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Przedmowa

Pomyst uruchomienia waluty euro stat sie dobrym przy-
czynkiem do wznowienia dyskusji na temat istoty pienigdza;
jego funkcji i celow. Po wielu dziesiecioleciach milczenia na
ten temat, otwarta sie znéw mozliwo$¢ dyskutowania o na-
turze pienigdza. Czym pieniadz jest, a czym by¢ powinien?
Jakie funkcje pienigdz petni, a jakie funkcje petni¢ powinien?
Te pozornie naiwne pytania stanowia jeden z podstawo-
wych elementéw wspotczesnego Swiata, w ktérym przyszto
nam zy¢; Swiata ,totalnej polityki” zawtaszczajacej kolejne
obszary wolnoSci ludzkich i obywatelskich. W totalitarnych
panstwach wspoétczesnego Zachodu pienigdz stat sie jednym
z narzedzi realizacji celéw politycznych. Warto wiec dobrze
znac¢ zarowno cele totalitarnych wtadcow jak tez metody ja-
kimi sie postuguja w realizacji swych celow.

Ludzie nauki w swych analizach staraja sie zachowac
obiektywizm w opisie zjawisk lub chociaz pozory obiekty-
wizmu. Tymczasem pienigdz nie jest w najmniejszym nawet
stopniu produktem natury. Jest w stu procentach wytworem
cztowieka, wiec nie moze by¢ wyjety z ocen moralnych.
Wszystko co dotyczy pienigdza wymaga tedy ujecia w ka-
tegoriach subiektywnych. Oznacza to tyle, Ze kazde pytanie
o funkcje i role pienigdza powinno by¢ uzupetniane pytaniem
o moralng zasadno$¢ takiej funkcji i takiej roli. We wspét-
czesnych panstwach totalitarnych nie mozemy zapominag,
ze ,wszystko zalezy od wtadzy”, wiec wtadza - wiadza pan-
stwowa, wtadza polityczna - w pelni odpowiada za wszystkie
aspekty funkcjonowania pienigdza. Jezeli pienigdz peini role



niegodziwg - krzywdzi jednych uprzywilejowujac innych -
to pelng odpowiedzialnos¢ za taki stan rzeczy ponosi pan-
stwo. Nie mozna bowiem domniemywa¢, ze zjawiska takie
sg wladzy panstwowej nieznane, czy tez s3 przez te wiadze
nierozumiane. Jezeli funkcjonowanie pienigdza wymaga
zmian z powodéw moralnych to jedyna do tego droga jest
zmiana ,woli politycznej” wiadz panstwowych. W demokracji
oznacza to konieczno$¢ wytonienia przez obywateli innej
orientacji politycznej respektujacej w swych poczynaniach
wymogi moralne. Bez ustanowienia wtadzy panstwowej
kierujacej sie ,wola czynienia dobra” wszelkie rozwazania
o pienigdzu pozostang bezptodne: pienigdz nadal pozostanie
narzedziem czynienia zla, pozostanie narzedziem realizacji
partykularnych intereséw waskich grup i srodowisk czerpia-
cych korzysci kosztem materialnych krzywd wszystkich uzyt-
kownikow tegoz pienigdza. A taki mamy dzisiaj stan rzeczy.

Hermetyczny jezyk monetaryzmu, czy szerzej - nauk eko-
nomicznych sprawia, ze uzytkownicy pienigdza nie rozumieja
opisywanych przez naukowcéw zjawisk. Potrzebne jest wiec
pewnego rodzaju przettumaczenie tej naukowej debaty na
jezyk potoczny. Potrzebne jest wyrazenie jezykiem potocznym
dylematow zwigzanych z emisja pienigdza fiducjarnego, ktéry
to pienigdz w catym Swiecie Zachodu zostat uznany za jedyne
dopuszczalne rozwigzanie. Nalezy wiec z catg otwartoscia
zada¢ sobie pytanie: czy pienigdz fiducjarny jest rozwiaza-
niem poprawnym z moralnego punktu widzenia? W sprawie-
dliwym $wiecie bowiem totalna moze by¢ tylko etyka. W gra-
nicach kodeksu etycznego wszystkie rozwigzania powinny
by¢ dopuszczalne, natomiast nie powinno by¢ dopuszczalne
zadne rozwigzanie wykraczajgce poza kodeks moralny.

Z taka intencjg, jako cztonek Komisji Monetarnej Parla-
mentu Europejskiego, postanowitem wywotaé¢ w Polsce dys-
kusje na temat funkgji i roli pienigdza. Wtasnie wykorzystujac



fakt, ze Polska uzywa jeszcze swojej wtasnej waluty i w pol-
skich srodowiskach politycznych i naukowych wcigz pojawia
sie temat ewentualnej rezygnacji z tej waluty na rzecz mie-
dzynarodowej - czy raczej ponadnarodowej — waluty euro.
Przepraszajac przezacnych naukowcow za trywializo-
wanie tematu pozwole sobie wyrazi¢ moje watpliwosci je-
zykiem jak najbardziej potocznym. Jezeli nie mam pieniedzy,
a bardzo mi ich potrzeba to uruchamiam drukarke i po-
trzebng mi ilo$¢ pieniedzy po prostu sobie wydrukuje. Czy
taki uczynek bedzie moralnie dopuszczalny? Czy drukujac
sobie potrzebng mi ilo$¢ pieniedzy czynie komu$ krzywde?
Jezeli tak, to nalezatoby jasno powiedzie¢ komu krzywde
czynie i na czym ta krzywda polega. Z moralnego punkty
widzenia bowiem - jezeli nikomu krzywda sie nie dziej to
kazdy powinien mie¢ prawo postepowa¢ w ten sam sposob.
Jezeli zas jest to proceder, ktéry kogos$ krzywdzi, to NIK nie
powinien mie¢ mozliwo$ci uprawiania takiego procederu.
Jezeli produkowanie pieniedzy czyni krzywde dotychcza-
sowym ich posiadaczom, to nikt - NIKT! - nie powinien mie¢
prawa do uprawiania takiego procederu. Tylko etyka moze,
a nawet musi by¢ totalna. W sprawiedliwym panstwie nikt
nie moze by¢ wyjety z rygoréw (nakazéwi zakazéw) kodeksu
etycznego. Nie moze by¢ tak, Ze jednym wolno a innym nie
wolno produkowaé pieniedzy. Przywilej nadany jednemu
jest przeciez oczywista dyskryminacja wszystkich pozosta-
tych. Popatrzmy teraz na aktualny stan rzeczy. [lo$¢ dostar-
czanych na rynek (oferowanych do zakupu) towarow i ustug
lawinowo wzrasta. Powinny wiec rownie szybko spada¢ ich
ceny. Tymczasem ceny rosng. Oznacza to, ze ilo$¢ pieniedzy
w obiegu ros$nie jeszcze szybciej. A to z kolei oznacza, ze kto$
produkuje pieniadze; i to w ogromnych iloSciach (przyrost
ilo$ci pieniedzy w obiegu jest wiekszy niz przyrost wartosci
dobr dostarczanych na rynek). Gdybym to zrobit ja, gdybym



sobie doprodukowat pieniedzy, to z pewnoscig natychmiast
zostatbym pociggniety do odpowiedzialnosci. A tymczasem
kto$ kto to czyni do Zadnej odpowiedzialno$ci nigdy - jak
dotychczas - pociggniety nie zostat. Czy taki stan rzeczy nie
oznacza, ze prawo mamy drastycznie niesprawiedliwe? Czy
nasze prawo nie krzywdzi wszystkich uzytkownikéw pie-
nigdza uprzywilejowujac jaka$ waska grupe producentow
tegoz pienigdza?

Rodzi sie wiec pytanie o czysto politycznym charakterze:
jaka i czyja wole polityczng realizuje wtadza panstwowa?
Sprawdzenia wymaga bardzo prosta teza: wtadza panstwowa
wykorzystuje wszystkie mozliwosci, narzedzia i instrumenty
zaganiania poddanych do jak najbardziej efektywnej pracy,
ale z zawtaszczaniem wszystkich efektéw tej pracy. W tym
procederze, w procederze zawlaszczania owocéw pracy
wszystkich poddanych wtadza uzywa najchetniej tych metod
i narzedzi, ktore sg tatwe w uzyciu a zupetnie niedostrze-
gane przez wyzyskiwanych obywateli. Poza r6znymi formami
ukrytego opodatkowania, czyli poza posrednim uciskiem fi-
skalnym, wiadza najchetniej uzywa narzedzi monetarnych.
A te ,narzedzia monetarne” to wtasnie 6w najzwyklejszy pro-
ceder produkowania gigantycznych ilosci pieniedzy. Czy tak
produkowany pieniadz jest jeszcze w ogoble pienigdzem? Czy
jest to juz tylko narzedzie totalnej kontroli wszelkiego obrotu
gospodarczego i zbierania z tego obrotu haraczu na rzecz rza-
dzacych panstwami politycznych koterii?

[ wreszcie: jak zmieni¢ wtadze na taka, ktérej wola poli-
tyczna bedzie sie miescita w granicach uniwersalnego ko-
deksu etycznego? Jak ukonstytuowa¢ w panstwie wtadze,
ktéra bedzie sobie stawiata za cel Wolno$¢, Wiasnos¢ i Spra-
wiedliwo$¢ w calym obszarze swojego panowania?

PoOki co: cieszy¢ sie trzeba z faktu, ze dyskusja na te te-
maty objeta bardzo liczne grono kompetentnych naukowcow
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i publicystow. Wszystkim autorom niniejszym sktadam go-
race podziekowania za kazde stowo, wszak:

»na poczatku byto Stowo”.

Podazajmy wiec za tym, co nam dyktuje rozum i sumienie.

