economy_finance/publications/pages/publica-
tion7524_en.pdf, 20 II12018.
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go, przyczyniajacego si¢ do zwigkszania liczby miejsc pracy poza sektorem publicznym,
co powiodlo si¢ znacznie gorze;.

KRYZYS AIDEOLOGICZNY I PARADYGMATYCZNY GORSET

To oparcie budowy europejskiej unii walutowo-gospodarczej na dorobku jednej szko-
ly ekonomicznej, skadinad bardzo wtedy wplywowej, zostato post factum dostrzezone
i okreslone jako bad nie tylko przez ekonomistéw niechetnych monetaryzmowi, lecz
takze przez decydentéw z instytucjonalnego rdzenia strefy euro. Vitor Constincio,
urz¢dujacy wiceprezes Europejskiego Banku Centralnego (EBC), nazwat ten stan rze-
czy ograniczeniami klimatu intelektualnego. Pisat on:

Czescig problemu jest to, ze podejscie przyjete w odniesienin do finansowej integracji
i aktywnosci bankowej odzwierciedlato dwie cechy dominujgcego wtedy myslenia w eko-
nomii. Po pierwsze, ze sektor prywatny byl w zasadzie stabilny i samoregulujgcy |...].
W takim swiecie Zadne bankructwa nie byly uznawane ani zadne banki mozliwe. Tylko
sektor publiczmy mdgl kreowad niestabilnosci — i dlatego wydawalo sig, ze pakt stabilnosci
i wzrostu bedzie wystarczajacy dla zapewnienia stabilnosci. Po drugie, finanse nie byly
uwzgledniane jako czynnik majgcy wplyw na fluktuacje w realnej gospodarce. Po szkole
realnego cyklu ekonomicznego, teorii racjonalnych oczekiwas i paradygmacie migdzycza-
sowych optymalizacji, pienigdze i finanse przestaly by¢ traktowane jako istotne. Podczas
gdy pienigdze znalazly z powrotem swoje miejsce w nowym konsensualnym modelu ma-
kroekonomicznym poprzez uznanie braku elastycznosci plac i cen, pozwalajgc na krot-
koterminowe efekty polityki monetarnej, finanse weigz byly niewidzialne, co z hipotezg
efektywnego rynku zapewnito prawdziwej gospodarce odpowiedniq infrastrukture. Ban-
ki i rynki kapitatowe nie byly traktowane jako endogeniczne Zrédto niestabilnosci, ktd-
ra moglaby wywolal realne gospodarcze skutki. Byly nieobecne w makroekonomicznych
modelach™.

Ten nieco przydtugi cytat oddaje doskonale dwie bardzo istotne tezy, kedre chee za-
prezentowaé w niniejszej pracy. Pierwsza jest fake, ze przyjeta architekeura strefy euro
oparta byla na okreslonej szkole intelektualnej dominujacej w latach 80. XX w. w $wia-
towej akademii, blisko zwiazanej z ideologia neoliberalna. Druga — to, ze rozwiazania
zawarte w traktacie z Maastricht, uzupetnione paktem stabilnosci i wzrostu i potwier-
dzone traktatem lizbonskim, okazaly si¢ niezdolne do powstrzymania kryzysu finanso-
wego, ktéry wybucht w 2007 . i przyczynit si¢ do kryzysu strefy euro w 2010 r. Tym
samym chce pokaza¢, ze dominujaca narracja na temat tych wydarzen jest w duzym
stopniu bledna albo co najmniej mocno wypaczona. Jej centralnym argumentem jest
to, ze konstrukeja strefy euro byta wlasciwa, a zarzewiem kryzysu stata si¢ nieodpowie-
dzialna polityka kilku krajéw peryferyjnych, ktére nie chcialy si¢ dostosowaé do ogra-
niczent wprowadzonych przez pakt stabilnosci i wzrostu, doprowadzajac w ten sposéb

% V. Constancio, The European Crisis and the Role of the Financial System, mowa wygloszona na konfe-
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do nadmiernego zadluzenia sektora publicznego i ostatecznie do braku wyplacalnosci.
Ta niefrasobliwa polityka fiskalna spowodowata nadmierny wzrost ptac i cen, ktéry
przyczynit si¢ do utraty konkurencyjnosci i do koniecznosci rozpoczecia procesu we-
wngtrznej dewaluacji. To mit, keérego zadaniem jest legitymizacja dominujacej pozycji
w relacjach wiadzy.

Mit ten zostal wykreowany gléwnie na podstawie tych samych blednych zalozen
makroekonomicznych, ktére przyczynily si¢ do destrukeyjnych konsekwencji kryzysu
finansowego z 2007 r., a potem do kryzysu systemowego w strefie euro. Wielka recesja
ponownie uruchomifa empiryczny i teoretyczny ferment pod nowy przefom paradyg-
matyczny i ideologiczny. Jeszcze kilka lat przed kryzysem wydawalo sig, ze hegemo-
nia rynkowych monetarystéw jest niepodwazalna. W 2004 r. wprowadzono do obiegu
termin Great Moderation, ktdry mial oznaczaé, ze rozwinietym gospodarkom udato
si¢ na stale wyjé¢ z zakletego kregu cykléw gospodarczych powodujacych gospodarcza
destabilizacje. Wierzono, ze nie tylko znaleziono sposéb na to, jak ograniczy¢ niekon-
trolowane wahania koniunkturalne, lecz takze udalo si¢ skutecznie wyeliminowaé en-
dogeniczne zagrozenia powaznymi recesjami”’. Profesor Uniwersytetu w Chicago i lau-
reat Nagrody Nobla Robert Lucas Jr. zastynat w 2003 r. nastepujacym o$wiadczeniem:
Makrockonomia rozumiana w oryginalnym znaczenin zwycigzyla: jej centralny problem
polegajacy na powstrzymywaniu depresji zostat rozwigzany i w rzeczywistosci rozwigzany
na wiele dekad™. Ben Bernanke, w 2004 r. cztonek zarzadu amerykanskiego banku cen-
tralnego, twierdzil, ze narz¢dzia do zarzadzania nowoczesng ekonomia zostaly dobrze
zrozumiane i dlatego recesje staly si¢ tagodne, a wiele wskazuje na to, ze bedzie si¢ moz-
na ich pozby¢ raz na zawsze — jego stowa przytacza Raghuram Rajan, dwczesnie gtéwny
ekonomista Miedzynarodowego Funduszu Walutowego®. Alan Greenspan, szef ame-
rykanskiego banku centralnego, nie tylko nie byl w stanie wskaza¢ zadnych przesta-
nek nadchodzacej katastrofy w 2007 r., on wrecz twierdzit — co jest znacznie bardziej
istotne w kontekscie intelektualnych stabosci obowiazujacych wtedy ekonomicznych
modeli — ze taka recesja nie mialta prawa si¢ zdarzy¢*. Z kolei tuz przed samym wy-
buchem wielkiej recesji gtéwny ekonomista Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go Olivier Blanchard o$wiadezyl, ze stan makro jest dobry, ponadto w duzym stopniu
doszto do konwergencji stanowisk paradygmatycznych, uznajacych wyzszo$¢ modelu
neoklasycznego, na ktérym opieraly si¢ konsensus waszyngtoniski oraz europejska unia
walutowa®'.

