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I Niemiecki dylemat:
uwspadlnotowienie dtugéw czy interwencje EBC?

Konrad Poptawski

Kryzys finansowy spowodowat, ze Europejski Bank Centralny (EBC)
zostat zmuszony do odejscia od trzech najwazniejszych, zaakceptowanych
w strefie euro, paradygmatéw niemieckiej polityki monetarnej: zakazu fi-
nansowania przez bank centralny dtugéw panstw, nakazu sprawowania
przez niego w pierwszym rzedzie kontroli nad inflacja, a takze wymogu
niezaleznosci politycznej przy podejmowaniu decyzji. Sytuacja ta zostata
doraznie zaakceptowana przez rzad kanclerz Angeli Merkel, ale nie przez
niemiecka opinie publiczng, ktdra obawia sie negatywnych konsekwen-
cji polityki EBC, przede wszystkim mozliwego wzrostu inflacji. Dlatego
przyszte dziatania rzadu federalnego beda miaty na celu przywrdcenie
i ugruntowanie wyznaczonej pierwotnie przez traktaty roli EBC - straznika
niskiego poziomu inflacji. Aby to osiggna¢, Niemcy musza przejaé odpo-
wiedzialno$¢ przynajmniej za cze$¢ zadtuzenia strefy euro, co pozwoli EBC
ponownie skupié sie na prowadzeniu polityki monetarne;j.

Jednym z podstawowych warunkdéw przystgpienia Niemiec do unii monetarnej byto zagwa-
rantowanie Europejskiemu Bankowi Centralnemu w strefie euro wiarygodnosci rownowaznej
Bundesbankowi. Byto to kluczowe dla niemieckich politykow, ktérzy przekonywali spote-
czenstwo, ze wprowadzenie wspolnej waluty nie doprowadzi do wzrostu inflacji.

Europejski Bank Centralny zostat powofany jako organ majacy kontrolowaé polityke pie-
niezng w strefie euro. Traktaty europejskie natozyty na te instytucje szereg regulacji, m.in.
obowigzek zapewnienia niskiego poziomu inflacji oraz zakaz bezpos$redniego zakupu obli-
gacji panstwowych, aby uniemozliwi¢ finansowanie przez EBC dtugéw panstw. Dodatkowo
instytucja ta miata pozostac¢ niezalezna od naciskéw panstw cztonkowskich — w tym celu
kadencja cztonkéw Rady EBC zostata wydtuzona do 8 lat, a w traktatach zakazano im po-
stugiwania sie instrukcjami pochodzacymi z zewnatrz.

Na ustanowienie $cistych regut na wzor Bundesbanku obowigzujgcych Europejski Bank
Centralny nalegali przede wszystkim Niemcy. RFN spodziewata sie, ze unia monetarna moze
przynies¢ wiele korzysci silnie ukierunkowanej na eksport niemieckiej gospodarce. Warun-
kiem uczestniczenia Niemiec w strefie euro byt jednak stabilny kurs przysztej wspdlnej wa-
luty, a takze niski poziom inflacji. Scista kontrola poziomu cen lezata u zrédet niemieckiego
powojennego modelu gospodarczego, budowanego na do$wiadczeniach m.in. hiperinflacji
z czasow Republiki Weimarskiej, a potem rzadéw narodowo-socjalistycznych. Aby ograni-
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czy¢ presje na EBC ze strony krajow, ktére mogty popas¢ w wysokie zadtuzenie, Niemcy
przeforsowaty w 1997 roku zawigzanie Paktu Stabilnosci i Wzrostu, zakazujgcego nadmier-
nego deficytu i dtugu publicznego pod grozba sankcji. Juz wéwczas byt to wyraz nieufnosci
Niemiec wobec takich krajow jak Portugalia, Hiszpania, Wtochy czy Grecja, ktérych gospo-
darki charakteryzowaty sie wyzszg inflacjg, a dewaluacja waluty byta przez nie stosowana
do poprawy konkurencyjnosci eksportowe;.
Pierwsza dekada funkcjonowania unii monetarnej wydawata sie potwierdza¢, ze w UE udato
sie zaszczepi¢ niemieckie podejscie do roli EBC, ktory — wzorem Bundesbanku — dbat o ni-
ski poziom inflacji. System statych kurséw walutowych wspierat wydatnie niemiecki eksport
— i pozwolit RFN na systematyczne zwieksza-