Michal Marusik
Poset do Parlamentu Europejskiego
Kongres Nowej Prawicy






Dr hab. Robert Gwiazdowski

Warsaw Enterprise Institute

Wprowadzenie

Zanim przejde do rozwazan o istocie pienigdza, pozwole
sobie rozpocza¢ od anegdoty. Byt rok 2004. Narodowy Bank
Polski przygotowat raport, ktéry zalecat Polsce jak najszybsze
przystapienie do strefy euro. ZostaliSmy wtedy, jako Centrum
im. Adama Smitha, zaproszeni na konferencje poswiecong
szybkiemu wprowadzeniu w Polsce euro. Wydawato sie, ze
wszyscy tzw. ,$wiatli ludzie” s3 zwolennikami jak najszyb-
szego przyjecia w Polsce wspdlnej waluty. Ale my zachowa-
liSmy sie dos¢ nieelegancko, popsuliSmy atmosfere, wspomi-
najac o tym, ze nie ma sie dokad spieszy¢. Potem przez kolejne
cztery lata juz nas na takie konferencje nie zapraszano, az
przyszedt rok 2008, zaczat sie kryzys finansowy i znéw za-
czeto nas zapraszac. Polskie elity polityczne same zaczety
lekko zmienia¢ zdanie. W miare jak kryzys sie wydtuzat, elity
zmienialy zdanie coraz bardziej i wtedy... zné6w nas przestano
zapraszac. Powod tym razem byt prosty: to my byliSmy pierw-
szymi, ktorzy zalecali ostrozno$¢é. W zwigzku z tym nalezato
o tych pierwszych zapomniec. Tak na marginesie, podobna
sytuacja miata miejsce w przypadku dyskusji o OFE: my mé-
wiliSmy, Ze nie nalezy ich tworzy¢ w ogdle, wiec potem, gdy
sie okazato, ze trzeba je zlikwidowac¢ to tez nie mozna byto
pokazywac tych, ktérzy jako pierwsi zalecali ostroznos¢.

Wokét euro szerzy sie wiele mitow i sofizmatéw, dla-
tego chciatbym sie na poczatku skoncentrowaé¢ na faktach.
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Sprobujmy sobie na odpowiedzie¢ na pytanie, czy - tak jak
twierdza niektérzy - potrzebne jest nam euro natychmiast?

Moim zdaniem argumentéw nie nalezy mierzy¢, argu-
menty nalezy wazy¢. Bardzo, bardzo doktadnie wazy¢. Wiele
argumentOw méwigcych, ze euro nam jest potrzebne szybko,
s3 to argumenty zupetnie niewywazone.

Zacznijmy zatem od faktow. Fakty sa takie, Ze pewne rzeczy
przewidziat juz Adam Smith w Badania nad naturq i nad przy-
czynami bogactwa narodow.

Pan minister Rostowski, gdy objat swéj urzad w 2007 roku
powiedziat, Ze ,rzad nie zajmuje sie teoriami dawno zmartych
ekonomistow”. Wowczas mu odpowiedziatem, ze to szkoda,
ale w 2009 roku dodatem, ze gdyby sie zajmowat, to nie zna-
laztby sie w takiej sytuacji w jakiej sie znalazt.

Pierwszy fakt jest nastepujacy:

»,Bogactwo narodéw nie zalezy od koloru farby jakim zadru-
kowany jest papier bedacy oficjalnym $rodkiem ptatniczym”.
To s stowa naszego kolegi Andrzeja Sadowskiego, ktory w tej
chwili po mnie jest prezesem Centrum im.Adama Smitha. To
byto gtéwne nasze przestanie na tej pierwszej konferencji
zorganizowanej przez Narodowy Bank Polski w 2004 roku
To, ze zmienimy walute nie spowoduje samo w sobie zwiek-
szenia bogactwa w naszym kraju. Natomast moze to spowo-
dowac wiele problemoéw, o ktérych nalezy pamieta¢, miec je
w zasiegu wzroku.

Kolejnym faktem jest to, Ze ,Roczna praca kazdego narodu
jest funduszem, ktéry zaopatruje go we wszystkie rzeczy
konieczne i przydatne w zyciu” a jego wysokos$¢ ,zalezy od
umiejetnos$ci, sprawnosci i znawstwa, z jakim swa prace za-
zwyczaj wykonywa i od stosunku liczby tych, ktoérzy pracuja
uzytecznie do liczby tych, ktorzy tego nie czynig™

1 A. Smith. Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw. Warsza-
wa 2007.
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To wtasnie praca jest Zrodtem bogactwa narodu. Gener-
alnie rzecz biorgc A. Smith wyré6zniat trzy Zrédta bogactwa:
- po pierwsze ziemie, aktywa i zasoby,
- po drugie prace, ktora dzisiaj nazywana jest kapitatem
ludzkim
- po trzecie kapitat finansowy.

Gdy przypomnimy sobie, jak wygladata historia ludzkosci,
to zobaczymy, Ze ludzie od samego poczatku zaczeli wyko-
rzystywac zasoby Ziemi, te naturalne zasoby Ziemi, przy po-
mocy witasnej pracy. Praca to nie tylko marksistowskie ko-
panie ziemi, praca to jest w duzym stopniu kombinowanie,
czyli wykorzystywanie potencjatu naszego umystu do two-
rzenia czegos.

Dopiero, gdy wykorzystujemy naturalne zasoby przy po-
mocy pracy, pojawiajg sie nadwyzki i pojawia sie kapitat. Ka-
pitatl to oszczednosci, nie ma kapitatu bez oszczednosci, cho¢
niektérym sie wydaje, ze wystarczy ruszy¢ maszyny drukar-
skie i kapital powstanie. Nie, to nie jest kapitat.

Nota bene nazwa ,kapitat” pochodzi od tacinskiego stowa
caput ( pl.capita), czyli... gtowa.

Nastepny fakt dotyczy pienigdza.

»[--]pieniadz nie jest przedmiotem konsumpcji, ale stanowi
tymczasowe uciele$nienie sity nabywaczej, ktére moze zo-
sta¢ spozytkowane do zakupu innych débr i ustug]...]” Milton
Friedman

Czyli pieniadz jest tylko i wytgcznie instrumentem wy-
miany. To jest twierdzenie Miltona Friedmana, ktéry akurat
Smitha doktadnie przeczytat.

»,Nie pieniadz, ale reprezentowane przez niego dobra sta-
nowia dochdéd jednostki albo spoteczenstwa.”

2 Tamze.
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Dopiero, gdy uzmystowimy sobie te fakty, mozemy za-
cza¢ dyskusje o tym, czym jest pienigdz, jaka powinien petnic¢
funkcje i jak w ogole powinien wygladac.

Mit, jesli chodzi o euro, jest prosty: Bedzie lepiej!

Jedna z ciekawostek raportu Narodowego Banku Polskiego
z 2004 roku byto to, ze zaktadatl, iz z samego faktu przyjecia
euro nastgpi wzrost tempa rozwoju gospodarczego. Polski
PKB miat rosna¢ o 0,4% szybciej co roku.

Prosze zwrdci¢ uwage, z jaka doktadnoscia zostato to wy-
liczone: nie 0,5% , nie 0,3%, ale doktadnie 0,4% ! Tworcy ra-
portu doskonale wiedzieli o ile szybciej niz dzi$ bedziemy sie
rozwija¢, gdy wprowadzimy euro.

Ktopot polega tylko i wytacznie na tym, ze podawali dos¢
dziwne przyktady. Na wspomnianej Kkonferencji powie-
dziatem, ze zalecalbym raczej ostroznos¢, ze raczej nalezatoby
poczekaé, przypominajac, ze Milton Friedman w 1999 roku
dawat strefie euro 10 lat.

Friedman méwit to w roku 1999, czyli przewidywat czas
do 2009. Z dzisiejszej perspektywy mozna by oczywiscie po-
wiedzi¢, ze przeciez sie pomylil, Ze mamy przeciez rok 2016
za pasem, a euro wciaz istnieje. Tyle tylko, Ze jest ono dzi$
sztucznie podtrzymywane - i tak jak Friedman przewidywat,
po 10 latach euro zaczeto sie walic.

Ustyszatem wowczas, Ze sie nie znam. Faktem jest, Ze ja je-
stem prawnikiem a nie ekonomistg. Nie znam sie specjalnie
na tych réznego rodzaju instrumantach finansowych.

Ale ustyszatem tez wowczas takie stwierdzenie - z li-
toSci nie wymienie nazwiska osoby, od ktorej je ustyszatem:
,Prosze spojrze¢ na przyktad Grecji!” (przypomne, byt to rok
2004 rok!) ,Jak ona sie szybko rozwija!”

Dzi§ widzimy, jak sie Grecja szybko rozwineta. Dlaczego
tak sie stato? Dlatego, Ze ci, ktérzy wprowadzili euro do Grecji
postugiwali sie mitami. Mitem, ze bedzie lepiej!
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Jakie jest prawdziwe znaczenie pienigdza? Mamy aspekt
polityczny i mamy aspekt gospodarczy. Historia pienigdza
zwigzana jest z polityka. Dawno, dawno temu pienigdzem
mogty by¢ - to jest takie moje zatozenie - np. ptasie jajka. Wy-
chodzac z jaskini jedni szli towi¢ ryby, inni zbierac jajka, inni
polowacé. Potem po powrocie do tej jaskini wymieniali sie tym
co uzbierali, upolowali, ztowili. MoZna sobie wyobrazic, Ze ten,
ktéry towit wymienit z tym, ktéry polowat czes¢ swoich ryb na
cze$¢ jego zdobyczy. Ale po jakim$ czasie kontrahent powie-
dziat koledze: ,wiesz co, nie chce wiecej twoich ryb, rozcho-
rowatem sie po nich”. Wéwczas ten, ktéry miat ryby a chciat
upolowanego zajaca, poszedt do kogo$, kto podebrat ptakom
jajka. Wymienit swoje ryby na jajka i z tymi jajkami poszed}t
do tego, ktéry miat zajace, by z kolei wymieni¢ jajka na zajace.
[ w ten oto sposéb jajko stato sie pienigdzem. Stato sie instru-
mentem wymiany. Instrument wymiany to wta$nie pieniadz.

