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Macron’s France and Eurozone Reforms: More Continuity than Change

President Emmanuel Macron's speech at the Sorbonne in 2017 was interpreted
as a new quality in European integration. However, in its key component, the
Eurozone, Macron's France is a continuation rather than a change of the previous
line, influenced mainly by: France’s historical experience with monetary integra-
tion, state and economic institutions, the specificities and challenges of its own
economic system. The challenges facing the French economy, and the deteriorat-
ing economic outlook, will weigh on the stability of the euro area in Macron'’s sec-
ond term. The lack of a majority in the National Assembly will put into question
the possibility of continuing the reform course, but also the prospect of electing
a pro-European successor in 2027.

Francja Macrona a reformy strefy euro: wiecej kontynuacji niz zmiany

Przeméwienie prezydenta Emmanuela Macrona na Sorbonie w 2017 roku zostato
zinterpretowane jako nowa jako$¢ w integracji europejskiej. Jednak w swoim klu-
czowym elemencie, jakim jest strefa euro, Francja Macrona jest raczej kontynuacja
niz zmiang poprzedniej linii, na ktéra wplywaja gtéwnie: historyczne doswiadcze-
nia Francji w zakresie integracji walutowej, instytucji panstwowych i gospodar-
czych, specyfiki i wyzwan wlasnej gospodarki. Wyzwania stojace przed francuska
gospodarka i pogarszajace sie perspektywy gospodarcze beda ciazyly na stabilnosci
strefy euro podczas drugiej kadencji Macrona. Brak wiekszosci w Zgromadzeniu
Narodowym postawi pod znakiem zapytania mozliwo$¢ kontynuacji kursu reform,
ale takze perspektywe wyboru proeuropejskiego nastepcy w 2027 roku.
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rzeméwienie Prezydenta Emmanuela Macrona na Sorbonie w 2017 1.

bylo interpretowane jako nowa jako$¢ w integracji europejskiej. Warto
jednak zadal pytanie, czy Macron rzeczywiscie probowat skierowa¢ inte-
gracje europejska, w szczegblnosci w jej wymiarze gospodarczym, na nowe
tory? W jej kluczowym komponencie, jakim jest strefa euro, stanowisko
Francji Macrona jest jednak raczej kontynuacja niz zmiang dotychczaso-
wej linii.

Celem tego artykutu jest proba wyjasnienia czynnikéw, ktére wplywajg
na ksztaltowanie sie intereséw Francji wobec strefy euro. Gléwng teza tego
artykulu jest to, ze francuskie stanowisko wobec reform strefy euro, w okre-
sie prezydentury Emanuela Macrona, jest zdeterminowane przez cechy
oraz ograniczenia dziatania francuskiego modelu kapitalizmu. Do weryfi-
kacji naukowej tej tezy postuzy szereg pytan badawczych. Pierwsze z nich
dotyczy tego, jak wygladatly francuskie doswiadczenia z integracja walu-
towa w Europie i jakie s3 ich konsekwencje dla obecnego stanowiska tego
kraju. Analiza tego zagadnienia zostanie przeprowadzona na podsta-
wie dostepnej literatury. Drugie pytanie odnosi sie do wptywu funkcjo-
nowania systemu gospodarczego tego kraju i jego instytucji spoleczno-
-ekonomicznych na preferowany przez Paryz ksztalt strefy euro. Trzecie
pytanie brzmi: jakie miejsce zajmowala problematyka strefy euro w pla-
nach przebudowy UE przez Emmanuela Macrona. Czwartg kwestig jest
stosunek Frangji do instytucji strefy euro, przedstawiony na przyktadzie
Europejskiego Banku Centralnego. Ostatnie pytanie dotyczy aktualnego
miejsca problemu redenominacji (powrotu do wlasnej waluty) w dysku-
sjach publicznych w okresie prezydentury Emanuela Macrona. Struktura
artykuhlu odzwierciedla kolejno$¢ postawionych wyzej pytan.

Punktem wyjscia tej analizy jest teoretyczne podejscie modeli/odmian
kapitalizmu (varieties of capitalism - VoC), ktorego prekursorami byli Peter
A.Hall i David Soskice oraz Bruno Amable'. Publikacja ta stworzyla nowe
ramy badawcze dla zrozumienia instytucjonalnych podobienstw i réznic
pomiedzy gospodarkami na podstawie m.in. tadu korporacyjnego, elastycz-
nosci rynku pracy, relacji miedzy firmami (konkurencja czy wspétpraca), czy

1 P.A Hall, D. Soskice, An introduction to varieties of capitalism, [w]: Varieties of capita-
lism. The institutional foundations of comparative advantage, eds P. A. Hall, D. Soskice,
Oxford University Press, Oxford 2001; B. Amable, The diversity of modern capita-
lism, Oxford University Press, Oxford 2003.
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negocjacji ptacowych miedzy pracownikami a pracodawcami’. Na podstawie
tych i innych wzbogaconych przez pdzniejsza literature cech, badacze wyrdz-
niajg rozne typy kapitalizmu, na przykltad skoordynowane, srodziemnomorski
lub liberalne gospodarki rynkowe’. VoC stanowi jeden z najbardziej dynamicz-
nych kierunkéw badan we wspélczesnej ekonomii, ktéry jest czesto wyko-
rzystywany takze w Polsce®. Zréznicowanie modeli kapitalizmu w literaturze
pojawia sie jako czesty motyw wyjasniajacy nie tylko geneze kryzysu w stre-
fie euro, ale takze odpowiedZ na niego’. Literatura VoC zajmuje sie nie tylko
problemem wptywu architektury instytucji gospodarczych danego panstwa
na Polityke makroekonomiczna, ale takze zwraca uwage na problemy dostoso-
wawcze, ktore wystepujg w rezultacie pojawiania sie szokow zewnetrznych. Te
wyzwania sg postrzegane jako nie tylko problem gospodarczy, ale takze poli-
tyczny®. Problemy zwigzane z dostosowaniem wlasnego systemu gospodar-
czego do funkcjonowania we wspdlnym obszarze walutowym maja znaczny
wplyw na stanowisko wobec jego stabilizacji i reform. Wobec ograniczonych
mozliwosci zmiany wlasnego modelu kapitalizmu, Francja, podobnie jak inne
panstwa strefy euro, probuje wymoc zmiany w architekturze strefy euro.
Praca ta jest probg wypelnienia pewnej luki w opracowaniach doty-
czacych ksztattowania sie stanowiska Francji wobec Unii Gospodarczej
i Walutowej. W literaturze regularnie pojawiajg sie analizy na temat fran-
cuskiej polityki wobec integracji walutowej w Europie. Wazna czes¢ tej
literatury stanowia prace poréwnujace stanowisko Frangji z innymi pan-
stwami cztonkowskimi, w szczegdlnosci z Niemcami’. Jak do tej pory brak
jest opracowan dotyczacych prezydentury Emmanuela Macrona. Francja
jest druga co do wielkosci gospodarka strefy euro, wiec ksztaltowanie sie
jej sytuacji politycznej, gospodarczej i spotecznej, bedzie mialo ogromne

