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Wszyst kie do tych cza so we upad ki stref wa lu to wych (upa dek im pe rium au stro -wę gier skie go po I woj -

nie świa to wej, roz pad b. Ju go sła wii, roz pad stre fy ru bla) do pro wa dzi ły do ma so wej hi per in fla cji. Za -

tem za ła ma nie się stre fy eu ro w sy tu acji bra ku bi lan so wa nia płat no ści jest ogrom nym ry zy kiem. Trze -

ba więc zro bić wszyst ko, aby tej sy tu acji unik nąć. Je śli się nie uda, ma so wy efekt do mi na (za ra że nia

ko lej nych kra jów) sta nie się fak tem. Je śli doj dzie do upad ku stre fy eu ro, to trze ba zro bić wszyst ko, by

był to pro ces kla row ny i za rzą dza ny, bo nie kon tro lo wa ny roz pad stre fy eu ro miał by bar dzo po wa żne

kon se kwen cje go spo dar cze – twier dzi An ders A° slund, gość spe cjal ny 122 se mi na rium BRE -CA SE,

któ re od by ło się w War sza wie, we wrze śniu 2012 r.

Nie wi dzę żad nej ana lo gii mię dzy ob sza rem post so wiec kim i wpły wem ru bla na roz pad Ro sji a obec -

ną sy tu acją w stre fie eu ro (Ire ne usz Ja błoń ski, Cen trum im. Ada ma Smi tha). Zresz tą po dob -

nie jest w przy pad ku Ju go sła wii. Wy da je się, że zo sta ła po my lo na ko lej ność. Bo roz pad stref i ru bla,

i di na ra to efekt zmian po li tycz nych a nie przy czy na. Po za tym ru bel na dłu go przed tym jak się roz -

padł Zwią zek Ra dziec ki prze stał być rze czy wi stą wa lu tą, bo obo wią zy wał sys tem opar ty na pa ry te cie

USD i na pa ry te cie zło ta. Go tów ka do la ro wa w Związ ku Ra dziec kim by ła po rów ny wal na z go tów ką,

któ ra krą ży ła w Sta nach Zjed no czo nych. Pań stwa stre fy ru bla i di na ra za pła ci ły in fla cją, ale nie ze wzglę -

du na wyj ście ze stre fy jed nej wa lu ty, któ ra już wcze śniej by ła wa lu tą ob cią żo ną du żą in fla cją, tyl ko

dla te go, że fi nan so wa ły wcze śniej woj ny lub nie efek tyw ną go spo dar kę. Woj nę afgań ską Zwią zek Ra -

dziec ki roz po czął w 1979 r., a pro ces od ry wa nia się re pu blik związ ko wych od pań stwa ra dziec kie go

za koń czył się w 1991 r. Ju go sła wia dłu giem in fla cyj nym naj pierw fi nan so wa ła nie efek tyw ne pań stwo,

a po tem woj nę bał kań ską. A więc nie mo że być żad nych ko re la cji ani wnio sków wy ni ka ją cych z tam -

tych zda rzeń dla oce ny przy czyn ewen tu al ne go roz pa du stre fy eu ro.
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W Ju go sła wii przed upad kiem stre fy wa lu to wej nie by ło woj ny (A. A° slund). Woj na bał kań ska by ła kon -

se kwen cją te go, co dzia ło się ze wspól nym pie nią dzem.

Czy rze czy wi ście hi per in fla cję po wo du je roz pad unii wa lu to wych? (Ste fan Ka wa lec, Ca pi tal

Stra te gy). Przy czy ną hi per in fla cji by ła I woj na świa to wa. Niem cy mia ły ol brzy mią hi per in fla cję, mi -

mo że nie wy cho dzi ły z żad nej unii wa lu to wej. Za tem woj na świa to wa i wy da rze nia z nią zwią za ne spo -

wo do wa ły ol brzy mie pro ble my, na przy kład roz pad państw. Ale in fla cja do tknę ła w jed na ko wym stop -

niu pań stwa, któ re się roz pa dły, jak i te, któ re prze trwa ły. 

Eu ro al bo śmierć? Po szu ku jąc od po wie dzi na py ta nie, zde fi niuj my dzi siej szy kry zys (I. Ja błoń ski). Nie ży ją -

cy już pu bli cy sta Ste fan Ki sie lew ski mó wił: to nie jest kry zys, to jest re zul tat. Tak by ło w so cja li zmie re al nym

i tak jest obec nie. Prze cież dzi siej szy kry zys fi nan so wy nie jest kry zy sem fi nan so wym ryn ków, tyl ko jest kry -

zy sem wy ni ka ją cym z nie efek tyw ne go, mar no traw ne go pań stwa opie kuń cze go, któ re w do dat ku wy ge ne -

ro wa ło ko lej ne po ko le nie spo łe czeń stwa ren tier skie go, a więc nie go to we go do po świę ceń i cię żkiej pra cy, a ra -

czej do kon su mo wa nia i utrzy ma nia wy so kie go stan dar du tej kon sump cji na koszt przy szłych po ko leń. Stąd

tak gi gan tycz ne za dłu że nie państw. War to zwró cić uwa gę, że przez ostat nie 3 la ta na wet tak chwa lo ne Niem -

cy zwięk szy ły swo je za dłu że nie o 1/3 po wo du jąc wzrost te go za dłu że nia w re la cji do PKB z 60 do 80%. I to

jest rze czy wi sta przy czy na dzi siej sze go kry zy su. Pró ba za ra dze nia te mu kry zy so wi struk tu ral ne mu i po li tycz -

ne mu po przez do druk pa pie rów (raz zwa nych ob li ga cją rzą do wą, raz eu ro) wy da je się bar dziej niż wąt pli -

wy. Bo, gdy by ten za bieg, głów nie ma szyn dru kar skich, był pro stym re me dium, to nie upa dły by wszyst kie

wcze śniej sze im pe ria, sys te my i or ga ni zmy go spo dar cze. Za tem, bez re wi zji do tych cza so wych za sad funk -

cjo no wa nia pań stwa nie ma mo żli wo ści wy brnię cia z dzi siej sze go kry zy su, któ ry jest re zul ta tem obo wią zu -

ją ce go co naj mniej od 1,5 po ko lenia funk cjo no wa nia państw w Eu ro pie Za chod niej.

Stre fa eu ro wśród naj więk szych ob sza rów go spo dar czych świa ta ma zde cy do wa nie naj mniej sze za dłu -

że nie pu blicz ne (A. A° slund). Za dłu że nie to w stre fie eu ro sta no wi 80%, w Ja po nii – 220%, w Sta nach

Zjed no czo nych – 105%, w Wiel kiej Bry ta nii – oko ło 95% PKB. Stre fa eu ro wy glą da źle, ale nie co le -

piej niż kon ku ren cja. Po ziom za dłu że nia stre fy eu ro jest za du ży, ale nie jest po wo dem kry zy su. Za tem

jest to kry zys po li tycz ny, kry zys za ufa nia. 

Dwie fun da men tal ne kwe stie, któ re trze ba wziąć pod uwa gę przy ewen tu al nym roz pa dzie stre fy eu ro. Kwe -

stie, któ re ujaw ni ły się pod czas roz pa du Związ ku Ra dziec kie go i Ju go sła wii, czy li ogrom ny brak rów no -

wa gi mię dzy płat no ścia mi a sys te mem płat ni czym. Po kry zy sie 1998 r. wy star czy ły 3 mie sią ce, aby w Związ -

ku Ra dziec kim na stą pi ła osta tecz na fa za za ła ma nia fi nan so we go, a de wa lu acja ru bla sta ła się

ko niecz no ścią. Co praw da, w trak cie ostat nie go kry zy su fi nan so we go, w ja kiś cu dow ny spo sób, nie roz -

padł się ża den sys tem płat ni czy. Jed nak ana li zu jąc przy pad ki z prze szło ści nie trud no prze wi dzieć, że je -

śli upad nie stre fa eu ro, upad nie ta kże eu ro pej ski sys tem płat ni czy. Sy tu acja sta ła by się bar dzo po wa żna.
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Oczy wi ście, nie kon tro lo wa ny roz pad stre fy eu ro, bez okre śle nia re guł dal sze go funk cjo no wa nia sys -

te mu wa lu to we go i sys te mu roz li czeń miał by bar dzo po wa żne kon se kwen cje dla go spo dar ki (S. Ka -

wa lec). I te go, za wszel ką ce nę, trze ba unik nąć. Je śli te re gu ły zo sta ły by stwo rzo ne, otwie ra się prze -

strzeń do dys ku sji o roz wią za niu stre fy eu ro. Nie mo żna za kła dać, że jest to twór wiecz ny, bo prze cież

mo że się oka zać, że nie da się jej obro nić. 

Ostat nie de cy zje po li ty ków i EBC spra wi ły, że stre fa eu ro się ura to wa ła i ża den kraj jej nie opu ści (A. A° slund).

Gdy by jed nak mia ło być ina czej, to hi sto ria po ka zu je, że po pierw sze – im szyb ciej, tym le piej, bo w prze -

ciw nym wy pad ku po wsta ją licz ne za gro że nia. Prze cią ga ją cy się pro ces nie kon tro lo wa ne go roz pa du stre -

fy eu ro to ol brzy mie nie bez pie czeń stwo. Nie kon tro lo wa ny pro ces roz pa du stre fy eu ro bar dzo się ró żni

od de wa lu acji. I An glo sa si po peł nia ją błąd uwa ża jąc, że to pra wie to sa mo. Unia wa lu to wa to nie jest

od wra cal ny pro ces, a nie rów no ści w bi lan sach mo gą stać się re al nym pro ble mem, lecz do pó ki unia

trwa nie są groź ne. Za dłu że nie pu blicz ne Nie miec po zo sta ją cych w stre fie eu ro nie jest za gro że niem,

ale opusz cze nie stre fy przez Niem cy ozna cza eska la cję mo ne ty za cji, a jak wia do mo mo ne ty za cji to wa -

rzy szy ro sną ca in fla cja.

Po dru gie – unię wa lu to wą opusz cza ją naj pierw bo gat sze kra je, za tem prę dzej Fin lan dia, niż Gre cja.

Co by się sta ło gdy by Gre cja wy szła z eu ro? Mie li by śmy do czy nie nia z ma so wy mi ban kruc twa mi we

Wło szech, Hisz pa nii, Por tu ga lii, Ir lan dii i praw do po dob nie pa ru in nych kra jach, jak Sło we nia al bo Au -

stria. Cho dzi o pań stwa, któ re ma ją ne ga tyw ny bi lans Tar get 2 (sys tem księ go wa nia prze le wów trans -

gra nicz nych w ra mach stre fy eu ro). Że by po skła dać ten sys tem po trze ba ogrom nych pie nię dzy – kil -

ku bi lio nów eu ro. Ta kie pie nią dze się oczy wi ście nie znaj dą. To po li tycz nie nie mo żli we.

Trze cie nie bez pie czeń stwo roz pa du stre fy eu ro to za prze sta nie funk cjo no wa nia sys te mu płat ni cze go.

Kwin te sen cją bo wiem eu ro pej skiej stre fy wa lu to wej jest to, że ma my scen tra li zo wa ny sys tem płat ni -

czy. W hi sto rii wie lo krot nie do cho dzi ło do kry zy sów stref wa lu to wych, któ re nie po wo do wa ły pro ble -

mów. Przy kła dem kry zys w Cze cho sło wa cji w ro ku 1993. Na to miast dzi siaj wszyst ko by ło by bar dzo

utrud nio ne. Ma my o wie le wię cej pie nią dza w obie gu i ten obieg jest szyb szy, co po wo du je, że ope ra -

cje mu szą być efek tyw niej sze i szyb sze. Ko lej ny przy kład to Ir lan dia. Kie dy w 1999 r. re zy gno wa ła z fun -

ta na rzecz eu ro też nie mia ła pro ble mu z sal da mi. Pro blem po ja wia się w wy pad ku du żej nie rów no -

wa gi. Kie dy je den kraj chce na przy kład pła cić wię cej. 

Czy roz pad stre fy eu ro zo stał za że gna ny dzię ki czerw co wym de cy zjom EBC? (Ja dwi ga Za rę ba, BPH). 

EBC przy jął pro gram nie ogra ni czo ne go sku pu ob li ga cji (A. A° slund). Pro gram po le ga na tym, że Eu -

ro pej ski Bank Cen tral ny bę dzie ku po wać krót ko ter mi no we ob li ga cje za dłu żo nych kra jów, po zło że niu

przez nie wnio sku o po moc w ra mach ESM/EFSF. Wa run kiem uzy ska nia po mo cy bę dzie zo bo wią za -
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nie się do prze pro wa dze nia re form, któ re spra wią, że kra je te bę dą w sta nie osią gnąć ce le fi skal ne wy -

zna czo ne przez eu ro gru pę. Za tem EBC za stą pił w Eu ro pie MFW. Być mo że słusz nie, po nie waż MFW

zdys kre dy to wał się dość moc no w 2010 r. Je go pro gram dla Gre cji z ma ja 2010 r. był chy ba naj gor -

szym pro gra mem MFW w hi sto rii. Za kła dał du żo fi nan so wa nia i bar dzo mięk kie wa run ki, w do dat -

ku nie wła ści wej na tu ry. To by ły pod wy żki po dat ków za miast cię cia wy dat ków. Tym cza sem grec kie wy -

dat ki pu blicz ne wy no si ły 50,5 proc. PKB w 2010 r. i 50,1 proc. w 2011 r., a za trud nie nie urzęd ni ków

wzro sło o 5 tys. osób tyl ko od ma ja 2010 r. do czerw ca 2011 r. Część eko no mi stów scep tycz nie pa trzy

na no wą ro lę ban ku, oba wia jąc się, że EBC sta nie się zbyt mięk kim za rząd cą w po li ty ce mo ne tar nej. 

Czy unia ban ko wa ura tu je stre fę eu ro? Unia ure gu lu je de fi cy ty bi lan so we w spo sób zgod ny z po li ty -

ka ryn ko wą i lo gi ką ryn ko wą (A. A° slund). Efek tem bę dzie po wrót pie nią dza do Gre cji, do Włoch, Hisz -

pa nii i Por tu ga lii. Kra je te po wró cą do sys te mu mo ne tar ne go. W kra jach po łu dnio wej Eu ro py ma my

nie co wy ższe sto py pro cen to we. Dzi siaj nikt nie chce han dlo wać z Gre cją, bo trud no do pro sić się o płat -

no ści. Tę sy tu ację trze ba za że gnać. Z jed nej stro ny kra je te mu szą po ka zać od po wied nie wy ni ki, aby

od zy skać swo ją wia ry god ność, ale z dru giej stro ny mu si być za pew nio na płyn ność. 

Roz pad stre fy eu ro to nie tyl ko kosz ty eko no micz ne (Ja cek Woj cie cho wicz, Pol ska Fun da cja Pro -

mo cji Kadr), ale ta kże bar dzo trud ne do osza co wa nia kosz ty po li tycz ne. Wy da je się, że roz pad stre -

fy eu ro to ko niec Unii Eu ro pej skiej. A to gro zi ło by bar dzo trud ny mi do prze wi dze nia kon se kwen cja -

mi eko no micz ny mi, w tym, oczy wi ście, utra tą kon ku ren cyj no ści w sto sun ku do go spo da rek świa to wych.

Ale pa mię taj my, że kry zy sy eko no micz ne peł nią ta kże uzdro wi ciel ską ro lę, bo ich efek tem są no we wyż -

sze eta py roz wo ju eko no micz ne go. Ostat nie eu ro pej skie de cy zje wska zu ją, że wal ka o ura to wa nie stre -

fy eu ro zo sta ła roz po czę ta. Sąd w Karls ru he (nie miec ki Fe de ral ny Try bu nał Kon sty tu cyj ny) orzekł, że

Niem cy mo gą ra ty fi ko wać trak tat o eu ro pej skim fun du szu ra tun ko wym EMS, je śli zo sta nie za gwa ran -

to wa ne, że ich od po wie dzial ność fi nan so wa z te go ty tu łu nie prze kro czy uzgod nio nych 190 mld eu -

ro. Z ko lei EBC ogło sił pro gram OMT (Outri ght Mo ne ta ry Trans ac tions), czy li za po wie dział, że w ra -

mach wal ki z kry zy sem i ra to wa nia wspól nej wa lu ty bę dzie bez ogra ni czeń ilo ścio wych sku po wał kra jo we

ob li ga cje krót ko ter mi no we. Czy te de cy zje ura tu ją stre fę eu ro? Czy bę dzie my mie li do czy nie nia z do -

koń cze niem za rzu co ne go pro jek tu po li tycz ne go? Prze cież część ana li ty ków twier dzi, że kry zys w stre -

fie eu ro to w grun cie rze czy efekt nie skoń czo ne go kry zy su po li tycz ne go do ty czą ce go kon struk cji UE.