Tylko, ze jajka byty niepraktycznym instrumentem wy-
miany, wiec szybko ludzie sie zorientowali, ze jest o wiele
lepszy - na przyktad $wiecacy kamyczek. Potem, setki, tysigce
lat pézniej ludzie wymyslili pienigdz bity, pienigdz stano-
wiony przez wtadze polityczna.

W Europie zasady bicia monety ustalit Karol Wielki.
W Polsce wiemy na pewno, ze wtasng monete bit Bolestaw
Chrobry, a niektérzy historycy sugeruja, ze swoja walute miat
juz Mieszko I.

Decyzja o biciu monety byta decyzja polityczng i zostata
decyzja polityczna do dzis.

Aspekt ekonomiczny przyjecia euro ma dwa wymiary:

Aprioryczny argument za

W tym miejscu zacytuje wspomniany juz raport NBP z ro-
ku 2004:

»~Wprowadzenie wspolnej waluty wraz z towarzyszacg mu
eliminacjg ryzyka kursowego i kosztow transakcyjnych bedzie
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prowadzic¢ do lepszej poréwnywalnosci cen oraz wzrostu kon-
kurencji na rynku débr i ustug. Wzrost konkurencji przyczyni
sie do lepszej alokacji pracy i kapitatu oraz zwiekszy presje na
efektywne wykorzystanie dostepnych zasobéw co spowoduje
wzrost wydajnosci czynnikow wytworczych.”

Nie wiem, czy Panstwo zwrdcili uwage, ale jest wtym zdaniu
powazny btad formalny. Autorzy tego zdania usituja przedstawic
je w kategoriach logicznych arystotelesowskiego sylogizmu.
Niestety, tu jedno zdanie nie wynika z drugiego, cho¢ kazde
z nich oddzielnie w sensie logicznym moze by¢ prawdziwe.

Argument ekonomiczny przeciw

»,Cztonkostwo w unii walutowej oznacza rezygnacje z nie-
zaleznej polityki stopy procentowej oraz ptynnego kursu wa-
lutowego. Nie beda wiec one stuzy¢ do tagodzenia wahan ko-
niunktury gospodarczej w sytuacji pojawienia sie wstrzasow
asymetrycznych, czyli takich, ktére wywierajg zréznicowany
wptyw na gospodarki Polski i strefy euro.” Zdarzyto sie to do-
ktadnie w Grecji. W jednym raporcie mamy zatem dwa zupeinie
przeciwstawne twierdzenia. O tym twierdzeniu zapomniano,
skoncentrowano sie na tym wczes$niejszym, ktore jak powie-
dzialem w Zadnym zwigzku logicznym ze sobga nie pozostaja.

Pierwszy argument byl nastepujacy: wprowadzenie euro
przyspieszy rozwoj gospodarczy o okoto 0,4% rocznie. Jak
wspomniatem wyzej, jest to bzdura, zwtaszcza, ze juz w tym
czasie doktadnie mieliSmy do czynienia z przekroczeniem
dopuszczalnych limitéw fiskalnych we Francji, RFN, Holandii,
we Wtoszech, w Grecji zresztg tez. Nizszy wzrost gospodarczy
mieliSmy w krajach strefy euro niz w krajach pozostajacych
poza strefg euro.

Wielka Brytania, Szzwajcaria, takze Polska - my mie-
liSmy wyzsze tempo wzrostu gospodarczego niz kraje euro,

3 Raport na temat korzysci i kosztow przystqpienia Polski do strefy euro.
J. Borowski (red.).Warszawa 2004.
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a jednocze$nie nam mowiono, Ze przystapienie do euro spo-
woduje przyspieszenie naszego wzrostu gospodarczego.

Drugi argument: nastapi zwiekszenie bezpieczenstwa
ekonomicznego.Zeby zwiekszy¢ bezpieczefistwo trzeba
zmniejszy¢ predkos$¢, to wie kazdy kto jedzie samochodem.
W zwigzku z powyzszym drugi argument pozostawal w lo-
gicznej sprzeczno$ci z pierwszym argumentem, bo jesli
chcemy szybciej jechaé, szybciej ptynaé, dogania¢ inne kraje,
to sitg rzeczy musimy by¢ mniej ostrozni. Bardziej ryzykowni.

Trzeci argument: wyeliminowane zostang problemy bu-
dzetowe. Jak? OczywiScie przez zadtuzenie. To byto niedo-
powiedziane, ale taka byta teza w podtekscie. Bedziemy sie
mogli swobodnie zadtuzac. [ znowu, wymowny jest przyktad
Grecji, ktérego konsekwencji nie tyle nie przewidziano, co ra-
czej niektorzy nie chcieli ich przewidziec.

Argument czwarty:wyeliminowane zostang réznice kur-
sowe. Tak, to prawda akurat, réznice kursowe zostatyby wy-
eliminowane - ale co z tego? Moim ulubionym ,argumentem”
zwolennikow wprowadzenia euro bylo twierdzenie ,prze-
ciez to jest niebywate, Zzeby otwiera¢ lub zamykac¢ produkcje
gwozdzi z uwagi na to, jak ksztattuje sie kurs euro w stosunku
do kursu ztotego” A problem polega na tym, ze wiekszos¢
gwozdzi produkuje sie w Chinach, gdzie nie ma euro, a jednak
gwozdzie produkuja.

Po pigte: wyeliminowane zostang problemy z kredytami
walutowymi. Wiekszos$¢ kredytéw jak panstwo wiecie, byta
we frankach szwajcarskich a nie w euro, wiec nie zostataby
wyeliminowana, ale faktem jest, ze teoretycznie mogtyby.

[ wreszcie po szoste - nastapi obnizenie kosztéw transak-
cyjnych. Jest to jedyny fakt, ktéry mozna postawic po stronie
pluséw wejscia Polski do strefy euro. Koszty transakcyjne
w operacjach handlowych miedzy polska i strefg euro by-
tyby mniejsze.
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Teoria jednak zderza sie z praktyka. Wiekszos¢ analiz wska-
zywalta, Ze w okresie funkcjonowania systemu ERM i przygoto-
wania do stworzenia strefy euro, stopien zsynchronizowania
cykli koniunkturalnych wzrést i nastgpita konwergencja cykli
realnych przysztych panstw cztonkowskich. Ale wsamej strefie
euro brak jednoznacznego efektu konwergenc;ji cykli realnych.

Czyli praktyka stala w sprzecznosci z teoria, a w niekto-
rych przypadkach jej nie potwierdzata.

Nie mieliSmy wiec dowodéw empirycznych z realnej gospo-
darki zeby moc postawic teze szybko do euro a mimo to j3 sta-
wiano. ,Konwergencja sensu stricto (tzw. sigma-konwergencja)
polega na zmniejszeniu zréznicowania wydajnosci pracy lub
PKB per capita.” Ale, do czego$ takiego takze nie dochodzito.Za-
ktadano tez ,doganianie przez wyzsze stopy wzrostu gospodarki
startujacej znizszego poziomu dochodu”. Nasza gospodarka star-
towata znizszego poziomu dochodu, wzwigzku z powyzszym tfa-
twiej nam sie byto wybié. Zeby jednak zrozumieé na czym polega
problem, postuzmy sie analogia Zeglarska. Gdy ptyna dwie todki,
jedna za drugg, to sternik tej drugiej, jesli chce dogonic¢ pierwsza
musi sie inaczej ustawi¢ do wiatru. W innym przypadku nigdy
jej nie dogoni. No chyba, Ze ma wieksza ptaszczyzne zagla - ale
przyjmujemy nie ma. W zasadzie nawet mozemy powiedzie¢, ze
to mamy mniejszy zagiel od gospodarki niemieckiej. Wzwigzku
z powyzszym jezeli zbieramy ten sam wiatr, to Niemcy beda
ptynac szybciej. A juz na pewno my nie bedziemy ptynac szyb-
ciej, jesli bedziemy tak samo ustawieni do wiatru.

Zatem nie mozemy mowic¢, ze wprowadzimy w Polsce takie
same podatki, jakie mamy w Niemczech, bo to nam zaszkodzi
w doganianiu Niemiec a nie pomoze. Nie mozemy mowic, ze
powinni$émy mie¢ takg sama walute jak Niemcy, bo to nam tez
nie pomoze.

Poszczeg6lne przypadki: Hiszpanii, Gregji, Irlandii czy Por-
tugalii przeczyty tezom stawianym przez Narodowy Bank
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Polski w 2004 roku. A mimo to - jeszcze raz powtorze - od
2004 do 2008 wieszko$¢ makroekonomistow zapewniata, ze
przyjecie euro w Polsce bedzie dla nas korzystne i powinniSmy
to robi¢ szybko, w zasadzie bez wiekszego zastanowienia.

Dopiero po 2008 roku nastgpito obalanie paradygmatu.
Najbardziej zwolennikéw strefy euro zmartwit chyba prof.
Stieglitz, przezlata uchodzacy za guru nowej ekonomii keyne-
sowskiej, méwiac, ze ,unia walutowa jest wiasciwym rozwia-
zaniem dla obszaréw gospodarczych o podobnym potencjale
i fazach rozwoju.”

Jezeli mamy rdézny potencjat i rézne fazy rozwoju to nie
mozemy mie¢ takiej samej waluty. Dlaczego ? Jesli walutg sa
jajka to one wszedzie sg takie same. Jesli walutg jest ztoto,
to réwniez jest ono wszedzie tekie samo. Natomiast w przy-
padku pienigdza fiducjarnego podstawowym instrumentem
odddziatywania na gospodarke s3 stopy procentowe.