2 P.A Hall, D. Soskice, An introduction to varieties of capitalism [w]: Varieties of capitalism..

3 Zob. Tabela 1.

R. Rapacki et al, Emerging varieties of capitalism in Central and Eastern Europe:
a review, MPRA Paper No. 90363, Warsaw School of Economics, Warsaw 2018.

5 P A Hall, Varieties of capitalism in light of the euro crisis, Journal of European Public
Policy 2018, vol. 25, issue 1, pp. 7-30, tu: s. 8, DOI: 10.1080/13501763.2017.1310278.
Tamze.

7 M. K. Brunnermeier, H. James, J.-P. Landau, The euro and the battle of ideas,
Princeton University Press, Princeton 2016; P. Tokarski, Divergence and diversity
in the euro area. The case of Germany, France and Italy, SWP Research Paper 2019,
Berlin, May 2019, DOI: 10.18449/2019RP06.
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znaczenie dla stabilnosci strefy euro w najblizszych latach. Wydaje sie, ze
tematyka tego artykulu wazna jest takze z punktu widzenia Polski, ktora
zobowigzala sie do przyjecia wspdlnej waluty.

Francja a integracja walutowa w Europie

Motywy integracji walutowej mialy w duzej mierze charakter ekonomiczny.
Konkurencyjne, otwarte gospodarki europejskie skorzystalty na zminimali-
zowaniu lub wyeliminowaniu wahan kurséw walut. Na przyktad podczas
Wielkiego Kryzysu w latach 30. polityka konkurencyjnych dewaluacji dopro-
wadzila do catkowitego zalamania sie miedzynarodowego systemu finan-
sowego, co przyczynilo sie w gtéwnej mierze do dtugiej i glebokiej recesji.
Z doswiadczen tych kraje europejskie wyciggnety taki wniosek, ze Scislejsza
wspdlpraca w kwestiach monetarnych przynosi wspélne korzysci.

Zaréwno Francja, jak i Niemcy odegraly decydujaca role w integra-
¢ji walutowej. Ten obszar od dawna ma szczegdlne znaczenie dla Paryza.
Po 11 wojnie swiatowej mial by¢ on srodkiem na drodze do zwalczania hege-
monii walutowej, najpierw amerykanskiej, a potem zachodnich Niemiec®,
System z Bretton Woods, ktéry dawat USA kontrole nad podazg globalnej
waluty, widziany byl z Paryza jako dajacy Waszyngtonowi zbyt duzg prze-
wage konkurencyjng’. Paryz podejmowat wiele préb zmierzajacych do stwo-
rzenia alternatywy dla amerykanskiego dolara i pogtebienia wspétpracy
walutowej w Europie. Pierwsze pomysty integracji walutowej pochodzity
z Frangji. Juz pod koniec lat 60. francuski wiceprzewodniczacy Komisji
Europejskiej, odpowiedzialny za sprawy gospodarczo-finansowe, Raymond
Barre, zaproponowal zwiekszenie integracji polityk gospodarczych i walu-
towych'. Z kolei tzw. Raport Wernera z 1970 ., opierajacy sie na pomy-
stach Barre'a, zakladal powstanie wspdlnej waluty w dwéch etapach, czemu

8 K. Dyson, EMU, political discourse and the fifth French republic: Historical institutiona-
lism, path dependency and craftsmen’ of discourse, ‘Modern & Contemporary France”
1999, vol. 7, issue 2, pp. 179-196, DOI: 10.1080/09639489908456485.

9 Zob. B. Eichengreen, Exorbitant privilege. The rise and fall of the dollar and the future
of the international monetary system, Oxford University Press, Oxford 2011.

10  The first and second Barre Plans, CVCE [online], [dostep 27 VI 2022]: <https://www.
cvce.eu/en/recherche/unit-content/-/unit/ba6ac883-7a80-470c-9baa-8f95b8372811/
£4696168-70cb-43d6-a191-364db2a894a6>.
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przeszkodzily kryzysy: dolarowy i naftowy'". Stworzenie wspélnej waluty
bylo postrzegane przez Francje jako naturalna konsekwencja projektu jed-
nolitego rynku, ktérego funkcjonowanie byloby problematyczne, gdyby nie
wyeliminowano jego segmentacji wynikajacej z fluktuacji kurséw waluto-
wych. Szczegdlnie dla wspdlnej polityki rolnej skutki uboczne wahan kur-
s6w walutowych, ktére zmuszatyby do cigglych renegocjacji ptatnosci, byty
postrzegane przez Francje jako wazny powdd $cislejszej integracji walu-
towej'2. Wydaje sie jednak, ze gléwnym celem Francji byla cheé¢ wywarcia
wplywu na polityke pieniezng niemieckiego Bundesbank. Przed powsta-
niem waluty euro w ramach Europejskiego Systemu Walutowego (ESW)
inne banki centralne, w tym Banque de France, podazaly za decyzjami
Bundesbank dotyczacymi polityki pienieznej. Niemiecki bank centralny
realizowal oczywiscie polityke pieniezng, ktora lezala w interesie gospo-
darki Niemiec, a nie innych panstw europejskich. Francuska waluta byta
chronicznie staba i politycy francuscy byli regularnie zmuszani do zwra-
cania sie do Niemiec o dostosowanie polityki monetarnej w ramach ESW™,
Podobnie jak Wlochy, Francja musiata utrzymywac wysokie stopy pro-
centowe, aby ustabilizowaé kurs walutowy, co miato negatywny wplyw
na wzrost gospodarczy i tworzenie miejsc pracy. Stworzenie wspdlnej
waluty pozwolito wyeliminowaé te problemy, jednak pojawily sie nowe
wyzwania. Obecnie w strefie euro wystepuja silne podzialy, ktére utrud-
niajg osiggniecie porozumienia w kwestii dalszej integracji. Sg one efektem
niepelnego charakteru Unii Gospodarczej i Walutowej, szokéw zewnetrz-
nych oraz réznic w interesach panstw, ktore przyjety wspolng walute, ktéore
wynikajg ze specyfiki funkcjonowania ich systeméw gospodarczych.