27 B. Bernanke, The Great Moderation, mowa wygloszona na spotkaniu Eastern Economics Asso-
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Miatko$¢ tych obserwacji zostata dostrzezona juz w 2009 r. Wielokrotnie cytowane
od tamtej pory stowa Willema Buitera, brytyjskiego ekonomisty i bylego cztonka Rady
Banku Anglii, podaly w watpliwo$¢ caly dorobek ekonomii gléwnego nurtu ostatnich
czterech dekad. Buiter stwierdzit:

Wighkszos¢ teoretyczmych innowacji w makroekonomii gtdwnego nurtu od lat 70. [...]
okazata sig w najlepszym razie odnoszgcym si¢ do siebie i nakierowanym do wewngtrz
zawracaniem glowy. Badania na ogot bardziej kierowaly si¢ wewngtrzng logikg, zasie-
dzialym kapitatem intelektualnym i estetycznymi zagadkami uznanych programéw ba-
dawczych niz poteznym pragnieniem zrozumienia, jak ekonomia naprawdg dziata — a co
dopiero jak dziata podczas napigé i niestabilnosci. Tak wigc kiedy kryzys uderzyt, ekonomia
Jjako dyscyplina byla nieprzygotowana®.

Ta dosy¢ radykalna diagnoza znalazta potwierdzenie w pracy wybitnych ekonomi-
stow teoretykdw.

W 2016 r. z wielowymiarowa i gleboka krytyka swojej dyscypliny wystapit jeden
z prominentnych przedstawicieli szkoly chicagowskiej, Paul Romer, oznajmiajac, ze
makroekonomia gléwnego nurtu znalazla si¢ w fazie intelektualnego regresu i to juz
od ponad trzech dekad®. Z kolei w opublikowanej w styczniu 2018 r. pracy pod zna-
miennym tytutem Rebuilding Macroeconomic Theory 16 autoréw, w tym 2 noblistéw
w zakresie ekonomii, zgodzilo si¢ z teza, ze obowiazujaca w ostatnich dekadach ma-
krockonomiczna doksa jest nie do obrony*. Twierdza oni ponadto, ze do porazki
neoklasycznej makroekonomii przyczynita si¢ hipoteza efektywnych rynkéw i teo-
ria racjonalnych oczekiwan® — czyli doktadnie te skfadniki makroekonomicznego
modelu, ktére zostaly zidentyfikowane przez wiceprezesa EBC jako zrédlo kryzy-
su strefy euro. Kwestie zwigzane z ograniczeniami intelektualnymi i ideologicznymi
preferencjami czaséw, w ktdrych wykuwano konstrukeje euro, zakoncze stowami na-
czelnego ekonomisty ,, The Financial Times”. Z rozbrajajaca szczeroscia przyznat on,
ze analiza teorii makroekonomicznej wskazuje na istotng ignorancje znajomosci dzia-
lania ekonomii®®. Przy czym ta ignorancja nie pojawila si¢ w wyniku kryzysu, keéry
przyniést ze sobg zjawiska emergentne; istniata juz przed kryzysem i przyczynita sie
do jego nadejscia.
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EKONOMICZNE DOMINO W STREFIE EURO

Teoria racjonalnych oczekiwan i hipoteza efektywnych rynkéw legly u podstaw in-
stytucjonalnej konstrukeji strefy euro. Pierwsza zostata uciele$niona w modelu EBC,
ktéry odzwierciedlat filozofi¢ ordoliberalnego Bundesbanku. Opierata si¢ ona na prze-
konaniu, ze najwazniejsza dla zabezpieczenia wzrostu gospodarczego jest stabilnos¢
monetarna (to zreszta zasada zapisana w niemieckiej konstytucji), stad wyjecie polityki
monetarnej spod politycznych wplywéw i podporzadkowanie jej nadrzednemu celo-
wi, jakim byla niska inflacja, nawet jesli miataby zosta¢ osiagnieta kosztem wzrostu go-
spodarczego i wysokiego bezrobocia. Hipoteza efektywnych rynkéw lezata u podstaw
filozofii regulacji gospodarczej w strefie euro. Ograniczenie jej wylacznie do finanséw
publicznych stato za wprowadzeniem paktu stabilnosci i wzrostu. Europejscy decyden-
ci uznali, ze Zrédtem nieréwnowagi mogly by¢ wylacznie nieodpowiedzialne decyzje
polityczne, przekladajace si¢ na deficyty budzetowe i poglebiajacy si¢ dtug publiczny
poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Stad przyjete zupetnie arbitralnie wartosci
krytyczne: 3% dla deficytu budzetowego i 60% dla dtugu publicznego. Prézno szukaé
dla nich racjonalnych uzasadnien czy empirycznych podstaw. Trudno oprzeé si¢ wra-
zeniu, ze ich warto$¢ wynika ze stynnej tezy Reinhart i Rogoffa, jakoby dlug publiczny
w wysokosci 90% mial negatywny wplyw na wzrost gospodarczy”. Jak wiadomo, do$¢
szybko okazalo si¢, ze po pierwsze liczba ta wynika z bedu popetnionego podczas ob-
liczeri®®, po drugie — samo zalozenie o powiazaniu wysokiego dlugu z mniejszym wzro-
stem nie ma wystarczajaco solidnych fundamentéw®. Sprawa ta nie miata wyltacznie
akademickiego charakteru. Wiceprezydent Komisji Europejskiej ds. Ekonomii i Spraw
Finansowych powolywat si¢ w 2011 r. na ustalenia Reinhart i Rogoffa w celu wymu-
szenia na paristwach czlonkowskich wigkszej dyscypliny fiskalnej®, czyli zmniejszenia
wydatkéw i podniesienia podatkéw, co przetozylo si¢ na wzmocnienie prorecesyjnych
tendencji cyklu gospodarczego, a wigc na poglebienie kryzysu. Sfera prywatna miafa
si¢ regulowa¢ samoistnie, wolne rynki mialy wykaza¢ si¢ wyzszoécia w alokacji zaso-
béw i, zgodnie z tg wiarg, zawsze zmierza¢ do réwnowagi i unikaé nadmiernego ryzyka,
a przynajmniej ryzyka o charakterze systemowym.