Nasuwa sie zatem pytanie: jezeli stopy procentowe s3
wazne - a wszyscy zwolennicy pienigdza fiducjarnego uwa-
7aja, Ze sa bardzo wazne - to jaka stope zastosowac do gospo-
darki Niemiec z jednaj strony, Grecji z drugiej strony i Polski
z trzeciej strony? Czy mozna zrobi¢ usrednienie? Czy moze je-
zeli Europejski Bank Centralny ma swojg siedzibe we Frank-
furcie nad Menem to mozna raczej przyjac, ze stopy beda
ustalane w sposob korzystniejszy dla gospodarki niemieckiej,
niz np. greckiej czy polskiej? Zaktadatbym raczej, ze bardziej
prawdopodobne jest to drugie rozwigzanie, dlatego caty czas
bytem zwolennikiem suwerennos$ci walutowej Polski.

Podsumowujac - s3a réznego rodzaju KkorzysSci bezpo-
Srednie, ktére sg nieliczne i raczej wydumane; jest tez wiele
kosztow, ktore sg bardziej konkretne i bardziej namacalne.

[ jeszcze kilka uwag na temat ztota.

Dzi$ ztoto nie jest zlotem. Generalnie rzecz biorgc dzi-
siaj papier, na ktérym jest napisane ,jestem zloto”, udaje
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ztoto. Ludzko$¢ od poczatku swojego istnienia wydobyta ok.
160 tys. - 170 tys. ton ztota. Prosze sobie wyobrazi¢, ze jest
to chyba 9 basenéw olimpijskich. Tyle ztota wydobyto od po-
czatku ludzkosci. Teraz prosze sobie wyobrazi¢ sobie ile pa-
piero6w wydrukowano. Nie zmieszcza sie w tych dziewieciu
basenach. Dzisiaj juz nawet nie trzeba ich drukowaé, dzisiaj
one s3 wirtualnym zapisem.

Dlatego dzi$ w obiegu sg derywaty oparte na ztocie. Tak
naprawde w pewnym momencie moze sie okaza¢, ze taki
papier z napisem ,jestem ztoto”, czy ztoty certyfikat, to jest
jednak tylko...celuloza a nie prawdziwe zioto. Realne ztoto
i ztoto papierowe, czyli r6znego rodzaju derywaty na ztocie
oparte nalezy odroznic.

Kiedy$ takim derywatem byt dolar. Pieniadz papierowy
w ogdle na poczatku byt derywatem kruszcéw. Kazdy banknot
nosit nie tylko napis In God we trust, ale takze zobowigzanie do
wymiany tegoz dolara na okreslong ilo$¢ ztota. A potem posia-
daczom tych papierowych dolaréw pokazano fige. Dzisiaj nie
panstwo, nie Amerykanie, nie rzad, ale prywatni inwestorzy
powtarzajg ten sam numer. Tym wszystkim, ktérzy sg zdener-
wowani, zaniepokojeni tym, co sie bedzie dziato na rynkach,
oferuja ztoto. Bo ztoto jest bezpieczne, bo jest go tylko dziewiec
basendéw. Ale tych papierdw, ktére kraza po Swiecie udajac
ztoto jest znacznie wiecej niz ztota w tych dziewieciu base-
nach. Abstrahujac juz nawet od tego, ze potowa tych basenow
zostata spozyta na réznego rodzaju inne cele i dzisiaj jako re-
zerwa tych basendw jest ze cztery moze albo nawet mnie;j.

Wréémy wiec do pytania podstawowego, pierwszego — czy
potrzebne nam jest euro natychmiast?

»,Udzielanie bezposrednich odpowiedzi na zadane przez
siebie pytania Swiadczy o ztej opinii prelegenta o stuchaczach”.

Ja mam o Czytelnikach dobrg opinie, w zwigzku z tym nie
bede udziatat bezposredniej odpowiedzi na to pytanie.
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Ztoto, euro i waluty narodowe

Euro: od srodka ptatniczego
do przyczyny kryzysu i bezrobocia

Pienigdz jako Srodek ptatniczy zdaje sie by¢ tajemniczym
przedmiotem, jakbySmy dopiero dzisiaj zdali sobie sprawe
Z jego istnienia jako czynnika ekonomicznego jak i z mechani-
zmoOw jego dziatania. Rozkwitajg nawet ,nowe” teorie, ktore
przedstawiajg pienigdz jako rodzaj kamienia filozoficznego,
ktory jest w stanie zapewni¢ bogactwo i prosperite z niczego.

W rzeczywistoS$ci uzywanie pienigdza jako jednostki roz-
liczeniowej do wykonywania ptatnosci ma dtugg, tysiacletnia
historie i w jego dziataniu nie ma nic tajemniczego: jesli juz
ciekawym jest fakt, ze historia procesu ptatnosci za dobra
i ustugi byta czesto wymazywana z pamieci na tyle skutecznie,
ze czesto pojawiala sie wersja przekrecana, ponownie wymy-
$lona i od nowa spisana. Wezmy za przyktad historie, ktérajuz
stata sie legenda uznang przez wszystkich za fakt, na temat
pochodzenia pienigdza: historyjka o barterze, jako o Srodku
wymiany zanim wymys$lono ,pienigdz” jest wszystkim znana,
opowiada o mysliwym, ktéry potrzebowat mleka wiec udat
sie w tym celu do hodowcy, ktéoremu dat w zamian zajaca. Na-
stepnie nadszedtdzien, wktérym hodowca nie chciatjuz miesa,
mysliwy wiec spytat go czego potrzebuje w zamian za mleko:
hodowca odpart mu, ze chciatby chleba, mysliwy wiec udat
sie do piekarza wymieniajgc zajaca na chleb, ktéry nastepnie
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zanidst do hodowcy Zeby otrzymac mleko. Ilez to razy stysze-
liSmy tq historie? Wystarczajaco duzo zeby w nig uwierzyg¢, ale
rzecz jasna w tej rekonstrukcji nie ma za grosz prawdy: nie
ma zadnego Swiadectwa historycznego ani antropologicznego
o istnieniu grupy osob, ktore krazyty jak szalone starajac sie
znaleZ¢ to, czego inni chcieli i udoskonali¢ wymiane barterowa.
Wymiana towardw zawsze istniata tylko pomiedzy odlegtymi
od siebie spotecznosciami, ktére spotykaty sie na targach ,ka-
rawanowych” zeby handlowac nieistniejagcymi badz rzadkimi
w miejscu pochodzenia produktami, ale nigdy wewnatrz spo-
tecznos$ci miejskich lub pét - miejskich. Wszystkie Swiadectwa
wykazuja, Ze transakcje przed wymys$leniem pienigdza jako
jednostki rozliczeniowej byty zwyczajnie regulowane poprzez
stosunek dtugu i wierzytelnosci, w ktérym banalnie mysliwy
przynosit zajaca do hodowcy przez co otrzymywat prawo do
mleka o réwnej wartosci, dzieki swojej po prostu odnotowanej
i ,zapamietanej wierzytelnosci”, sprawa do$¢ prosta w stosun-
kowo matych spotecznos$ciach.

Uzycie towaru, ktérego transport nie przysparza pro-
blemoéw a ktérego wartos$¢ jest wszystkim znana (muszelki,
potem ztoto i metale) dla prostej regulacji transakcji, w taki
sposéb Zeby nie byto konieczno$ci odnotowywania lub zapa-
mietywania wierzytelnos$ci, byto naturalng ewolucja wyni-
kajaca ze wzrostu populacji i ze ztozonos$ci wymian w coraz
wiekszych miastach.

Wraz z pienigdzem dos$¢ szybko pojawia sie takze jego po-
drabianie (w wykopaliskach archeologicznych odkryto pozta-
cane monety wykonane ze zwyklego metalu réwnoczesnie
z odkryciem pierwszych ztotych monet) jak i bardzo szybko
pojawity sie proby zastgpienia go monetami o mniejszej war-
tosSci rzeczywistej tak, aby umozliwi¢ ich obr6t mimo niedo-
statku ztota az do pojawienia sie pienigdza bankowego, kiedy
tworzywo nie miato Zadnej obiektywnej wartos$ci ale wartos¢
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okres$lana byta przez panstwo, ktore obiecywato jego przyjecie
jako Srodka ptatnosci wtasnych wierzytelnosci, pierwsza wie-
rzytelnos$¢ fiskalna. Posrod réznych monet bankowych pozniej
rozwinat sie aktywny rynek wymienny, zaktadajac, ze naréd
A Zeby zakupi¢ dobra wyprodukowane przez naréd B musiat
dysponowa¢ monetg uzywang przez ten drugi a wiec zapropo-
nowac¢ nawymiane swojg, ktéra zkolei byta zakupywana przez
tych, ktorzy chcieli kupi¢ dobra wyprodukowane przez A.
Pozornie wiec pomyst posiadania jednej monety, ktora
pozwolitaby na zakup débr pomiedzy réznymi narodami bez
przechodzenia przez rynek wymiany walut wydawatby sie
waznym Zrédtem Korzysci skali. Ale jak to mozliwe, Ze ten
,super pomyst”, ktéry angazuje prosty Srodek ptatnosci stat
sie przyczyna kryzysu i katastrofy ekonomicznej? Z wielu po-
wodow, ale gtéwnym jest to, Ze jedna waluta nie moze funk-
cjonowaé¢ w réznych Panstwach a do tego przyczynia sie do
bezrobocia. Bez kontroli nad wtasng monetg panstwo prze-
chodzace trudnos$ci nie moze podja¢ walki z kryzysem. Bez
kontroli nad wtasng monetg panstwo nie moze posiadac
zadnej autonomii i sprowadza sie do poziomu panstw krajow
trzeciego Swiata, zmuszonych btagac zeby dostac pieniadze,
ktérych potrzebuje. Koniec demokracji i wolno$ci. Zaden
nardd nie moze mianowac sie gospodarzem we wiasnym
domu jesli nie ma kontroli nad walutg i nad granicami. Nota
bene jest to doktadnie to, co Unia Europejska odebrata.
Zobaczmy dlaczego na podstawie kilku przyktadow.
Zazwyczaj panstwo posiadajace bardzo silng gospodarke
ma takze silny pienigdz poniewaz wszyscy go pozadajg zeby
moc kupowacjego produkty. Sita pienigdza powoduje ,,wzrost
cen” produktéw tego panstwa, ktére w ten sposéb stajg sie
mniej optacalne i wszystko wraca do r6wnowagi. Natomiast
panstwo o stabej gospodarce pewnie ma takze staby pieniadz
poniewaz jego produkty sa mniej pozadane. Je$li moneta traci
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na wartosci to tak, jakby obnizat sie ,,cennik” produktéw tego
panstwa, ktére staja sie w ten sposdb bardziej optacalne i bar-
dziej pozadane, dazy sie wiec do powrotu do réwnowagi takze
w tym przypadku.