Francuski system gospodarczy pod presja

Specyfika danego systemu gospodarczego jest waznym wyznacznikiem
stosunku wobec integracji walutowej. Patrzac z perspektywy typologii

11 The Werner report - drafting and attempts at implementation (1970-1974), CVCE [online],
[dostep: 28 V1 2022]: <https://www.cvce.eu/en/education/unit-content/-/unit/d1icfaf4d-
8b5c-4334-ac1d-0438f4a0d617/5977€199-4004-4b78-bafe-7188a0fd72a6>

12 V.Caton, France and the politics of European Economic and Monetary Union, Palgrave
Macmillan, Basingstoke 2015, s. 6.

13 Tamze, s. 8.
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systeméw gospodarczych', ten francuski posiada szczegdlne cechy i sytu-
uje si¢ pomiedzy systemami skoordynowanych (CME) a srédziemnomor-
skich gospodarek rynkowych (MME) (Tabela 1). Kraje CME i MME przywia-
zuja r6zng wage do niezaleznosci instytucji. W gospodarkach MME istniata
dtuga tradycja zaangazowania bankéw centralnych we wspieranie polityki
gospodarczej rzadu. We Frangji dopiero reformy z 1993 r. umozliwily for-
malne uniezaleznienie si¢ banku centralnego od wladzy wykonawcze;j"™.
Innym waznym aspektem s3 réznice w mysleniu o gospodarce. Poglagdy
gospodarcze we Frangji sg skrajnie rézne od ordoliberalizmu, ktéry w dal-
szym ciggu jest punktem wyjscia w debatach ekonomicznych w Niemczech.
Réznice w strukturze terytorialnej i w mysleniu ekonomicznym powo-
duja inne postrzeganie roli panistwa w systemie spoteczno-gospodarczym.
W CME panstwo jest definiowane jako ,umozliwiajace”, poniewaz jego
celem nie jest arbitraz miedzy podmiotami gospodarczymi, ale raczej uta-
twianie im dzialalnosci. Z kolei w MME panstwo jest definiowane jako
~wywierajace wplyw”, poniewaz ma tendencje do bezposredniego ingerowa-
nia w interakcje i zdolnosci produkcyjne podmiotéw gospodarczych, gdy
uzna to za stosowne'.

Tabela 1. Zr6znicowanie systemow gospodarczych wybranych paiistw strefy euro

Skoordynowane Gospodarki Srédziemnomorskie Liberalne Gospodarki Rynkowe

Rynkowe Gospodarki Rynkowe Liberal Market Economies

Coordinated Marked Mediterranean Market (LME)

Economies (CME) Economies (MME)

Niemcy, Austria, Belgia, Holandia, | Wtochy, Hiszpania, Portugalia, Irlandia

Finlandia, (Francja) Grecja, (Francja)

Zorientowane na eksport. Przed przyjeciem euro dewaluacja | Panstwo ogranicza swojg role

Podmioty krajowe koordynuja jako spos6b na zwiekszenie do ustalania zasad i rozwigzywania

swoje dziatania. Panstwo dziata konkurencyjnosci. konfliktéw. Wykonywanie

jako ,pomocnik” Panstwo jako ,wywierajgce wptyw” | przepisow jest czesto powierzane
specjalnym organom lub
agencjom

Opracowanie wfasne na podstawie: P. A. Hall, D. Soskice, An introduction to varieties of capitalism. [w:] Varieties of capitalism. The institutional
foundations of comparative advantage, eds P. A. Hall, D. Soskice, Oxford University Press, Oxford 2001; V.. A. Schmidt, Bringing the state back into
the varieties of capitalism and discourse back into the explanation of change, Center for Eurapean Studies Working Paper Series 152, 2007.

14 Nazywane takze odmianami lub modelami kapitalizmu (varieties of capitalism).

15 D.Howarth, Bank of France. The challenge of escaping politization, [w:] Central
banks in the age of the euro. Europeanization, convergence, and power, eds K. Dyson,
M. Marcussen, Oxford University Press, Oxford 2009, s. 111-129.

16 V. A. Schmidt, Bringing the state back into the varieties of capitalism and discourse
back into the explanation of change, Center for European Studies Working Paper
Series 152, 2007.
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Podkreslanie szczegdlnej roli panistwa w systemie gospodarczym jest
jedng z najwazniejszych cech francuskiego podejscia. Jest to myslenie, ktore
ma dtuga tradycje, wynikajacg z centralizacji panstwa, ktérej poczatki sie-
gaja czasow krola Ludwika X1V (1638-1715)". Szczegdlna rola zarzadzanego
w sposéb scentralizowany panstwa w gospodarce jest widoczna w pozio-
mie wydatkéw publicznych w stosunku do PKB, ktéry w 2020 roku wynosit
60,4 proc. i byt najwyzszy sposréd wszystkich krajéow OECD'. Jest to jedna
z gtéwnych réznic w stosunku do modelu gospodarki niemieckiej, w ktorej
poziom wydatkéw rzadowych w stosunku do PKB wynosi 50,8 proc.”.

Wysoki poziom zaangazowania panstwa w procesy gospodarcze nie
jest niczym ztym z definicji. Taki model sprawdza sie w panstwach nor-
dyckich, te jednak majg wiele cech, ktére czynig zaangazowanie panstwa
efektywnym: m.in. wysokg innowacyjnos¢, efektywny sektor publiczny, nie-
zaleznos¢ mediéw, niski poziom korupgji czy skuteczny system edukagji.
W przypadku braku tych cech, co widoczne jest na przykladzie Francji, zbyt
wysokie zaangazowanie panstwa w gospodarke niesie ze sobg wiele zagro-
zen. Po pierwsze, wzrasta ryzyko nieefektywnej alokacji zasobéw. Po dru-
die, mnozg sie grupy spoleczne, ktére angazujg sie w ,poszukiwanie renty”
(ang. rent seeking). Po trzecie, gdzie panstwo odgrywa wieksza role redys-
trybucyjng, z reguly istnieje duza liczba aktoréw krajowych, ktérzy nie sg
zainteresowani zmiang status quo. Poza tym Francja jest aktywnym akcjo-
nariuszem najwiekszych przedsiebiorstw. Jest to o tyle problematyczne, ze
rzad staje sie w ten sposdb wspdtodpowiedzialny za sytuacje finansowa
tych firm, a takze za ich ochrone przed przejeciem przez podmioty zagra-
niczne. Rozrosniety sektor publiczny wplywa tez negatywnie na stabilnos¢
finanséw publicznych. W grudniu w 2021 roku dtug publiczny we Francji
wynosit okolo 113 proc. w stosunku do PKB?.