Pierwsza dekada funkcjonowania nie swojej nadwyzki handlowej wzgledem
unii monetarnej wydawata sie pozostatych cztonkow strefy euro. Z Kkolei
potwierdzaé, ze w UE udato sie Francja i kraje pofudnia uzyskaty stabilng

walute oraz obnizyty swoje koszty zadtu-
zenia do poziomu Niemiec, gdyz wyso-
kos¢ oprocentowania ich obligacji spadta.
Od poczatku EBC rzeczywiscie prowadzit
polityke ukierunkowang na potrzeby cafej
unii monetarnej. Przyktadem tego byty lata 2001-2002, gdy zdaniem wielu ekonomistow
stopy procentowe w strefie euro byty zbyt wysokie dla niemieckiej gospodarki, utrudniajac jej
odbicie. Byta to odmienna i szczegdlnie korzystna sytuacja dla Francji i krajéow Potudnia, ktére
uznawaty, ze zbyt restrykcyjna i ukierunkowana tylko na potrzeby Niemiec polityka Bundesban-
ku w latach 90. ostabiata ich waluty i ograniczafa ich kontrole nad wtasnymi gospodarkami.

zaszczepi¢ niemieckie podejscie
do roli EBC, ktéry — wzorem Bundes-
banku - dbat o niski poziom inflacji.

Kryzys wymusit na Niemczech tymczasowa zgode na rewizje roli EBC

Przedstawiciele EBC jeszcze w lutym 2010 roku, a wiec miesigc po ujawnieniu problemdéw
Grecji twierdzili, ze nie planujg zrywac¢ z dotychczasowg polityka i niezaleznoscig instytucii.
W kwietniu zapadta jednak decyzja o zgodzie na skupywanie greckich papieréw wartoscio-

wych!, co byto wyraznym zerwaniem z praktykami EBC przyjmujacego do tej pory pod ' E“/F“/l/mw-?utedfiu_tSChe-

. . . ;. . . . . , . . . e/geld/iaentitaetskrise-
zastaw jedynie papiery wartosciowe o najwyzszej wiarygodnosci. Byto to pierwsze posunie- defezb_zentra|bank_m_der_
cie ukazujace, ze wobec braku woli politycznej przywddcéw europejskich do reformowania zange-1.943463

wspolnej waluty EBC zaangazuje sie w ratowanie euro i ustabilizowanie rynkéw finansowych.
Poparcie Niemiec i Francji dla niestandardowych dziatah banku centralnego nie wynikato
jedynie z troski o stabilno$¢ rynkéw. Panstwa te wyrazity zgode na nowa role EBC réwniez
z obawy o sytuacje bankoéw niemieckich i francuskich, ktére byty gtéwnymi wierzycielami
Grecji. W konsekwencji kryzysu finansowego banki te nie mogty liczy¢ na pozyskiwanie
brakujacych kapitatéw na rynku, co mogto oznacza¢ koniecznos¢ ich dofinansowania z bu-
dzetow Niemiec i Francji w przypadku bankructwa Grecji. Finansowanie zadtuzenia Grecji
przez EBC, ktére rozpoczeto sie skupem obligacji, pozwalato uzyskaé czas na rozwigza-
nie probleméw najbardziej narazonych na bankructwo instytucji finansowych. Decyzja EBC
o pomocy dla Grecji spowodowata jednak spor w gronie cztonkdw Rady Zarzadzajacej EBC.
Nie zostata ona podjeta jednogtosnie jak dotychczas, bo reprezentant Niemiec Axel Weber
zagtosowat przeciwko niej.