Pro jekt eu ro nie zo stał ni gdy do koń czo ny, pew ne kry te ria zwią za ne z wcho dze niem do stre fy eu ro nie

by ły speł nia ne, kry te ria eko no micz ne do ty czą ce uczest nic twa w UE prze sta ły być trak to wa ne po wa -

żnie przez naj bar dziej po wa żnych człon ków UE. Czy ten pro jekt po li tycz ny zo sta nie do koń czo ny? Czy

też bę dzie my mie li Unię dwóch pręd ko ści? Czy pra ce na praw cze bę dą do ty czy ły je dy nie kra jów stre -

fy eu ro, a kra je spo za stre fy eu ro zo sta ną po zo sta wio ne sa me so bie? Jak kry zys ro ku 2008 i obec ny w stre -

fie eu ro wpły ną na geo gra fię po li tycz ną świa ta? Czy kry zys wy mu si głęb szą in te gra cję w Eu ro pie? (py -

ta nie in ter nau ty).
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Al ter na ty wą obro ny stre fy eu ro jest czar ny sce na riusz, czy li run na ban ki, póź niej za my ka nie ko lej nych

ban ków, a na ko niec – ma so wa de wa lu acja (A. A° slund). Re zul ta tem bę dzie uru cho mie nie środ ków kon -

tro li ka pi ta łu, bo bę dzie się prze le wał bar dzo szyb ko, nie któ re kra je bę dą cier pia ły z po wo du hi per -

ka pi ta li za cji, a in ne – z nie do ka pi ta li zo wa nia. Do pro wa dzi to do wpro wa dze nia bar dzo ry go ry stycz -

nej kon tro li prze pły wu ka pi ta łu. Roz pad nie się jed no li ty ry nek eu ro pej ski. Je śli się roz pad nie, to prze sta nie

funk cjo no wać wspól ny ry nek pra cy, nie bę dzie ta kże po ro zu mie nia z Schen gen. Zacz nie się ma so wy

exo dus z kra jów UE uwi kła nych w kry zys. Speł nie nie czar ne go sce na riu sza ozna cza ol brzy mie na pię -

cia, ogól nie rzecz uj mu jąc, spo łecz ne. Czy li efek tem był by ol brzy mi kry zys po li tycz ny. Z tych to po wo -

dów kanc lerz A. Mer kel na ci ska na two rze nie Eu ro py fe de ral nej. Czy bę dzie to Eu ro pa dwóch pręd -

ko ści, czy wspól na Eu ro pa? To wiel ki znak za py ta nia. H. Schmidt i G. d’Es ta ing w wy wia dzie dla cza so pi sma

„Der Spie gel” jed no znacz nie stwier dzi li, że kra je stre fy eu ro mu szą uciec do przo du, po zo sta li zaś człon -

ko wie UE mu szą po zo stać po za stre fą eu ro, z wy jąt kiem Pol ski. Kon klu zja ta jest bar dzo nie bez piecz -

na. Ma my prze cież do czy nie nia z ol brzy mią spo łecz no ścią. Za tem wszyst kie kra je UE spo za stre fy eu -

ro po win ny pod jąć bar dzo po wa żny wy si łek, aby upew nić się, że pro jekt eu ro pej ski zo sta nie

do koń czo ny. Oczy wi ście, trze ba za ak cep to wać pro jekt fe de ral nej Eu ro py. Ozna cza ło by to, że KE sta -

je się or ga nem za rzą dza ją cym Eu ro pą. Ra da Eu ro pej ska sta ła by się se na tem Eu ro py a nie jej rzą dem.

Wię cej upraw nień mu siał by mieć Par la ment Eu ro pej ski (PE), a KE – in ny kształt, aby mo gła bez po -

śred nio od po wia dać przed PE. Wy da je się, że Eu ro pa co raz bar dziej dzia ła ra zem. Zwięk sza się praw -

do po do bień stwo pro jek tu fe de ra cyj ne go. Efek tem bę dzie no wy trakt eu ro pej ski, co pew nie sta nie się

w naj bli ższym ro ku.
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Anders A° slund – jeden z najbardziej uznanych specjalistów postkomunistycznej transformacji

gospodarczej, z przeszło trzydziestoletnim dorobkiem badawczym. Przewidział upadek Związku

Radzieckiego w swojej publikacji Gorbachev’s Struggle for Economic Reform (Walka Gorbaczowa

o reformy ekonomiczne). W pracy How Russia Became a Market Economy (Jak Rosja stała się

gospodarką rynkową) (1995) uzasadniał, że jedyne wyjście, jakie miała Rosja, to przeprowadzenie

reform rynkowych. Wśród innych nowszych książek znalazły się: How Latvia Came through the

Financial Crisis (Jak Łotwa wyszła z kryzysu finansowego) (2011), napisana wspólnie z łotewskim

premierem Valdisem Dombrovskisem i The Last Shall Be the First: The East European Financial

Crisis (Pierwsi będą ostatnimi. Wschodnioeuropejski kryzys finansowy) (2010). Na początku 2006 r.

związał się z Instytutem Międzynarodowej Ekonomii Petera G. Petersona w Waszyngtonie. Pracował

jako doradca ekonomiczny rosyjskiego rządu (w latach 1991-1994), ukraińskiego rządu i

prezydenta Republiki Kirgistanu. Był kierownikiem rosyjskiego i euroazjatyckiego projektu w

Carnegie Endowment for International Peace i współkierował projektem Carnegie Moscow Center

nt. Postsowieckiej Gospodarki. Jest przewodniczącym Rady Naukowej Centrum Analiz Społeczno -

-Ekonomicznych (CASE) w Warszawie..
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Podziękowania

Jestem głęboko zobowiązany za istotne i wnikliwe komentarze: Fredowi Bergstenowi, Peterowi Boone,

Williamowi Cline, Josephowi Gagnonowi, Gary’emu Hufbauerowi, Simonowi Johnsonowi, Jacobowi

Kirkegaardowi, Juanowi Carlosowi Martinezowi Olivie, Adamowi Posenowi, Howardowi Rosenowi,

Arvindowi Subramanianowi, Edwinowi Trumanowi, Angeowil Ubide, Nicolasowi Veronowi i Johnowi

Williamsonowi. 

Wiele zawdzięczam inspirującym dyskusjom w Instytucie Petersona. 

Jestem bardzo wdzięczny Natalii Aiwazowej za wspaniałą pomoc w kwerendzie, a Madonie Devasahayam

za wsparcie redaktorskie. 

Napisałem dwa niewielkie artykuły na temat niniejszego opracowania (A° slund, 2011 i 2012).

Odpowiedzialność za wszelkie ewentualne niedociągnięcia, które pozostały w opracowaniu spoczywa

jedynie na mnie.
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Anders A° slund 

Dlaczego nie wolno dopuścić
do rozpadu strefy euro
– wnioski z poprzednich
rozpadów stref walutowych

Jed no z naj wa żniej szych py tań na szych cza sów

brzmi: czy Unii Go spo dar czej i Wa lu to wej

(UGW) uda się prze trwać? Zbyt czę sto zda rza się,

że ba da cze opi su ją po ten cjal ne wyj ście jed ne go lub

kil ku kra jów ze stre fy eu ro ja ko nie wie le wię cej niż

de wa lu ację, ale ja twier dzę, że opusz cze nie stre fy

eu ro przez któ ry kol wiek z kra jów by ło by o wie le po -

wa żniej szym wy da rze niem, któ re go skut ki mo gą

oka zać się opła ka ne. Wyj ście z UGW nie mo że być

wy biór cze: al bo wy cho dzą wszy scy człon ko wie, al -

bo ża den.

Roz pad stre fy wa lu to wej jest du żo po wa żniej szy niż

de wa lu acja. Kie dy stre fa wa lu to wa z ogrom ny mi

nie ure gu lo wa ny mi zo bo wią za nia mi roz pa da się,

mię dzy na ro do wy me cha nizm płat no ści w jej ob -

rę bie zo sta je ze rwa ny, utrud nia jąc wszel kie kon -

tak ty go spo dar cze. Two rze nie no we go me cha ni zmu

płat no ści mo że za jąć wie le lat, jak to się sta ło w przy -

pad ku by łe go Związ ku Ra dziec kie go. A tym cza sem

roz pad mo że do pro wa dzić do wie lu ka ta strof.

Pra wie po ło wa przy pad ków hi per in fla cji na świe -

cie za ist nia ła na sku tek nie upo rząd ko wa ne go roz -

pa du trzech eu ro pej skich stref wa lu to wych: mo nar -

chii au stro -wę gier skiej, Ju go sła wii i Związ ku

Ra dziec kie go. Ła twiej jest stwo rzyć stre fę wa lu to -

wą niż ją roz wią zać. W tym szki cu eko no micz nym

sku piam się na na ukach, ja kie mo żna wy cią gnąć

z roz pa du stre fy ru bla, cze go by łem na ocz nym

świad kie m1.

Przy świe ca ją mi trzy ce le. Po pierw sze, chcę wy ja -

śnić jak nisz czą cym wy da rze niem mo że być po ten -

cjal ny upa dek UGW z jej ogrom ny mi nie roz li czo -

ny mi sal da mi. Za prze sta nie ob słu gi wa nia dłu gu

pu blicz ne go nie mu si au to ma tycz nie ozna czać

wyj ścia (kra ju – przyp. tłum.) ze stre fy eu ro. Gre -

cja już prze sta ła ob słu gi wać swój ofi cjal ny dług, tak

by do pro wa dzić do zre du ko wa nia cał ko wi te go dłu -

gu pu blicz ne go do mo żli we go do utrzy ma nia po -



zio mu, ale nie opu ści ła stre fy eu ro. Twier dzę, że wyj -

ście Gre cji ze stre fy eu ro ozna cza ło by nie tyl ko

dewa lu ację grec kiej wa lu ty, ale wy wo ła ło by mię -

dzy na ro do wą pa ni kę ban ko wą i za kłó ci ło by me -

cha nizm płat no ści w UGW, co do pro wa dzi ło by

do po wa żnej, być mo że na wet śmier tel nej, dez in -

te gra cji UGW. Wy rzą dzi ło by to ogrom ne szko dy nie

tyl ko Gre cji, ale ta kże in nym kra jom Unii Eu ro pej -

skiej i go spo dar ce świa to wej.

Po dru gie, klu czo wym ar gu men tem do wo dzą cym

mo żli wo ści za ist nie nia efek tu do mi na jest to, że

w UGW już ist nie ją ogrom ne nie ure gu lo wa ne

nad wy żki i de fi cy ty mię dzy ban ko we, w tak zwa nym

sys te mie Tar ge t2. Tar ge t2 to skrót od „trans eu ro -

pej skie go zauto ma ty zo wa ne go bły ska wicz ne go

sys te mu roz ra chun ku na ba zie brut to w cza sie rze -

czy wi stym” (ang. Trans -Eu ro pe an Au to ma ted Re al -

-Ti me Gross Set tle ment Express Trans fer Sys tem).

Jest to obec nie uży wa na dru ga wer sja te go sys te -

mu płat no ści (Bind se il, Co ur -Thi mann i König 2012,

s. 85) 2. Opusz cze nie stre fy eu ro przez któ ry kol wiek

z kra jów wy wo ła ło by praw do po dob nie ze rwa nie

scen tra li zo wa ne go sys te mu płat no ści UGW. Te ro -

sną ce nie roz li czo ne nad wy żki i de fi cy ty są przed -

mio tem po wa żnych obaw, po nie waż nikt nie wie, jak

bę dą one trak to wa ne w przy pad ku roz pa du UGW.

Ja ka kol wiek pró ba ogra ni cze nia ich pu ła pu wią za -

ła by się z ry zy kiem roz bi cia UGW. Te nad wy żki i de -

fi cy ty po win ny zo stać roz li czo ne, ale na le ży to zro -

bić w spo sób, któ ry chro nił by in te gral ność UGW.

Jed na kże, jak to po ka zu ję, nie mo że to zo stać

osią gnię te przez nic mniej sze go niż peł ne za bez pie -

cze nie trwa ło ści UGW.

Po trze cie, je śli sta nie się to, co jest nie do pusz czal ne,

czy li doj dzie do roz pa du stre fy eu ro, szko dy bę dą bar -

dzo ró żne w za le żno ści od za sto so wa nych (w tym pro -

ce sie – przyp. tłum.) po li tyk. Opie ra jąc się na wnio -

skach z roz pa du stref wa lu to wych w prze szło ści, su -

ge ru ję, że po lu bow ne, szyb kie i sko or dy no wa ne

roz wią za nie UGW zmi ni ma li zo wa ło by szko dy.

W pierw szej czę ści te go szki cu zaj mu ję się prze glą -

dem ar gu men tów na rzecz roz pa du stre fy eu ro. Dru -

ga część za wie ra ana li zę roz pa dów stref wa lu to wych

w prze szło ści. Trze cia część przed sta wia sza cun ki

po ten cjal nych kosz tów roz pa du UGW, w czwar tej

czę ści ba dam zaś pro ble my zwią za ne z sys te mem

Tar ge t2. W czę ści pią tej opi su ję, jak praw do po dob -

ny efekt do mi na po wyj ściu jed ne go kra ju mo że

dopro wa dzić do upad ku UGW ja ko ca ło ści. W czę -

ści szó stej za sta na wiam się, ja ki był by naj ko rzyst -

niej szy spo sób roz wią za nia stre fy eu ro, je śli to, co

nie po żą da ne sta ło by się ko niecz no ścią.

Dys ku sja na te mat kry zy su w stre fie eu ro jest roz -

le gła i głę bo ka. W tym szki cu eko no micz nym

sku piam się jed nak wy łącz nie na za gad nie niach

okre ślo nych wy żej. Od su wam więc na bok wie le

ak tu al nych py tań o za rzą dza nie kry zy sem, fi nan -

so wa nie i sys tem in sty tu cjo nal ny (ang. go ver nan -

ce – przyp. tłum.) Unii Go spo dar czej i Wa lu to wej.

Prze gląd ar gu men tów za roz pa dem
stre fy eu ro

Od po cząt ku wie lu wy bit nych an glo -ame ry kań skich

eko no mi stów, szcze gól nie Mil ton Fried man i Mar -

tin Feld ste in, by ło zda nia, że stre fa eu ro nie mo -

że funk cjo no wać. Wyj ścio we ar gu men ty, do brze za -

pre zen to wa ne przez No urie la Ro ubi nie go (2011),

są pro ste. Po pierw sze, stre fa eu ro nie speł nia ła pier -
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wot nych wa run ków dla opty mal ne go ob sza ru

wa lu to we go, sfor mu ło wa nych przez Ro ber ta Mun -

del la. Isto tą teo rii Mun del la (1961, s. 661) by ło, że

„opty mal ny ob szar wa lu to wy jest re gio nem zde fi -

nio wa nym przez we wnętrz ną mo bil ność czyn ni ków

pro duk cji i ze wnętrz ną nie mo bil ność czyn ni ków

pro duk cji”. Ryn ki pra cy w kil ku kra jach człon kow -

skich UGW są sil nie re gu lo wa ne. Po dru gie

„wszyst kie uda ne unie wa lu to we zo sta ły osta -

tecz nie zwią za ne z unią po li tycz ną i fi skal ną”

(Ro ubi ni 2011).

Po wy ższe ar gu men ty są praw dzi we, jed nak zwo -

len ni cy UGW od po wie dzie li na to, że za rów no wa -

run ki dla opty mal ne go ob sza ru wa lu to we go, jak

i unia po li tycz na oraz fi skal na – a więc fe de ra li za -

cja Unii Eu ro pej skiej – mo że ewo lu ować w cza sie

i dojść do skut ku w trak cie obec ne go kry zy su. Miej -

my na dzie ję, że pod sta wo we pro ble my sys te mu in -

sty tu cjo nal ne go stre fy eu ro są obec nie roz wią zy -

wa ne, przez two rze nie ści ślej szej unii fi skal nej, unii

ban ko wej oraz wy star cza ją co du że go fun du szu ra -

tun ko we go (Berg sten i Kir ke ga ard, 2012). UGW nie

by ła wia ry god na, je śli cho dzi o dys cy pli nę fi skal -

ną i twar de ogra ni cze nia bu dże to we, a ry nek

słusz nie za ło żył, że wszyst kie pań stwa -grzesz ni cy

otrzy ma ją po moc (ang. ba il out – przyp. tłum.).

Obec ny kry zys po pra wił wia ry god ność fi skal ną

UGW, ale za szcze pił ta kże no we oba wy przed nie -

wy pła cal no ścią państw i ry zy kiem wa lu to wym.

Dwa głów ne pro ble my, któ re po ja wi ły się w kry zy -

sie stre fy eu ro, wy wo ła ły no we gło sy wzy wa ją ce

do roz wią za nia stre fy eu ro (patrz na przy kład: Lach -

man 2010, Ro ubi ni 2011). Je den to nie wy pła cal -

ność pań stwa. Wie lu za kła da ło, że kraj człon kow -

ski UGW, któ ry po pa da w nie wy pła cal ność, mu si

opu ścić stre fę eu ro, ale nie jest to praw dą. Gre cja

prze sta ła ob słu gi wać dług pu blicz ny, jed nak po zo -

sta ła w stre fie eu ro. Jak za uwa ża Mar tin Wolf

(2011a) „re struk tu ry za cje dłu gu są bar dzo praw -

do po dob ne, ja ka kol wiek for ma roz pa du du żo

mniej”. Po Gre cji, któ ra usta no wi ła pre ce dens

(po stę po wa nia w stre fie eu ro z kra ja mi nie wy pła -

cal ny mi – przyp. tłum.), zro zu mia łe jest, że mo żna

się spo dzie wać dal szych umo rzeń dłu gu. Car -

men Re in hard i Ken neth Ro goff (2009) usta li li em -

pi rycz nie, że je śli dług pu blicz ny prze kra cza 90 pro -

cent pro duk tu kra jo we go brut to (PKB), kraj

o roz wi nię tej go spo dar ce le d wie mo że go ob słu gi -

wać; dla ryn ków wscho dzą cych gór na gra ni ca

to 60%. Bio rąc pod uwa gę, że za dłu że nie pu blicz -

ne Gre cji, Włoch, Ir lan dii i Por tu ga lii prze kra -

cza 100% PKB, dal sze ofi cjal ne re duk cje dłu gu pu -

blicz ne go wy da ją się praw do po dob ne, ale – tak jak

w przy pad ku Gre cji – ta kie nie wy pła cal no ści nie

sta no wią po wo du, by wyjść z UGW.