Analiza kondycji finanséw publicznych sprzed kryzysu pokazuje jednak, ze te zato-
zenia byly bfedne. Dtugi publiczne w niektérych krajach nie mialy nic wspélnego z wy-
buchem kryzysu, wrecz przeciwnie — nicktére kraje ze znakomitymi wskaznikami od-
czuly go najbolesniej. W Hiszpanii dlug publiczny zmniejszyt si¢ w latach 1999-2007
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z 62,4% PKB do 36,3% PKB, w Irlandii za$ spadl z 47% PKB do 25% PKB*.. Dla po-
réwnania w tym samym czasie zadluzenie sektora publicznego Belgii wynosito 100%
PKB. Wysoki diug mialy Wlochy, ale z tendencja spadkowa; jedynie w Grecji wzrést
on nieco w owym czasie. Wida¢ wigc, ze — poza Grecja — kraje peryferyjne prowadzity
raczej zdyscyplinowana polityke i wypelnialy wymagania zwigzane z porzuceniem wta-
snej waluty, a wraz z nig suwerennosci monetarnej. Mowiac inaczej: Hiszpania, Irlan-
dia i Wiochy dotrzymywaty umowy wynikajacej z konstrukeji strefy euro. Jako kraje ja
naruszajace mozna natomiast wskaza¢ Niemcy i Francje, ktére nie chcialy si¢ podda¢
rygorom wynikajacym z pakrtu stabilnosci i wzrostu w latach 2003-2004.

Co zatem doprowadzito te kraje na skraj bankructwa? Odpowiedz brzmi: sektor
prywatny. W pierwszych siedmiu latach funkcjonowania wspdlnej waluty jego zadtu-
zenie wzrosto w Grecji 0 217%, w Irlandii 0 101%, w Hiszpanii o 75,2%, a Portugalii
0 49%. Nikt nie zorientowat si¢, ze tak gwattowny wzrost zadluzenia sektora prywat-
nego moze by¢ niebezpieczny, poniewaz wraz z przyjeciem wspélnej waluty doszlo do
olbrzymiej ekspansji kredytowej instytucji finansowych z krajéw centrum do krajow
peryferyjnych. W duzej mierze przyczynito si¢ do tego spowolnienie konsumpcji i in-
westycji w krajach centrum, szczegélnie w Niemczech. Rzad niemiecki pod przywddz-
twem Gerharda Schrodera forsowat zbidr reform pod nazwa Agenda 2010, ke6re miaty
znacznie odchudzi¢ niemieckie panistwo dobrobytu. W pakiecie znalazly si¢ tzw. refor-
my Hertza, ograniczajace prawa do §wiadczeni wynikajacych ze statusu bezrobotnego,
zderegulowano takze kodeks pracy, otwierajac droge dla tzw. niskoplatnych mini i midi
miejsc pracy. W sumie w bardzo powazny sposob ograniczono popyt i konsumpcje we-
wnetrzng w Niemezech. Efektem tej jednostronnej polityki gospodarczej bylo m.in.
uwolnienie olbrzymiej ilosci kapitatu, kedry, zeby nie leze¢ bezczynnie, natychmiast
ruszyl do krajéw peryferyjnych strefy euro®. Wida¢ to bylo gléwnie na przykladzie
przerostéw inwestycyjnych w sektorze budowlanym Hiszpanii, Gregji i Irlandii. Wyol-
brzymione apetyty konsumpcyjne na peryferiach sprzyjaly réwniez gospodarkom kra-
jow centrum. Zadluzajacy si¢ obywatele krajow Poludnia mogli przez swoje wydatki
wspiera¢ wzrost gospodarczy i eksport krajow Pétnocy. Najwickszym tego beneficjen-
tem byly Niemcy, kedrych eksport w strefie euro rdst bardzo dynamicznie®. W 2007 .
niemiecka nadwyzka w handlu z krajami strefy euro wynosita 100 mld euro™.

W takiej sytuacji naturalng reakcja bytoby podniesie stop procentowych w krajach
o duzej konsumpcji, jednak EBC - ze wzgledu na to, ze wyznaczal stopy dla calej strefy
euro — zdecydowal si¢ na utrzymywanie ich na niskim poziomie, by wspiera¢ gospo-
darki krajéw centrum. Przy braku instrumentéw umozliwiajacych schtadzanie goracz-
ki kredytowej jedynym zabezpieczeniem przed niefrasobliwym udzielaniem pozyczek
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York 2015, 5. 20-21.

S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Paradoks euro. Jak wyjs¢ z pulapki wspdlnej walury?, Warszawa 2016, s. 182.
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byly prywatne banki i instytucje finansowe. Zgodnie z teoria, to one najlepiej wiedzialy,
na co udzieli¢ kredytdw, czy te pozyczki maja szanse na splate, jakie jest ryzyko bankruc-
twa i kto poniesie jego koszty. Prywatni aktorzy rynku finansowego mieli zachowywac
si¢ tak, jak zakladano w hipotezie efektywnych rynkéw, tzn. dziata¢ w najbardziej opty-
malny i racjonalny sposob, tak zeby ograniczy¢ ryzyko do minimum. Zaktadano, ze
prywatny kapitat bedzie przeptywat przeciwceyklicznie i stabilizowal deficyty i nadwyz-
ki wykreowane przez paristwa®. Tak si¢ jednak nie stalo: prywatny kapital nie wykazal
sie wyzsza ostroznoscia, tak jakby inwestorzy zatozyli, ze kraje strefy euro majg gwaran-
cje ochrony przed bankructwem.

Warto$¢ kredytow udzielonych przez instytucje krajéw centrum krajom peryferyj-
nym wzrosta w ciagu siedmiu lat ponad pigciokrotnie. Szacuje si¢, ze same banki nie-
mieckie udzielily tylko w Hiszpanii kredytéw na ponad 300 mld euro do 2005 r.% Ten
zwigkszony naplyw kapitatu do krajéw Potudnia mial by¢ uzasadniony wyzszym wzro-
stem gospodarczym osiaganym dzicki wickszej produktywnosci uzyskanej z inwestycji
pochodzacych z kapitatu z Pétnocy. Tlumaczenia te, jak si¢ okazalo, byly zupetnie ode-
rwane od realiéw?’. Kredyty niemieckie w Hiszpanii w 2008 r. wynosily bowiem juz
700 mld euro — dla tak gigantycznego skoku w naptywie kapitalu nie mozna znalez¢
zadnych racjonalnych przestanck ekonomicznych®. Hipoteza o racjonalnych rynkach
w tym wypadku pozostata jedynie hipoteza.

