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PAki nie byto euro, Niemcy mogli sobie pozwoli¢ na rézne btedy w sztuce, na przykfad sztywny
rynek pracy, bo staty naptyw kapitatu zwiekszat wydajnos¢ - uwaza prof. Jacek Rostowski

Wspoélna waluta miata pomdc postawi¢ gospodarki krajow strefy euro na nogi.
Tymczasem wzrost PKB w tej strefie w 2002 r. nie siegnat 1%, a w tym roku
prognozuje sie go ponizej 2%. Najwieksze problemy maja Niemcy, ktérzy twierdza,
ze ich gospodarka jest w kryzysie przez... euro, a w zasadzie przez zbyt wysokie
stopy procentowe, jakie ustanawia Europejski Bank Centralny.

Czy euro to zty pomyst?

Nie tak szybko. Wprawdzie czasy Bundesbanku sie skonczyty, a ECB musi dziata¢ w
interesie szerszym niz niemiecki, ale przyczyna niemieckich ktopotéw tkwi gdzie indziej.
Przez dtugie lata marka byta kotwicg dla innych walut europejskich: one taniaty, marka
rosta w site. To oznaczato duzy naptyw kapitatu do Niemiec, ktory nie lezat bezczynnie
w bankach, lecz pracowat w gospodarce, byt inwestowany - zwiekszat wydajnos¢ pracy.
W ten sposéb Niemcy mieli wprawdzie wysokie koszty pracy, ale i coraz lepszg
wydajnos$é. Po stworzeniu euro nie ma ani jak, ani nawet po co ucieka¢ do marki. Jesli
kto$ chce inwestowa¢ w Europie, np. ucieka¢ od dolara, kupuje euro i inwestuje na
przyktad w Hiszpanii.

Czyli wprowadzenie euro obnazyto fakt, ze naptyw kapitatu do Niemiec wcale
nie wynikatl z jakiej§ nadzwyczajnej jakosci tamtejszej gospodarki, lecz ze
stabilnego pieniadza?

Tak. Ale jest jeszcze druga rzecz. Niemcy pozwolili innym krajom zdewaluowac swoje
waluty przed powstaniem strefy euro - wprawdzie nie stato sie to w ostatniej chwili, a
na przestrzeni kilku lat, ale stato sie. W ten sposodb inni cztonkowie eurolandu uzyskali
od razu na starcie pewng przewage nad niemiecka gospodarka. Zanim do obiegu weszto
euro, inwestorzy wprawdzie nie uzyskiwali w Niemczech wysokich stéop zwrotu, ale za to
mieli pewnos$¢, ze nie bedzie deprecjacji. Teraz ten czynnik nie istnieje. Co wiecej,
stopy zwrotu uzyskiwane z inwestycji w Hiszpanii czy Irlandii sq znacznie wyzsze niz w
Niemczech.

I kapitat omija Niemcy.

Omija. Poki nie byto euro, Niemcy mogli sobie pozwoli¢ na rézne btedy w sztuce, np.
sztywny rynek pracy, bo staty naptyw kapitatu wptywat na wzrost wydajnosci. Teraz te
btedy wida¢ jak na dioni. Ale to nie koniec. Niemcy, u$pieni przez sukcesy, pozwolili
sobie w ostatnich latach na pogorszenie niektdrych rozwigzan instytucjonalnych, choéby
systemu podatkowego.

Czy to nie jest tak, ze Niemcy ptaca z opdéznieniem rachunek za aneksje na
absurdalnych warunkach gospodarki NRD?

Do tego wrdocimy za chwile. Na razie skonczmy z kosztami pracy, ktére sa w Niemczech
az o mniej wiecej 30% wyzsze niz we Francji, a wydajno$¢ osiggana przez Francuzow,
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zwtaszcza w przemysle, jest wyzsza anizeli w Niemczech. Wyrdéwnanie tej dysproporcji
wymagatoby, by przez 15 lat ptaca nominalna rosta we Francji o dwa punkty
procentowe szybciej.

Albo w Niemczech musiataby spasé.
Co jest bardzo mato prawdopodobne, o ile w ogdle mogtoby nastgpic.