In ny pro blem sta no wi to, że kra je po łu dnio wej Eu -

ro py nie są wy star cza ją co kon ku ren cyj ne, by zrów -

no wa żyć swój ra chu nek ob ro tów bie żą cych z człon -

ka mi UGW z Pół no cy. Ro ubi ni (2011) stwier dza, że

„ist nie je tak na praw dę tyl ko je den spo sób, że by przy -

wró cić kon ku ren cyj ność i wzrost go spo dar czy

na pe ry fe riach: trze ba po rzu cić eu ro, po wró cić

do wa lut lo kal nych i osią gnąć mak sy mal ną re al ną

i no mi nal ną de pre cja cję. W koń cu, w przy pad ku ka -

żde go kry zy su fi nan so we go w go spo dar kach wscho -

dzą cych, kry zy su, któ ry przy wró cił wzrost go spo dar -

czy, przej ście do płyn ne go kur su wa lu to we go by ło

ko niecz ne – i nie do unik nię cia – oprócz zwięk sze -

nia płyn no ści przez bank cen tral ny, cięć w wy dat -

kach pu blicz nych i re form, a w nie któ rych przy pad -

kach, re struk tu ry za cji i re duk cji dłu gu”.
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Przede wszyst kim to stwier dze nie jest nie praw dzi -

we. De wa lu acja – choć w nie któ rych przy pad kach

mo że być ko rzyst na – nie jest by naj mniej ko niecz -

na dla po ko na nia kry zy su. Mniej wię cej po ło wa kra -

jów na świe cie ma peł za ją cy (ang. peg ged exchan -

ge ra te – przyp. tłum.) kurs wa lu to wy lub kurs sta ły

(ang. fi xed exchan ge ra te – przyp. tłum.). Pod czas

wschod nio azja tyc kie go kry zy su w 1998 r. w Hong

Kon gu uda ło się utrzy mać sta ły kurs wa lu to wy,

dzię ki bar dzo ela stycz ne mu ryn ko wi pra cy. Re me -

dium na po łu dnio wo eu ro pej ski dy le mat znaj du -

je się w Unii Eu ro pej skiej. W cią gu ostat nich

trzech de kad kil ka kra jów człon kow skich za re ago -

wa ło na po tę żne kry zy sy eko no micz ne po wa żną

kon so li da cją fi skal ną i re for mą ryn ku pra cy, po pra -

wia jąc w ten spo sób swo ją kon ku ren cyj ność,

w szcze gól no ści Da nia w 1982 r., Ho lan dia w póź -

nych la tach 80., Szwe cja i Fin lan dia we wcze snych

la tach 90., wszyst kie dzie sięć kra jów post ko mu ni -

stycz nych na po cząt ku lat 90. i Niem cy na po cząt -

ku pierw szej de ka dy XXI w. Trze ba pa mię tać, że

jesz cze w 1999 r. Eco no mist okre ślił Niem cy ja ko

„cho re go czło wie ka stre fy eu ro”3. Nie daw no, trzy

kra je bał tyc kie: Es to nia, Ło twa i Li twa, a ta kże Buł -

ga ria po wtó rzy ły ten wy czyn (A° slund 2010, A° slund

i Do mbro vskis 2011). Wśród tych licz nych kra jów,

któ re zo sta ły do tknię te kry zy sem, tyl ko Szwe cja

i Fin lan dia zde wa lu owa ły swo je wa lu ty, co po ka -

zu je, że de wa lu acja nie jest wca le ko niecz ną czę -

ścią roz wią za nia. Pe ry fe ryj ne kra je Eu ro py cier pią

– w ró żnych pro por cjach – z po wo du sła bej dys -

cy pli ny fi skal nej, nad mier nej re gu la cji ryn ków

(szcze gól nie ryn ku pra cy), pęk nię tej bań ki spe ku -

la cyj nej na ryn ku ban ko wym i ryn ku nie ru cho mo -

ści oraz sła bych sys te mów edu ka cyj nych. Nie do -

ma ga nia te do pro wa dzi ły do   spad ku

kon ku ren cyj no ści i ni skie go wzro stu go spo dar cze -

go, ale mo gą zo stać wy le czo ne in ny mi środ ka mi niż

de wa lu acja. 

Po dru gie, wy bór po li ty ki go spo dar czej za wsze mu si

się opie rać na ana li zie re al nych mo żli wych roz wią -

zań. UGW zo sta ła za pro jek to wa na ja ko twór nie -

od wra cal ny (Is sing 2008), dla te go wiążę się z pa -

roma bardzo kosztownymi gorzkimi pigułkami.

We dług stan dar dów Trak ta tu z Ma astricht, błę dem

by ło do pusz cze nie Gre cji do UGW, ale nie ma to

dzi siaj zna cze nia, po nie waż ta de cy zja jest nie od -

wra cal na. Twier dzę, o czym po ni żej, że ce na, ja ką

przy szło by za pła cić za roz pad stre fy eu ro by ła by

strasz li wa, pod czas gdy roz wią za nie pro ble mu

kon ku ren cyj no ści Eu ro py Po łu dnio wej jest tech -

nicz nie dość pro za icz ne, a de wa lu acja nie jest ko -

niecz nym na rzę dziem do osią gnię cia te go ce lu.

Za sad ni czo, ar gu men ty za roz pa dem UGW mo żna

spro wa dzić do dwóch punk tów: jej spo sób funk -

cjo no wa nia nie mo że być na pra wio ny, al bo że Eu -

ro pa Po łu dnio wa nie mo że prze pro wa dzić re form

ryn ku pra cy i cięć płac. Je dy ną praw dzi wą ko rzy -

ścią z wyj ścia ze stre fy eu ro dla Gre cji by ła by mo -

żli wość prze pro wa dze nia de wa lu acji no wej wa lu -

ty, po to by stać się kra jem kon ku ren cyj nym.

Jed nak, bez pod ję cia we wnętrz nej de wa lu acji w ło -

tew skim sty lu, Gre cja zre zy gno wa ła by z wie lu po -

żą da nych re form struk tu ral nych. Po dwóch la tach

ry go ry stycz nych re form, Ło twie uda ło się przy wró -

cić wzrost go spo dar czy (A° slund i Do mbro vskis 2011).

Nie za le żna po li ty ka mo ne tar na nie by ła by na pew -

no ko rzyst na dla Gre cji, je śli mia ło by się to skoń -

czyć cy klem de wa lu acja -in fla cja, a te go wła śnie mo -

żna by się spo dzie wać. Ne ga tyw ne kon se kwen cje

by ły by, z dru giej stro ny, ol brzy mie za rów no dla Gre -
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cji, jak i in nych kra jów, po nie waż wyj ście jed ne go kra -

ju mo że praw do po dob nie do pro wa dzić do roz pa -

du UGW, czy li wy da rze nia zu peł nie in ne go ka li bru.

Jak pi sze Wol fgang Münchau (2012) „Roz pad

[UGW] sta no wił by naj więk szy wstrząs go spo dar czy

na szych cza sów”. W tym szki cu eko no micz nym wy -

ja śniam, dla cze go by tak by ło.

Ist nie je jed nak je den przy pa dek, w któ rym UGW

by ła by nie do oca le nia i – co za tym idzie – nie war -

ta ra to wa nia. Sta ło by się tak, gdy by do skut ku do -

szedł nie praw do po dob ny sce na riusz: dzia ła nia Eu -

ro pej skie go Ban ku Cen tral ne go sta ły by się

pro in fla cyj ne, jak to się sta ło w przy pad ku Cen tral -

ne go Ban ku Ro sji w 1992 r. Ozna cza ło by to, że nie -

za le żny bank cen tral ny mo że być cał ko wi cie nie -

od po wie dzial ny i nie wia ry god ny oraz przy czy ni ło by

się do osta tecz nej po ra żki sys te mu in sty tu cjo nal -

ne go UGW. Po mi jam jed nak ten sce na riusz ja ko

zbyt nie praw do po dob ny.

Roz pa dy stref wa lu to wych
w przesz ło ści

Świat i Eu ro pa by ły świad ka mi wie lu upad ków wie -

lo na ro do wych stref wa lu to wych. Nie któ re mia ły dra -

ma tycz ny prze bieg, in ne by ły dość upo rząd ko wa -

ne. W ostat nim stu le ciu, Eu ro pa do świad czy ła co

naj mniej sze ściu roz pa dów unii mo ne tar nych, ale

ka żdy z nich miał zu peł nie in ny cha rak ter.

Dość ła two by ło roz wią zać sys tem wa lu ty zło tej, kie -

dy kra je za cho wa ły od dziel ne ban ki cen tral ne

i sys te my płat no ści. Dwa zna czą ce przy pad ki to Ła -

ciń ska Unia Mo ne tar na i Skan dy naw ska Unia Mo -

ne tar na. Ła ciń ska Unia Mo ne tar na po wsta ła naj -

pierw po mię dzy Fran cją, Bel gią, Wło cha mi i Szwaj -

ca rią, a póź niej do łą czy ły do niej Hisz pa nia, Gre -

cja, Ru mu nia, Buł ga ria, Ser bia i We ne zu ela. Unia

trwa ła od 1865 do 1927 r. Upa dła przez nie wła -

ści we po zio my kur sów wa lut, po rzu ce nie stan dar -

du zło ta i de pre cjo no wa nie pie nią dza przez nie któ -

re ban ki cen tral ne. Po dob na, Skan dy naw ska Unia

Mo ne tar na ist nia ła mię dzy Szwe cją, Da nią i Nor -

we gią od 1873 do 1914 r. Zo sta ła w spo sób pro sty

roz wią za na, kie dy Szwe cja po rzu ci ła sys tem wa -

lu ty zło tej. Te dwie stre fy wa lu to we nie by ły w peł -

ni stre fa mi, po nie waż nie by ło w nich wspól ne go

ban ku cen tral ne go i scen tra li zo wa ne go sys te mu

płat no ści. Spro wa dza ły się wła ści wie tyl ko do po -

wią za nia war to ści wa lut ze zło tem. Dla te go nie są

one zbyt istot ne dla UGW.

Eu ro pa ma do przy wo ła nia je den nie daw ny przy -

kład uda ne go roz pa du stre fy wa lu to wej. Po dział

Cze cho sło wa cji na dwa kra je zo stał po ko jo wo

uzgod nio ny w 1992 r., by dojść do skut ku 1 stycz -

nia 1993 r. We dług pier wot ne go za my słu wpro wa -

dze nie dwóch od ręb nych sys te mów wa lu to wych

mia ło na stą pić 1 czerw ca 1993 r. Jed nak na tych -

mia sto wa uciecz ka od cze cho sło wac kiej wa lu ty spo -

wo do wa ła od dzie le nie ko ron cze skiej i sło wac kiej

w po ło wie lu te go, a ko ro na sło wac ka zo sta ła

umiar ko wa nie zde wa lu owa na w sto sun ku do ko -

ro ny cze skiej. Dzię ki te mu wcze sne mu roz dzia ło -

wi wa lut, sta bil ność wa lu to wa zo sta ła utrzy ma na

w obu kra jach, choć in fla cja nie co wzro sła i wy stą -

pi ły nie znacz ne za kłó ce nia w wy mia nie han dlo wej

(Nu ti 1996; A° slund 2002, s. 203). Ta unia wa lu -

to wa by ła rze czy wi sta, ale dzię ki ogra ni czo nej

głę bo ko ści sek to ra fi nan so we go za raz po upad ku

ko mu ni zmu, roz pad był znacz nie prost szy niż

bę dzie to kie dy kol wiek w przy szło ści. W szcze gól -
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no ści, nie by ły wów czas do stęp ne in stru men ty fi -

nan so we, któ re po zwa la ły by in we sto rom spe ku lo -

wać prze ciw sło wac kiej ko ro nie.

Sy tu acja UGW jest zu peł nie in na niż w opi sa -

nych trzech przy pad kach. Nie ist nie je żad na nor -

ma ze wnętrz na, ta ka jak stan dard zło ta i jest to

rze czy wi sta unia wa lu to wa ze wspól nym sys te -

mem płat no ści i ban kiem cen tral nym. Sys tem

płat no ści jest scen tra li zo wa ny w EBC i w przy -

pad ku upad ku UGW roz padł by się na ka wał ki

z po wo du na gro ma dze nia ogrom nych nie ure gu -

lo wa nych nad wy żek i de fi cy tów. Im wię cej kra -

jów na le ży do unii wa lu to wej, tym praw do po dob -

nie bar dziej nie upo rząd ko wa ny bę dzie jej

roz pad. UGW, ze swo imi 17 kra ja mi człon kow -

ski mi, jest bar dzo zło żo ną unią wa lu to wą. Gdy

gro zi roz pad, za sad ni czo wa żne sta ją się, pro wa -

dzą ce po li ty kę go spo dar czą in sty tu cje, któ re po -

win ny mieć ja sno zde fi nio wa ny man dat, ale to

brak prze pi sów do ty czą cych roz pa du UGW le -

ży w sa mym ser cu pro ble mu stre fy eu ro. To mu si

spra wić, że ba ła gan bę dzie jesz cze więk szy.

Wresz cie, do wie dzio na nie kom pe ten cja i opie -

sza łość eu ro pej skich po li ty ków go spo dar czych

w roz wią zy wa niu kry zy su jesz cze bar dziej skom -

pli ku je sy tu ację.

Po zo sta łe trzy przy pad ki roz pa dów stref wa lu to -

wych w ostat nim stu le ciu to roz pad im pe rium

Habs bur gów, Związ ku Ra dziec kie go i Ju go sła wii.

Są one praw dzi wie zło wiesz cze. Wszyst kie trzy

skoń czy ły się wiel ki mi ka ta stro fa mi, w ka żdym przy -

pad ku do szło do hi per in fla cji w kil ku kra jach.

W im pe rium Habs bur gów, Au strii i Wę grom przy -

szło się zmie rzyć z hi per in fla cją. Ju go sła wia do -

świad czy ła hi per in fla cji dwu krot nie. W by łym

Związ ku Ra dziec kim hi per in fla cja mia ła miej sce

w dzie się ciu z pięt na stu re pu bli k4.

Cał ko wi ty spa dek pro duk cji był strasz li wy, choć sła -

bo udo ku men to wa ny z po wo du pa nu ją ce go cha -

osu. Zgod nie z ofi cjal ny mi da ny mi, śred ni spa dek

pro duk cji w by łym Związ ku Ra dziec kim wy -

niósł 52%, a w kra jach bał tyc kich 42% (A° slund 2007,

s. 60). We dług Ban ku Świa to we go, w 2010 r. pięć

z dwu na stu kra jów post so wiec kich – Ukra ina,

Moł do wa, Gru zja, Kir gi stan i Ta dży ki stan – wciąż

nie osią gnę ły po zio mu swo je go PKB per ca pi ta

z 1990 r. we dług pa ry te tu si ły na byw czej. Ana lo gicz -

nie, spo śród sied miu spad ko bier ców Ju go sła wii,

przy naj mniej Ser bia i Czar no gó ra, przy pusz czal nie

Ko so wo oraz Bo śnia i Her ce go wi na dwie de ka dy

póź niej nie osią gnę ły po zio mu swo je go PKB per ca -

pi ta z 1990 r. we dług pa ry te tu si ły na byw czej

(Bank Świa to wy, 2011). Praw do po dob nie też Au -

stria i Wę gry do szły do sie bie po hi per in fla cji

z wcze snych lat 20. XX w. do pie ro w po ło wie

lat 50. te go wie ku. Tak więc, jest hi sto rycz nie udo -

ku men to wa ne, że po ło wa kra jów na le żą cych do stre -

fy wa lu to wej, któ ra się roz pa da do świad cza hi per -

in fla cji i nie jest w sta nie osią gnąć swo je go

do tych cza so we go po zio mu PKB przez oko ło ćwierć

wie ku, a to jest du żo wię cej niż stra co na de ka da

Ame ry ki Ła ciń skiej w la tach 80. XX w.

Przy czy ny tak znacz nych spad ków pro duk cji by -

ły licz ne: zmia ny ustro jo we, kon ku ru ją ce ze so bą

emi sje pie nią dza pro wa dzą ce do hi per in fla cji, za -

ła ma nie się sys te mu płat no ści, nie wy pła cal ność, wy -

klu cze nie z mię dzy na ro do we go kre dy to wa nia, za -

bu rze nia w han dlu oraz woj ny. Ta kie po łą cze nie

nie szczęść jest cha rak te ry stycz ne dla upad ku unii

wa lu to wej. 
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Po wszech ną re ak cją na ta kie przy pad ki jest po wie -

dze nie, że to by ło daw no te mu, te raz spra wy się ma -

ją zu peł nie ina czej i li czą się in ne czyn ni ki.

Po pierw sze, to wca le nie by ło tak daw no te mu.

Dwie z tych go spo dar czych ka ta strof mia ły miej -

sce za le d wie dwie de ka dy te mu. Po dru gie, hi per -

in fla cja by ła praw do po dob nie naj bar dziej szko dli -

wym czyn ni kiem eko no micz nym, a sta no wi ona

nie od łącz ną kon se kwen cję upad ku stre fy wa lu to -

wej, nie za le żnie od cza sów, w któ rych ma on

miej sce. Bli sko po ło wa przy pad ków hi per in fla cji

w hi sto rii świa ta wy stą pi ła na sku tek roz pa du tych

trzech wy mie nio nych wy żej stref wa lu to wych.