W 2011 roku, gdy do grona zagrozonych niewyptacalnoscig panstw dofgczyty Hiszpania
oraz Wtochy, stato sie oczywiste, ze strefa euro nie dysponuje wystarczajacymi $rodkami,
by wspomaoc obstuge zadfuzenia tych panstw. Odpowiednie instrumenty do realizacji tego
zadania miat jedynie EBC, ktory mdgt skupowac obligacje panstw zapewniajgc im Srodki
na ich funkcjonowanie. Musiaf jednak czyni¢ to za posrednictwem rynku, aby oming¢ zakaz
bezposredniego finansowania dtugdéw panstw.
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Niemcy i Francja zupetnie inaczej interpretowaty geneze kryzysu strefy euro i z tego wzgle-
du proponowaty odmienne strategie walki z nim. Francuscy politycy od poczatku kryzy-
su byli niemal bezwarunkowo gotowi do udzielenia wszelkiej pomocy strefie euro, tacznie
ze zwiekszeniem zaangazowania Europejskiego Banku Centralnego. Francja byfa $wiadoma,
ze upadek strefy euro oznaczatby fiasko francuskiej koncepcji szybkiej integracji monetarnej,
a sytuacja gospodarcza i finansowa tego panstwa mogtaby znacznie ucierpie¢ w wyniku
bankructwa krajow potudnia strefy euro. Francuskie banki duzo wigecej niz niemieckie za-
inwestowaty na potudniu Europy, a francuska gospodarka od lat byta mniej konkurencyjna,
o czym $wiadczyt chroniczny deficyt w handlu z Niemcami. Dodatkowo Francja mogtaby
straci¢ swego rodzaju wytgcznosc na sScista wspotprace z RFN zagwarantowang przez po-
siadanie wspdlnej waluty. Politycy francuscy argumentowali réwniez, ze polityka finansowa-
nia dtugu przez bank centralny byfa z powodzeniem stosowana przez USA w kryzysie.

Niemcy natomiast od poczatku kryzysu byli skoncentrowani na wyborze najmniej kosztow-
nych rozwigzan oraz podchodzili z duza rezerwag do kwestii rozszerzenia mandatu EBC.
Wymiernym skutkiem tej strategii byta poprawa sytuacji finanséw publicznych w RFN, w la-
tach 2010-2012, pomimo koniecznos$ci wyasygnowania znacznych nakfadéw na gwarancje
dla krajéw strefy euro?. Niemieccy politycy uznawali, ze panstwa Potudnia same wpedzity sie
w kryzys, gdyz nie przestrzegaty zasad funkcjonowania strefy euro wyznaczonych przez Pakt
Stabilnosci i Wzrostu, a takze nie wykorzystaty unijnych funduszy strukturalnych oraz niz-
szych kosztéw obstugi zadtuzenia, aby uczyni¢ swoje gospodarki bardziej konkurencyjnymi.

Udzielenie zgody na interwencje EBC byto zerwaniem z zatozeniami niemieckiego modelu
polityki monetarnej, gdyz ograniczato mozliwos$¢ kontrolowania przez EBC inflacji, prowa-
dzito do finansowania przez niego zadfuzenia panstw i angazowato go w biezaca polityke.
Angela Merkel jednak nie miata wyboru, gdyz forsowane przez nig ograniczenia wydatkéw
budzetowych w strefie euro nie pomagaty w tonowaniu nastrojéw na rynkach finansowych.
W dodatku pogarszajgca sie koniunktura
i sytuacja fiskalna w kolejnych krajach bu-
dzita watpliwosci, czy strefe euro bedzie
sta¢ na pomoc w przypadku ogtoszenia
niewyptacalnosci przez Hiszpanie Ilub
Wrtochy. Site argumentéw RFN ostabiata
rowniez niespdéjnos¢ niemieckiego stano-
wiska. Mimo ze rzad federalny zgodzit sie
na zwiekszenie zaangazowania EBC, to niemieccy cztonkowie Rady EBC — najpierw Axel
Weber (kandydat na fotel kolejnego po Jean-Claude Trichet prezesa EBC)3, a nastepnie
Jurgen Stark (gtéwny ekonomista EBC) zdecydowali sie na wycofanie z dalszej pracy w tej
instytucji4, sprzeciwiajgc sie porzucaniu przez nig dogmatéw Bundesbanku. Wywotato to tez
obawy niemieckiej opinii publicznej, nierozumiejacej, dlaczego dwaj niemieccy renomowani
ekonomisci sprzeciwiajg sie dziataniom rzadu federalnego.