W przypadku euro pojawia sie dziwny przypadek, w ktorym
panstwo stabe (jak Grecja) ma takg samg monete jak panstwo
silne (jak Niemcy); ,cennik” w Grecji wyda sie wiec zbyt drogi
w stosunku do cennika produktéw niemieckich, ktére beda
zbyt tanie. W efekcie w Grecji umiera sie z gtodu a w Niem-
czech odnotowuje sie rekord eksportu. Podobny przypadek
miat miejsce w Argentynie, ktora przez wiele lat blokowata
cene wtasnej monety na wysokos$ci dolara, co skonczyto sie
w 2001 bankructwem, z konsekwencjami tej katastrofy (wraz
z innymi btedami), ktére odczuwa sie jeszcze dzisiaj.

Zastanoéwmy sie; wszystkie kraje Europy dla ktoérych euro
stanowi walute mocniejszg od wtasnej waluty narodowej znaj-
dujg sie w tych samych warunkach: bieda i rekordowe bezro-
bocie niezaleznie od orientacji rzagdéw, od poziomu podatkow
i wydatkéw publicznych lub od wiekszego lub mniejszego
poziomu dtugu publicznego. Jesli wiele oséb wchodzi do re-
stauracji i wszystkie osoby, ktére zamowity jedno szczegdlne
danie 1adujg w szpitalu prawdopodobne jest, ze to z winy je-
dzenia. W ,Restauracji Europa w stylu Merkel” wszyscy cho-
ruja oprocz tych, ktérzy nie zaméwili ,dania Euro” jak Anglia
lub zarzadcy restauracji (Niemcy).

WeZmy za przyktad dwa inne duze panstwa; Wiochy
i Francje. Do dzisiaj sie bronity ale zbyt silna moneta czyni
kazdego dnia ich produkty mniej optacalnymi (,,cennik” jest
zbyt wysoki) a bezrobocie jest skazane na wzrost poniewaz
ich obywatele beda kupowali wiecej, niz bytoby to stuszne,
produktéw zagranicznych i te produkty (wydaje sie to ba-
natem ale czasem o tym nie myslimy) sg produkowane przez
firmy i robotnikow zagranicznych a wiec w tych panstwach
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praca znika. Jesli za$ znika praca znikaja takze pienigdze na
import produktéw i emerytury i konczy sie to gtodem. Jedyny
sposob zZeby te panstwa importowaty mniej to wstrzemiez-
liwo$¢, a wiec powstrzymac konsumpcje za pomocg bicza
podatkow i cie¢, samobdjcza polityka, ktéra prowadzi do
bankructw i bezrobocia. W praktyce jest tak, jakby Panstwa
europejskie zamiast ,stanowi¢ druzyne” zostaty umieszczone
na ringu bokserskim jedni przeciwko drugim niezaleznie od
wagi. ,Maksymalna waga” czyli Niemcy wygrywa, inni prze-
grywaja. Pozostajgc nadal w poetyce sportu jest tak, jakby za-
tozy¢ na plecy kazdego plecak o takiej samej wadze kto jest
mocniejszy i wiekszy bedzie uprzywilejowany natomiast ci,
ktérzy sg mali i zreczni znajda sie w powaznych ktopotach,
tak obciazony nie bedzie moégt wygrac.

Takze kontrola monety jako ,broni” przeciwko kryzysowi
jest zasadnicza. Jedno panstwo, ktére moze ,drukowac pie-
nigdze” i ktére ma dobrze rozwiniety przemyst i normalnie
pozadane produkty jesli znajdzie sie w trudno$ciach moze
wydac¢ wiecej zeby wesprze¢ wtasng ekonomie nie mar-
twiac sie skad weZzmie pozyczke. Moze takze zakupi¢ wtasne
dtugi w celu unikniecia wzrostu podatkow. Jesli to dziatanie
spowodowatoby spadek kursu monety tym lepiej, poniewaz
w ten sposOb widzimy, Ze bardziej optacalna moneta oznacza
wieksze zapotrzebowanie na produkty tego panstwa, ktére
statyby sie pozadane co stworzytoby miejsca pracy inowa row-
nowage. Panstwo, ktére nie ma wtasnejwaluty jak to sie dzieje
dla tych, ktorzy zdecydowali sie wybra¢ euro, jesli znajduje
sie w trudnos$ciach musi liczy¢ sie z ostawionym ,spread”, co
oznacza, Ze nikt nie chce kupic jego papierow wartosciowych.
Inne kraje wiec zeby ,go ocali¢” i pozyczy¢ mu pienigdze, kto-
rych sam nie jest w stanie sobie zapewni¢, zaczynajg mu na-
rzucac bezuzyteczng i szkodliwg polityke oszczednosci. Pan-
stwa znajdujace sie w kryzysie majq zawsze wiecej podatkow,
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coraz mniej zakupow a odsetki do zaptaty s coraz wyzsze;
wchodza w coraz wieksze trudnosci i kryzys sie pogtebia. Dy-
wergencja wynikdw ekonomicznych krajoéw z lub bez euro po
przezyciu szoku byta zaskakujaca. Wezmy przyktad Anglii:
kiedy w 2008 r. nastgpit kryzys bankéw po upadku amery-
kanskiego banku Lehman miata duze trudnosci poniewaz jej
gtowny przemyst to wtasnie finanse. A jednak Anglia zdotata
wchtongé kryzys poprzez zakup przez wtasny Bank Centralny
papieréw warto$ciowych niezbednych do samofinansowania
sie, funt mocno stracit na warto$ci zamiast wzrostu spreadu
a jej gospodarka odbudowata sie bez koniecznos$ci przyjmo-
wania rozkazéw i warunkéw z niczyjej strony. Panstwa Eu-
ropy peryferyjnej natomiast sg nadal na kolanach i kto na nich
nie kleczy kleczatby gdyby nie dostat ogromnych zakamuflo-
wanych kwot ,pozyczek” z funduszy ratowniczych.

Inny przyktad plynie ze Szwecji i Finlandii; dwa podobne
kraje ale podczas gdy pierwszy mégt przeciwdziata¢ nadej-
Sciu kryzysu takze dzieki wahaniom korony, drugi jest zablo-
kowany w chronicznej reces;ji.

Oczywi$cie nie nalezy popetiac btedu myslac, ze wystarczy
usung¢ euro w jakimkolwiek kraju zeby uzyska¢ bogactwo:
jak widzieliSmy warto$¢ monety w stosunku do innej wynika
z podazy na dobra produkowane przez kraj ja emitujacy; ze
szkoda na produkcje monety, ktéra nie ma warto$ci w wymia-
nach miedzynarodowych staje sie wiec niemozliwe wymieni¢
ja namonete z innego panstwa, ktéry z kolei produkuje dobra,
ktérych import jest pozadany. Zeby konkurowaé na rynkach
miedzynarodowych potrzeba duzej pracy i konieczne sg ulep-
szenia poniewaz w kazdym panstwie sg duze niedoskona-
tosci. Bytoby to zbyt piekne gdyby wystarczytoby posiadac
wtasng walute zeby by¢ bogatymi. Wiele nie tatwych krokéw
musi zosta¢ podjetych, jak na przyktad usprawnienie wy-
miaru sprawiedliwosci, obnizenie podatkéw, wsparcie firm,
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zmniejszenie biurokracji, prowadzenie badan itd., itp. Jednak
waga niewtasciwej monety jest znacznie wieksza w stosunku
do innych czynnikéw. Chodzi o to, co sie nazywa ,warunkiem
koniecznym ale niewystarczajacym”. Nie mozemy oczywiscie
mysle¢ o wyjSciu z euro i pojecha¢ na wakacje; potrzebna
jest ciezka praca ale bez naszej waluty poprawnie wywa-
zonej samym trudem tez niewiele osiggniemy. Czesta misty-
fikacja, ktéra powstaje w panstwach eurostrefy jest sugestia
tozsamos$ci miedzy euro a Unig Europejska, kazac wierzy¢,
ze ci, ktérzy wyjda z euro wyszliby takze z Europy. Z miejsca,
ktére narody geograficznie i historycznie europejskie beda
zawsze zajmowaty, posiadajac jakgkolwiek walute; jesli sie
definiuje ,Unie Europejska”, wcale nie jest powiedziane, ze
decyzja opuszczenia euro pocigga za sobg rozwigzanie UE;
rynek setek miliondw o0séb jest dla wszystkich zbyt wazny.
Nie zapominajmy, Ze wiele jest panstw, ktére naleza do Unii
Europejskiej mimo Ze nie majg euro, od Anglii, przez Szwecje
czy Polske. Jesli jednak panstwo miatoby zdecydowaé takze
o wyjsciu z Unii Europejskiej prawdopodobnie nie bytaby
to tragedia; Wielka Brytania jest juz po referendum, w tym
sensie kraje takie jak Szwajcaria lub Norwegia mimo tego, ze
nie maja euro i nie nalezg do Unii Europejskiej a jednak nie sg
odizolowane od $wiata. A nawet wyjscie z Unii Europejskiej
wrdcitoby wszystkim ,,wolng reke” zeby zarzadza¢ w sposob
autonomiczny i wolny, jak i na przyktad sprawy polityki imi-
gracyjnej jak i zasady utatwiajace funkcjonowanie firm, po-
krzywdzonych przez kruczki prawa europejskiego niedosto-
sowanego do poszczegdlnych panstw.