We Francji myslenie o gospodarce skupia sie najczesciej na stronie
popytowej, co w debacie publicznej czesto przejawia sie w dyskusji na temat

17 Szerzej na ten temat: M. K. Brunnermeier, H. James, J.-P. Landau, The euro and
the battle of ideas, Princeton University Press, 2016.

18 OECD, General government spending (indicator), OECD Data [online],2022 [dostep:
26 VI 2022]: <https://data.oecd.org/gga/general-government-spending htm>.

19 Tamze.

20 Country list government debt to GDP, Trading economics, [dostep: 28 VI 2022]:
<https://tradingeconomics.com/country-list/government-debt-to-gdp>.
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sity nabywczej obywateli (fr. pouvoir dachat). Jednym z gtéwnych postula-
tow tzw. ruchu zéltych kamizelek (fr. Gilettes jaunes), bylo wlasnie zwieksze-
nie sity nabywczej, dla ktérej zapowiedziane podwyzki cen paliw potrakto-
wano jako ogromne zagrozenie®'. Duzy wplyw na debate na temat polityki
gospodarczej oraz jej polaryzacje we Francji wywiera takze ideologia. Byto
to szczegblnie widoczne pod koniec drugiej tury wybordéw parlamentarnych,
gdy kwestie polityki gospodarczej wysunely sie na czoto dyskusji. W spe-
cjalnym liscie ponad trzystu francuskich ekonomistéw poparto propozycje
gospodarcze lewicowego bloku NUPES, m.in. obnizenie wieku emerytalnego
do 60 lat. Jako jeden z najwazniejszych celow ekonomisci zadeklarowali
walke z ,neoliberalizmem" Taki cel polityki gospodarczej moze by¢ zaska-
kujacy w panstwie, gdzie poziom wydatkow na cele spoteczne jest najwyz-
szy spoérod wszystkich panstw OECD?,

Warto takze dodaé, ze w ostatnich latach istotnym czynnikiem maja-
cym wplyw na ksztaltowanie polityki gospodarczej jest utrzymujacy sie
brak zaufania do tradycyjnej klasy politycznej czy wysokie niezadowole-
nie spoteczne z sytuacji gospodarczej w kraju. Miato to wyraz m.in. w pro-
testach tzw. ruchu zoéttych kamizelek czy w niskiej frekwencji wyborcze;.
Nalezy tu zaznaczy¢, ze mimo wielu wyzwan polityki gospodarczej, przed
ktérymi stoi Francja (m.in. nadmierne zadluzenie publiczne i prywatne,
konkurencyjnos¢, otoczenie regulacyjne, sektor ochrony zdrowia czy zie-
lona i cyfrowa transformacja), oraz mimo przejscia przez najglebsza rece-
sje od czaséw drugiej wojny Swiatowej, ktérg spowodowaty obostrzenia
w reakcji na pandemie COVID-19, sytuacja gospodarcza Francji w pierwszej

21 R.Kempin, P. Tokarski, Macron, the Yellow Vests and the national debate, playing for
time, not solving the political legitimacy crisis, SWP Comment 2019/C 17, 26 III 2019,
doi:10.18449/2019C17.

22 DPiketty, Friot, Cagé.. Lappel déconomistes en faveur du programme de la Nupes aux légis-
latives, ,.Le Journal du dimanche”, 9 VI 2022. Pojecie neoliberalizmu nie ma jednej,
okreslonej definicji w debacie publicznej we Frangji. B. Amable et al. okreslili poli-
tyke neoliberalng w wymiarze gospodarczym jako majaca za gléwny cel ustano-
wienie i utrzymanie konkurencji miedzy podmiotami rynkowymi. Zob. B. Amable
et al, Léconomie politique de néolibéralisme, le cas de la France et de I'ltalie, Editions
Rue d'Ulm, Presses de I'Ecole normale supérieure, Paris 2012, s. 24-25.

23 Wedlug ostatnich dostepnych danych za rok 2019. Zob: OECD, Social spending,
OECD Data [online], [dostep: 27 VI 2022]: <https://data.oecd.org/socialexp/social-
spending.htm>.
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potowie 2022 roku nie byta zta. Wskaznik poziomu bezrobocia, ktéry jest
zwyczajowo gtownym benchmarkiem politycznym, byt najnizszy od 2008
roku?*’, Mimo to ogromnym problemem we Francji jest poziom niezado-
wolenia spotecznego. We wrzesniu 2021, w badaniu Ipsos, 75 proc. zapyta-
nych stwierdzilo, ze Francja znajduje sie w fazie regresu (fr. en declin). Pie¢
lat wczesniej w tym samym badaniu ten odsetek wyniést ponad 86 proc. %.
W sondazu dla dziennika ekonomicznego ,Les Echos’, przeprowadzonego
po wyborach parlamentarnych pod koniec czerwca 2022, ponad dwie trze-
cie badanych wyrazito watpliwos¢ wobec skutecznosci dziatan egzekutywy
na rzecz utrzymania sily nabywczej®.

Problemy ekonomiczne i spoteczne wynikajace z trudnosci funkcjo-
nowania modelu gospodarczego Francji w warunkach unii walutowej
negatywnie wplywaja na pozycje polityczng Paryza w Europie i rowno-
wage w relacjach z Berlinem. Ze wzgledu na ograniczone pole polityczne
dla dostosowan strukturalnych w kraju Francja wigze reforme strefy euro
z oczekiwaniem stworzenia bardziej sprzyjajacych warunkéw dla swo-
jej gospodarki. Najwieksze znaczenie ma tu mozliwos¢ bardziej elastycz-
nego ksztattowania polityki fiskalnej w panstwach cztonkowskich i wiek-
szego interwencjonizmu gospodarczego w strefie euro. Oczekiwania te sg
sprzeczne z tradycyjng postawg Niemiec, ktore podkreslajg wage regut
fiskalnych w ramach unii walutowej i koniecznos¢ reform strukturalnych
na szczeblu narodowym.