Wybuch kryzysu i poczatek recesji zagrozit systemowym zatamaniem nie tylko kra-
jom peryferii, lecz takze sektorowi finansowemu krajéw centrum. Bankructwo grozito
gospodarkom krajow peryferyjnych i systemowi finansowemu Niemiec i Frangji, kra-
jow, keére udzielily najwiecej kredytow. Problem stat si¢ zbyt duzy, zeby pozostawi¢ go
wylacznie rynkom.

PULAPKA TRAKTATU LIZBONSKIEGO

Dotychczas analizie poddano te elementy architekeury strefy euro, ktére odegraty waz-
na role w powstaniu kryzysu. Kolejnym krokiem bedzie przyjrzenie si¢, dlaczego kryzys
nie zakonczyl si¢ tak szybko, jak w Wielkiej Brytanii i w USA, a takze co spowodowato,
ze jego przebieg byl znacznie ostrzejszy i dlaczego przestal by¢ tylko kryzysem finanso-
wym w strefie euro, a stat si¢ kryzysem systemowym strefy euro, egzystencjalnym zagro-
zeniem dla obszaru wspdlnej waluty i calej Unii Europejskiej.

W niniejszym artykule stawiam tezg, ze decydujacym czynnikiem przeksztalcajacym
kryzys finansowy w kryzys systemowy strefy euro byly traktatowe rozwigzania lezace
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u podstaw wspdlnej waluty oraz niech¢¢ decydentéw do przyjecia odwaznych rozwig-
zan, co przejawiato si¢ odktadaniem decyzji do momentu, kiedy nie mozna bylo juz
przed nimi uciec. Wydaje sig, ze panuje zgoda co do tego, iz instytucje Unii Europejskiej
nie zdaly egzaminu z kryzysu. Dzialaly zbyt wolno i ktadly zbyt duzy nacisk na dyscypli-
ng, a zbyt maly na efektywne rozwiazywanie probleméw. Kiedy byty konieczne szybkie
decyzje, zabraklo sprawczosci i uznaniowosci lub pojawily si¢ one zdecydowanie zbyt
p6zno®. Problem ten byt wynikiem strukeuralnych cech w duzej mierze postpolitycznej
i postdemokratycznej Unii Gospodarczej i Walutowej, rzadzonej przez zasady i normy.

Jednym z najstabszych punktéw konstrukeji wspolnej waluty byta likwidacja funk-
cji banku centralnego nazywanej ,,pozyczkodawca ostatniej szansy”. To dzigki niej kaz-
dy kraj posiadajacy wlasny bank centralny i wlasna walute, w ktérej jest zadluzony, jest
chroniony przed bankructwem. W kryzysie, kiedy rosna koszty obstugi dtugu publicz-
nego i pojawia si¢ brak ptynnosci finansowej, rzad moze po prostu poprosi¢ swoj bank
centralny o udzielenie dalszego kredytu. W taki sposdb na kryzys zareagowaly m.in.
banki centralne w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych i Japonii.

W strefie euro sytuacja byla inna. Panistwa czlonkowskie przekazaty kompetencje
swoich bytych bankéw centralnych nowej instytucji, czyli EBC, i to od niej, a takze
od zapiséw traktatowych, na podstawie ktérych dzialala, zalezal w duzej mierze prze-
bieg kryzysu. Jesli chodzi o zapisy traktatowe, sytuacja byla od poczatku bardzo trud-
na. Juz w traktacie z Maastricht sformutowano zakaz pomocy poszczegélnym rzadom
w przypadku kryzysu. Traktat z Lizbony zapisy te potwierdzal i wzmacnial. Zgodnie
z art. 123, 124 i 125 ani EBC, ani inne panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej nie
mogly interweniowad w celu ratowania innych panistw w kryzysie. Warto zauwazy¢, ze
do wybuchu kryzysu na rynkach finansowych panowalo jednak przekonanie, ze w sy-
tuacji realnego zagrozenia panstwa strefy euro zmobilizujg si¢ w celu obrony wspélne-
go dobra publicznego, jakim jest bezpieczna i godna zaufania waluta. Dlatego cho¢ nie
zawsze wszystkie kraje mogly si¢ pochwali¢ podobna kondycja swoich gospodarek, ich
dtug wyceniany byt przez te rynki niemal identycznie. Rzad grecki czy portugalski pta-
cil niemal takie same odsetki od obligacji, jak rzad niemiecki czy holenderski. Bylo to
zreszta zgodne z logika EBC, ktory, ustanawiajac jedna stope procentowa dla wszyst-
kich krajéw, przyznawal, ze dlugi krajéw strefy euro sa zabezpieczone na réwni. Bylo
to jednak sprzeczne z traktatem lizboriskim i kiedy doszlo do kryzysu, okazalo si¢, ze ta
domniemana solidarnos¢ jest fikcja.

Najpierw ECB dat do zrozumienia, ze nie pdjdzie §ladem bankéw centralnych
w UK, USA i Japonii, ktére juz w 2009 r. uruchomily pierwsze transze kapitatu w ra-
mach operadji ,luzowania ilo$ciowego” (quantitative easing). Z kolei w 2010 r. rzad
Niemiec o$wiadczyl, ze ani on, ani EBC nie przyjma roli ,pozyczkodawcy ostatniej
szansy’, bo zabraniaja tego traktaty®. To otworzylo rynkom finansowym droge do
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rozpoczgcia spekulacji, ktére doprowadzity do tego, ze obstuga dtugu publicznego kra-
jow peryferyjnych zaczeta kosztowaé niemal z dnia na dzien kilkakrotnie wigcej. Po-
zbawione wlasnych suwerennych bankéw centralnych, ktére powinny pospieszy¢ z ni-
sko oprocentowanymi kredytami dla swoich rzaddw, kraje musialy zdecydowac si¢ na
gwaltowne ciecia wydatkéw i podwyzki podatkéw. Rezultatem bylo coraz wigksze spo-
wolnienie gospodarcze i coraz nizsze wplywy z podatkéw; skarbee panstw pustoszaly
w zawrotnym tempie. W Hiszpanii rok kryzysu pozbawil budzet paristwa 70 mld euro.
Paul de Grauwe stwierdzil, ze wlasnie na tym polega centralny problem takich unii wa-
lutowych, jak euro: rzady narodowe padaja ofiarg paniki na rynkach finansowych, a te,
pozbawione tradycyjnych narzedzi w postaci automatycznych stabilizatoréw, stajg sie
tatwym tupem finansowych spekulantéw'.

Kraje peryferii znalazly si¢ wige w sytuacji, w kedrej warunki zaczeli dyktowaé po-
litycy krajéw Pétnocy. Otrzymaly obietnice pomocy, ale za ceng przejecia dlugéw sek-
tora prywatnego. Tym sposobem kryzys, po czesci wywotany niefrasobliwoscia pozycz-
kodawcow sektora prywatnego, zostal przerzucony niemal w catosci na spoleczeristwa.
Prywatne zyski przero$nietego sektora finansowego zostaly zastapione uspoteczniony-
mi stratami.