Niemcy od poczatku kryzysu byli
skoncentrowani na wyborze najmniej
kosztownych rozwigzan oraz podcho-
dzili z duza rezerwa do kwestii
rozszerzenia mandatu EBC.

Niemcy przez dtugi czas blokowali mozliwos¢ wiekszego zaangazowania EBC na rzecz rato-
wania strefy euro, czym sami wywierali w pewien sposéb presje polityczng na te instytucje.
Coraz wiecej cztonkéw EBC byto zdania, ze jest to jedyna metoda ograniczenia presji rynkow
finansowych na kraje zagrozone bankructwem, lecz RFN domagata sie gwarancji, ze EBC
nie stanie sie platforma transferow $rodkéw z Niemiec do innych krajéw. Kompromis mie-
dzy Niemcami a Francja zostat zawarty dopiero w grudniu 2011 roku, gdy RFN zgodzita sie
na kolejne dziatania EBC. Zostat bowiem spetniony warunek Niemiec i kraje cztonkowskie
unii monetarnej (oraz panstwa chetne z UE) zgodzity sie na podpisanie paktu fiskalnego
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2 K. Poptawski, Kryzys euro nie

szkodzi niemieckiej gospodar-
ce, BEST OSW, Nr 2(203),
Osrodek Studiéw Wschodnich,
2012, http://www.osw.waw.
pl/pl/publikacje/best/2012-01-
11/kryzys-euro-nie-szkodzi-
-niemieckiej-gospodarce

http://www.osw.waw.pl/pl/
publikacje/best/2011-02-
16/axel-weber-nie-bedzie-
prezesem-europejskiego-
banku-centralnego

Dymisje niemieckich czfonkéw
Rady miaty podtoze doktrynal-
ne i odzwierciedlaty op6r wielu
niemieckich ekonomistéw
wobec polityki EBC. Dowodem
na to moze by¢ krytyka szefa
doradcéw ekonomicznych
rzadu federalnego Wolfganga
Franza pod adresem EBC.
Wedtug Franza skup obligacji
greckich byt bfedem, ktéry
moze doprowadzi¢ do pogte-
bienia probleméw strefy euro.
O pewnym zaniepokojeniu
przedstawicieli Niemiec mogta
tez $wiadczy¢ postawa nowe-
go szefa Bundesbanku Jensa
Weidmana, ktéry wedtug prasy
podejmowat préby znalezienia
w EBC koalicji panstw

o stanowisku zbieznym z opi-
nig Niemiec. Niemiecka prasa
donosita, ze we wrzesniu
2011 roku odbyto sie potajem-
ne spotkanie cztonkéw EBC,
ktorych sceptycyzm wobec
programu skupowania obliga-
cji Hiszpanii i Wtoch narastat.
W spotkaniu oprdcz popiera-
jacego argumenty Niemiec,
Yves Merscha z Luksemburga,
uczestniczyli tez szefowie
bankéw centralnych Belgii,
Holandii, Austrii i Finlandii.
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wprowadzajacego oczekiwang przez Niemcy dyscypling fiskalng. Wkrétce potem EBC za-
oferowat bankom komercyjnym dtugoterminowe pozyczki na sume 489 mld euro w grudniu
2011 roku oraz 530 mid euro w lutym 2012 roku, znacznie ponizej ceny rynkowej. Mimo
kompromisu Francja, ktéra obawiata sie, ze jej zgoda na przeforsowany przez Niemcy pakt
fiskalny moze by¢ odczytana jako podporzadkowanie sie niemieckiej koncepcji walki z kry-
zysem, zdecydowata sie na zablokowanie niemieckiego kandydata na gtéwnego ekonomiste
EBC Jorga Asmussena. W ostatniej chwili francuski rzad wystawit swojego kandydata, czym
zmusit prezesa EBC do kompromisowego wyboru na to stanowisko Petera Praeta z Belgii.