Przebudowa strefy euro filarem europejskiej rewolucji Macrona

W tym wymagajacym kontekscie sytuacji spoteczno-gospodarczej
we Francji prezydent Macron od poczatku swojej kadencji przedstawiat
sie jako osoba, ktéra ma wizje nowego, radykalnego programu odnowy
integracji europejskiej. Istotnym elementem tego programu byly reformy

24 Fiche - Chémage, Note de conjoncture - juin 2022, Insee, 24 VI 2022 [dostep:
27 VI 2022]: <https://wwwinsee.fr/fr/statistiques/6464599?sommaire=6464639>.

25 Fractures francaises - 2016-2021: un climat pré-présidentielle différent?, Ipsos
[online], 21 IX 2021 [dostep: 26 VI 2022]: <https://www.ipsos.com/fr-fr/
fractures-francaises-2016-2021-un-climat-pre-presidentielle-different>.

26 SONDAGE EXCLUSIF - Inflation, pouvoir dachat: linquiétude des Frangais senvole,,Les
Echos’, 27 VI 2022.
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strefy euro. Takie wrazenie miata potwierdzi¢ jego ksigzka, ktorej tytul
zaczynal sie od stowa ,rewolucja™. Przedstawil w niej najwazniejsze postu-
laty swojego programu wyborczego, a takze plan dalszych zmian w archi-
tekturze strefy euro®®. Najwazniejszym ich elementem byloby stworzenie
wspdlnego budzetu stabilizacyjnego i inwestycyjnego oraz powotanie mini-
stra finanséw w ramach strefy euro®. Macron, podobnie jak jego poprzed-
nicy w Patacu Elizejskim, opowiedzial sie za Scislejszg integracjg fiskalng
i uwspdlnotowieniem ryzyka w strefie euro. Pomysty te odzwierciedlaja
tradycyjna francuska wizje rzadu gospodarczego (fr. gouvernement économi-
que). Jej glownym elementem jest nacisk na interwencjonizm gospodarczy
na poziomie UE bez utraty kontroli nad polityka gospodarczg kraju przy
jednoczesnym szerokim zaangazowaniu polityki pienieznej Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) na rzecz stabilizacji i wsparcia koniunktury
w strefie euro®.

Kolejne szczegdly dotyczace tego programu zostaly wyartykulowane przez
prezydenta Macrona w przeméwieniu na Sorbonie w 2017 r.*!. Zaproponowany
wsp6lny budzet strefy euro miatby by¢ kontrolowany przez specjalng izbe
Parlamentu Europejskiego, ztozong z postéow z panstw cztonkowskich strefy
euro, a zrédtem jego dochodu mialyby by¢ wspdlne podatki cyfrowe, eko-
logiczne i korporacyjne®. Brak bylo natomiast odniesienia do istniejacego
od 2012 roku stalego mechanizmu pomocowego strefy euro, Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci (EMS), czy unii bankowej”. Przemdwienie
Macrona na Sorbonie jest przyktadem pragmatyzmu potaczonego z probg

27 Tamze.

28 E. Macron, Révolution. Cest notre combat pour la France, X0 Editions, Paris 2016,
s. 235-236.

29 Tamze.

30 Zob. C. Fontan, S. Saurugger, Between a rock and a hard place. Preference formation
in France during the eurozone crisis, “Political Studies Review” 2020, vol. 18, issue 4,
s. 2; D.J. Howarth, Making and breaking the rules: French policy on EU ‘douvernement
économique, “Journal of European Public Policy” 2007, vol. 14, issue 7, s. 1061-1078.

31 Initiative pour I'Europe - Discours d Emmanuel Macron pour une Europe souvera-
ine, unie, démocratique, Elysée [online], 26 1X 2017, [dostep: 27 VI 2022]: <https://
www.elysee.fr/lemmanuel-macron/2017/09/26/initiative-pour-l-europe-discours-d-
emmanuel-macron-pour-une-europe-souveraine-unie-democratique>.

32 Tamze.

33 Tamze.
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sprowokowania glownego partnera politycznego, Niemiec, do reakdji. Z jed-
nej strony prezydent opowiedzial si¢ za znaczeniem reform strukturalnych
we Frangji i odrzucit pomyst uwspdlnotowienia dtugu, co byto zgodne z ocze-
kiwaniami Niemiec. Z drugiej strony uzyt metafor ,czerwonych linii", ktére
mialy symbolizowa¢ brak gotowosci Niemiec do dalszej integracji i wiekszego
dzielenia sie ryzykiem w ramach obszaru walutowego, m.in. w polityce fiskal-
nej czy w architekturze unii bankowej.

Jednoczesnie ogloszony przez Macrona szeroki program reform
strukturalnych dla Francji byt w duzej czesci wynikiem pragmatyzmu
i doswiadczen zwigzanych z porazky prezydenta Francoisa Hollande’a,
podczas kadencji ktérego Macron rozpoczat swoja polityczng kariere.
Niepowodzenia reform gospodarczych oraz niekorzystna sytuacja makro-
ekonomiczna byly jednymi z najwazniejszych czynnikow, ktére pogrze-
baly szanse bylego prezydenta na reelekcje*’. Polityczny nacisk na reformy
strukturalne byt réwniez probg przywrocenia wiarygodnosci francuskiej
polityce gospodarczej w oczach Berlina i argumentem za ustepstwami
Niemiec na rzecz glebszej integracji fiskalnej i finansowej strefy euro.
Macron dazyl nie tylko do zmniejszenia za wszelkg cene nieréwnowagi
politycznej miedzy Berlinem a Paryzem, ale takze do przywrécenia Francji
roli lidera w wymiarze europejskim wraz z Niemcami. Pomingl przy tym
jednak ewentualny wplyw brexitu, ktéry zwiekszyt obawy mniejszych kra-
jow, ze francusko-niemiecki tandem moze staé sie dominujacy po wyjsciu
Wielkiej Brytanii z UE. W rezultacie nowe proby integracji, czego ucielesnie-
niem byta francusko-niemiecka deklaracja z Mesebergu z 19 czerwca 2018,
napotkaly na powazny opor innych panstw cztonkowskich. Symbolem tej
porazki bylo fiasko specjalnego instrumentu budzetowego strefy euro, klu-
czowego projektu z francuskiego punktu widzenia, ktérego powstanie zapo-
wiedziano w deklaracji*. Nie udalo sie takze wlaczy¢ miedzyrzadowego