Przy czy ną by ły kon ku ru ją ce ze so bą emi sje kre dy -

tów przed roz pa dem przez ry wa li zu ją ce ze so bą

ban ki cen tral ne. Po trze cie, brak dys cy pli ny mo -

ne tar nej i woj na są ze so bą ści śle po wią za ne.

Naj lep szą ilu stra cją tej te zy jest po rów na nie Sło -

we nii z Ju go sła wią. W pierw szej po ło wie 1991 r. Na -

ro do wy Bank Ju go sła wii roz po czął nad mier ną

emi sję pie nią dza na ko rzyść Ser bii. 25 czerw -

ca 1991 r. Sło we nia za de kla ro wa ła swo ją peł ną nie -

pod le głość, ta kże by bro nić swo ich fi nan sów. Dwa

dni póź niej ju go sło wiań skie si ły zbroj ne za ata ko -

wa ły Sło we nię (Ple sko vic i Sachs, 1994, s. 198).

Na szczę ście ta woj na nie trwa ła dłu go i Sło we nia

mo gła wyjść z Ju go sła wii, od no sząc póź niej suk -

ce sy, za rów no po li tycz ne, jak i eko no micz ne.

Wie lu eko no mi stów igno ru je do świad cze nia by łe -

go Związ ku Ra dziec kie go i Ju go sła wii, po nie waż oba

kra je prze szły ta kże zmia ny ustro jo we. Aby wy klu -

czyć wpływ zmia ny ustro jo wej po rów nu ję by ły

Zwią zek Ra dziec ki z Ru mu nią i Buł ga rią, któ re ta -

kże mia ły sil nie wy pa czo ną go spo dar kę so cja li stycz -

ną i by ły na po dob nym po zio mie roz wo ju go spo -

dar cze go jak Zwią zek Ra dziec ki. PKB Ru mu nii

spadł, we dług ofi cjal nych da nych, „za le d wie”

o 25%, więc o 27 p.p. mniej niż PKB w by łym Związ -

ku Ra dziec kim. Buł ga ria do świad czy ła spad ku PKB

o 33%, czy li o 19 p.p. mniej niż by ły ZSRR (A° slund,

2002, s. 118). A za tem cał ko wi ty spa dek pro duk -

cji w wy ni ku po wol ne go upad ku stre fy ru bla

praw do po dob nie pla su je się w prze dzia le mię -

dzy 20 a 25%5.

Po wy ższe roz pa dy stref wa lu to wych by ły roz cią gnię -

te w cza sie, a im dłu żej trwa ły, tym gor sze sta wa -

ły się ka ta stro fy eko no micz ne. Przy czy ną upad ku

by ły ró żni ce po li tycz ne i sta ra nia do tych cza so we -

go cen trum unii i więk szo ści jej kra jów suk ce so -

rów, by utrzy mać unię wa lu to wą na wet po tym, jak

oka za ło się to nie mo żli we. Osta tecz ny krach na stą -

pił wte dy, gdy ry wa li zu ją ce ze so bą ban ki cen tral -

ne za czę ły emi to wać tę sa mą wa lu tę, wy wo łu jąc hi -

per in fla cję. 

Mark Clif fe i in. (2010, s. 6) za uwa ża, „że prze cho -

dzi my od ‘wy obra ża nia so bie nie wy obra żal ne go”

do ‘li cze nia nie po li czal ne go”. To praw da, że ist nie -

je hi sto ria przy pad ków nie uda nych unii mo ne tar -

nych, któ re na le ży ana li zo wać. Jed nak UGW jest

unią nie po rów ny wal ną do żad nej z do tych cza so -

wych pod ką tem swo jej ska li i am bi cji”. Nie zga -

dzam się z tym twier dze niem. Uwa żam, że spo śród

trzech dra ma tów opi sy wa nych po wy żej, upa dek

stre fy ru bla w 1992 i 1993 r. ma naj więk sze zna -

cze nie dla UGW. Wie le wła ści wo ści cha rak te ry zu -

ją cych stre fę ru bla, mo że się po wtó rzyć ta kże

w przy pad ku roz pa du stre fy eu ro. Naj wa żniej szą

ce chą był scen tra li zo wa ny sys tem płat no ści, któ -

ry naj pierw zo stał spa ra li żo wa ny przez wiel kie nad -

wy żki i de fi cy ty, któ re naj pierw na ra sta ły a po tem

pę kły, za gra ża jąc na dłu gi czas han dlo wi i płat no -

Dlaczego nie wolno dopuścić do rozpadu strefy euro 122 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 20 września 2012 r. 19



ściom. Do mi nu ją cym pro ble mem w Ju go sła wii by -

ły pró by Ser bii, by rzą dzić in ny mi re pu bli ka mi i to

Ser bia wy wo ła ła hi per in fla cję przez nad mier ną emi -

sję pie nią dza. Dra mat Au stro -Wę gier miał miej sce

w cza sie, kie dy in sty tu cje fi nan so we i mię dzy na -

ro do we wy glą da ły zu peł nie ina czej.

Po wstrzy mam się od oma wia nia sce na riu szy ewen -

tu al nych dzia łań mi li tar nych, ale by ło by rze czą nie -

mą drą nie od no to wać tej mo żli wo ści. Ca ła by ła Ju -

go sła wia i sześć daw nych re pu blik ra dziec kich

sta nę ło w ob li czu woj ny. Hi per in fla cje wy ni kłe z roz -

pa du mo nar chii au stro -wę gier skiej są ru ty no wo

wy mie nia ne ja ko przy czy ny wy bu chu II woj ny świa -

to wej. Unia Eu ro pej ska uwa ża po kój za jed no ze swo -

ich naj więk szych osią gnięć i je śli za gro żo ne zo sta ło -

by jej trwa nie, po kój nie był by już tak oczy wi sty. Woj na

grec ko -tu rec ka o Cypr mia ła miej sce daw no te mu,

w 1974 r., a spór o po dział Cy pru po zo stał nie roz wią -

za ny, spra wia jąc, że Ni ko zja re kla mu je się ja ko

ostat nia po dzie lo na sto li ca na świe cie.

Co praw da wie le się zmie ni ło w cią gu ostat nich

dwóch de kad, ale, jak wia do mo, nie wszyst kie zmia -

ny mu szą być ko rzyst ne. Świat glo bal nych fi nan -

sów stał się bar dziej skom pli ko wa ny. Mię dzy na -

ro do we prze pły wy fi nan so we są du żo więk sze

i szyb sze niż w prze szło ści, co po tę gu je i przy spie -

sza wszyst kie ne ga tyw ne efek ty. Kie dy miał miej -

sce uda ny roz pad wspól nej cze skiej i sło wac kiej unii

wa lu to wej, nie by ło czym spe ku lo wać, ale dzi siaj

ist nie je aż nad to mo żli wo ści. A za tem po wtó rze -

nie te go suk ce su nie by ło by już mo żli we. Choć post -

ko mu ni stycz ni po li ty cy nie by li zbyt świa tły mi eko -

no mi sta mi, dzia ła li szyb ko w po rów na niu

z po wol nym pro ce sem de cy zyj nym w Unii Eu ro -

pej skiej. Nie by li oni ta kże ob cią że ni wie lo ma ró -

żny mi kon sty tu cja mi, co wię cej – chro nio ny mi przez

ka pry śne są dy kon sty tu cyj ne. To też dzi siaj sy tu acja

mo że być tyl ko gor sza.

Po ten cjal ne kosz ty roz pa du UGW

Opi nie na te mat kosz tów roz pa du stre fy eu ro są bar -

dzo zró żni co wa ne. Wie lu prze ciw ni ków stre fy eu -

ro po pro stu je igno ru je (patrz np.: Feld ste in 2010,

Lach man 2010, Ro ubi ni 2011). Ty po we lek ce wa -

żą ce stwier dze nie brzmi: „Roz wią za nie (stre fy

– przyp. tłum.) mo że być cię żkie do prze pro wa dze -

nia, ale mo że być lep sze niż trwa nie w nie uda nym

ma łżeń stwie” (Das i Ro ubi ni 2012).

Prze ciw ni cy roz pa du, od wrot nie, są tym bar dziej

za nie po ko je ni. Wil lem Bu iter (2011) wy cią ga ta -

ki wnio sek: „Roz pad stre fy eu ro, na wet czę ścio wy,

obej mu ją cy wyj ście jed ne go lub wię cej kra jów cha -

rak te ry zu ją cych się sła bo ścią fi skal ną i ni ską kon -

ku ren cyj no ścią, był by cha otycz ny. Peł ny lub cał -

ko wi ty roz pad… wy wo łał by pan de mo nium. Nie

by ło by to za pla no wa ne, upo rząd ko wa ne, stop nio -

we roz wią zy wa nie ist nie ją cych zo bo wią zań po li -

tycz nych, go spo dar czych i praw nych… Je śli mia -

ły by wyjść Hisz pa nia i Wło chy, na stą pił by upa dek

wa żnych sys te mo wo in sty tu cji fi nan so wych w ca -

łej UE i Ame ry ce Pół noc nej oraz la ta świa to we go

kry zy su” (po dob ne opi nie mo żna zna leźć w:

Eichen gre en 2007, Ble jer and Le vy -Yey ati 2010,

Clif fe i in. 2010, Dą brow ski 2012, Nor mand

i San di lya 2011).

Bu iter prze wi du je eska la cję pa ni ki fi nan so wej

z ru nem na ban ki, du ży mi de wa lu acja mi, mno żą -

cy mi się wyj ścia mi z UGW, za mro że niem płyn no -
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ści, nie wy pła cal no ścia mi (państw – przyp. tłum.)

i kon flik ta mi praw ny mi, co jest w du żej mie rze zgod -

ne z mo imi ar gu men ta mi po ni żej. Za kła da jąc cał -

ko wi ty roz pad stre fy eu ro, prze wi du je, że „nie uzgod -

nio ne za prze sta nie ob słu gi dłu gów przez pań stwa

i wyj ście wszyst kich pię ciu kra jów pe ry fe ryj nych

ze stre fy eu ro (…) wy wo ła trwa ją cy la ta świa to wy

kry zys ze spad kiem PKB o wię cej niż 10 pro cent”

(Bu iter 2011). John Nor mand i Arin dam San di lya

(2011) zaj mu ją bar dzo po dob ne sta no wi sko i opi -

su ją szcze gó ło wo ko lej ne eta py, ale nie kosz ty.

In te re su ją ce jest, że Ma rio Ble jer i Edu ar do Le vy -

-Yey ati (2010) – wy bit ni eko no mi ści, któ rzy ode -

gra li wa żną ro lę w two rze niu po li ty ki go spo dar czej

Ar gen ty ny pod czas kry zy su w 2002 r. ja ko od po -

wied nio: pre zes i głów ny eko no mi sta Cen tral ne -

go Ban ku Ar gen ty ny – sta now czo sprze ci wia ją się

ja kie mu kol wiek wyj ściu z UGW. Sto su ją wie le ar -

gu men tów Bu ite ra, cho ciaż licz ni au tsaj de rzy uży -

wa ją przy pad ku Ar gen ty ny ja ko ar gu men tu za wyj -

ściem Gre cji z UGW. Roz wią za nie ar gen tyń skie go

kry zy su w la tach 2001–2002 jest te raz przed sta -

wia ne ja ko suk ces, lecz Ble jer i Edu ar do Le vy -Yey -

ati nie zga dza ją się z ta ką oce ną. Pod kre śla ją oni,

że pe so fi ka cja6 de po zy tów ban ko wych i kre dy tów

wy wo ła ły po wa żne nie do pa so wa nia wa lu to we

i do pro wa dzi ła w re zul ta cie do du żych kon fi skat,

któ re mia ły ogrom ny wpływ re dy stry bu cyj ny

i spro wo ko wa ły gwał tow ne re ak cje spo łecz ne

i po li tycz ne. Mi cha el Mus sa (2002, s. 51) za uwa -

żył, że nie wy pła cal ność (pań stwa – przyp. tłum.)

i de wa lu acja znisz czy ły do sko na ły sys tem ban ko -

wy Ar gen ty ny. Rząd po gor szył sy tu ację na ka zu jąc,

by po życz ki do la ro we ban ków ar gen tyń skich by -

ły spła ca ne w pe so, a de po zy ty w do la rach zo sta -

ły prze wa lu to wa ne na pe so po nie ko rzyst nym

kur sie. Po de ka dzie wzro stu go spo dar cze go na stę -

pu ją ce go po re ce sji, dzie dzic twem kry zy su ar gen -

tyń skie go jest po pu lizm i kiep ska po li ty ka go spo -

dar cza – z pew no ścią nie jest to wzór god ny

na śla do wa nia.

Clif fe i in. (2010, s. 9) do star czy li naj bar dziej

szcze gó ło wej oce ny pro ce su i kosz tów roz pa du

UGW. Prze wi du ją oni, że przy zu peł nym roz pa dzie

UGW cał ko wi ty spa dek pro duk cji w kra jach

UGW się gnie od 5 do 9%pod czas pierw sze go ro -

ku, a od 9 do 14% w cią gu trzech lat. Na tu ral nie,

te go ty pu roz wa ża nia są wy so ce hi po te tycz ne,

a co za tym idzie – spe ku la tyw ne, jed na kże war to

prze śle dzić tok ro zu mo wa nia tych au to rów.

W swo im sce na riu szu cał ko wi te go roz pa du stre -

fy eu ro Clif fe i in. (2010, s. 7-8) za kła da ją, że „rzą -

dy zde cy du ją się na kon wer sję swo ich ak ty wów

i pa sy wów na no we wa lu ty na ro do we. Tym cza so -

wo wpro wa dzo na zo sta nie kon tro la prze pły wu ka -

pi ta łu (…) No we bank no ty i mo ne ty zo sta ną

wpro wa dzo ne tak szyb ko, jak bę dzie to mo żli we”.

We dług au to rów sce na riu sza cał ko wi ty roz pad stre -

fy eu ro gwał tow nie ude rzy w go spo dar kę re al ną.

Po pierw sze, „pro ble my lo gi stycz ne i praw ne

z przy wró ce niem wa lut na ro do wych, choć przej -

ścio we, bę dą po wa żne i prze wle kłe”. Po dru gie,

„uciecz ka ka pi ta łu i sil ne na pię cia w sys te mie fi -

nan so wym za kłó cą wy mia nę han dlo wą i in we sty -

cje”. Po trze cie, „gwał tow ne mu spad ko wi za ufa nia

przed się bior ców i kon su men tów naj praw do po dob -

niej to wa rzy szyć bę dzie po now ny spa dek cen ak -

ty wów w stre fie eu ro i po za nią”. Po czwar te, „wy -

zwa nie, ja kim jest utrzy ma nie wia ry god no ści

fi skal nej i za pew nie nie fi nan so wa nia wy dat ków

pań stwa, bę dzie jesz cze więk sze”. To wy ma ga ło -
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by jesz cze sil niej sze go za ci ska nia fi skal ne go (ang.

fi scal ti gh te ning – przyp. tłum.), szcze gól nie

w przy pad ku słab szych pe ry fe ryj nych kra jów

stre fy eu ro”. Po pią te, kra je spo za stre fy eu ro

ucier pia ły by z po wo du sil nej apre cja cji ich wa lu -

ty, któ ra „przy czy ni ła by się do osła bie nia wzro stu

ich eks por tu”. 

W re zul ta cie, prze wi du ją oni „głę bo ką re ce sję

w ca łej stre fie eu ro (…), któ ra po cią gnę ła by za so -

bą świa to wą go spo dar kę”. W stre fie eu ro pro duk -

cja spa dła by w cią gu pierw sze go ro ku od 4%

w Niem czech do 9% w Gre cji. „Po za stre fą eu ro

wstrząs był by szcze gól nie sil ny w są sied nich eu -

ro pej skich go spo dar kach”, po cząw szy od spad ku

o 3% w Wiel kiej Bry ta nii i o 5% w Eu ro pie Środ -

ko wej i Wschod niej (s. 9). Jed na kże, nie po ru sza -

ją oni te go, co ja uwa żam za naj więk sze za gro że -

nie – upad ku sys te mu płat no ści, któ ry oma wiam

po ni żej.

We dług zgrub nych ob li czeń, opie ra ją cych się

na po rów na niu sy tu acji by łe go Związ ku Ra dziec -

kie go oraz Ru mu nii i Buł ga rii spa dek pro duk cji wy -

niósł by od 20 do 25%, ale nikt nie mo że być te go

pe wien, po nie waż po li tycz ne i go spo dar cze re ak -

cje łań cu cho we są nie mo żli we do prze wi dze nia7.

Spraw ny sys tem płat no ści jest
koniecz ny dla prze tr wa nia UGW

W istot nych aspek tach Unia Go spo dar cza i Wa lu -

to wa przy po mi na trzy trud ne przy pad ki: Au stro -

-Wę gier, Ju go sła wii i naj bar dziej – stre fy ru bla. Bra -

ku je w niej za sad i pro ce dur do ty czą cych wyj ścia

z niej i ma ona scen tra li zo wa ny sys tem płat no ści,

któ ry jest ko niecz nym ele men tem rze czy wi stej

unii wa lu to wej, ale jest to ta kże praw dzi wie gorzka

pigułka. Nie ma bo wiem po wo du przy pusz czać, by

roz pad zo stał ła two za ak cep to wa ny przez wszyst -

kie za in te re so wa ne stro ny. UGW mo że mieć prze -

wa gę nad in ny mi unia mi wa lu to wy mi tak dłu go,

jak Eu ro pej skie mu Ban ko wi Cen tral ne mu uda

się za cho wać nie wzru szo ny mo no pol na emi sję pie -

nią dza. Jed nak, je śli wal ka po li tycz na do pro wa dzi -

ła by do upad ku EBC, ta prze wa ga zo sta ła by utra -

co na. W ta ki lub in ny spo sób ist nie ją ce ban ki

na ro do we mo gą za cząć emi to wać pie niądz, jak to

się sta ło w przy pad ku Ju go sła wii oraz pod ko niec

trwa nia Związ ku Ra dziec kie go, gdy ka żda re pu bli -

ka utwo rzy ła swój wła sny bank cen tral ny. W nad -

zwy czaj nych, nie ure gu lo wa nych przez pra wo sy -

tu acjach nie na le ży prze ce niać zna cze nia

for mal nych ba rier i na wy ków.