POLITYCZNA OFENSYWA

Panstwa czlonkowskie strefy euro zmobilizowaly dodatkowy kapital ratunkowy
w zamian za zgode¢ na wdrozenie polityki wyrzeczen. W 2010 r. powotano nowa
instytucj¢: Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej. Poniewaz to, czym mia-
fa si¢ zajmowa, jest sprzeczne z traktatem z Lizbony, powolano ja w formule mie-
dzyrzadowej jako spétke z ograniczong odpowiedzialnoscia zarejestrowang w Luk-
semburgu. Grecja otrzymata 110 mld euro pozyczki, Irlandia 85 mld, Portugalia
78 mld. Uruchomiono réwniez Securities Markets Programme, czyli program ol-
brzymich zakupéw obligacji rzadowych zadtuzonych krajéw na rynkach wtérnych
przez EBC. Interwencje te dotyczyly przede wszystkim sekurytyzacji dtugu wloskie-
go i hiszpanskiego. W praktyce oznaczalo to ztamanie konsensusu politycznego, na
podstawie ktérego dziatal EBC, i zakwestionowanie zapiséw traktatu z Lizbony. Na
znak protestu do dymisji podal si¢ czlonek zarzadu EBC reprezentujacy Niemcy,
Jurgen Stark.

W 2011 r. doprowadzono do formalnej zmiany art. 136(3) traktatu lizboriskiego.
Skorzystano z tzw. procedury kladki (passerelle), czyli uproszczonej procedury zmiany
traktatdw, dzigki krorej ograniczono watpliwosci prawne — przede wszystkim w Niem-
czech, ale tez w innych krajach strefy euro. Znowelizowany artykul zostal uzupel-
niony o stowa dajace krajom strefy euro mozliwos¢ powotania do zycia mechanizmu
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stabilizacyjnego, ktéry méglby zostaé uzyty, kiedy konieczne byloby ratowanie stabil-
noéci strefy euro jako calosci. Udzielenie wsparcia finansowego miatoby si¢ odbywac¢
tylko w §cile okreslonych warunkach®. Ta nowelizacja stoi w zgodzie z rozstrzygnig-
ciem Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ETS), ktéry na prosbe Sadu Najwyz-
szego Irlandii badal, czy tego typu interwencje nie stoja w sprzecznosci z traktatem
lizboniskim. Trybunal w Luksemburgu uznal, ze nie, ale pod warunkiem, ze celem dzia-
tania jest ratowanie calej strefy euro, a nie pojedynczych panstw. ETS ,odkryt” wiec
w interpretacji nowy, nadrzedny cel unii gospodarczo-walutowej, ktérym jest obrona
stabilno$ci calej strefy euro®. Tym sposobem otwarto droge do powolania w ramach
prawnych Unii Europejskiej Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci, majacego przyja¢
role ,,pozyczkodawcy ostatniej szansy’.

Rewolucyjng zmiang dla EBC okazala si¢ rowniez zmiana w jego przywoédzewie.
Po tym, jak niezwykle zachowawczy prezes Jean-Claude Trichet przekazat fotel prezesa
Banku Mario Draghiemu, dziatania EBC staly si¢ znacznie bardziej ofensywne. Dra-
ghi uznal, ze w walce z kryzysem konieczne s3 nickonwencjonalne metody dziatania.
Najpierw wyglosit w Londynie zdanie, ktdre przejdzie do historii: W ramach swojego
mandatu ECB zrobi wszystko konieczne, zeby uratowad euro. I wierzcie mi — to bgdg kro-
ki wystarczajgcee’*. Nastepnie przystapil do uruchamiania Outright Monetary Transac-
tion — nowego mechanizmu skupujacego dtugi rzadowe. To wystarczyto, zeby uspokoié
rynki finansowe i zatrzyma¢ spekulacje, co z kolei przelozylo si¢ na szybki spadek cen
dtugéw krajow Poludnia. W 2014 r. Draghi uruchomit program ,,luzowania ilociowe-
g0, a wiec mechanizm, ktdry skutecznie zatrzymal lawing bankructw w Wielkiej Bry-
tanii i w Stanach Zjednoczonych.

OD KOORDYNACJI DO WSPOLNE]J POLITYKI GOSPODARCZE]J?

W 2015 r. PKB strefy euro prawie powrdcit do rozmiaru sprzed kryzysu, a w 2017 r.
wzrost gospodarczy wynidst 2,5% i byt najwickszy od 2007 r. Po 10 latach najwick-
szego kryzysu w historii Wspo6lnot Europejskich wiele wskazuje na to, ze — jak chciat
Hipokrates — najgorsze minglo i pacjent bedzie zyl. Nie znaczy to jednak, ze ustapi-
ly przyczyny choroby. Weiaz nie osiagni¢to zgody co do tego, jak przebudowad stre-
fe euro w taki sposob, zeby zabezpieczy¢ ja przed podobnymi zapasciami i sprawié,
aby sprzyjata ona konwergencji gospodarek w jej obrebie, zachowujac gospodarcza dy-
namike. Zasada konwergencji przy$wieca integracji europejskiej od samego poczatku
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i potwierdzona zostala ostatnio przez przywodcdw parnistw cztonkowskich i Unii Eu-
ropejskiej w Deklaracji rzymskiej 25 marca 2017 r.°

Dzi$§ wiadomo, ze aby przetrwaé, europejska unia walutowa musiata odrzuci¢ cz¢éé
dogmatéw, na keérych zostata ufundowana. Europejski Bank Centralny nie mogt trzy-
mac sie¢ $cisle przewidzianej dla niego w traktatach roli, bo doprowadzitoby to do kom-
pletnego rozpadu strefy euro. Co wigcej, zdaniem wielu badaczy EBC zdecydowanie wy-
kroczyl w trakcie kryzysu poza swoje traktatowe kompetencje. Stat si¢ czlonkiem Troiki,
ktéra decyduje o skali i tresci polityki zaciskania pasa, oddano mu nadzér nad bankami
i whasciwie decyduje o ich losie, stat si¢ europejskim glosem w uzgadnianiu regulagji finan-
sOw na $wiecie, pomaga finansowo rzadom oraz prywatnym firmom, czyli tak naprawde
posiada wplyw na ich ewentualne sukcesy i porazki. To rozbudowanie kompetencji EBC,
ktéry miat by¢ odizolowany od polityki, nie zostalo uzupelnione zadnym mechanizmem
legitymizujacym jego decyzje. EBC jest weiaz pozbawiony jakiegokolwiek nadzoru de-
mokratycznego i wyjety spod europejskich standardéw transparentnosci’®. Zdaniem nie-
keorych konstytucjonalistéw ta ewolucja kompetencji EBC oznacza jako$ciowa zmiang,
polegajaca na przejsciu z instytucji opartej w swoich dzialaniach na normach i zasadach
pochodzacych z zewnatrz w instytucje podejmujaca uznaniowe decyzje, a wigc prowadza-
ca polityke. Alicia Hinarejos z Uniwersytetu w Cambridge twierdzi wreez, ze wiele z tzw.
nickonwencjonalnych dziatart EBC wyszlo poza traktatowe kompetencje ograniczone
do polityki monetarnej i stalo si¢ elementem polityki ekonomicznej par excellence®. Stre-
fa euro zmaga si¢ wigc z nowym powaznym deficytem legitymizacyjnym i demokratycz-
nym, poniewaz wszedzie tam, gdzie udziela si¢ mandatu do podejmowania uznaniowych
decyzji, niezbedna jest demokracja, legitymizacja i transparentnos¢.