Czy spoteczenstwo zaakceptuje rosnace zaangazowanie EBC?

Z niemieckiego punktu widzenia zgoda na wigkszy zakres dziatan EBC jest politycznie ryzy-
kownym ruchem i duzym ustepstwem z uwagi na mozliwy wzrost inflacji. Z jednej strony,
jesli inflacja wzro$nie w catej strefie euro, moze to doprowadzi¢ do pogorszenia konkuren-
cyjnosci strefy wzgledem najwazniejszych partneréw handlowych. Istnieje rowniez ryzyko,
ze obecna polityka monetarna EBC okaze sie zbyt fagodna dla gospodarki niemieckiej, kto-
ra znajduje sie w lepszej sytuacji niz wiekszo$¢ pozostatych cztonkéw unii monetarnej.
W efekcie wzrost cen w Niemczech moze by¢ wiekszy niz w pozostatych panstwach i row-
niez moze pogorszy¢ wyniki niemieckiego eksportu.

5 K. Poptawski, Pakt fiskalny —
Jtwarde jadro” Europy
na niemieckich warunkach
gospodarczych,
Komentarze OSW, nr 71.

Poparcie Berlina dla interwencji EBC jest uwarunkowane ratyfikowaniem paktu fiskalnego®
przez panstwa strefy euro i sukcesywnym redukowaniem deficytow zgodnie z jego zato-
zeniami. Z drugiej strony Niemcy zaczynajg zdawacé sobie sprawe, ze dalsze oszczednosSci
w krajach potudnia groza jedynie intensy-
fikacjg recesji w tych gospodarkach oraz
nieprzewidywalnymi  skutkami politycz-
nymi. W tym samym czasie niemiecka
gospodarka notuje najlepsze od wielu lat
wyniki. Nie jest to wiec droga do zmniej-

Udzielenie zgody na interwencje EBC
byto zerwaniem z zatozeniami
niemieckiego modelu polityki mone-
tarnej, gdyz ograniczato mozliwos¢

kontrolowania przez EBC inflacji,
prowadzito do finansowania przez
niego zadtuzenia panstw i angazowato
go w biezaca polityke.

szenia roznicy dzielgcej najstabsze i najsil-
niejsze ekonomicznie panstwa strefy euro.
Do tej pory niemieccy politycy liczyli, ze
Europejski Mechanizm Stabilizacyjny oraz

Europejski Instrument Stabilnosci Finanso-
wej bedg w stanie zastapi¢ bank centralny
w koniecznosci interweniowania, ale coraz gorsze wyniki gospodarcze strefy euro wydajg sie
rozwiewac te nadzieje. Niemcy dochodzg do wniosku, ze jedynie interwencje EBC mogg dac
czas na renegocjacje traktatéw europejskich, ktére w obecnym ksztatcie nie pozwalajg na
naprawe btedéw konstrukcyjnych unii monetarnej. W Niemczech ro$nie takze Swiadomosg¢,
ze tylko jakas$ forma uwspdlnotowienia dtugéw strefy euro zdejmie presje z EBC, pozwalajac
tej instytucji skoncentrowac sig na walce z inflacjg. Niemcy moga sie na to zgodzi¢ dopiero,
gdy rzady najbardziej zadtuzonych panstw beda konsekwentnie wprowadzaé reformy, strefa
euro bedzie bardziej skonsolidowana politycznie, RFN bedzie miafa wiekszg kontrole nad
wydatkami najbardziej zadtuzonych panstw, a uwspdlnotowienie nie doprowadzi do znacz-
nego wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia Niemiec®. Z tego punktu widzenia interwencje
EBC sa rowniez korzystniejsze dla Niemiec, gdyz nie oznaczajg przejecia petnej odpowie-
dzialnosci za dfug strefy euro przy ograniczonej mozliwosci kontrolowania emisji obligacji na
pokrycie tego dtugu.