Nor mand i San di lya (2011) za su ge ro wa li, jak od -

był by się roz pad UGW: „Na współ cze snym ryn ku

fi nan so wym, zdo mi no wa nym przez elek tro nicz ne

płat no ści i w stre fie swo bo dy prze pły wu ka pi ta łu

(…) przej ście do al ter na tyw nej wa lu ty mu sia ło by

zo stać utrzy ma ne w ta jem ni cy i zajść nie mal na -

tych miast, by być sku tecz ne. Naj mniej sze po dej -

rze nie zmia ny re żi mu wa lu to we go wy star czy ło by,

by wy wo łać ol brzy mią uciecz kę de po zy tów (…) Naj -

praw do po dob niej da ny kraj z dnia na dzień wpro -

wa dził by roz po rzą dze nie, we dług któ re go praw ny

śro dek płat ni czy zmie nił by się z eu ro na no wą wa -

lu tę zgod nie z usta lo nym kur sem, a wszyst kie ra -

chun ki i umo wy ule gły by na tych mia sto we mu

prze li cze niu na no wą wa lu tę. (…) Wszyst kie ryn -

ki fi nan so we i ban ki zo sta ły by za mknię te na ja kiś

czas – praw do po dob nie na kil ka dni – że by umo -

żli wić kon wer sję”.
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Klu czo wym zmar twie niem jest sys tem płat no ści

UGW w po wią za niu z du ży mi nie ure gu lo wa ny mi

nad wy żka mi i de fi cy ta mi. W 2011 r. pro fe sor

Hans -Wer ner Sinn za po cząt ko wał oży wio ną dys -

ku sję na te mat nie roz li czo nych sald UGW w sys -

te mie Tar ge t2. Pre zes Bun des ban ku Jens We id -

mann stwier dza (2012): „Tar ge t2 jest siat ką, przez

któ rą prze pły wa płyn ność w stre fie eu ro. Dzię ki te -

mu sys te mo wi prze kra cza ją ce gra ni ce państw

płat no ści w wa lu cie ban ku cen tral ne go są prze le -

wa ne z jed ne go na ro do we go ban ku cen tral ne go

do dru gie go w ob rę bie unii wa lu to wej. Ta płyn ność

po wsta je w po szcze gól nych kra jach, głów nie przez

ope ra cje re fi nan so wa nia ban ków ko mer cyj nych

przez ban ki cen tral ne”. Sal da Tar ge t2 to ob cią żo -

ne od set ka mi po życz ki pań stwo we, któ re wy ko rzy -

stu je się do fi nan so wa nia de fi cy tów na ra chun ku

bie żą cym i prze pły wów ka pi ta łu (Sinn, 2011a).

Przed na sta niem kry zy su te nad wy żki i de fi cy ty

w przy bli że niu się wy rów ny wa ły lub by ły roz li cza -

ne na pry wat nym ryn ku mię dzy ban ko wy m8.

Od 2011 r. pry wat ne mię dzy ban ko we fi nan so wa -

nie ustało. W re zul ta cie sys tem roz li czeń płat no -

ści w UGW prze stał funk cjo no wać i du że do dat -

nie sal da w Tar ge t2 po ja wi ły się w na ro do wych

ban kach cen tral nych czte rech pół noc nych kra jów

UGW – Nie miec, Ho lan dii, Luk sem bur ga i Fin lan -

dii, a w ban kach ośmiu in nych kra jów – Włoch,

Hisz pa nii, Ir lan dii, Gre cji, Fran cji, Por tu ga lii, Bel -

gii i Au strii – wy stą pi ły od po wied nio du że sal da

ujem ne (Sinn i Wol l mershäuser, 2012). Przy czy -

ną ta kich sald są de fi cy ty na ra chun ku bie żą cym

kra jów po łu dnio wych, a ta kże trans fe ry de po zy tów

ban ko wych z Po łu dnia na Pół noc (Da vies, 2011).

Te sku mu lo wa ne sal da prze kro czy ły już kwo tę 1

bi lio na eu ro, a nad wy żka sa mych tyl ko Nie miec wy -

no si ty le, co jed na trze cia nie miec kie go PKB. Jed -

no cze śnie eu ro sys tem ob ni żył swo je stan dar dy do -

ty czą ce ja ko ści za bez pie czeń, a prze cięt ny okres za -

pa dal no ści trans ak cji rap tow nie się wy dłu żył

z kil ku ty go dni do pra wie trzech lat (We id -

mann, 2012).

Co te sal da tak na praw dę ozna cza ją i co – je śli

w ogó le – po win no się z ni mi zro bić? Sinn (2011a)

utrzy mu je, że „w dzia ła niu sys te mu płat no ści

w stre fie eu ro kry je się me cha nizm ra tun ko wy, w ra -

mach któ re go Bun des bank po ży cza pie nią dze

do tknię tym przez kry zys kra jom człon kow skim stre -

fy eu ro po przez sys tem Tar get”. Zau wa żył on, że „te

rosz cze nia praw do po dob nie prze pad ną, je śli na -

stą pi upa dek eu ro” (Sinn, 2011b). „Nikt nie wie, ile

te rosz cze nia bę dą war te w przy pad ku roz pa du stre -

fy eu ro” (Sinn, 2012). On i We id mann nie po ko ją

się, że te du że sal da prze sta ną już słu żyć do do star -

cza nia płyn no ści wy pła cal nym ban kom pry wat nym,

ale pój dą na do fi nan so wa nie ban ków, któ re są nie -

wy pła cal ne. Nur tu ją ich po ten cjal ne kosz ty dla Nie -

miec, kre acja kre dy tu i in fla cja. Sinn za pro po no -

wał al ter na tyw ne roz wią za nie: wpro wa dze nie

pu ła pu sald w Tar ge t2, roz li cze nie ich w twar dych

ak ty wach lub prze kształ ce nie ich w krót ko ter mi -

no we eu ro obli ga cje. 

Karl Whe lan (2011) i in ni zaj mu ją prze ciw ne sta -

no wi sko niż Sinn. Twier dzą oni, że Bun des bank „ma

rosz cze nia wo bec sys te mu EBC ja ko ca ło ści, a nie

wo bec in dy wi du al nych na ro do wych ban ków cen -

tral nych. Na le żno ści te są zaś za bez pie czo ne ob li -

ga cja mi rzą do wy mi [państw Po łu dnia]” (Da -

vies, 2011). Whe lan za uwa ża, że sto so wa nie li mi tu

wy so ko ści sal da w Tar ge t2 do pro wa dzi ło by do od -

cię cia kra ju od eu ro sys te mu. Po dob nie pi szą Ulrich
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König (2012, s. 84): „ogra ni cze nie sald w Tar ge t2 po -

sta wi ło by pod zna kiem za py ta nia unię wa lu to wą.

Zwy kłe roz li cza nie ma ta ki sam efekt jak li mi to wa -

nie sald i za sad ni czo prze kształ ci ło by unię wa lu to -

wą w sys tem sta łych kur sów wa lu to wych, w któ rym

wy pła cal ność kra ju by ła by ogra ni czo na przez je go

za so by zło ta i ob cych wa lut”. Eu ro w ta kim pań stwie

pe ry fe ryj nym nie by ło by już war te ty le, co w kra ju

z nad wy żką z pół noc nej Eu ro py.

Z praw ne go punk tu wi dze nia, in ter pre ta cja Whe la -

na jest przy pusz czal nie po praw na, ale z pew no ścią

nie jest ona po cie sza ją ca. Po nie waż Trak tat Li zboń -

ski nie za wie ra żad nych po sta no wień na wy pa dek

roz wią za nia UGW, nie jest oczy wi ste, ja kie pra wo

zo sta nie za sto so wa ne wo bec tych zo bo wią zań (czy li

nie ure gu lo wa nych sald – przyp. red.) w ra zie roz pa -

du stre fy eu ro. Je śli w wy ni ku roz pa du UGW miał -

by upaść EBC, co jest praw do po dob ne, prze stał by

ist nieć głów ny wie rzy ciel. Co wię cej, przy ta kim ob -

ro cie spraw kra je Po łu dnia naj praw do po dob niej nie

mo gły by ob słu gi wać swo je go dłu gu, po wo du jąc gwał -

tow ny spa dek war to ści wszel kich za bez pie czeń

w po sta ci ob li ga cji pań stwo wych. 

Roz pad stre fy ru bla mo że być po ucza ją cy. Na gro -

ma dze nie ogrom nych nie ure gu lo wa nych zo bo wią -

zań wąt pli wej na tu ry jest cha rak te ry stycz ne dla stre -

fy wa lu to wej ogar nię tej przez kry zys. Ta kie

na gro ma dze nia mia ły miej sce za rów no mię dzy

daw ny mi re pu bli ka mi ra dziec ki mi jak i w ka żdej

re pu bli ce. By łe re pu bli ki ZSRR uzgod ni ły, że bę dą

ko or dy no wać kre ację kre dy tu, ale nie uda ło im się

wy wią zać z te go po ro zu mie nia. W re zul ta cie na -

stą pi ły kon ku ru ją ce ze so bą kre acje kre dy tu, któ -

re do pro wa dzi ły do hi per in fla cji. 

Wszyst kie by łe re pu bli ki ra dziec kie mia ły du że de -

fi cy ty na ra chun ku bie żą cym w ob ro tach z Ro sją.

Do pó ki nie do szło do roz pa du stre fy ru bla we wrze -

śniu 1993 r., Ro sja fi nan so wa ła je wszyst kie.

W 1992 r. su ma kre dy tów udzie lo nych przez Ro -

sję in nym by łym re pu bli kom ra dziec kim wy nio -

sła 9,3% jej PKB. For mal nie ko rzy ści ja kie od nio -

sły te kra je by ły ogrom ne, miesz cząc się w prze dzia le

od 11% PKB w przy pad ku Bia ło ru si i Moł do wy

do 91% PKB w przy pad ku Ta dży ki sta nu

(IMF, 1994, s. 25). W rze czy wi sto ści jed nak ża den

kraj nie od niósł ko rzy ści z te go na pły wu pie nię dzy,

któ ry przy czy nił się do wy stą pie nia hi per in fla cji we

wszyst kich z nich. By łe re pu bli ki ra dziec kie by ły

ob cią żo ne wiel ki mi dłu ga mi w sto sun kach bi la te -

ral nych z Ro sją, któ re to dłu gi re ne go cjo wa ły

przez wie le lat. Du ża ich część zo sta ła umo rzo na,

jed nak to nie za mie rzo ne ob cią że nie dłu giem by -

ło ucią żli we dla za dłu żo nych kra jów (A° slund, 1995).

Od wrot na sy tu acja mia ła miej sce w przy pad ku Sło -

we nii i Chor wa cji, któ re mia ły du że nad wy żki na ra -

chun ku ob ro tów bie żą cych z Ser bią. Ta za re ago -

wa ła na tę sy tu ację zwięk sza jąc zna czą co kre ację

kre dy tu, co od by ło się kosz tem spła ty wie rzy tel no -

ści do ko na nej w war to ści no mi nal nej. Kre acja kre -

dy tu przez Ser bię skło ni ła z ko lei Sło we nię i Chor -

wa cję do po rzu ce nia ju go sło wiań skie go di na ra

(Ple sko vic i Sachs, 1994).

Po stra dziec ka Ro sja mia ła we wnętrz ny sys tem

roz li cza nia wza jem nych płat no ści, któ ry nie mógł

po ra dzić so bie ze wszyst ki mi no wy mi płat no -

ścia mi i du że za le gło ści zo sta ły zgro ma dzo ne

w tak zwa nej Kar to te ce II – sys te mie płat no ści, któ -

ry re je stro wał wszyst kie zo bo wią za nia we dług

ko lej no ści ich wy stą pie nia. Po wo dy na ra sta nia za -
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le gło ści by ły dwo ja kie. Sta ry, ręcz ny sys tem płat -

no ści nie ra dził so bie z na wa łem płat no ści, któ re

po ja wi ły się wraz z po wsta niem wiel kiej ilo ści no -

wych przed się biorstw. Dru gi po wód był ta ki, że

przed się bior stwa nie chcia ły już pła cić, sko ro mo -

gły te go unik nąć i ce lo wo mak sy mal nie opóź nia -

ły płat no ści. Re for ma to rzy pro po no wa li, by prze -

kształ cić te za le gło ści w krót ko okre so we, ob cią żo ne

od set ka mi po życz ki, tak by oczy ścić sys tem (Sachs

i Lip ton, 1993, s. 145), ale do mi nu ją cym sta no wi -

skiem w Ro sji by ło to, że po win ny one zo stać sfi -

nan so wa ne przez no wą emi sję pie nią dza, co fak -

tycz nie na stą pi ło i do pro wa dzi ło do wy so kiej

in fla cji (Ro stow ski, 1994). 

Ża den z tych po wo dów nie ma nic wspól ne go

z obec nym kry zy sem eu ro. Sys tem roz li cza nia

płat no ści w UGW ma tę prze wa gę, że włą cza na -

ro do we ban ki cen tral ne, a więc kra jo wy me cha nizm

płat no ści nie ko niecz nie mu siał by ulec znisz cze niu.

Jed nak, istot ne jest to, że nie ure gu lo wa ne sal da płat -

no ści spro wo ko wa ły by emi sję pie nią dza, co mo -

że gro zić wy so ką in fla cją.

Bar dzo istot nym wkła dem Sin na jest zwró ce nie

uwa gi na te ogrom ne nie ure gu lo wa ne trans gra nicz -

ne sal da płat no ści. W ten czy in ny spo sób mo gą one

na ra zić pań stwa -wie rzy cie li na wiel kie stra ty. Je -

śli do szło by do roz pa du UGW, praw do po dob nie

skoń czy ło by się to wy ne go cjo no wa niem roz cią gnię -

cia roz li czeń na la ta i w re zul ta cie du żym umo rze -

niem dłu gów.

Jed na kże, Sinn za pro po no wał jed no bar dzo nie -

bez piecz ne roz wią za nie – ogra ni cze nie pu ła pu sald

w Tar ge t2. Ro syj scy re for ma to rzy (Je gor Gaj dar i Bo -

rys Fio do row) pró bo wa li zro bić do kład nie to sa -

mo usta la jąc li mi ty kre dy tów udzie la nych przez

Cen tral ny Bank Ro sji in nym kra jom po stra dziec -

kim, by ogra ni czyć stra ty Ro sji, ale ich ce lem by -

ło roz bi cie stre fy ru bla. I rze czy wi ście, w re zul ta -

cie stre fa ru bla roz pa dła się, ale sta ło się to po wo li,

a to jest naj gor sza mo żli wość. W na stęp stwie roz -

pę ta ło się mo ne tar ne pan de mo nium. Ta kie li mi -

ty sald do roz li cze nia nie są do utrzy ma nia w ob -

rę bie stre fy wa lu to wej. Nie do utrzy ma nia jest też

igno ro wa nie tych sald, co zda je się su ge ro wać Whe -

lan, po nie waż wów czas ar gu men ty Sin na zy ska ły -

by na mo cy. Te sal da mo gą stać się rze czy wi ste.

Nie ste ty za rów no ar gu men ta cja Sin na, jak i Whe -

la na mo że przy czy nić się do za bu rze nia stre fy eu -

ro. Wy wód Sin na to bez po śred nia ko pia ro syj skie -

go roz bi cia stre fy ru bla. Z dru giej stro ny, Whe lan

igno ru jąc pro blem nie ure gu lo wa nych sald w sys -

te mie Tar ge t2 wzmac nia ar gu men ty ty pu tych

uży wa nych przez Sin na. Te sal da gwał tow nie

wzro sną, je śli nikt się ni mi nie zaj mie. Nie ste ty żad -

ne ak tu al ne sta ty sty ki do ty czą ce Tar ge t2 nie są do -

stęp ne dla szer szej pu blicz no ści, więc ma my

do dys po zy cji je dy nie okru chy da nych z pu bli ka -

cji urzęd ni ków w eu ro pej skich ban kach cen tral nych.

Naj lep szym wyj ściem by ło by przy ję cie peł ne go

ame ry kań skie go Sys te mu Re zer wy Fe de ral nej, co

jest obszernie dys ku to wa ne9. Sinn (2011b) zga dza

się z tym: „Je dy nie ame ry kań ska al ter na ty wa jest

sku tecz na”. Kro kiem w tym kie run ku by ło by

stwo rze nie unii ban ko wej, to jest utwo rze nie eu -

ro pej skie go od po wied ni ka Fe de ral nej Kor po ra cji

Ubez pie czeń De po zy tów (US Fe de ral De po sit In -

su ran ce Cor po ra tion) z jej ubez pie cze niem de po -

zy tów, wpro wa dze nie eu ro pej skie go nad zo ru

nad ban ka mi i upo rząd ko wa nej li kwi da cji ban ków
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oraz usta no wie nie eu ro pej skiej in sty tu cji udzie la -

ją cej ban kom wa run ko wej po mo cy.