Wprowadzone ad hoc instrumenty finansowego wsparcia dla sektora prywatne-
go i publicznego w krajach peryferyjnych, czyli: Securities Market Programme, Long
Term Refinancing Operations, Outright Monetary Transactions, Asset-Backed Securi-
ties Purchase Programme, Public Sector Purchase Programme, Corporate Sector Pur-
chase Programme okazaly si¢ co prawda skuteczne w dziataniu, ale sprzeczne z duchem
traktatu z Maastricht i traktatu z Lizbony, ktére zabranialy udzielania pomocy zagro-
zonym rzadom. Zeby catkiem nie pogrzeba¢ litery i ducha traktatu, stworzono wiec
zreby wspélnej polityki gospodarczej poza traktatami. W 2010 r. utworzono Europej-
ski Instrument Stabilnosci Finansowej i Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej,
w 2011 r. wprowadzono praktyke semestru europejskiego, w 2012 r. powstat Europej-
ski Mechanizm Stabilnosci, a w 2013 r. traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowej (pake fiskalny).

Semestr europejski oraz pake fiskalny to narz¢dzia zwigkszonej koordynacji eko-
nomicznej przy jednoczesnym zwigkszeniu dyscypliny w egzekwowaniu zasad
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wynikajacych z pakeu stabilnoci i rozwoju. W praktyce oznacza to, ze kazdy budzet
panstwa cztonkowskiego musi przed przyjeciem przez narodowy parlament zostaé za-
akceptowany przez Komisj¢ Europejska. Eamanie dyscypliny finansowej moze pocia-
gna¢ za soba wysokie finansowe sankcje naktadane na wniosek Komisji. Mechanizm
ten ma jednak charakter asymetryczny. Kraje z wysokimi deficytami moga by¢ dyscy-
plinowane przez naktadanie kary finansowej, co jeszcze bardziej zmniejsza zdolnosé ich
gospodarek do ekspansji, natomiast nie istnieja zadne narzedzia mogace wymusié zmia-
n¢ w krajach o duzych nadwyzkach budzetowych®®. Brak réwnowagi w kompetencjach
Komisji i jej zdolnosci do podejmowania dziataii dyscyplinujacych w przypadku zbyt
duzych asymetrii rodzi pytanie nie tylko o kwestie legitymizacji i demokratycznego
mandatu, lecz takze o skutecznos¢ wykluwajacej si¢ wspélnej polityki ekonomiczne;j.

Ruszyta rowniez budowa unii finansowej, ktorej gléwnym zadaniem bedzie reduk-
cja i regulacja ryzyka i niepewnosci finansowej. Efektem tych dziatan jest powstajaca
unia bankowa. Jej celem ma by¢ objecie nadzorem i procedurami naprawczymi wszyst-
kich najwazniejszych bankéw w strefie euro. Nadzér taki miatby uodpornié instytucje
finansowe z réznych krajéw na ataki paniki i nieprzewidzialne, gwaltowne przeplywy
kapitatu, ktdre okazaly si¢ zabojcze dla gospodarki calej strefy euro. Silna unia banko-
wa powinna gwarantowa¢ stabilno$¢ i wyplacalnos¢ wszystkich bankéw dziatajacych
w jednym systemie finansowym. Na razie nie wiadomo jednak, jaki ksztalt przybierze,
poniewaz rzad niemiecki obawia si¢ wlaczenia w nig gwarancji depozytdw.

Jak anatema traktowana jest rowniez wszelka préba mutualizacji zadluzenia w stre-
fie euro. Gtéwnym politycznym przeciwnikiem tego rozwiazania jest Angela Merkel,
ktéra pod tym, jak oznajmila w Bundestagu, ze nie dojdzie do tego, dopdki zyje, ma zwia-
zane r¢ee w tej kwestii®.

Pojawita si¢ natomiast na horyzoncie mozliwo$¢ powstania mechanizmu redystry-
bugji i ekonomicznego dostosowywania. Znalazta si¢ ona w propozycji reformy strefy
euro zarysowanej przez Emmanuela Macrona w mowie na paryskiej Sorbonie. Wedtug
niego unia gospodarcza i walutowa na obraz innych federacji posiada wtasny budzet i de-
mokratyczng reprezentacje, dzicki czemu moze powsta¢ szansa na aktywna i interwen-
cyjna polityke gospodarcza oraz jakies formy redystrybucji w strefie euro. Jest to propo-
zycja, ktora powraca do wizji integracji proponowanych przed dominacja paradygmatu
monetarystycznego, w ktérych méwito si¢ o wspdlnym budzecie, ekonomicznej polity-
ce i demokratycznej legitymizacji. Nawiazuje do propozycji zawartych w planach Wer-
nera i MacDougalla. Tak wigc by¢ moze racje ma Paul de Grauwe, dyrektor Instytutu
Europejskiego London School of Economics, ktory twierdzi, ze po tym, jak w latach
80. XX w. wahadlo ideologiczne i polityczne przesunelo si¢ w strone rynku, teraz be-
dzie zmierza¢ w strong interwencjonizmu®. Oczywiscie nie wiadomo, czy Francja zdota

8 European Commission, Communication from The Commission to The European Parliament, The
Council, The European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions towards
a Positive Fiscal Stance for the Euro Area, 2016, s. 3, [online] https://ec.curopa.cu/info/sites/info/

files/2017-curopean-semester-communication-fiscal-stance_en_1.pdf, 15 II12018.
*  E-J. Meiers, Germany’s Role in the Euro Crisis..., s. 37.
€ P.de Grauwe, The Limits of the Market...
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przeforsowaé swoj plan i nawet jesli tak, to na ile zmiana dziatania strefy euro bedzie
miala charakter jako$ciowy. Wolfgang Streeck twierdzi, ze w drugiej dekadzie XXI w.
transfery w obrebie europejskiej unii walutowej powinny wynosi¢ co najmniej 4% jej
PKB. Jak sam jednak przyznaje, takiej woli politycznej w Niemczech obecnie nie ma®'.