Zasadniczo zgoda jest mile widziana i z pewnoS$cig wiele
spraw moze by¢ lepiej zarzadzanych poprzez cato$¢ panstw
europejskich ale tylko wtedy kiedy ta zgoda jest jednomys$lna,
a nie wtedy kiedy wolno$¢ pojedynczego panstwa jest przed-
miotem kompromisu. To, co tworzy zagrozenie dla pokojowych
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stosunkéw miedzy panstwami jest pozbawienie ich suweren-
nosci monetarnej podczas gdy bilanse panstwowe s3 rozdzie-
lone. W praktyce réznica jest podobna jak pomiedzy mieszka-
niem w oddzielnych willach i w jednym bloku: w pierwszym
wypadku petna wtasno$¢ wiasnego domu pozwala na spo-
kojne wspotzycie z sgsiadami a w drugim przeciwstawne
interesy sa Zrédtem do kit6tni i spraw sgdowych. Stosunki
pomiedzy panstwami europejskimi kiedy usunie sie naduzy-
wanie wtadzy przez Bruksele i Frankfurt bedg mogty jedynie
ulec poprawie, na podstawie rownosci, godnosci i wolnosci.
W tym momencie przychodzi na mysl pytanie czy proces
odzyskiwania wiasnej waluty dla panstw, ktore juz naleza do
Eurostrefy pociagnie za soba Scisty powrot do denominacji
i wartosci poprzedzajacych wprowadzenie jednolitej waluty.
Odpowiedz brzmi nie, teoretycznie moglibySmy nazwa¢ nowa
walute jak chcemy poniewaz i tak bedzie to cos innego w sto-
sunku do starej ale nicnam nie przeszkodzitoby zeby zatrzymac¢
nazwe. Co do wartosci najwygodniej by byto przekonwer-
towac¢ 1 do 1 w stosunku do euro poniewaz w ten sposob nie
bytoby problemoéw w rozliczeniach, ktére natomiast sie poja-
wity kiedy sie przechodzito na euro i zadecydowano wowczas
o niezdrowych relacjach w stosunku do nowej waluty (Uwaga:
konwersja nie oznacza ,kurs” i moze by¢ ustalona wedle zy-
czenia: 1 do 1 jest prostym rozwiagzaniem, ale jesli chciatoby
sie mozna by ustali¢ takze 10 do 1, 5000 do 1 lub 1234 do 1.
PéZniej po konwersji warto$¢, ktorg nowa waluta stanowitaby
w stosunku do innych walut, zalezataby od rynku ale dla nas
w tym momencie kurs nie bedzie decydujacy dla zycia co-
dziennego, tak jak i dzisiaj nie jest dla zwyklego obywatela
informacja jaka ma warto$¢ euro w stosunku do dolara, funta
czy innych Swiatowych walut. Zasadniczo wiec jesli mieliSmy
pensje w wysoko$ci 1000 euro teraz bytoby to 1000 florenow
(lub skudéw lub lir6w), kieliszek wina wrestauracji zas$ zamiast
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kosztowac 4 euro bedzie kosztowat 4 floreny i jesli ptaciliSmy
300 euro kredytu mieszkaniowego miesiecznie bedziemy pta-
cili 300 florenow. Mégtby kto$ pomysle¢, ze kurs przy kon-
wersji 1 do 1 w rzeczywistosci niewiele rzeczy by zmienit nie
rozwiazujac niczego; tymczasem zmienia sie bardzo wiele po-
niewaz jesli po konwersji nasza waluta odnajdzie wtasng war-
tos¢ rynkowa, poprawng w stosunku do innych walut; nasze
produkty stang sie bardziej atrakcyjne na obcego klienta, dla
obcokrajowcéw bedzie kosztowato mniej przyjechanie do nas
na wakacje i stanie sie bardziej atrakcyjnym realizacja pro-
jektow tutaj zamiast przeniesienie produkcji poza strefe euro.
Oczywiscie bedzie drozsze podr6zowanie do Niemiec i pro-
dukty zagraniczne wykonane w krajach o silnej walucie stang
sie drozsze (chociaz zazwyczaj po przewalutowaniu firmy za-
graniczne, zeby nie traci¢ klientdw, utrzymuja niezmienione
ceny) jednak bedzie tatwiej znaleZ¢ prace a gospodarka ruszy.
Lepszy jest portfel peten monet o stusznej wartosci niz pusty
w préznym oczekiwaniu na przecenione pienigdze.

Niemniej mozna spytac czy nie pojawi sie ryzyko currency
debasing z hiperinflacja i zjawiskami analogicznymi do tych,
ktére pozostaty w historii zwigzanymi z Republikg Weimarska
i taczkami banknotéw potrzebnymi do zakupu podstawo-
wych débr konsumpcyjnych? Odpowiedz jest prosta: inflacja
to nie dewaluacja. W zadnym z ostatnich przypadkéw dewa-
luacji w rozwinietych panstwach nie pojawita sie hiperin-
flacja. Japonski jen na przyktad przeszedt silng dewaluacje
w 2012 r. w stosunku do euro i dolara ale nie odnotowano
inflacji, tak, jak i nie zauwazono jej w Anglii czy Szwecji kiedy
nastapita silna dewaluacja w 2008 r. jak i w samych Wtoszech
kiedy w 1992 r. wyszta z Europejskiego Systemu Monetar-
nego a warto$¢ lira mocno spadla. A nawet inflacja sie lekko
zmniejszyla. Podobnie euro przeszio silng dewaluacje w sto-
sunku do dolara w ostatnich latach a jednak nie zauwazono
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$ladu inflacji. W kazdym przypadku zaden kraj producent/
transformator jak te europejskie nie musi sie martwi¢ nad-
mierng dewaluacja: je$li nowa waluta miataby zbyt mocno
spas¢, jego produkty staty by sie tak bardzo konkurencyjne,
ze zalatyby rynki. To prawdopodobnie ci sami konkurenci
»2utrzymuja cene” nowej waluty Zeby nie doprowadzi¢ do za
duzej konkurencyjnosci przemystu kraju, ktéry przechodzi
inflacje. Pamietajmy dlaczego r6znica jest zasadnicza; jest
inflacja kiedy ceny rosng z wyjatkiem jakichs$ szczegdlnych
przypadkow typu szok naftowy z lat 70-tych lub kryzys w kra-
jach rozwijajacych sie jesli ceny wzrosng oznacza to, ze ludzie
maja pienigdze zeby kupowac. I odwrotnie jesli ceny sg state
a zarobki spadajg, jak dzieje sie w tej chwili, dla obywateli jest
tak, jakby ceny rosty a do tego pojawia sie dramatyczna sytu-
acja bezrobocia. Dewaluacja mierzy zwyczajnie spadek kursu
naszej monety w stosunku do innych walut. Dwie sprawy (in-
flacja i dewaluacja) nigdy sie nie tacza.

Ale kiedy kurs jednostki rozliczeniowej mogtby wptywacé
na wielkoSci ktdre sg wyrazone wtasnie w takiej jednostce na
przyktad w naszych oszczednos$ciach? Nie ma ryzyka Ze kon-
sekwencja duzej dewaluacji bedzie ciecie o wysokosci rownej
wartosci tychze oszczednosci?

Zeby odpowiedzie¢ na to pytanie nie mozna przeprowa-
dzi¢ jednogtosnej dyskusji poniewaz kazdy ma oszczednosci
zainwestowane w inny sposoéb, ale wystarczy pomyslec o ty-
powych formach oszczednoSci:

a) Dom
Dom jest dobrem rzeczywistym a wiec nie podlega de-
waluacji przy zmianie waluty. Jesli jutro przyjelibySmy ja-

kakolwiek, wybrang sposrdd tysigca przypadkowa walute,
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jego warto$¢ bylaby zwyczajnie okreSlona w tej nowej jed-
nostce miary. Nalezy wiec wykluczy¢ opcje, Ze dom ,traci”
lub tez ze kto$ zburzy Sciane salonu zmniejszajac jej wartos¢
o potowe. Nawet nalezy sadzi¢, ze odbudowana gospodarka
moze pobudzi¢ rynek i doprowadzi¢ do wzrostu wartos$ci na-
szych mieszkan. Moze tak sie zdarzy¢, ze na poczatku takze
cena naszych mieszkan w strefach nie ,miedzynarodowych”
spadnie jesli bedzie odnoszona do innej waluty, ale mogtoby
to (ewentualnie) zaszkodzi¢ jedynie, na przyktad, Wtochowi,
ktéry chciatby sprzeda¢ witasny dom we Wtoszech zeby kupi¢
inny w Niemczech. Jest natomiast absurdalnym mys$lenie, Ze
dom zmniejszy o potowe swojg warto$¢ w stosunku do cen
na rynku wewnetrznym. Zdania typu: ,warto$¢ 100 metro-
wego domu zmniejszy sie o potowe w stosunku do ceny osia-
gnietej przy sprzedazy i bedzie mozna z trudnoscig zakupi¢
dom 50 m” jest to ewidentna gtupota poniewaz nawet jesli
przypadkiem spadtaby warto$¢ naszego domu to spadiaby
réwniez warto$¢ innych doméw co oznacza, ze wzglednie
nie zmienitoby sie nic. Sprzedajac 100 metrowy dom bedzie
mozna kupi¢ inny 100 metrowy dom. W kazdym wypadku
pobudzenie gospodarki takze po dewaluacji prowadzi zawsze
do korzysci osigganych na warto$ci nieruchomosci.

b) Inwestycje w papiery wartosciowe i fundusze.