Ta kie roz wią za nie zo sta ło przed sta wio ne na szczy -

cie UE, któ ry od był się w dniach 28-29 czerw -

ca 2012 r., ale pod ję te de cy zje by ły je dy nie cząst -

ko we a nie fun da men tal ne. Peł na unia ban ko wa

po win na osła bić prze słan ki dla obec nej trwa łej pa -

ni ki ban ko wej w po łu dnio wej Eu ro pie. Jed nak, by

unia ban ko wa sta ła się wia ry god na, kra je człon kow -

skie UGW mu szą dać so li dar ną gwa ran cję, że zro -

bią wszyst ko, co jest ko niecz ne do utrzy ma nia UGW.

Ry zy ko wyj ścia ja kie go kol wiek kra ju z UGW, po -

win no zo stać sta now czo od rzu co ne (Por tes, 2012).

Chro nicz ne de fi cy ty na ra chun ku ob ro tów bie żą -

cych mu szą zo stać roz wią za ne in ny mi środ ka mi

– po przez bar dziej su ro wą kon tro lę fi skal ną w kra -

jach po łu dnio wej Eu ro py i ja kieś po lu zo wa nie fi -

skal ne w kra jach pół noc nej Eu ro py. Unia Eu ro pej -

ska i UGW ma ją wy star cza ją ce mo żli wo ści, by

zmu sić kraj człon kow ski do pro wa dze nia ry go ry -

stycz nej po li ty ki fi skal nej i struk tu ral nej.

Po ten cjal ny efekt do mi na 
pro wa dzą cy do roz pa du UGW

Obec na de ba ta sku pia się na mo żli wo ści wyj ścia

Gre cji ze stre fy eu ro, ale to nie wy da je się zbyt praw -

do po dob ne. Grec ka opi nia pu blicz na bar dzo sil -

nie opo wia da się za eu ro, bo nikt nie ma ty le do stra -

ce nia z po wo du wyj ścia z UGW co Gre cy.

Ko niecz ne do dat ko we umo rze nie dłu gów wo bec

wie rzy cie li pu blicz nych i pry wat nych mo że i po win -

no mieć miej sce w ra mach stre fy eu ro.

Unia Eu ro pej ska i Mię dzy na ro do wy Fun dusz

Wa lu to wy są nie wia ry god nie ła god ne dla grec kie -

go rzą du. Zmu si ły Gre cję do zre du ko wa nia wy dat -

ków pu blicz nych o za le d wie 0,1 p.p. PKB – z 50,2%

PKB w 2010 r. do 50,1% PKB w 2011 r., jak wy ni -

ka z da nych Eu ro pej skie go Urzę du Sta ty stycz ne -

go, mi mo że jej de fi cyt bu dże to wy wy niósł 9,1%

PKB, a dług pu blicz ny był na nie wia ry god nie wy -

so kim po zio mie 165% PKB. Ró żni ca w spo so bie

trak to wa nia Ło twy przez UE/MFW jest szo ku ją -

ca. Ło twa zo sta ła zmu szo na do pod ję cia do sto so -

wa nia fi skal ne go wiel ko ści nie mniej niż 9,5% PKB

w 2009 r. (A° slund i Do mbro vskis 2011, s. 107).

Je śli Gre cja wy szła by ze stre fy eu ro, mu sia ła by do -

ko nać dra stycz ne go cię cia wy dat ków pu blicz nych.

Bio rąc pod uwa gę, że grec ki PKB per ca pi ta przy bie -

żą cych kur sach wa lu to wych jest wciąż trzy ra zy więk -

szy niż są sied niej Buł ga rii i Tur cji, spa dek PKB o dwie

trze cie nie wy da je się nie praw do po dob ny. Dla kon -

tra stu, po zo sta jąc w UGW, Gre cja bę dzie praw do -

po dob nie mu sia ła znieść dal szy spa dek PKB o oko -

ło 10%, po za tym 15-proc., któ ry już miał miej sce, ale

jest to du żo bar dziej atrak cyj na opcja [niż opuszczenie

UGW]. Oprócz fun du szy ra tun ko wych i kosz tów za -

bu rze nia UGW, Gre cja tra ci ła by co ro ku do dat ko -

wo kil ka pro cent PKB, w związ ku z utra tą środ ków

z unij nych fun du szy struk tu ral nych, do ta cji dla rol -

ni ków i in nych sub sy diów. Z tych wszyst kich po wo -

dów ża den grec ki rząd nie po wi nien na wet roz wa -

żać po rzu ce nia eu ro.

Nie za le żnie od te go czy to Gre cja, Fin lan dia, Ho -

lan dia czy ja ki kol wiek in ny kraj miał by wy stą pić

z UGW i czy by ło by to do bro wol ne czy nie, praw -

do po dob nie do szło by do wy stą pie nia dzie się cio -

stop nio we go efek tu do mi na. Bę dę uży wał wyj ścia

Gre cji ja ko stan dar do we go przy kła du.
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1. Je śli jed no pań stwo (Gre cja) opu ści ło by UGW

lub je śli do szło by do wpro wa dze nia pu ła pu sald

w Tar ge t2, obec na po wol na pa ni ka ban ko wa

na Po łu dniu ule gła by na głe mu przy spie sze niu. Przy -

naj mniej czte ry kra je wię cej do świad czy ły by praw -

do po dob nie ma so wej pa ni ki ban ko wej (Hisz pa nia,

Ir lan dia, Wło chy, Por tu ga lia i być mo że Fran cja).

W tych oko licz no ściach wszy scy sta ra li by się wy -

co fać go tów kę z ban ków w kra jach Po łu dnia, co do -

pro wa dzi ło by te ban ki naj praw do po dob niej

do upa dło ści. Rzą dy tych państw nie mia ły by in -

ne go wyj ścia jak za mknąć ban ki na czas dłu gich

wa ka cji ban ko wych, a sys tem ban ko wy prze stał -

by dzia łać. Sys tem ban ko wy – przy naj mniej w po -

łu dnio wej Eu ro pie – zo stał by unie ru cho mio ny

na dru gi dzień po tym, jak któ ry kol wiek kraj za de -

kla ro wał by swój za miar wyj ścia z UGW, a po tem

praw do po dob nie ca ły eu ro pej ski sys tem ban ko -

wy zo stał by za mknię ty. 

2. W re zul ta cie sys tem płat no ści UGW prze stał by

funk cjo no wać, po nie waż jest on scen tra li zo wa ny

w EBC. Przy wra ca nie sys te mu płat no ści jest skom -

pli ko wa ne, za rów no pod ką tem tech nicz nym, jak

i po li tycz nym. Jef frey Sachs i Da vid Lip ton (1993)

szcze gó ło wo omó wi li to, co by ło po trzeb ne do od -

two rze nia ro syj skie go sys te mu płat no ści po upad -

ku ko mu ni zmu, a przy wró ce nie sys te mu płat no ści

mię dzy po stra dziec ki mi pań stwa mi za ję ło trzy

la ta. W wy ni ku ro syj skie go kra chu fi nan so we go

w sierp niu 1998 r. we wnętrz ny ro syj ski sys tem płat -

no ści za ła mał się na trzy mie sią ce. Więk szość płat -

no ści mu sia ła być do ko ny wa na w go tów ce w do -

la rach. 

3. Sta jąc wo bec kom bi na cji ma so wej pa ni ki w ban -

kach z za ła mu ją cym się sy te mem płat no ści UGW,

wszyst kie oso by fi zycz ne i przed się bior stwa wy -

trans fe ro wa ły by swo je pie nią dze za gra ni cę.

Wszyst kie sła be rzą dy UGW nie mia ły by in ne go

wyj ścia niż wpro wa dzić ry go ry stycz ną kon tro lę de -

wi zo wą, któ ra jest co praw da za bro nio na w ar ty -

ku le 63 Trak ta tu Li zboń skie go UE, ale jest do zwo -

lo na w sy tu acjach nad zwy czaj nych na mo cy

ar ty ku łu 65, a to by ła by praw dzi wie nad zwy czaj -

na sy tu acja. Wszyst kie kra je UE praw do po dob nie

wpro wa dzi ły by kon tro lę prze pły wów ka pi ta łu,

po nie waż po ło wa państw pró bo wa ła by za trzy mać

część de wiz, a dru ga po ło wa pró bo wa ła by za blo -

ko wać nad mier ny na pływ ka pi ta łu, któ ry spo wo -

do wał by szko dli wą apre cja cję ich no wych wa lut.

Kon tro le prze pły wów ka pi ta łu za blo ko wa ły by

więk szość han dlu i trans ak cji na ca łe mie sią ce,

a wspól ny ry nek ka pi ta łu uległ by za ła ma niu.

4. Po tych wy da rze niach na eu ro pej skim ryn ku mię -

dzy ban ko wym za pa no wał by za stój, któ ry naj -

praw do po dob niej do pro wa dził by do no we go glo -

bal ne go za mro że nia płyn no ści, gor sze go niż to, któ re

ude rzy ło w ry nek po ogło sze niu ban kruc twa przez

Leh man Bro thers i spo wo do wa ło za mro że nie

płyn no ści na pół ro ku. Zam ro że nie mo gło by do -

pro wa dzić do upad ku wie lu z już osła bio nych eu -

ro pej skich ban ków.

5. Je śli drach ma zo sta ła by po now nie wpro wa dzo -

na do obie gu w trak cie po tę żne go kry zy su fi nan -

so we go, jej kurs spadł by dra stycz nie, po nie waż

rezer wy grec kiej wa lu ty są mi ni mal ne. Nie kon tro -

lo wa na de wa lu acja mo gła by do pro wa dzić do de -

pre cja cji o 50 do 80 pro cent. Sza cu jąc na pod sta -

wie de wa lu acji w In do ne zji (1997), Ro sji (1998)

i Ar gen ty nie (2001-2002), w przy pad ku Gre cji de -

pre cja cja o 75 do 80% wy da je się bar dzo praw do -

Dlaczego nie wolno dopuścić do rozpadu strefy euro 122 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 20 września 2012 r. 27



po dob na. In ne kra je po szły by w śla dy Gre cji. Clif -

fe i in. (2012, s. 13) za kła da ją, że w wy ni ku przy wró -

ce nia mar ki nie miec kiej de wa lu acja się gnę ła -

by 80% w Gre cji, 50% w Hisz pa nii, Por tu ga lii

i Ir lan dii, 25% we Wło szech i 15% we Fran cji. To jest

po tę żny ar gu ment dla Nie miec, by ni gdy nie po zwo -

li ły na roz pad (stre fy eu ro – przyp. tłum.). 

6. Wo bec otwar to ści ryn ku eu ro pej skie go, wie le cen

usta la nych jest na ryn ku mię dzy na ro do wym, więc

do szło by do błęd ne go ko ła de pre cja cji -in fla cji. Nad -

mier na de pre cja cja do pro wa dzi ła by do wy so kiej in -

fla cji, być mo że trzy cy fro wej, a na wet hi per in fla -

cji. W 2011 r. na Bia ło ru si de wa lu acja wy nio sła

bli sko 70%, a in fla cja wzro sła do 110%. Trze ba za -

uwa żyć, że hi per in fla cja w więk szo ści państw

– na stęp ców by ła stan dar do wą kon se kwen cją

roz pa du kom plek so wej unii wa lu to wej.

7. Przed się bior stwa ucier pia ły by z po wo du za mro -

że nia płyn no ści, a we wnętrz ny po pyt i glo bal ny han -

del za ła ma ły by się, tak jak to mia ło miej sce

od wrze śnia 2008 r. do mar ca ro ku 2009. Przed -

się bior stwa z dłu ga mi de no mi no wa ny mi w ob cej

wa lu cie by ły by na ra żo ne na zna czą ce nie do pa so -

wa nia wa lu to we i wie le z nich zo sta ło by do pro wa -

dzo nych do ban kruc twa.

8. Pro duk cja spa dła by dra stycz nie. Re zul ta tem

kry zy su ban ko we go, kry zy su na ryn ku ob li ga cji

i spo wol nie nia han dlu by ła by głę bo ka re ce sja

w Eu ro pie i wzrost bez ro bo cia (któ re już wy no si 11%).

Spa dek PKB UE mógł by być znacz nie po wa żniej -

szy niż ten 5-proc. z 2009 r., je śli we źmie się

pod uwa gę, że przy czy na kry zy su znajduje się na

obszarze Unii Eu ro pej skiej, któ rej wie le za so bów

prow zro sto wych zo sta ło już wy czer pa nych. W Gre -

cji gwał tow nie ro sło by bez ro bo cie, a pła ce w eu ro

spa dły by dra ma tycz nie – do ułam ka swo jej wcze -

śniej szej wiel ko ści. 

9. Na stęp ny epi zod nie mo żno ści ob słu gi dłu gu

przez Gre cję wy da je się być nie unik nio ny. Je śli war -

tość no wej grec kiej wa lu ty spa dła by tyl ko o 50%

wzglę dem eu ro, to ten zde no mi no wa ny w wa lu tach

ob cych dług pu blicz ny po dwo ił by się i wy niósł 330%

PKB, pod czas gdy pro duk cja i przy cho dy z po dat -

ków spa dły by dra stycz nie. De fi cyt bu dże to wy po -

więk szył by się i wo bec bra ku fi nan so wa nia ze wnętrz -

ne go je dy nym wyj ściem by ły by po wa żne cię cia

w wy dat kach pu blicz nych. Przy ta kim skur cze niu się

go spo dar ki, stan fi nan sów pu blicz nych dra ma -

tycz nie by się po gor szył. Po nie waż dług pu blicz ny

stre fy eu ro już się ga 89% PKB, kil ka kra jów praw -

do po dob nie by ło by na ra żo nych na nie wy pła cal ność.

Po za bezsprzecznymi kan dy da ta mi, czy li pań stwa -

mi, któ rych dług pu blicz ny prze kra cza 100% PKB

(Wło chy, Ir lan dia i Por tu ga lia) kło po ty mia ła by ta -

kże więk szość po zo sta łych kra jów UGW. Dą brow -

ski (2012) stwier dza: „Wyj ście ze stre fy eu ro ozna -

cza ło by na tych mia sto wy brak mo żli wo ści ob słu gi

wszyst kich pu blicz nych i więk szo ści pry wat nych zo -

bo wią zań, po nie waż sta re kon trak ty po zo sta ły by

prze wa lu to wa ne na eu ro. Ja ka kol wiek pró ba ich prze -

wa lu to wa nia na no wą słab szą wa lu tę (…) spo tka -

ła by się z po wa żny mi za strze że nia mi praw ny mi…”.

10. Te zda rze nia nad szarp nę ły by ka żdy kraj, ale

Gre cja jest do dat ko wo osła bio na przez znacz ną ko -

rup cję i ni ski po ziom za ufa nia do sys te mu po li tycz -

ne go. Zaj mu je ona 80 po zy cję w In dek sie Per cep -

cji Ko rup cji pu bli ko wa nym przez or ga ni za cję

Trans pa ren cy In ter na tio nal (2011). Jej kru chy

sys tem po li tycz ny i tkan ka spo łecz na mo gą ła two

28 122 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 20 września 2012 r. Dlaczego nie wolno dopuścić do rozpadu strefy euro



ulec uszko dze niu. Za mknię cie ban ków w ca łej Eu -

ro pie mo gło by z ła two ścią wy wo łać za miesz ki

w wie lu kra jach.

Trak tat Li zboń ski nie za wie ra żad nych po sta no wień

do ty czą cych wyj ścia z UGW. Nie ist nie je ta kże mię -

dzy na ro do we fo rum, któ re mo gło by za pew niać

pań stwom ar bi traż kwe stii fi nan so wych. Ta praw -

na pró żnia mu sia ła by zo stać wy peł nio na przez po -

li tycz ne po ro zu mie nia mię dzy od cho dzą cym pań -

stwem a in ny mi kra ja mi człon kow ski mi UE i stre fy

eu ro. Jed nak ta kie ne go cja cje by ły by dłu go trwa łe

– spo koj nie mo żna przy jąć, że trwa ły by dwa la ta, bio -

rąc pod uwa gę opie sza łość Unii Eu ro pej skiej w re -

ago wa niu na kry zys eu ro w cią gu ostat nich dwóch

lat – a tym cza sem wszyst kie za gad nie nia praw ne zo -

sta ły by za wie szo ne w pró żni. Kon trak ty o war to ści

kil ku set mi liar dów eu ro po zo sta ły by kwe stią spor -

ną. Osta tecz nie kon trak ty mo gły by zo stać roz -

strzy gnię te w są dach, ale to wy ma ga ło by spo ro cza -

su, w trak cie któ re go nie pew ność zo sta ła by za sia na

po śród ty się cy firm, któ rym gro zi ło by ban kruc two.

Czy resz ta Unii Eu ro pej skiej po zwo li ła by kra jo wi

wy cho dzą ce mu z UGW zo stać w Unii ja ko ta kiej?

Wspól ny ry nek praw do po dob nie roz padł by się,

gdy by pań stwa bro ni ły się przed im por tem dóbr

po za ni żo nych ce nach z kra jów, któ re prze ży ły po -

tę żną de pre cja cję. Pań stwa sła be fi nan so wo na tu -

ral nie ogra ni czy ły by utra tę re zerw po przez du że de -

pre cja cje. Nie wie le zo sta ło by z unii cel nej. Wspól ny

ry nek pra cy i stre fa Schen gen praw do po dob nie tak -

że roz pa dły by się. Co po zo sta ło by z Unii Eu ro pej -

skiej?