34 P.Tokarski, Fiasko programu reform dospodarczych francuskiej lewicy?, ,Sprawy
Miedzynarodowe” 2014, nr 3.

35 Erkldrung von Meseberd. Das Versprechen Europas fiir Sicherheit und Wohlstand
erneuern, Die Bundesregierung [online], 19 VI 2018, [dostep: 26 VI 2022]: <https:/
www.bundesregierung.de/breg-de/suche/erklaerung-von-meseberg-1140536>.
W kwestiach dotyczacych strefy euro w deklaracji zapowiedziano takze rozszerze-
nie instrumentarium Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM) wlaczenie
go do porzadku prawnego UE, dalsze negocjacje nad unia bankows oraz nad unia
rynkéw kapitatowych.
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mechanizmu pomocowego EMS do europejskiego porzadku prawnego, co
zapowiadano w deklaracji*. Kolejng nieudana préba poglebionej integra-
¢ji w ramach strefy euro, zaproponowana przez Francje i grupe o$miu
innych panstw, byla propozycja wspélnej emisji dtugu w postaci corona-
bonds, w celu ztagodzenia skutkéw pandemii cOviD-19¥. Wezwania Francji
do uruchomienia bezwarunkowej pomocy z EMS réwniez pozostaly bez
echa®®. Idea wspélnej odpowiedzi fiskalnej zmaterializowala sie dopiero
w postaci instrumentu wsparcia koniunktury, Next Generation EU, kté-
rego podstawa byl jednak budzet UE, (czyli 27 panstw cztonkowskich), a nie
wylgcznie strefa euro, jak chciata tego Francja.

Podczas prezydencji Francji w Radzie UE tematyka reform strefy euro
zeszta na dalszy plan, mimo ze w pierwszej potowie 2022 r. planowano
osiggnaé zarys porozumienia co do reform regul fiskalnych UE/strefy
euro. Wplyw miala na to przede wszystkim sama konstrukcja systemu
prezydencji. Gtéwna dyskusja dotyczaca strefy euro przebiega tradycyj-
nie w ramach tzw. Eurogrupy, czyli gremium zrzeszajacego panstwa strefy
euro®, ktére posiada wlasnego przewodniczacego. Innym waznym powo-
dem byla inwazja Rosji na Ukraineg, ktéra sprawila, ze w strefie euro poja-
wily sie wazniejsze tematy, takie jak podwyzszony poziom inflacji czy bez-
pieczenstwo dostaw surowcéw energetycznych. W tym kontekscie wydaje
sie, ze Francja, zaskoczona rozwojem wydarzen na Ukrainie, nie wyko-
rzystata ich do wywarcia wiekszego wplywu na architekture strefy euro,
np. poprzez ponowne poparcie tradycyjnego francuskiego pomystu, czyli
wylaczenia z kalkulacji deficytu budzetowego czesci wydatkdéw wojskowych
czy tez poglebienia integracji fiskalnej poprzez stworzenie nowego fun-
duszu obronnego. Nieformalne spotkanie Rady Europejskiej w Wersalu
w marcu 2022, ktére miato w zatozeniach stuzy¢ dyskusji nad reformami
europejskiego modelu gospodarczego, zostato skoncentrowane na Ukrainie,

36 Tamze.

37 D.Dombey, G. Chazan, J. Brunsden, Nine eurozone countries issue call for corona-
bonds’, “Financial Times”, 25 111 2020.

38 C.Barbiére, La France veut déclencher le mécanisme européen de stabilité, Euractiv.fr,
24 TII 2020.

39 Eurogrupa spotyka sie takze w tzw. formacie inkluzywnym, ktéry obejmuje réw-
niez panstwa spoza strefy euro.
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a w deklaracji konicowej nawet nie wymieniono strefy euro®’. Macron
powrdcit do kwestii poglebionej integracji w ramach wspdlnej waluty
dopiero w przeméwieniu z 9 maja 2022*". Poparl on integracje wielu pred-
kosci, ktorej jadrem bylyby strefa euro i strefa Schengen, wyrazajac jed-
noczesnie frustracje z powodu braku spotkan na szczeblu szeféw panstw
i rzadéw wylacznie w formacie strefy euro.

Francja a Europejski Bank Centralny

Jak wspomniano wczesniej, che¢ uzyskania wiekszego wplywu na polityke
monetarng oraz zmniejszenie roli Bundesbanku nalezaly do gléwnych
motywow aktywnego poparcia Frangji dla idei stworzenia wspolnej waluty
w Europie. Dlatego wazne miejsce we francuskiej wizji reform strefy euro
odgrywa Europejski Bank Centralny. Sprzeciw wobec nadmiernej nieza-
leznosci banku centralnego byl gleboko zakorzeniony we francuskiej poli-
tyce, a od poczatku spowolnienia gospodarczego w 2001 1. ograniczone cele
polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego, m.in. skupienie sie
na inflagji, czy jego niezalezna pozycja, byly we Francji regularnie krytyko-
wane®. Od poczatku istnienia strefy euro jednym z gtéwnych celéw poli-
tycznych Paryza bylo réwniez obsadzenie fotela prezesa EBC francuskim
kandydatem, podobnie jak w latach 2003-2011, gdy stanowisko to piasto-
wal Jean-Claude Trichet. Od poczatku istnienia strefy euro istnieje niefor-
malne porozumienie miedzy panstwami strefy euro, na mocy ktérego trzy
najwieksze z nich: Francja, Niemcy i Wtochy, maja permanentng reprezen-
tacje w oSmioosobowym Zarzadzie EBC, ktory jest kluczowym gremium
odpowiadajacym za ksztaltowanie i komunikacje polityki pienieznej*’.

40 Informal meeting of the Heads of State or Government, Versailles Declaration 10 and
11 March 2022, Versailles, : <https://www.consilium.europa.eu/media/54773/20220311-
versailles-declaration-en.pdf> [dostep: 27 VI 2022].

41 Discours du Président de la République, 09 vV 2022, Elysee.fr: https://www.elysee.fr/
front/pdf/elysee-module-19590-frpdf [dostep: 28 VI 2022].