ZAKONCZENIE

Bez systemowej zmiany strefy euro pozostanie jedynie program polegajacy na tzw. refor-
mach strukturalnych, czyli deregulacji rynku pracy i dalszym obnizeniu ptac. Gléwnym
zatozeniem tych rozwiazan jest przekonanie, ze wszystkie kraje strefy euro moga sie staé
tak samo konkurencyjne, jak gospodarka niemiecka®. Heikki Patomiki twierdzi, ze to
typowy blad kompozycji. To, co jest w danych warunkach dobre dla jednych, moze nie
by¢ dobre dla wszystkich. Jesli wszystkie gospodarki przeksztatca si¢ w gospodarki nasta-
wione na eksport, kto bedzie importowal? Jesli wszyscy beda mieli nadwyzke budzeto-
wa, kto bedzie mial deficyt? Jesli wszyscy beda oszczedzaé, keo bedzie wydawal?®

Pojawia si¢ réwniez pytanie: czy wszystkie kraje moga i chcg dostosowaé swoje spo-
leczenistwa i kultury do modelu niemieckiego? Istnieje wiele przestanek, by w to wat-
pi¢®. Jak pokazuje doswiadczenie krajow, keére wybraly zdecydowana deregulacje ryn-
ku pracy, jej efektem jest gléwnie spadek produktywnosci. Tak si¢ stato w UK, Nowej
Zelandii i Australii. Jesli spadnie produktywno$¢, jedynym sposobem na zwickszenie
konkurencji bedzie obnizka ptac. Taka perspektywa nie wrézy dobrze europejskiej in-
tegracji. Populistyczna i antyeuropejska fala, jaka przeszta przez Europe w latach 2016-
-2017, nie opadla na zawsze. Referendum w Wielkiej Brytanii w 2016 r. oraz wybory
do wioskiego parlamentu w marcu 2018 r. pokazaly, ze peryferie moga odzyskaé nie
tylko glos, lecz takze site.

BIBLIOGRAFIA

Bernanke B., The Great Moderation, mowa wygloszona na spotkaniu Eastern Economics Asso-
ciation, Waszyngton, 20 II 2004.

Blanchard O., The State of Macro, ,Annual Review of Economics” 2008, vol 1, nr 1, [online]
https://doi.org/10.3386/w14259.

8 W. Streeck, Why the Euro Divides Europe, ,New Left Review” 2015, nr 95, 5. 21-22.

€ W. Streeck, L. Elsisser, Monetary Disunion. The Domestic Politics of Euroland, ,MPIfG Discussion Pa-
per” 2014, nr 14/17.

@ H. Patomiki, The Great Eurozone Disaster. From Crisis to Global New Deal, przet. J. O’Connor, Lon-
don-New York 2013, 5. 57-81.

¢ EW. Scharpf, Political Legitimacy in a Non-opitmal Currency Area, ,MPIfG Discussion Paper” 2013,
nr 13/15; tenze, No Exit from the Euro-Rescuing Trap?, ,MPIfG Discussion Paper” 2014, nr 14/4;

tenze, Forced Structural Convergence in the Eurozone — Or a Differentiated European Monetary Com-
munity, , MPIfG Discussion Paper” 2016, nr 16/15.



POLITEJA 3(54)/2018 Kryzys systemowy strefy euro... 211

Brunnermeier M.K., James H., Landau J.-P., The Euro and the Battle of Ideas, Princeton 2016.

Buiter W., The Unfortunate Uselessness of Most “State of the Art” Academic Monetary Economics,
VoxEU, Research-based policy analysis and commentary from leading economists, 6 III
2009, [online] https://ssrn.com/abstract=2492949.

Clancy E., The Future of the Eurozone, European United Left/Nordic Green Left (GUE/NGL),
2017.

Constancio V., The European Crisis and the Role of the Financial System, mowa wygloszona na
konferencji ,The crisis in the euro area’, Ateny, 23 V 2013, [online] https://www.ecb.curo-
pa.eu/press/key/date/2013/html/sp130523_1.en.html.

Directorate General for Internal Policies, Policy Department C: Citizen’s Rights and Con-
stitutional Aftairs, Arsicle 136 TFEU, ESM, Fiscal Stability Treaty Ratification require-
ments and present situation in the Member States, 2013, [online] http://www.curoparl.
europa.cu/meetdocs/2009_2014/documents/afco/dv/2013-06-12_pe462455-v16_/
2013-06-12_pe462455-v16_en.pdf.

European Commission, Commaunication from The Commission to The European Parliament,
The Council, The European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions
towards a Positive Fiscal Stance for the Euro Area, 2016, [online] https://ec.curopa.cu/info/
sites/info/files/2017-curopean-semester-communication-fiscal-stance_en_1.pdf.

European Commission, Report of the Study Group on the Role of Public Finance [Raport Mac-
Dougalla], Brussels 1977, [online] http://ec.curopa.cu/archives/emu_history/documenta-
tion/chapter8/19770401en73macdougallrepvoll.pdf.

European Commission, Report to the Council and the Commission on the Realization by Stages of
Economic and Monetary Union in the Community [Raport Wernera], Luxembourg 1970, [on-
line] http://ec.europa.cu/economy_finance/publications/pages/publication6142_en.pdf.

Friedman M., The Euro: Monetary Unity to Political Disunity?, ,Project Syndicate” 1997,
28 IX, [online] https://www.project-syndicate.org/commentary/the-euro--monetary-unity-
to-political-disunity.

The Future of the Euro, red. M. Matthijs, M. Blyth, New York 2015.

The Good, the Bad, and the Ugly: 100 Years Dealing with Public Debt Overbang, ,IMF World
Economic Outlook” X 2012.

Grauwe P. de, The Limits of the Market. The Pendulum between Government and Market, przel.
A. Asbury, Oxford 2017.

Grauwe P. de, Ji Y., Panick-Driven Austerity in the Eurozone and Its Implications, VOX
CEPR’s Policy Portal, 21 II 2013, [online] https://voxeu.org/article/panic-driven-
austerity-eurozone-and-its-implications.

Halligan L., Chronicle of a Disaster Foretold Plays Out on the Streets of Athens, ;The Daily Te-
legraph” 2010, 1 V, [online] https://www.telegraph.co.uk/finance/comment/7664328/
Chronicle-of-a-disaster-foretold-plays-out-on-the-streets-of-Athens.html.

Harndon T., Ash M., Pollin R., Does Public Debt Consistently Stifle Economic Growth? A Criti-
que of Reinhart and Rogoff, ,PERI Working Paper” 2013, nr 332.