Dwa klu czo we ogni wa w re ak cji łań cu cho wej lub

efek cie do mi na na kre ślo nym po wy żej to pa ni ka ban -

ko wa i upa dek sys te mu płat no ści. Ryn ki już do wio -

dły, że nie od ró żnia ją za bar dzo Gre cji od in nych po -

ten cjal nie sła bych kra jów, po nie waż osiem państw

(Wło chy, Hisz pa nia, Ir lan dia, Gre cja, Fran cja, Por -

tu ga lia, Bel gia i Au stria) ma du że ujem ne sal da w sys -

te mie Tar ge t2. Pa ni ka ban ko wa ude rzy ła by w więk -

szość z nich. UGW nie dys po nu je żad nym

na rzę dziem, żad ną so lid ną za po rą, bę dą ca w sta nie

za trzy mać run na ban ki, któ ry – je śli by na stą pił – był -

by nie zwy kle szyb ki. Do dat nie sal da w sys te mie Tar -

ge t2 skon cen tro wa ne są w czte rech kra jach – Niem -

czech, Ho lan dii, Luk sem bur gu i Fin lan dii – a pięć

ma łych kra jów ma sal da bli skie ze ra (Sinn i Wol l -

mershäuser, 2012). Zo sta ły by one przy tło czo ne

przez na pływ ka pi ta łu, któ ry wy wo łał by ogrom ną

apre cja cję w przy pad ku roz pa du UGW.

Na py ta nie, ile kra jów opu ści ło by UGW w przy -

pad ku tak po wa żnej nie rów no wa gi mo żna udzie -

lić tyl ko dwóch sen sow nych od po wie dzi: ża den lub

wszyst kie. Je śli wy szedł by je den kraj, wy stą pi ło -

by ogrom ne ry zy ko wa lu to we, a na cisk na wyj ście

ko lej ne go kra ju był by ogrom ny. Prze pły wy wa lu -

to we i za mro że nia płyn no ści spra wi ły by, że roz pad

stał by się ko niecz ny, a je go tem po za stra sza ją ce. Za -

tem resz ta Unii Eu ro pej skiej nie po win na na wet roz -

wa żać wy rzu ce nia Gre cji ze stre fy eu ro, czym gro -

zi li nie któ rzy zna czą cy po li ty cy nie miec cy, lub też

mie rzyć się z grec kim wyj ściem.

C. Fred Berg sten (pu bli ka cja ma się wkrót ce uka -

zać) stwier dził, że „mo żli wość po zo sta nia Gre cji

w stre fie jest wy raź nie bar dziej pro ble ma tycz na.

Wyj ście Gre cji praw do po dob nie wzmoc ni ło by

stre fę”, po nie waż in ni człon ko wie zbu do wa li by wy -

star cza ją cą za po rę, by po wstrzy mać za ra zę a „dra -

ma tycz ne kon se kwen cje dla Gre cji” skło nił by in -
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nych do pod ję cia dzia łań po trzeb nych do do pro -

wa dze nia wła snych go spo da rek do po rząd ku.

Przede wszyst kim grec ki rząd zda je się ro zu mieć,

że wyj ście by ło by zwią za ne z du ży mi kosz ta mi, któ -

re zo sta ły opi sa ne po wy żej, a Unia Eu ro pej ska

i UGW dys po nu ją wie lo ma środ ka mi, dzię ki któ -

rym mo gą zmu sić Gre cję, by prze strze ga ła ko niecz -

nej dys cy pli ny eko no micz nej. 

Po dru gie, wyj ście Gre cji wy wo ła ło by wiel kie ry -

zy ko wa lu to we i kur so we w stre fie eu ro. Już ist nie -

ją ca cho ro ba, któ rej oczy wi stym ob ja wem są

ogrom ne uciecz ki ka pi ta łu z kra jów do tknię tych

przez kry zys, roz wi nę ły by się do strasz li wych roz -

mia rów. In ne pań stwa człon kow skie UGW po stą -

pi ły by roz sąd nie, je śli zbu do wa ły by za po rę umo -

żli wia ją cą za trzy ma nie Gre cji w UGW, w in nym

przy pad ku kosz ty bę dą ogrom ne. 

Po trze cie, kon se kwen cje dla resz ty Unii Eu ro pej -

skiej mno ży ły by się i do tknę ły by ban ki, ryn ki

ob li ga cji, han del, fi nan se pu blicz ne i sfe rę po li ty -

ki. By ły by wy łącz nie ne ga tyw ne i na praw dę po tę -

żne. Ża den nie miec ki po li tyk, któ ry do pu ścił by, że -

by ta ka ka ta stro fa spa dła na Eu ro pę, nie miał by

szans na re elek cję. 

Po czwar te, na wet je śli dra ma tycz ne kon se kwen -

cje (wyj ścia ze stre fy eu ro – przyp. tłum.) dla Gre -

cji skło ni ły by kra je -dłu żni ków do dal szych re form

i tak za chwia ły by się one pod wpły wem na tych mia -

sto wej ka ta stro fy, po nie waż re for ma tor skie kro ki nie -

uchron nie za bie ra ją tro chę cza su. Eu ro pej scy po -

li ty cy, któ rzy do pro wa dzi li by swo je pań stwa

do ta kie go ka ta kli zmu, stra ci li by cał ko wi cie wia -

ry god ność, po nie waż by li by są dze ni za swo je czy -

ny, jak to się za zwy czaj dzie je w przy pad ku po wa -

żne go kry zy su fi nan so we go. Wszyst kie po zy tyw ne

dzia ła nia, któ re mo gły by zo stać pod ję te po wyj ściu

Gre cji, by ły by bar dziej efek tyw ne, je śli by je pod -

ję to przed tym zda rze niem.

W przy pad ku upad ków trzech unii wa lu to wych,

w któ rych do szło do hi per in fla cji, to nie sła be kra -

je wy cho dzi ły pierw sze, lecz sto sun ko wo bo ga te

pań stwa: Cze cho sło wa cja z im pe rium Habs bur gów;

wpierw Sło we nia, a po tem Chor wa cja z Ju go sła -

wii; oraz Es to nia, Ło twa i Li twa z by łe go Związ ku

Ra dziec kie go. Te kra je od no si ły ta kże naj więk sze

suk ce sy, za rów no na po lu eko no micz nym, jak

i po li tycz nym. Kie dy klam ka już za pa dła, nie ma

żad nej ko rzy ści z od wle ka nia (roz pa du unii – przyp.

tłum.) lub w po zo sta wa niu lo jal nym wo bec ni cze -

go, czy w cze ka niu na osią gnię cie ulot ne go po ro -

zu mie nia zbio ro we go. Pań stwa, któ re wy szły wcze -

śnie, dzia ła ły szyb ko i zde cy do wa nie. Szyb ko

usta no wi ły swo je wła sne nie za le żne ban ki cen tral -

ne, prze pro wa dzi ły de no mi na cję wszyst kich ra -

chun ków, ostem plo wa ły swo je bank no ty lub wy -

emi to wa ły no we. Kraje opuszczające jako ostatnie

(rozpadające się – przyp. tłum. strefy walutowe zo -

sta ły za la ne przez sta rą wa lu tę, co wy zwo li ło hi per -

in fla cję. 

Naj bar dziej oczy wi ste ana lo gie do tych wcze -

snych ucie ki nie rów z po przed nich roz pa dów, sta -

no wią Fin lan dia i Ho lan dia, któ re wy ró żnia ją się

od po wie dzial ną po li ty ką fi skal ną i wspie ra niem roz -

wo ju go spo dar cze go. Nie któ rzy oby wa te le tych

państw py ta ją, jak dłu go i jak wie le bę dą pła cić

za nie od po wie dzial ne fi skal nie kra je UGW. Sal da

Fin lan dii w sys te mie Tar ge t2 w re la cji do PKB są

pra wie tak du że, jak sal da Nie miec. Pod czas, gdy

Ho lan dia oto czo na jest przez kra je na le żą ce
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do UGW, Fin lan dia ma za są sia dów Szwe cję

i Nor we gię – dwa pań stwa od no szą ce suk ce sy go -

spo dar cze, z płyn ny mi kur sa mi wa lut, któ rych po -

li ty ka pie nię żna pod po rząd ko wa na jest ce lo wi

in fla cyj ne mu. Praw do po dob nie (oby wa te le Fin lan -

dii i Ho lan dii – przyp. tłum.) nie bio rą pod uwa gę,

że ta kże oni od no szą ko rzy ści z ni ższej ren tow no -

ści ob li ga cji i więk sze go eks por tu, a kon se kwen cje

roz pa du UGW do tkną i ich. 

Trud niej jest prze ko nać oby wa te li ma łe go kra ju pół -

noc nej Eu ro py do po zo sta nia w UGW. Sko rzy sta -

li by oni z ob cię cia bez po śred nie go fi nan so wa nia

pro gra mów ra tun ko wych dla kra jów do tknię tych

przez kry zys, ale stra ci li by do stęp do te go ro dza -

ju fun du szy, gdy by sa mi po trze bo wa li ich w przy -

szło ści. Clif fe i in. (2010, s. 9) osza co wa li, że bez -

po śred nie kosz ty, ja kie po nio sła by Ho lan dia

w przy pad ku roz pa du UGW, wy nio sły by 12% jej

PKB, a stra ty Fin lan dii osią gnę ły by praw do po dob -

nie ten sam rząd wiel ko ści. Za miast ko rzy stać w dal -

szym cią gu z otwar te go ryn ku eu ro pej skie go, kra -

je te ze tknę ły by się z za kłó co nym i znacz nie mniej

otwar tym ryn kiem mię dzy na ro do wym. Co wię cej,

wzro sły by ich kur sy wa lu to we, co uczy ni ło by je

mniej kon ku ren cyj ny mi na świa to wym ryn ku.

Glo bal ne re ce syj ne kon se kwen cje roz pa du UGW

bę dą ol brzy mie i są przy czy ną, dla któ rej wszy scy

po win ny prze ciw sta wić się ta kie mu zda rze niu.

Mię dzy na ro do wy Fun dusz Wa lu to wy ob ni żył pro -

gno zę świa to we go wzro stu go spo dar cze go w 2012 r.

z po wo du kry zy su eu ro o 1,2 p.p., a to już sta no -

wi 1 bi lion do la rów ame ry kań skich, przy czym jesz -

cze nie do szło do roz pa du UGW (Tru man, 2012a).

Po dob nie pro gno za dla 2013 r. w po rów na niu z tą

sprzed ro ku zo sta ła ob ni żo na o 1,5 p.p., co ozna -

cza spa dek świa to we go PKB o 1,1 bi lio na USD

(Tru man, 2012b). Clif fe i in. (2010, s. 9) osza co wa li

kosz ty, któ re po nio sły by Sta ny Zjed no czo ne w przy -

pad ku roz pa du UGW na 3% ame ry kań skie go

PKB. Ra cjo nal nym za ło że niem jest, że, je śli na praw -

dę do szło by do roz pa du stre fy eu ro, na stą pił by spa -

dek świa to wej pro duk cji przy naj mniej o pa rę

punk tów pro cen to wych.

Jak naj kor zyst niej roz wią zać 
stre fę eu ro?

Miej my na dzie ję, że UGW prze trwa, a jej sys tem

in sty tu cjo nal ny po pra wi się, po nie waż jej roz pad

był by ogrom ną tra ge dią dla Eu ro py. Jed nak ta kie

ry zy ko ist nie je, a oso by od po wie dzial ne za po li ty -

kę go spo dar czą mu szą prze my śleć jak zmi ni ma -

li zo wać kon se kwen cje ta kiej ka ta stro fy eko no -

micz nej. Dla te go też ko niecz ne jest roz wa że nie, ja ki

był by naj ko rzyst niej szy spo sób roz wią za nia UGW.

Za sad ni czo, je śli sta ło by się to nie unik nio ne, to trze -

ba to zro bić tak po lu bow nie, czy sto, sy me trycz nie

i tak szyb ko jak to tyl ko mo żli we.

Ogrom ną ró żni cę mię dzy obec nym cza sem a roz -

pa da mi stref wa lu to wych w prze szło ści sta no wi to,

że obec nie prze pły wy pie nię żne są du żo szyb sze

i więk sze. Wszyst ko wy da rzy się na tych miast. Nie -

wie le da się za pla no wać za wcza su na wy pa dek roz -

pa du, po nie waż ry zy ko wy cie ku in for ma cji jest bar -

dzo du że, a ol brzy mie su my pie nię dzy mo gą zo stać

prze trans fe ro wa ne prak tycz nie w ułam ku se kun -

dy. Ca ły sys tem fi nan so wy mu siał by zo stać za mknię -

ty, do pó ki nie skoń czy ła by się wy mia na wa lut, co

by ło by po dob ne do tzw. wa ka cji ban ko wych wpro -

wa dzo nych przez Fran kli na D. Ro ose vel ta od 6 do 13
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mar ca 1933 r. lub za mknię cia ryn ków wa lu to wych

na dwa ty go dnie w lu tym i mar cu 1973 r. za nim

wpro wa dzo no płyn ne kur sy wa lu to we. Czy wpro -

wa dze nie wa ka cji ban ko wych mo że być jed nak sku -

tecz ne dzi siaj wo bec wie lo ści i płyn no ści ryn ków?

Gdy by ja ki kol wiek kraj wy szedł ze stre fy eu ro, do szło -

by praw do po dob nie do cał ko wi te go jej roz pa du, a w ta -

kim przy pad ku szyb kie wyj ście by ło by ko rzyst ne dla

wszyst kich państw. Naj le piej by by ło dla wszyst kich

człon ków, by wyjść ra zem i w zgo dzie. Ja ka kol wiek

zwło ka spo wo du je do dat ko we kosz ty w po sta ci nie -

pew no ści i spe ku la cji opar tej na po go ni za ren tą. Ide -

al nym roz wią za niem unii wa lu to wej był po dział

Cze cho sło wa cji w 1993 r., któ ry zo stał prze pro wa dzo -

ny w spo sób zgod ny i upo rząd ko wa ny. Od by ło się to

szyb ko i pro sto, lecz dziś wszy scy mu sie li by dzia łać

du żo szyb ciej. Je śli roz wią za nie stre fy eu ro oka że się

nie do unik nię cia, wszyst kie pań stwa po win ny

uzgod nić wspól ną wcze sną da tę wyj ścia.

Na szczę ście wszyst kie kra je eu ro ma ją w peł ni wy -

po sa żo ne ban ki cen tral ne, co po win no bar dzo uła -

twić pro ces przy wra ca nia ich daw nych funk cji,

do któ rych na le ży dys try bu cja bank no tów, pro wa -

dze nie po li ty ki mo ne tar nej, utrzy my wa nie re zerw

wa lut mię dzy na ro do wych, pro wa dze nie po li ty ki

kur so wej, wy mia na ob cych wa lut i re gu lo wa nie pro -

ce dur płat no ści.

Wie le dys ku sji po świę co no po trze bie wpro wa dze -

nia pół noc ne go i po łu dnio we go eu ro, lecz w trak -

cie osta tecz ne go kry zy su eu ro, je dy ną roz sąd ną

opcją był by cał ko wi ty roz pad, po któ rym ka żdy kraj

po wra ca do swo jej sta rej na ro do wej wa lu ty. Wia -

ry god ność jest dla wa lu ty klu czo wa, a po po ra żce

sa me go eu ro, ka żde pod rzęd ne eu ro lub in na no -

wa wa lu ta bę dą mia ły du że trud no ści w uzy ska -

niu wia ry god no ści w tak cha otycz nej sy tu acji.

Ka żda przy wró co na (na ro do wa – przyp. tłum.) wa -

lu ta, by osią gnąć wia ry god ność, po trze bo wa ła by po -

wa żnych cięć w wy dat kach pu blicz nych i płyn no -

ści w do la rach. Wa lu ta jest bez u ży tecz na, je śli nie

da je swe mu wła ści cie lo wi po czu cia pew no ści,

a ułom ne eu ro nie mo że cie szyć się za ufa niem

po po ra żce głów ne go eu ro. 

Tra dy cyj nie no we bank no ty wpro wa dza się

do obie gu po re for mie wa lu to wej. Mo gą one mieć

trzy po sta cie: ostem plo wa nych sta rych bank no -

tów (roz wią za nie za sto so wa ne w Cze cho sło wa cji

po I woj nie świa to wej i po now nie w Cze chach oraz

Sło wa cji w 1993 r.); no wych tym cza so wych bank -

no tów (któ re zo sta ły wpro wa dzo ne w więk szo ści

kra jów po stra dziec kich w 1992 i 1993 r.); lub praw -

dzi wych bank no tów, co jest naj lep szym i osta tecz -

nym roz wią za nie m10. Dziś sy tu acja jest gor sza. Kto

by się wy chy lił i po świę cił bank no ty eu ro: ostem -

plo wał je ja ko pod rzęd ną wa lu tę? Bio rąc pod uwa -

gę dzi siej sze tech no lo gie dru ku ja ki kol wiek tym -

cza so wy bank not mo że zo stać na tych miast

pod ro bio ny. Z przy czyn tech nicz nych no we wia -

ry god ne bank no ty nie mo gą zo stać wy dru ko wa -

ne w cza sie krót szym niż trzy mie sią ce, a ta ki krok

nie mo że zo stać pod ję ty przed wpro wa dze niem re -

for my wa lu to wej, po nie waż do szło by wów czas

do wy cie ku in for ma cji, co do pro wa dzi ło by do de -

wa stu ją ce go od pły wu ka pi ta łu. A za tem Gre cja

przez pa rę mie się cy nie mia ła by żad nych bank -

no tów, i w tym sa mym cza sie nie dzia łał by sys tem

ban ko wy i sys tem płat no ści. Mo żna za ło żyć, że

Gre cy kur czo wo trzy ma li by się po sia da ne go przez

sie bie eu ro w go tów ce i prze my ca li eu ro w go tów -

ce z za gra ni cy. Przy wró ce nie ja kiej kol wiek wia ry -
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god no ści drach mie by ło by nie zwy kle trud nym za -

da niem. 