Czyli euro ostabilo Niemcy. Czy ktos sie tego spodziewat - oprécz Francuzow,
ktorzy prawdopodobnie poréwnali wydajnos¢ pracy i bardzo chcieli wspdlnej
waluty?

Nikt tego nie przewidziat. Ale tak naprawde Niemcy wcale nie chcieli euro. Nowej waluty
chciat Helmut Kohl, polityk.

Moze zlikwidowanie marki byto planem przede wszystkim politycznym: cena za
podniesienie stép procentowych, jakiego po przyiaczeniu NRD dokonat
Bundesbank, przez co cata UE ptacita rachunek za zjednoczenie Niemiec?

Nie da sie ukry¢, ze polityka Bundesbanku byta winna kryzysom walutowym, do jakich
dochodzito w UE w 1992 i 1993 r. Po zjednoczeniu Niemcy mieli wielki deficyt budzetowy
(koszty zjednoczenia) i, zeby unikna¢ inflacji, mocno podwyzszyli stopy procentowe. Wtedy
zaczgt masowo naptywac¢ kapitat do Niemiec, przez co tracity na wartosci inne waluty
Europy, a w koncu rozpadt sie z hukiem ERM (Exchange Rate Mechanism, czyli europejski
mechanizm kursowy okreslajacy granice fluktuacji walut krajéow nalezacych do UE - przyp.
red.). Natomiast Bonn z naptywajgqcego kapitatu finansowat odbudowe wschodnich landdow.
To byty gigantyczne kwoty, dla nas zupetnie niewyobrazalne.

Tymczasem w bylej NRD i tak niektére miasta sq niemal puste... Ale wréémy do
wptywu polityki Europejskiego Banku Centralnego na niemiecka gospodarke. Nawet
"The Economist", ktory normalnie pochwala rozwazna polityke stép procentowych,
od kilku miesiecy stawia teze, ze Niemcy potrzebuja by¢ moze realnie ujemnych
stop! Skoro jest to praktycznie niemozliwe przy niskiej inflacji (stopy musiatyby
by¢ nominalnie ujemne), czy to oznacza, ze nalezatoby podwyzszy¢ inflacje?

Z tym mozna by sie nawet zgodzi¢, ale problem tkwi nie tyle w polityce EBC, ile w fakcie, iz
Niemcy przystapili do strefy euro po zawyzonym kursie. Winna jest zbyt mocna marka w
momencie stworzenia "eurozone".

Skad taki kurs?

To byt kurs rynkowy. A byt taki dlatego, ze kapitat naptywat do Niemiec. A naptywat, bo
marka byta ta walutg, w ktdéra sie inwestowato. Powstato euro i zmienit sie kurs réwnowagi.
Innymi stowy: kurs, po jakim Niemcy weszli do strefy euro, byt dobry w $wiecie bez euro, a
stat sie zbyt wysoki, gdy wspdlna waluta zaistniata.

Nie rozumiem. Przeciez my wiemy, Zze mamy zdewaluowaé zlotego przed
zastapieniem go euro, ze to bedzie dobre dla naszej gospodarki. Niemcy nie sa tacy
madrzy?

Ztoty nigdy nie byt walutg, w ktoérg sie inwestowato, zeby unikngé¢ dewaluacji.

Tak, ale Niemcy wiedzieli, Zze za tydzien marki nie bedzie i Zze skonczy sie naptyw
kapitatu. A moze nie wiedzieli?

Najwyrazniej nie zdawali sobie sprawy, ze czes$¢ sity marki wynika z samego brandu waluty,
a nie jakosci catej gospodarki niemieckiej.

Czy Niemcy zastanawiali sie nad dewaluacja marki przed stworzeniem euro?

Przeciwnie, bali sie, ze to inne waluty bedq dewaluowane. Stad te wszystkie kryteria wejscia
do strefy euro, obowigzkowy dwuletni przedsionek, czyli pobyt w ERM, itd. A jednak i tak
czes¢ walut zostata troche zdewaluowana. Niemcy nie wzieli pod uwage tego, ze ich pozycja
byta wyjatkowa. Poza tym bali sie, ze jesli jaki$ kraj przystapi do tej strefy po zbyt silnym
kursie, woéwczas moze dotknac¢ go kryzys, a oni - Niemcy - jako najsilniejsza gospodarka
bedg musieli go ratowac! W zwigzku z tym na swoj sposdb woleli, zeby inne kraje weszty do
strefy euro przy troche zanizonym kursie swojej waluty.
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Co6z za zadufanie...