42 Tamze.

43 D.Howarth, Making and breaking the rules: French policy on EU gouvernement éco-
nomique, “Journal of European Public Policy” 2007, vol. 14, issue 7, ss. 1061-1078,
tu: s. 1073-1074.

44 P.Tokarski, Die Europdische Zentralbank als politischer Akteur in der Eurokrise.
Mandat, Stellung und Handeln der EZB in einer unvollstindigen Wihrungsunion,
SWP-Studie, lipiec 2016, Berlin.
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Od poczatku kryzysu w strefie euro EBC odgrywal kluczowg role w sta-
bilizacji strefy euro poprzez stabilizacje rosnacego zadtuzenia publicznego
sektora finansowego. Kryzys w strefie euro znacznie wzmocnil role EBC
w systemie instytucjonalnym UE, ale doprowadzit tez do zmniejszenia nie-
zaleznosci tej instytucji, m.in. poprzez ogromne zaangazowanie w zakup
papierow dtuznych panstw czlonkowskich. Mianowanie Francuzki
Christine Lagarde na stanowisko prezesa EBC byto jednym z najwiekszych
sukcesow politycznych Macrona w polityce europejskiej. Ten wybor byt
takze zerwaniem z dotychczasowsg tradycjg wyboru na prezesa EBC kan-
dydata, ktory posiadal wcze$niejsze doswiadczenie w bankowosci central-
nej. Christine Lagarde, cho¢ posiada ogromne doswiadczenie w finansach
miedzynarodowych, ktére zdobyla, pelnigc funkcje Dyrektor zarzadzajacej
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego podczas kryzysu w strefie euro,
to jest ona z wyksztalcenia prawnikiem. Jako prezes EBC Lagarde rozpo-
czela przeglad strategii polityki pienieznej, w ramach ktérego dokonano
m.in. uelastycznienia celu inflacyjnego, zwiekszajac mozliwos¢ stabiliza-
cji przez polityke pieniezng gospodarki realnej. W ramach tego przegladu
podkreslono takze wage kwestii klimatycznych dla dziatan banku central-
nego, co bylo zgodne z wieloletnim zaangazowaniem banku Francji w tym
obszarze, m.in. w ramach Sieci na rzecz Ekologizacji Systemu Finansowego
(Network for Greening the Financial System)™®.

EBC pod przywodztwem Lagarde przyczynil sie do ztagodzenia
szoku zwiagzanego z pandemia COVID-19. Program PEPP (ang. Pandemic
Emergency Purchase Programme) stanowil wsparcie nie tylko dla
gospodarki realnej, ale takze dla rynku dtugu publicznego. Wsparcie to,
oprocz przyjetego programu wsparcia koniunktury opartego na budze-
cie UE, ktérego Francja jest jednym z najwiekszych beneficjentéw, Next
Generation EU, przyczynito sie takze do ztagodzenia wplywu kryzysu
COVID-19 na gospodarke tego kraju. W polowie 2022 r. EBC pod przy-
wodztwem Lagarde znajdowat sie jednak pod ogromna presjg wobec rekor-
dowego poziomu inflacji, wynikajgcego gtéwnie z wysokich cen surowcow
energetycznych i zywnosci, na ktére polityka pieniezna miata niewielki
wplyw. Wobec wzrostu kosztow obstugi dtugu publicznego, ktory nastgpit
po kolejnych podwyzkach stép procentowych, EBC oglosil takze powstanie

45 Zob. P. Tokarski, EZB, Klimawandel und Finanzstabilitdt. Wohin steuert das deldpoli-
tische Engagement? SWP-Studie 2021/S 20, 23.11.2021, d0i:10.18449/2021520, s. 12-16.
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nowego instrumentu interwencji na rynku obligacji rzadowych TPI (ang.
Transmission Protection Instrument).

Debata publiczna a kwestia redenominacji

W dyskusjach we Francji na tematy strefy euro czesto pojawia sie temat
,redenominacji”, ktéry oznacza wyjscie danego panstwa ze strefy euro
(w tym kontekscie wymieniana jest Francja) lub rozpadu calego obszaru
walutowego. Jest to bardzo wazny element debaty publicznej prowadzo-
nej w drugiej gospodarce strefy euro na temat wspdlnej waluty. Temat ten
byt poruszany glownie podczas poprzedniej kampanii wyborczej w 2017 r,
kiedy to zaréwno Marine Le Pen, jak i Jean-Luc Mélenchon opowie-
dzieli sie przeciwko pozostaniu Francji w strefie euro. Takze ze Srodowi-
ska eksperckiego stycha¢ bylo glosy, ze z uwagi na niemozliwos¢ prowa-
dzenia skutecznej polityki gospodarczej, z uwagi na brak odpowiedniego
budzetu strefy euro, za ktorym statby europejski suweren, jedynym wyj-
Sciem jest przywrécenie mozliwosci dostosowania kurséw walutowych
w celu pobudzenia wzrostu i zatrudnienia poprzez wyjscie z unii walu-
towej®. W tej debacie nie brak bylo réwniez gloséw przeciwnych, ktére
zwracaly uwage na negatywne konsekwencje ewentualnej deprecjacji nowej
waluty dla importu czy dla kosztéw obstugi dlugu publicznego®. Co inte-
resujace, w debacie we Francji na temat mozliwej redenominacji w zasa-
dzie nie uwzglednia sie historycznych doswiadczen z integracjg walutowa,
z ktorych wynika, ze powr6t do walut narodowych oznaczatby ponowng
dominacje niemieckiego Bundesbanku w Europie.

Z jednej strony w 2022 1., zaréwno podczas kampanii prezydenckiej,
jak i do Zgromadzenia Narodowego, cztonkostwo Francji w strefie euro
nie bylo podwazane przez zadnego z kandydatow. Z drugiej strony jed-
nak kandydaci reprezentujacy radykalna lewice i prawice wyrazili che¢
narzucenia wlasnych regut innym panstwom cztonkowskim UE, pozostajac

46 C.Durand, S. Villemot, Abandonner leuro peut contribuer a sauver [Europe, “Le Monde",
24 11 2017.

47 F.Villeroy de Galhau, Leuro, notre force dans un monde incertain, “Le Figaro*, 06 11

.....