6 http://www.handelsblatt.com/
politik/international/reaktionen-
auf-wahlsieg-risiken-fuer-
eurobonds-koennten-
steigen/6598144-2.html
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Problemem dla koalicji rzadzacej w RFN bedzie stosunek opinii publicznej do dziatan EBC.
Dla niemieckiego spofeczenstwa angazowanie EBC w ratowanie strefy euro jest réwno-
znaczne z dopuszczaniem przez politykdw ryzyka inflacji, gdyz jest to dziatanie sprzeczne
z filozofig dziatan Bundesbanku i sprzeciwia mu sie znaczna cze$¢ ekonomistéw. Dlatego
w RFN pomimo wcigz duzego kredytu zaufania dla europejskiej polityki kanclerz Angeli
Merkel widoczne jest rosnace zaniepokojenie dziataniami EBC. Swiadcza o tym analizy jed-
nego z najbardziej znanych niemieckich ekonomistéw Hans-Werner Sinna, ktéry doszedt
w swoich badaniach do wniosku, ze poprzez system ptatniczy EBC — Target 2 — doszto do
zadtuzenia strefy euro wzgledem Niemiec na sume nawet 500 mld euro’. Target 2 jest to ' NitP+/www.faz.net/aktuell

. . . L . . . wirtschaft/hans-werner-sinn-
specjalny rachunek, ktory rejestruje stan zadtuzenia pomigedzy bankami narodowymi kra- _der-dickschaedel-unter-
jow cztonkowskich. Sinn zauwazyt, ze zadtuzenie krajow strefy euro wzgledem Bundes- den-wirtschaftsprofesso-
banku zaczeto gwattownie rosngé¢ od poczatku kryzysu finansowego. W obliczu niecheci ren-11671453.tml
instytucji finansowych do udzielania sobie nawzajem kredytéw, to banki centralne musiaty
zaczac regulowac miedzy sobg zobowigzania przedsiebiorstw z réznych krajow strefy euro.
W praktyce oznaczato to, ze Bundesbank musiat udzieli¢ bankom centralnym krajéw Potu-
dnia gwarancji na finansowanie niemieckiego eksportu. Wedtug niego w przypadku rozpadu
strefy euro zobowigzania te nie zostang spfacone, co powiekszy straty finansowe RFN.
Twierdzenia Sinna, z poczatku dyskredytowane, wzbudzity szerokg debate w Niemczech
i przyczynity sie do zwigkszenia zaniepokojenia opinii publicznej. Dowodem na to mogty by¢
wyniki sondazy z marca 2012 roku, z ktérych wynikato, ze az 76% Niemcdéw obawia sie
wzrostu inflacji w przysztosci8, a ponad potowa z nich uwaza, ze stworzenie strefy euro byto  ® https//www.infratest-dimap.de/
btedem. Coraz wigcej danych wskazuje takze na to, ze Niemcy kupujg coraz wigcej dobr, f;ﬁjﬁ?gﬁé"‘fﬂjﬁﬁggﬁ?tjﬁ‘
ktdre mogg uchroni¢ oszczednosci przed spadkiem ich wartosci. Wnioski Sinna wywotaty b5f6da3d2f.png
takze zaniepokojenie wsrod politykdw. Wedtug doniesien prasy prezes Bundesbanku Jens
Weidmann napisat list do prezesa EBC z zagdaniem wiekszego zabezpieczenia niemieckiego
ryzyka zwigzanego z systemem Target 2, co zostato odebrane przez wiele krajow jako wyraz
nieufnosci wobec dalszego istnienia i trwatosci strefy euro.