Py ta nie, któ re ka żdy by za dał brzmi: po co za mie -

niać eu ro na nie pew ną no wą lo kal ną wa lu tę, a nie

na zna ną jed nost kę ta ką, jak do lar ame ry kań ski?

„Mi mo swo je go for mal ne go sta tu su środ ka płat ni -

cze go, no wa wa lu ta mo że nie zo stać za ak cep to wa -

na przez pod mio ty eko no micz ne, któ re bę dą wo -

la ły uży wać eu ro lub in nej wa lu ty ob cej”. Bez

„twar dej po li ty ki mo ne tar nej i fi skal nej (…) no wa

wa lu ta szyb ko ule gła by de pre cja cji, co mo gło by do -

pro wa dzić do wy so kiej in fla cji lub hi per in fla cji” (Dą -

brow ski, 2012). Na po cząt ku znacz ny po pyt na do -

la ry był by nie do unik nię cia, ale na pod sta wie

post ko mu ni stycz nych do świad czeń wie my, że lu -

dzie do syć szyb ko ak cep tu ją uży wa nie wa lu ty

lo kal nej, je śli sto py pro cen to we w na ro do wej wa -

lu cie są kon ku ren cyj ne, i po zwa la się na apre cja -

cję kur su. Od no wio ne ban ki cen tral ne bę dą mu -

sia ły od zy skać wia ry god ność po przez pro wa dze nie

od po wie dzial nej po li ty ki mo ne tar nej. Bę dzie to

ozna cza ło du żo więk sze cię cia w wy dat kach pu -

blicz nych niż te, któ rych Unia Eu ro pej ska do tej po -

ry do świad czy ła. Trze ba by za cząć od stóp pro cen -

to wych, któ re po win ny być wy ższe niż dla do la ra

ame ry kań skie go, by przy cią gnąć ka pi tał, utrzy my -

wać in fla cję na ni skim po zio mie i dać no wej wa -

lu cie wia ry god ność. No we ban ki cen tral ne po trze -

bo wa ły by li nii swa po wych w do la rach, co

sta no wi ło by po wa żny pro blem dla Sys te mu Re zer -

wy Fe de ral nej i De par ta men tu Skar bu Sta nów Zjed -

no czo nych. 

Je śli tyl ko je den kraj – Gre cja – od szedł by z UGW,

praw do po dob ną kon se kwen cją by ła by spon ta nicz -

na jed no stron na eu ro iza cja, któ ra po tem mo gła by

zo stać sfor ma li zo wa na, ale bez człon kow stwa

w UGW, co mia ło miej sce w Czar no gó rze i Ko so -

wie. Je śli do szło by do roz pa du UGW ja ko ca ło ści,

do lar praw do po dob nie stał by się wa lu tą do mi nu -

ją cą. W ko mu ni stycz nej Eu ro pie Wschod niej jed -

na ob ca wa lu ta do mi no wa ła na czar nym ryn ku

w ka żdym kra ju: mar ka nie miec ka w Ju go sła wii,

a do lar ame ry kań ski pra wie wszę dzie in dziej, po -

nie waż czar ne ryn ki nie chcą ope ro wać wie lo ma al -

ter na tyw ny mi wa lu ta mi.

Pod sta wo wą kwe stią by ło by, ja kie ak ty wa de no mi -

no wać w ja kiej wa lu cie. Pod sta wo wa za sa da mu si

być ta ka, że ak ty wa w eu ro na ob sza rze da ne go kra -

ju po win ny zo stać zde no mi no wa ne w przy wró co -

nej wa lu cie na ro do wej. Na le ży unik nąć wszel kich

nie po trzeb nych nie do pa so wań wa lu to wych.

Na szczę ście „pra wie 99% dłu gu (pu blicz ne go

i kor po ra cyj ne go) stre fy eu ro zo sta ło za cią gnię te

w lo kal nej wa lu cie. Te pa pie ry war to ścio we bę dą

pod le ga ły lo kal ne mu pra wu, a co za tym idzie bę -

dą na ra żo ne na ry zy ko de no mi na cyj ne” (Nor -

mand i San di lya, 2011). Jed na kże po re struk tu ry -

za cji dłu gu Gre cji pra wie ca ły jej dług pu blicz ny

pod le ga pra wu mię dzy na ro do we mu. Dłu gi za -

cią gnię te w wa lu tach ob cych i kon trak ty za war te

w ty chże za zwy czaj są re gu lo wa ne przez pra wo za -

gra nicz ne. Po zo sta je pro blem wszyst kich ak ty wów

i kon trak tów w eu ro oraz eu ro w go tów ce, nie przy -

po rząd ko wa nych wy raź nie do kon kret ne go kra ju.

Praw do po dob nie naj lep szym roz wią za niem byłaby

uzgod nio na przez pań stwa człon kow skie UGW for -

mu ła po dzia łu ta kich ak ty wów mię dzy po szcze gól -

ne kra je UGW.

Wraz z wpro wa dze niem do ob ro tu wie lu no wych

wa lut o nie zna nej i praw do po dob nie zmien nej war -
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to ści, po ja wi ło by się no we, du że ry zy ko wa lu to we.

Po wsta ły by po wa żne nie do pa so wa nia wa lu to we po -

mię dzy wszel ki mi ro dza ja mi ak ty wów, a te nie do -

pa so wa nia spo wo do wa ło by (in ne – przyp. tłum.) po -

wa żne za kłó ce nia. Wszyst kie pod mio ty

eko no micz ne – rzą dy, przed się bior stwa i oso by fi -

zycz ne – mu sia ły by się zmie rzyć z ty mi ogrom ny -

mi, ró żno rod ny mi i sła bo roz po zna ny mi ry zy ka mi

wa lu to wy mi.

Znisz cze nie stre fy ru bla, Ju go sła wii i im pe rium

Habs bur gów zo sta ły spo wo do wa ne przez nie sko -

or dy no wa ną emi sję pie nią dza przez kil ka ban ków

cen tral nych, co do pro wa dzi ło do hi per in fla cji.

Utrzy ma nie wy łącz nych upraw nień EBC do emi -

sji pie nią dza aż do cza su fak tycz ne go roz pa du

UGW by ło by więc kwe stią naj wy ższej wa gi. Jed -

nak rów nie istot ne jest to, by EBC utra cił ten mo -

no pol, gdy roz pad nie się stre fa eu ro. Wów czas to

na ro do we ban ki cen tral ne w ka żdym z kra jów po -

win ny prze jąć od EBC wszyst kie kom pe ten cje

w dzie dzi nie po li ty ki pie nię żnej. Żad na stre fa wa -

lu to wa nie mo że utrzy mać się bez skon cen tro wa -

nej wła dzy mo ne tar nej. 

Czy ist nie je al ter na ty wa? Teo re tycz nie Eu ro pa

mo gła by cof nąć się do Eu ro pej skiej Unii Płat ni czej

z lat 1950-1958, za nim eu ro pej skie wa lu ty sta ły się

wy mie nial ne. Był to bi la te ral ny sys tem roz ra chun -

ko wy, ze wspól nym ka pi ta łem ob ro to wym na kre -

dy ty do star czo nym przez Sta ny Zjed no czo ne w ra -

mach Pla nu Mar shal la (Ho gan, 1987) 11. Sys tem

płat no ści mógł by zo stać za mro żo ny, peł na wy mie -

nial ność za wie szo na, a ka pi tał roz li cze nio wy (ang.

cle aring ca pi tal – przyp. tłum.) w wy so ko ści bi lio -

na eu ro mógł by zo stać po ży czo ny przez MFW, Sta -

ny Zjed no czo ne lub gru pę G -20. Z nad mier ny mi

nad wy żka mi i de fi cy ta mi po ra dzo no by so bie po -

przez ko rek tę kur su wa lu to we go lub sank cje han -

dlo we. W rze czy wi sto ści ta opcja wy da je się jed nak

nie praw do po dob na. Żad na te go ty pu de cy zja nie

mo gła by zo stać pod ję ta na ty le szyb ko, by za po biec

nie unik nio nej uciecz ce ka pi ta łu, a więc ten plan po -

niósł by po ra żkę jesz cze za nim spró bo wa no by go

wcie lić w ży cie. Co wię cej, ra czej nie uda ło by się

zgro ma dzić ko niecz nych ak ty wów, a kto kol wiek by

ich do star czył w kon se kwen cji uczy nił by Eu ro pę

swo im pro tek to ra tem, co skło ni ło by Unię Eu ro pej -

ską do od rzu ce nia ta kiej pro po zy cji.

Za tem „je dwab ny” roz pad eu ro lan du nie jest

praw do po dob ny. Ża den po wa żny po li tyk nie bę -

dzie pro pa go wał roz wią za nia stre fy eu ro, je śli nie

bę dzie do te go zmu szo ny, bo nikt nie chce przejść

do hi sto rii ja ko oso ba, któ ra znisz czy ła UGW lub

Unię Eu ro pej ską. Od no si się to przede wszyst kim

do po li ty ków nie miec kich. A za tem, je śli doj dzie

do roz pa du stre fy eu ro, to za pew ne od bę dzie się

on w spo sób cha otycz ny 12.

Wnio sek: utrzy mać stre fę eu ro
za wszel ką ce nę

Unia Go spo dar cza i Wa lu to wa mu si zo stać utrzy -

ma na nie omal za ka żdą ce nę. Wszyst kie pro ble my

eko no micz ne obec ne go kry zy su mo gą zo stać roz wią -

za ne w ra mach UGW. De wa lu acja mo że sta no wić

je dy nie śro dek ła go dzą cy lub opóź nić roz wią za nie

praw dzi we go pro ble mu, jak to czę sto mia ło miej sce,

pod czas gdy kosz ty roz pa du stre fy eu ro mo gą być

na praw dę ogrom ne. Wyj ście któ re go kol wiek po je -

dyn cze go kra ju z UGW w obec nym mo men cie, kie -

dy na gro ma dzo ne zo sta ły ol brzy mie de fi cy ty i nad -
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wy żki, praw do po dob nie do pro wa dzi ło by do pa ni -

ki ban ko wej, która spowodowałaby rozpad systemu

płatności UGW, i razem z nim – unii walutowej. 

Że by utrzy mać stre fę eu ro mu si zo stać w peł ni za -

cho wa ny sys tem roz ra chun ko wy obej mu ją cy ca łość

UGW. Gwał tow ny wzrost na gro ma dzo nych sald

w Tar ge t2 jest po wa żnym zmar twie niem, po nie waż

wy ni ka ją ce z nich na pię cia w ob rę bie UGW mo gą

do pro wa dzić do jej roz pa du. Nad wy żki i de fi cy ty

w Tar ge t2 po win ny zo stać roz li czo ne po przez re for -

my ta kie jak unia ban ko wa, kon so li da cja fi skal na

i gwa ran cje, tak by UGW zo sta ła utrzy ma na. Na -

tu ral nym spo so bem roz wią za nia pro ble mu Tar ge -

t2 by ła by praw dzi wa kon so li da cja bi lan sów Eu ro -

pej skie go Sys te mu Ban ków Cen tral nych

na po do bień stwo sys te mu ame ry kań skie go. Ja ka -

kol wiek pró ba ogra ni cze nia pu ła pu dla nad wy żek

i de fi cy tów kra jo wych pod le ga ją cych roz li cze niu do -

pro wa dzi ła by do ró żnic w war to ści eu ro w po szcze -

gól nych kra jach, co by ło by nie bez piecz nym kro kiem

w stro nę roz pa du stre fy eu ro.

Osta tecz nie przy czy ny, któ re do pro wa dzi ły by

do upad ku stre fy eu ro mo gły by być na stę pu ją ce:

sys tem in sty tu cjo nal ny UGW po niósł by kom -

plet ną po ra żkę; je den na ród zde cy do wał by się

na wyj ście; lub si ły spe ku la cyj ne do pro wa dzi ły by

do roz ła mu, za nim po li ty cy mo gli by te mu za po biec.

Prawdopodobnie wyjście pojedynczego kraju nie

będzie zda rze niem od osob nio nym. Za tem je śli za -

cznie się roz pad, le piej bę dzie po ro zu mieć się

w spra wie peł ne go i szyb kie go roz wią za nia i po wro -

tu do sta rych wa lut na ro do wych, po nie waż ułom -

ne eu ro wy star cza ją co szyb ko nie zy ska wia ry god -

no ści. A więc, al bo nikt nie wyj dzie z UGW, al bo

wyj dą z nie go wszy scy. 
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Przy pi sy

1 Peł ni łem funk cję star sze go do rad cy eko no micz ne go ro syj skie -
go rzą du od li sto pa da 1991 do stycz nia 1994 r. Jed nym z mo -
ich głów nych za dań – we współ pra cy z Je go rem Gaj da rem, peł -
nią cym urząd pre mie ra i Bo ry sem Fio do ro wem, mi ni strem
fi nan sów – by ło roz wią za nie stre fy wa lu to wej z ko rzy ścią dla
Ro sji. Po wo dem by ło to, że znik nę ły po li tycz ne wa run ki dla ist -
nie nia stre fy wa lu to wej.
2 Tar get (w pierw szej wer sji) za czął funk cjo no wać 4 stycznia 1999 r.
(przyp. red.).
3 „The Sick Man of the Eu ro”, „Eco no mist”, 3 czerw ca 1999 r.
4 Bi blio gra fia na te mat tych trzech unii wa lu to wych jest ob szer -
na, patrz szcze gól nie: Pa svol sky (1928), Sar gent (1986), Do rn busch
(1992), Ple sko vic i Sachs (1994), A° slund (1995) i Gra nvil le (1995).
5 Wo lę uży wać Ru mu ni i Buł ga rii ja ko przy kła dów, po nie waż
znaj do wa ły się one na po dob nym po zio mie roz wo ju go spo dar -
cze go i mia ły sil nie wy pa czo ną go spo dar kę. Kra je Eu ro py Cen -
tral nej (Pol ska, Cze cho sło wa cja i Wę gry) wy star to wa ły z du żo
ko rzyst niej szej po zy cji, a za tem do świad czy ły du żo mniej sze -
go spad ku. Niem cy Wschod nie zo sta ły za la ne przez po wódź do -
ta cji od Nie miec Za chod nich, się ga ją cych pra wie 80 mi liar dów
do la rów rocz nie.
6 Pe so fi ka cja to ter min ozna cza ją cy obo wiąz ko we (na rzu co ne
przez rząd ar gen tyń ski) prze wa lu to wa nie de po zy tów i kre dy -
tów na kra jo wą wa lu tę, czy li ar gen tyń skie pe so (przyp. red.).
7 Naj bar dziej in te re su ją ce, szcze gó ło we, ale ta kże pe sy mi stycz -
ne oce ny skut ków roz pa du stre fy eu ro opra co wa ły pry wat ne ban -
ki in we sty cyj ne. Czy ta łem do sko na łe ra por ty opu bli ko wa ne przez
JP Mor gan i ING, po dej rze wam, że ist nie ją i in ne do bre opra -
co wa nia, któ rych nie uda ło mi się zna leźć w do me nie pu blicz -
nej. W szcze gól no ści, je stem świa do my ist nie nia ar ty ku łu
Wil le ma Bu ite ra przy go to wa ne go dla Ci ti.
8 Naj lep sze i naj prost sze wy ja śnie nie znaj du je się w: Wolf (2011b)
9 Tę uwa gę za wdzię czam Edwi no wi Tru ma no wi.
10 Bank no ty eu ro są ozna ko wa ne jed ną li te rą dla ka żde go kra -
ju, „Y” ozna cza Gre cję, tak jak bank no ty ame ry kań skie, któ re
for mal nie na le żą do jed ne go z re gio nal nych Ban ków Re zer wy
Fe de ral nej. Jed nak te ozna cze nia nie ma ją prak tycz ne go zna -
cze nia, po nie waż bank no ty krą żą po mię dzy pań stwa mi stre -
fy eu ro i nie do cho dzi do ich na gro ma dze nia w żad nym kon -
kret nym kra ju.
11 Ten po mysł za wdzię czam Ju ano wi Car lo so wi Mar ti ne zo wi
Oli vie.
12 Tho mas Wri ght (2012) prze pro wa dził ana li zę szer szych po -
li tycz nych kon se kwen cji po ra żki UGW i UE.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
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63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
109 Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami 
110 Kryzys fiskalny w Europie – Strategie wyjścia
111 Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym – Strategie wyjścia 
112 Go spo dar ka ni sko emi syj na – czy po trzeb ny jest Plan Mar shal la?
113 Reformy emerytalne w Polsce i na świecie widziane z Paryża
114 Do sto so wa nie fi skal ne w Pol sce w świe tle kon sty tu cyj nych i usta wo wych pro gów ostro żno ścio wych
115 Strefa euro – kryzys i drogi wyjścia
116 Zróżnicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 2007–2009 i po kryzysie116.
117 Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012–2013
118 Problemy fiskalne w czasach malejącego popytu i obaw o wysokość długu publicznego 
119 Kondycja banków w Europie i Polsce. Czy problemy finansowe inwestorów strategicznych wpłyną na zaostrzenie polityki kredytowej w spółkach -

-córkach w Polsce
120 Zmiany regulacji a rozwój sektora bankowego
121 Scenariusze energetyczne dla Polski
122 Dlaczego nie wolno dopuścić do rozpadu strefy euro
123 Unia bankowa – skutki dla UE, strefy euro i dla Polski
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