12 X 2022] : <http://www.cepii.fr/BLOG/bi/post.asp?IDcommunique=508>.
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jednoczesnie w strukturach unii walutowej czy rynku wewnetrznego®.
Realizacja propozycji gospodarczych, zaréowno Le Pen, jak i Mélenchona,
ktére koncentruja sie na kwestionowaniu swobdd rynku wewnetrz-
nego oraz transferach z francuskiego budzetu, niemozliwych do pogo-
dzenia z regutami fiskalnymi UE, oznaczataby powazny kryzys dla inte-
gracji gospodarczej UE i strefy euro w obecnym ksztalcie. Sam stosunek
Francuzek i Francuzéw do integracji walutowej jest zlozony. Dostepne
badania Fundacji Jean Jaures z lutego 2022 r. pokazujg, ze pomimo iz
zdecydowana wiekszos$¢ obywateli i obywatelek Francji popiera pozostanie
w strefie euro (za 63%, przeciw 29%), to 49% zapytanych uwaza, ze poli-
tyka budzetowa powinna by¢ ksztalttowana wytacznie na szczeblu naro-
dowym™, co bytoby nie do pogodzenia z zasadami funkcjonowania unii
walutowej, ktora nie moze istniec bez efektywnej koordynacji regut fiskal-
nych. Jesli ten ,suwerenistyczny” sposéb myslenia o gospodarce we Francji,
w ktérym imperatywem jest takze ochrona dobrobytu przed zagrozeniami
z zewnatrz (a te uosabia globalizacja) bedzie sie poglebial, to moze on
stanowi¢ powazne wyzwanie dla funkcjonowania europejskiej integracji
gospodarczej w dotychczasowej formie.

Ocenai perspektywy

W przeprowadzonej analizie przedstawiono wplyw instytucji, funkcjono-
wania i ograniczen francuskiego modelu gospodarczego na stanowisko
Paryza w kwestiach reform i stabilizacji strefy euro. Mozna dojs$¢ do wnio-
sku, ze mimo zamiaru odgrywania roli reformatora, czy wrecz wizjonera
integracji europejskiej, polityka prezydenta Macrona w tym obszarze jest
kontynuacja linii jego poprzednikoéw. Wynika ona z probleméw dostoso-
wawczych francuskiego systemu gospodarczego do funkcjonowania w jed-
nolitym obszarze walutowym. Z uwagi na te ograniczenia trudno spo-
dziewal sie zmian w polityce francuskiej wobec strefy euro w przysztosci,
cho¢ nalezy wzigé pod uwage, ze w najblizszych latach Francja, podobnie

48 E.Conesa, Pourquoi la sortie de leuro nest plus un slogan politique, “Le Monde",
011 2022.

49 Euro : 11% des Francais pensent quun retour au franc est possible, “Atlantico"
[online], 07 11 2022, [dostep: 28 VI 2022]: <https://atlantico.fr/article/pepite/
euro---11percent-des-francais-pensent-qu-un-retour-au-franc-est-possible>.
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jak inne panstwa strefy euro, bedzie zmagala si¢ z wieloma wyzwaniami
gospodarczymi i niezadowoleniem spolecznym.

Mimo najwiekszych od wielu lat protestéw spolecznych oraz pandemii
CcovID-19 Emmanuel Macron zdotat zapewni¢ sobie reelekcje. Utrata wiek-
szo$ci w parlamencie po wyborach parlamentarnych we Francji w czerwcu
2022 1. byla nie tylko ciosem politycznym dla jego obozu politycznego, ale
takze stawia pod znakiem zapytania mozliwos¢ efektywnego prowadzenia
polityki gospodarczej, w tym realizacji niepopularnych spolecznie reform,
takich jak zmiany w systemie emerytalnym czy reformy systemu finan-
s6ow publicznych®. Sytuacja, w ktérej rzad sprawuje wladze bez wiekszosci
parlamentarnej, bedzie testem dla systemu politycznego Francji. Rzad albo
bedzie musial poszukiwad wiekszosci parlamentarnej, albo czesciej uciekad
sie do uzycia procedury artykutu 49.3 konstytucji, ktéry zaktada powigza-
nie glosowania nad zaufaniem dla rzadu z przyjeciem konkretnego pro-
jektu legislacyjnego. Zbyt czeste uciekanie sie do tej procedury, w szczegdl-
nosci w sprawach budzacych kontrowersje, takich jak reformy emerytalne,
moze jednak prowadzi¢ do wzrostu niezadowolenia spotecznego. Zdolnos¢é
do efektywnych reform systemu gospodarczego drugiej gospodarki strefy
euro bedzie miala kluczowe znaczenie dla przyszlosci projektu integra-
¢ji walutowej w Europie. Koniecznos¢ skupienia sie na polityce wewnetrz-
nej, na wyzwaniach politycznych i gospodarczych wynikajacych z wojny
w Ukrainie oraz forsowanie przez Paryz projektu Europejskiej Wspolnoty
Politycznej sprawig, ze problematyka reform strefy euro moze zejs¢ na dal-
szy plan na francuskiej liScie priorytetéw w polityce europejskiej. Z dru-
giej strony negatywne skutki tej wojny, takie jak spowolnienie gospodarcze,
inflacja czy kryzys energetyczny, w polaczeniu z zaburzeniami tancuchow
dostaw oraz ryzykiem nowej fali COVID-19 coraz bardziej pogarszaja sytu-
acje gospodarcza, co zwieksza ryzyko powrotu niepewnosci w strefie euro,
ktore takze moze dotknaé francusks gospodarke. W tych warunkach trudno
bedzie powrdcic si¢ do dyskusji na temat reform regut fiskalnych, ktérych
obowigzywanie zostalo zawieszone do konica 2023 r. W dtuzszej perspek-
tywie, z uwagi na uwarunkowania francuskiego systemu gospodarczego,

50 P.Tokarski, Macrons schwere Riickkehr in die wirtschaftspolitische Realitdt, ,Das
Capital’ [online], 07 IX 2022 [dostep: 12 X 2022]: <https://www.capital.de/wir-
tschaft-politik/warum-sich-macron-neu-erfinden-muss--um-noetige-reformen-
-durchzusetzen-32704320.html>.
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trudno jest oczekiwad, ze francuska wizja reform strefy euro ulegnie zmia-
nie, chyba ze w 2027 r. Macronowi nie uda sie przeforsowa¢ w wyborach
prezydenckich proeuropejskiego nastepcy. Taki scenariusz realizujacy sie
w drugiej co do wielkosci gospodarce strefy euro nidstby jednak powazne
zagrozenie dla integralnosci tej strefy.
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