Obecnie mozna przewidywac dwa scenariusze polityki RFN wobec dziatah Europejskiego Banku
Centralnego. Jesli interwencje EBC w dtuzszej perspektywie ustabilizujg sytuacje w strefie
euro, to Niemcy mogg dojrze¢ do ,zeuropeizowania” swojej polityki monetarnej. W takim
wypadku RFN moze sie ostatecznie zgodzi¢ na role EBC doraznie wykraczajacg poza ramy
Bundesbanku, ktéry brat gtéwnie pod uwa-

Dla niemieckiego spoteczeristwa anga- ge potrzeby niemieckiej gospodarki i cha-
2owanie EBC w ratowanie strefy euro rakterystyczng gtéwnie dla Niemiec obawe
jest réwnoznaczne z dopuszczaniem przed inflacjg. W takiej konstrukcji jednak

oo . . .. to Europejski Mechanizm Stabilizacyjny
przez politykéw ryzyka inflacji, gdyz jest

) . . g . bedzie wspomagat kraje w finansowaniu
to dziatanie sprzeczne z filozofig dzia- ich zactuzenia, pefniac role ,Europejskiego

fan Bundesbanku i sprzeciwia mu sie Funduszu Walutowego”.
znaczna czgs¢ ekonomistow. Z drugiej jednak strony wcigz nie mozna
— wykluczaé scenariusza pesymistycznego,
gdy niekontrolowany wzrost inflacji wywota obawy niemieckiego spofeczenstwa o stabil-
no$¢ gospodarki oraz krajowe oszczednosci. W takiej sytuacji moze dojs¢ do duzego spadku
poparcia dla obecnej koalicji rzadzacej, co bedzie miato duze znaczenie dla planowanych na
jesien 2013 roku wyboréw do Bundestagu.
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Whioski

Kryzys finansowy pokazat krucho$¢ kompromisu niemiecko-francuskiego stanowigcego
fundament polityki monetarnej w strefie euro. Oba kraje zbyt optymistycznie oceniaty
pespektywy gospodarcze wspdlnej waluty i nie przygotowaty instrumentéw antykryzyso-
wych w traktatach europejskich ani odpowiednio efektywnych procedur umozliwiajgcych
zarzadzanie kryzysem podczas negocjowania traktatu lizbonskiego.

Niemcy tymczasowo zgodzity sie na przejecie przez Europejski Bank Centralny czesci
zadtuzenia krajow strefy euro, co stanowi forme uwspoélnotowienia dtugéw na nieduzg
skale. Straty EBC sg bowiem gwarantowane przez cztonkéw strefy euro proporcjonalnie
do ich wpfat na kapitat tej instytucji. Takie dziatania mogg jednak ostabia¢ skutecznosé
EBC w kontrolowaniu inflacji, gdyz stanowia forme dodruku pienigdza, a bank moze mie¢
problemy z wycofaniem nadmiernej podazy pienigdza, gdy inflacja wzro$nie.

Nerwowe reakcje niemieckiego spoteczenstwa pokazuja, ze obawa przed inflacja jest
silnie zakorzeniona w RFN. Oznacza to, ze dziatania EBC mogg zachwia¢ wiare Niemcow
w skuteczne kontrolowanie przez niego tempa wzrostu cen. W konsekwencji mogtoby to
prowadzi¢ do znacznego nasilenia nastrojow antyunijnych w RFN. Obawa przed takim
scenariuszem moze by¢ ostatecznym argumentem, ktdry przekona rzad federalny do za-
akceptowania przez Niemcy jakiejs formy uwspélnotowienia dtugdw, jak np. euroobligacji
lub funduszu oddtuzeniowego, co pozwoli EBC na powrét do swojej pierwotnej funkciji.

Osrodek Studiéw Wschodnich imienia Marka Karpia monitoruje oraz analizuje polityczna, eko-

: OSW nomiczng i spofeczng sytuacje w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej, na Batkanach
oraz na Kaukazie i w Azji Centralnej.

Osrodek Studiow Wschodnich Gtéwnymi tematami badawczymi OSW sa: sytuacja wewnetrzna i stabilno$¢ krajéow obszaru
im. Marka Karpia zainteresowan OSW, system wtadzy, relacje pomiedzy poszczegdlnymi osrodkami politycznymi,
ul. Koszykowa 6A, 00-564 Warszawa polityka zagraniczna, problematyka zwigzana z rozszerzeniem NATO i UE, aspiracje integracyjne
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