Papiery warto$ciowe

Papiery warto$ciowe mogg to by¢ akcje jak i obligacje,
zagraniczne i panstwowe, czesto nabyte za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych jak i jednostek zarzadzajacych ka-
pitatem. Akcje, takie jak dom, s3 to dobra rzeczywiste a wiec
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nie podlegaja dewaluacji; jesli mam 10 akgcji spo6tki, ktore sta-
nowig 10% tej spoéiki to nie podlega to zmianie w zwigzku
z walutg, ktéra sie wybierze. Musimy mysle¢ o akcjach jak
o posiadanym udziale; przemyst, ktérego posiada sie udziat
pozostaje niezmienny niezaleznie od kursu waluty. A nawet
jest prawdopodobne, ze akcje spétek przemystowych moga
nabra¢ wartos$ci poniewaz wtasciwy kurs pienigdza czyni je
bardziej konkurencyjnymi. Obligacje i papiery warto$ciowe
Skarbu Panstwa natomiast stanowig pieniezng wierzytelnos¢
a wiec jest istotne w jakiej sg walucie. Obligacje zagraniczne
pozostang nietkniete poniewaz dtuznik jest zagraniczny
a wiec jesli my zmienimy walute to nie koniecznie takze on j3
zmieni, w konsekwencji dla ich posiadaczy mogtyby wiec to
réwniez oznaczac rewaloryzacje w stosunku do nowej waluty.
Podobnie sprawy sie maja dla miedzynarodowych funduszy
inwestycyjnych, ktore poza tym, sg zazwyczaj bardzo zdywer-
syfikowane, podlegatyby wiec minimalnym wptywom. War-
toSci papierowe Skarbu Panstwa i obligacje panstwowe nato-
miast zostang przeliczone na nowa walute, ale nie koniecznie
stracg na sile nabywczej poniewaz, jak zeSmy juz wcze$niej
wspomnieli, dewaluacja nie oznacza inflacji a takze i cena, jak
juz pozbedziemy sie niepewnosci banku centralnego, ktéra
nie daje petnej gwarancji na papiery warto$ciowe, mogtaby
na tym zyskac. Ten, kto obawiatby sie w kazdym wypadku na-
dejscia inflacji moze swobodnie ochroni¢ sie poprzez zakup
indeksowanych papieréw wartos$ciowych.

c) Zloto i przedmioty wartosciowe
Takze i w tym przypadku chodzi o dobra rzeczywiste dla

ktérych jest zupetnie obojetne jaka jest waluta narodowa.
Ztota moneta ma tg sama warto$¢ na calym $wiecie. Prawda
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jest taka, ze wtasnie z powodu euro oszczednos$ci znikajg
poniewaz wartosci i ceny spadajg z powodu depresji, skoro
sa naruszane przez ciggly wzrost podatkow naktadanych
przez Europe a aktualnie poprzez nowa grozbe bankowego
bail-in. Po uruchomieniu setek miliardow zZeby uratowac
wtasne banki Niemcy (przy zgodzie europarlamentarzystéw
i rzadow wielu panstw, wspdlnikow i nieukdw) zdecydowaty,
ze od teraz w przypadku trudnosci banku bedg ptacili wierzy-
ciele; pozornie wydaje sie to racjonalnym argumentem gdyby
nie to, ze w tym przypadku ,wierzyciele” to zwykli, oszczedni
obywatele, ktérzy mogliby poczu¢ sie pozbawieni wtasnych
dobr zainwestowanych w najzwyklejsze obligacje bankowe
lub nawet w lokaty pieniezne na rachunkach biezacych. Za-
sadniczo wyréwnuje sie straty bankéw pobierajac z oszczed-
nos$ci. Jak zaobserwowano w pierwszych do$wiadczeniach
wprowadzania nowych zasad (zupeinie nie zwazajac na ka-
tastrofy, ktore to wywotuje lub nawet upadtos¢ Lehman Bro-
thers i Washington Mutual) system tego typu wprowadza
w panike oszczedzajacych, ktorzy nie majg jak dowiedziec
sie na ile bank jest pewny i ryzykuje prawdziwg ich ucieczke
z finansowych papieré6w wartosciowych i lokat. Rezultat jest
w kazdym przypadku niszczacy dla oszczednosci, ktére sg
wystawione na ryzyko wywtaszczenia poprzez bail-in lub
zdziesigtkowane poprzez spadek wartosci papieréw warto-
Sciowych wywotany przez panike. Rozsadny system powinien
przewidzie¢ petng gwarancje dla nie spekulacyjnych oszczed-
nosci, pozyczona z banku centralnego, ktérego zadaniem
i sita jest nadzér, przewidujac jednoczes$nie surowe kary dla
bankieréw winnych dotkliwego roztrwonienia pieniedzy.
Euro pozbawito panstwa kontroli nad wtasng walutg a wiec
wystawito na ryzyko oszczednosci setek milionéw obywateli.
Kiedy w Europie byty waluty narodowe, takze w okresie silnej
inflacji jak na przyktad w latach 80-tych odsetek oszczednosci
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byt jednym z pierwszych na S$wiecie. Rekordy gietdowe
miaty miejsce w 2001 r. Od kiedy jest euro, gielda stata sie
jeszcze wiekszym hazardem o ekstremalnej zmiennoSci. Ceny
domoéw, ktére w wielu peryferyjnych panstwach uprzednio
iluzorycznie wzrosty w pierwszych latach istnienia wspolnej
waluty, od lat juz spadajg. Nawet papiery Skarbu Panstwa
stracily na pewnosci a ci, ktorzy probowali je sprzedac kiedy
spread osiggnagl maksimum przezyli gorzkie niespodzianki.
Nawet bankowe konto biezace nie jest juz Zrédtem bezpie-
czenstwa poniewaz nastgpita zmiana systemu, z systemu,
w ktorym Bank Centralny gwarantowat oszczednoSci obywa-
teli do takiego, w ktéorym obywatele tworza zabezpieczenie
Banku Centralnego poprzez wtasne oszczednosci. Warto?
Symetrycznie do tego co zostalo powiedziane dla wierzytel-
nosci i dziatalnosci, reprezentowanych przez oszczednoSci,
taki sam niezmiennik nalezy przyja¢ dla dtugéw, czyli kre-
dytow hipotecznych i finansowania. Ogromna wiekszo$¢ kre-
dytow hipotecznych ma stata stope procentowa (a wiec nie
zmienia sie) lub zmienng stope procentowa powiazang z Eu-
ribor, ktéry stanowi $rednig europejska. W obu przypadkach
zmiana waluty w panstwie nie przyniostaby zmian, a nawet
zaktadajac, ze kredyt zostanie przeliczony na nowg walute jak
wszystkie krajowe umowy, wtedy mozna odnotowac lekka
inflacje (co$ co jednak nie jest pewne, jak juz méwiono), dla
0s6b posiadajacych kredyt bytoby wiec bardzo optacalne po-
niewaz pozostata kwota do zaptaty stopniowo coraz mniej
zmieniataby swojg wartos¢.

Tam gdzie numeryczna funkcja pienigdza przyjmuje szcze-
gblne znaczenie jest to zakup surowcow, jednak takze w tym
przypadku potencjalny wptyw bedzie bardziej ograniczony
niz zazwyczaj sadzimy. Przede wszystkim nie uzywamy
nigdy ,surowcéw” i nawet benzyna nie jest ropa naftowa.
Wszystkie dobra, ktére konsumujemy zostaty przemystowo
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przeksztatcone i wiekszos¢ kosztow produktow wynika wia-
$nie z tych transformacji podczas gdy wartos¢ ,,surowca” za-
zwyczaj jest minimalna. Paradoksem jest, ze nadal oszukuje
sie na ropie i surowcach kiedy ceny tych débr s3g nizsze niz
kiedykolwiek. Ceny surowcéw normalnie bardzo oscylujg,
zazwyczaj przy wartoSciach procentowych duzo wyzszych
od wysokosci dewaluacji, ktéora mimo ze jest wysoka to dla
nas zupetnie niezauwazalna. Sp6jrzmy na rope: cena za ba-
rytke w krétkim czasie spadta od ponad stu dolaréw do po-
nizej 30. Dzisiaj 10-cio procentowa dewaluacja prowadzitaby
do wahania ceny zakupu w wysokosci trzech dolaréw wobec
y2haturalnego” ruchu w wysokosci ponad 70. Konsekwencje
zmian cenowych za to zauwazaja kraje, ktore oparty swoja
gospodarke jedynie na surowcach: w przypadku spadku cen
na rynkach miedzynarodowych moze nastgpi¢ duzy kryzys,
z ktorego jest im trudno wyjs¢ nawet przy duzej dewaluaciji.
Réznica miedzy panstwem, ktére wykonuje ,produkty” w sto-
sunku do takiego, ktéry opiera sie na surowcach jest taka, ze
podczas gdy dla tego pierwszego przypadku trudnosci waluta
ma, jak juz wczes$niej powiedziano, funkcje rownowazaca, tak
dla drugiego nie ma mozliwosci przeciwdziatania ewentual-
nemu spadkowi cen surowcow, od ktérych zalezy, zaktadajac
ze skoro s3 to surowce mineralne wyceniane w dolarach, nie
odczuwajg dewaluacji. Spadek cen ropy w 2015 r. wtasnie to
pokazat: podczas gdy cena produktow skonczonych dla nas
Z pewnoscig znacznie sie nie zmniejszyt tak kraje eksportu-
jace rope jak Rosja, Wenezuela a nawet Arabia Saudyjska mu-
siaty przeliczy¢ swoj dochdd z uwzglednieniem spadkéw.
Prawda jest taka, Ze panstwa europejskie sg panstwami
transformatoréw: importuja surowce i/lub energie a eks-
portuja skonczone produkty. Jest to doskonaty przypadek
w ktérym zmienny kurs ma ogromny wptyw. Wyobrazmy
sobie, ze w realizacji produktow w jakim$§ panstwie
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europejskim waga energii i surowcéw wynosi nawet 50% (ra-
czej rzadko). Zatézmy, ze moneta tego panstwa dewaluuje sie
0 20%. A wiec przy koszcie produktu wynoszacym 100 euro,
surowce i energia kosztowalyby 20% wiecej, natomiast przy
50 kosztowatyby 60 a wiec produkt w catosci kosztowatby
110. Dla rynkéw zagranicznych jednak ten produkt koszto-
watby 20% mniej poniewaz 110 to jest koszt w walucie lo-
kalnej, ktéra sie zdewaluowata o 20%, w wiec produkt na
rynkach zagranicznych kosztowatby 88 euro stajac sie duzo
bardziej konkurencyjnym a nawet w przypadku dos¢ ekstre-
malnym o koszt surowcéw réwny potowie catosci.