Hayek EA., The Economic Conditions of Interstate Federalism, [w:]| Individualism and Economic
Order, red. FA. Hayek, Chicago 1948.

Hinarcjos A., The Euro Area Crisis in Constitutional Perspective, Oxford 2015.



212 Marcin Galent POLITEJA 3(54)/2018

Hopkin J., The Troubled Southern Periphery: The Euro Experience in Italy and Spain, [w:] The
Future of the Euro, red. M. Matthijs, M. Blyth, New York 2015.

Jacoby W., Europe’s New German Problem: The Timing of Politics and the Politics of Timing, [w:]
The Future of the Euro, red. M. Matthijs, M. Blyth, New York 2015.

Jourdan S., Unprecedented Coalition of MEPs against The ECB’s Lack of Transparency,2 V12017,
[online] http://www.qe4people.cu/mario_draghi_dodges_transparency_cu_parliament.

Kawalec S., Pytlarczyk E., Paradoks euro. Jak wyjsé z putapki wspdlnej waluty?, Warszawa 2016.

Lapavitsas C. [i in.], Crisis in the Eurozone, London-New York 2012.

Lucas R. Jr., Macroeconomic Priorities, ,American Economic Review” 2003, vol. 93, nr 1, [on-
line] https://doi.org/10.1257/000282803321455133.

Marsch D., The Euro. The Battle for the New Global Currency, Yale 2011.

Marsch D., Europe’s Deadlock. How the Euro Crisis Could be Solved — and Why It Won't Happen,
Yale 2013.

Matthijs M., Blyth M., Introduction: The Future of the Euro and the Politics of Embedded Curren-
¢y Areas, [w:] The Future of the Euro, red. M. Matthijs, M. Blyth, New York 2015.

Meiers E-J., Germany’s Role in the Euro Crisis. Berlin’s Quest for a More Perfect Monetary Union,
New York 2015.

Mitchell W., Eurozone Dystopia. Groupthink and Denial on a Grand Scale, Cheltenham—Nor-
thampton 2015.

Mitchell W., Fazi T., Reclaiming the State. A Progressive Vision of Sovereignty for a Post-Neoliberal
Warld, London 2017.

Monetary Union in Crisis. The European Union as Neo-Liberal Construction, red. B.H. Moss,
Houndmills—New York 2004.

Newman A., The Reluctant Leader: Germany’s Euro Experience and the Long Shadow of Reunifi-
cation, [w:] The Future of the Euro, red. M. Matthijs, M. Blyth, New York 2015.

One Market, One Money. An Evaluation of the Potential Benefits and Costs of Forming an Econo-
mic and Monetary Union, ,European Economy” 1990, nr 44, [online] http://ec.curopa.cu/
economy_finance/publications/pages/publication7454_en.pdf .

Patomiki H., The Great Eurozone Disaster. From Crisis to Global New Deal, przel. J. O’Connor,
London-New York 2012.

Posner M., Sir Donald MacDougall. Government Economic Adviser from Churchill to Heath,
»The Guardian” 2004, 25 I, [online] hteps://www.theguardian.com/news/2004/mar/25/
guardianobituaries.obituaries.

Rajan R.G., Fault Lines. How Hidden Fractures still Threaten The World Economy, Princeton
2010.

Rehn O., Debt, Governance and Growth: A Euro Area Perspective, 2011, [online] http://europa.
eu/rapid/press-release_ SPEECH-11-407_en.htm.

Reinhart C.M., Rogoff K.S., Growth in a Time of Debt, NBER Working Paper” 2010, nr 15639,
[online] http://www.nber.org/papers/w15639, http://doi.org/10.3386/w15639.

Romer P., The Trouble with Macroeconomics, Commons Memorial Lecture of the Omicron Del-
ta Epsilon Society, New York University, 5 12016.

Scharpf EW., Forced Structural Convergence in the Eurozone — Or a Differentiated European Mo-
netary Community, ,MPIG Discussion Paper” 2016, nr 16/15.



POLITEJA 3(54)/2018 Kryzys systemowy strefy euro... 213

Scharpf EW., No Exit from the Euro-Rescuing Trap?, ,MPIfG Discussion Paper” 2014,
nr 14/4.

Scharpf EW., Political Legitimacy in a Non-optimal Currency Area, ,MPIfG Discussion Paper”
2013, nr 13/15.

Schmidt V.A., The Forgotten Problem of Democratic Legitimacy: “Governing by the Rules” and
“Ruling by the Numbers”, [w:] The Future of the Euro, red. M. Matthijs, M. Blyth, New York
2015.

Smith T.B., France in Crisis, Welfare, Inequality, and Globalization since 1980, Cambridge—New
York 2004.

Stable Money — Sound Finances. Community Public Finance in the Perspective of EMU, ,,Euro-
pean Economy” 1993, nr 53, [online] http://ec.curopa.cu/economy_finance/publications/
pages/publication7524_en.pdf.

Streeck W, Elsdsser L., Monetary Disunion. The Domestic Politics of Euroland, ,MPIfG Discus-
sion Paper” 2014, nr 14/17.

Streeck W., Why the Euro Divides Europe, ,New Left Review” 2015, nr 95.

Sverker G., What Makes a European Monetary Union without a Parallel Fiscal Union Politically
Sustainable?, [w:] Political Aspects of the Economic and Monetary Union. The European Chal-
lenge, red. S. Dosenrode, Aldershot-Burlington 2002.

Szef EBC Mario Draghi pod presjg oczekiwar, ,Forbes” 2012, 3 IX, [online] https://www.for-
bes.pl/wiadomosci/szef-ebc-mario-draghi-pod-presja-oczekiwan/00d6qgp.

Vines D., Wills S., Rebuilding Macroeconomic Theory, ,Oxford Review of Economic Policy”
2018, vol. 34, nr 1-2, [online] hetps://doi.org/10.1093/oxrep/grx062.

Wolf M., Economics Failed Us Before the Global crisis, ;The Financial Times” 2018, 20 III, [on-
line] hteps://www.ft.com/content/28e2{9ac-2b66-11e8-9b4b-bc4b9f08£381.

Wyplosz Ch., European Monetary Union: The Dark Sides of a Major Success, ,Economic Policy”
2006, vol. 21, nr 46, [online] hteps://doi.org/10.1111/j.1468-0327.2006.00158.x.

Dr Marcin GALENT, adiunkt w Instytucie Europeistyki Uniwersytetu Jagiellonskie-
go. Jest doktorem socjologii i prowadzi kursy na temat kondycji panistwa dobrobytu
w Europie, wspoiczesnej Wielkiej Brytanii oraz migracji, obywatelstwa i wielokulturo-
wosci w Europie. Autor ponad 40 publikacji naukowych.