A kurs ma dwie strony: jak kto§ ma walute niedowartosciowang, to inny ma
przewartosciowana.

Wyglada na to, ze po powstaniu strefy euro zaufanie do niemieckiej marki niejako
"rozpuscilo sie", wzmocnito pozycje innych gospodarek i obnazylo stabos$¢ wielu
elementow niemieckiej gospodarki.

Tak wtasnie sie stato. Ale wré¢my do NRD. Tu jest gtebszy problem. Niemcy chcieli, zeby
caty proces dostosowania wschodnich landéw odbyt sie na terenie bytej NRD. Nie chcieli
duzego naptywu ludzi, nie chcieli w zwigzku z tym liberalizowaé swojego rynku pracy. Nie
chcieli zmienia¢ przepisow budowlanych, bo nie odpowiadata im wizja wielkich placow budéw
i osiedli psujacych wyglad tych wszystkich uroczych zachodnioniemieckich miasteczek. Byli
gotowi duzo zaptaci¢, zeby pomédc bytej NRD w tej wielkiej przebudowie. Nie wzieli niestety
pod uwage, ze koszty przebudowy oznaczaja wysokie podatki, a te przynosza spadek
rentownosci gospodarki. To byt autentyczny szok; tym wiekszy, ze zachodnie landy
potrzebowaty wzrostu konkurencyjnosci, zeby jako$ nadrobi¢ fatalny poziom w gospodarce
postenerdowskiej.

To byt ten kardynalny biad?

Tak, pierwszy. Drugi polegat na tym, ze wpierw finansowali restrukturyzacje NRD
podatkami, a potem deficytem budzetowym. Poniewaz kryteria z Maastricht nie pozwalajq
na wysoki deficyt, musieli jeszcze bardziej podnie$¢ podatki. Gospodarka zaczeta wyraznie
zwalniad.

Czy Niemcom byloby tatwiej wyjsé¢ z kryzysu, gdyby EBC prowadzil inng polityke?

Skoro Niemcy wstapili do eurolandu po zawyzonym kursie, mozna sobie wyobrazi¢, ze ich
sytuacje poprawia wyzsza inflacja. Gdyby wtedy przez kilka lat utrzymac¢ koszty pracy w
ryzach i stosowac realnie ujemne stopy procentowe - powinno sie polepszy¢. Ale to jest
polityka niewyobrazalna. Stopy procentowe ustalane przez EBC sg dobre dla Hiszpanii,
Irlandii, Holandii, Francji i innych krajow, tylko Niemcy (i moze Wtochy) majg z nimi
problem.

To co moga zrobi¢ Niemcy?

Cierpie¢. I to dtugo. I przeprowadza¢ reformy obnizajace koszty. To jest cierpienie
uzdrawiajgce. Jesli tego nie zrobig, tez beda cierpie¢, tyle ze bezproduktywnie.

Jakis wniosek dla Polski?

Lepiej wejs¢ do strefy euro po zanizonym kursie, tylko nie wiadomo, czy inne kraje zgodza
sie na to. Ale istnieje zasadnicza rdznica miedzy Polskg a Niemcami: u nas potencjalnie
wydajnos$¢ pracy moze szybko rosngé. Nawet gdybysmy weszli przy przewartosciowanym
ztotym z dnia dzisiejszego, to za kilka lat zloty przestatby taki byc.

A moze jest i druga lekcja dla Polski: nie powinnismy wchodzi¢ do eurolandu, bo
nie bedziemy w stanie graé¢ na naszej walucie, a jest to czasem potrzebne?

Nie, bo narzedzia, jakie mamy do owej gry, sa nieproduktywne. Ile mozemy wykupywac
euro, zeby sztucznie podwyzszac jego kurs, a obnizac¢ ztotego? A nastawienie polityki stop
procentowych na utrzymanie kursu powyzej jakiego$ poziomu grozi powrotem inflacji, co
"wyzartoby" przej$ciowe korzysci z deprecjacji. To nie sg opcje dla nas; co wiecej, nie jest
to nam potrzebne.
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