Poza surowcami pozostaje do rozwazenia wiec koszt
pracy; naptyw tak zwanych migrantow ma natychmiastowy
wptyw na oferte pracy: mogtoby by¢ wiec uprawnione za-
danie pytania czy istnieje zwigzek pomiedzy euro a decyzja
Niemiec moéwiaca o uprzywilejowaniu politycznym imigracji
takze kosztem destabilizacji pobliskich narodéw. Odpowiedz
na nie musi by¢ pozytywna: system eurostrefy ma jako jedyny
mechanizm bilansowania nier6wnowagi konkurencyjnosci,
ograniczanie kosztéw pracy, import taniej sity roboczej jest
jednym z bardziej brutalnych i skutecznych instrumentéw
zmniejszania ptac.

Sprébujcie sie nad tym zastanowi¢: jesli okresSlony pro-
dukt jest wykonywany gdzie$ na Swiecie w cenie nizszej od
ceny produkcji w panstwie A to wtedy eksport tego produktu
spada, jest wiec mniejsze zapotrzebowanie na jego monete,
a nizszy popyt powoduje spadek ceny pienigdza tego Panstwa
w stosunku do panstwa bardziej konkurencyjnego a wiec
,cennik” produktow panstwa A spada odbudowujgc réwnos¢
i czynigc produkcje narodowq bardziej optacalna. Przy euro
taka korekta nie jest mozliwa a wiec jedynym sposobem od-
zyskania konkurencyjnoSci jest obnizka ptac. Oczywiscie nie
jest tatwym przekonanie pracownika ze ma dostawac mniej
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pieniedzy, wiec zanim to sie uda panstwa Europy potudniowe;j
i zawsze Francja sg zmuszone do znoszenia bardzo wysokiego
poziomu bezrobocia. Spadek wewnetrznego popytu i nie naj-
lepszy poziom eksportu powodujg zamkniecie i przenoszenie
fabryk zmuszajac miliony pracownikéw do bezrobocia a wiec
do zaakceptowania z powodu desperacji, niskich ptac. Nato-
miast Niemcy, uprzywilejowane poprzez stabsza monete, nie
miaty Zadnych problemoéw z bezrobociem a wiec ponosity ry-
zyko znalezienia sie po przeciwnej stronie, co znaczy w ko-
niecznosci podniesienia ptac w zwigzku z duzym zapotrze-
bowaniem na prace. Zeby unikna¢ takze takiej minimalne;j
poprawki Pani Merkel zawsze wspierata projekty imigracyjne
w taki sposob zeby zmniejszac ptace zwiekszajac oferte pracy.
Wiele sit politycznych w catej Europie poparto ten projekt
destabilizujacy przekonani, ze moga z niego wyciggnac takie
same korzysci. W efekcie otwarto drzwi dla prawdziwej in-
wazji, powstatej w wyniku zaproszenia mniej lub bardziej
wyraznego ze strony Europy dla zdesperowanych mas przy-
ciggnietych przez fatamorgane pracy i bogactwa. Niestety to,
co poczatkowo zdaje sie korzyscig dla silniejszego panstwa
okazuje sie katastrofalne dla wszystkich innych i w koncu
stanie sie takim dla wszystkich. Je$li Niemcy moéwia: ,przyj-
miemy milion imigrantéw rocznie i damy im prace w naszym
przemysle” nie mozna mysle¢, Ze ze Swiata wyruszy tylko za-
deklarowana liczba, wyruszaja miliony oséb, ktore trafig do
panstw w ktérych nie ma pracy poniewaz, jak juz wcze$niej
powiedzieliSmy, z powodu euro jest w nich zbyt wysokie bez-
robocie. Imigrant, ktéry przyjezdza tam, gdzie jest bezrobocie
moze zrobic trzy rzeczy:

a) zastepuje lokalnego pracownika akceptujac nizsze
placeizmuszajac go do pdjscia na bezrobocie lub, zkolei
do emigracji. W ten spos6b wykonuje sie zastgpienie
tkanki spotecznej poprzez destrukcyjng populacje.
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b) Nie znajduje pracy a wiec zeby sie utrzymac potrze-
buje zasitku z pieniedzy publicznych, wywotujac wiec
wzrost podatkéw koniecznych zeby optaci¢ jedzenie,
dom i ustugi dla coraz wiekszej liczby imigrantow.
Wyzsze podatki czynig panstwo mniej konkuren-
cyjnym i sytuacja sie pogarsza.

c) Wybiera droge przestepcza. W tym przypadku stopa
utrzymania imigranta koncentruje sie na ofiarach kra-
dziezy, ktére bedac okradanymi dostarczaja niejako
pienigdze konieczne dla ich utrzymania. W zadnym
przypadku nie ma aspektu pozytywnego wynikajacego
z niekontrolowanego naptywu imigrantéw do panstwa
o wysokim bezrobociu.

Zrozumiate jest wiec, dlaczego powoli wraz z nie moz-
liwym do opanowania naptywem ludnosci, panstwa europej-
skie probuja zamknac¢ granice, tworzac system zapor i blokad
wewnatrz ktérego naptyw migrantéw pozostaje zatrzymany
co pocigga za soba ryzyko buntui bataganu. Bez euro nie beda
potrzebowali ograniczac za wszelka cene ptac a takze Niemcy
nie ulegng pokusie ,zaproszenia” jeszcze wiekszej iloSci imi-
grantéw Zeby szuka¢ mozliwoSci dewaluacji pracy.

Technokraci z Brukseli sag zapewne Swiadomi, Ze bytyby
inne mozliwe rozwigzania ale dobrowolnie nadal nalegaja
na kwestie dewaluacji pracy. Jak juz wcze$niej zauwazono
ten system jednak przektada sie na ogromng strate sity na-
bywczej dla tych, ktérzy w nim s3; dewaluacja prowadzi do
spadku sity nabywczej (i nie zawsze) tylko w stosunku do
dobr importowanych, ciecia pensji do spadku sity nabywczej
przy kazdym wydatku, takze niemajacym z nim nic wspdl-
nego importem czy, jak na przyktad fryzjer, ubrania, pizza czy
rachunek za telefon. Nie tylko, jesli mam dtugi (np. kredyt hi-
poteczny) przy zmianie waluty i dewaluacji nic mi sie ztego
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nie stanie, podczas gdy jesli obetng mi pensje rata pozostanie
taka sama stajac sie proporcjonalnie wiekszg w stosunku do
moich zarobkéw. W konicu nalezy wziag¢ pod uwage, ze cho-
ciaz jestem niezaleznym pracownikiem, jesli wszyscy zalezni
pracownicy zbiednieja z powodu ciec¢ ich pensji takze i moje
zarobki zmniejsza sie poniewaz bede miat mniej klientéw na
moje produkty i ustugi.

To wtasdnie dzieje sie teraz. Organy decyzyjne ,techniczne”
(a wiec niewybierane jak stynna Troika: Komisja Europejska,
Bank Centralny i Miedzynarodowy Fundusz Monetarny -
zaden z nich nie jest wybierany przez obywateli) zawsze
narzucajg bolesny przepis i rozwigzanie petne powaznych
przeciwwskazan. OczywiScie sg tu w grze powazne interesy.
Wystarczy na przyktad pomysle¢ o tych, ktorzy stawiali na
delokalizacje i na firmy wyspecjalizowane w imporcie pro-
duktéw produkowanych zagranicg przynoszacych jak dotad
duze zyski. Podmioty te beda sie przeciwstawiaty powrotowi
do wewnetrznej konkurencyjnosci narodowej panstw eu-
reostrefy, jest to zrozumiate ale zadowoli¢ ich oczekiwania
bytoby réwne checi chorowania po to, zeby zadowoli¢ farma-
ceute, ktore dzieki temu wiecej zarabia.

Mocno zwigzana z kwestig deflacji pensji jest czesto
obiekcja, Ze jesli koszt pracy jest czeScig problemu, to powody
trudno$ci wielu panstw eurostrefy mogtyby by¢ spowodowane
poprzez obecno$¢ Chin ze wzgledna zdolnoscig produkcyjna
zapewniang przez tanig site robocza, ktérej nie da sie pobic za
pomoca kilku punktéw procentowych dewaluacji. No dobrze,
jedna chwile poza tym, ze Chiny zawsze istniaty i od zawsze
pojawiaty sie tanie produkty made in Hong Kong lub podobne,
to jednak gtéwnym eksporterem wewnetrznym eurostrefy sg
Niemcy a nie Chiny. W wiekszosci przypadkow bezposrednia
konkurencje dla przemystu europejskiego stanowi Berlin a nie
Pekin. Ta wewnetrzna rywalizacja jest gleboka przyczyna
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konfliktu w eurostrefie. Czy kiedykolwiek w bajce o wilku
i owcy wymyslono wersje zeby wilk uczyt owce bycia ,bardziej
konkurencyjng” na tyle zeby jemu zagrozi¢? Czy znacie kogo$
w handlu kto zaczyna robi¢ to, co mu méwi jego konkurent?
A potem my sie zadziwiamy wynikami. W kazdym wypadku
paradoksem jest ten, ktory przekazuje informacje o zbyt duzym
koszcie naszych produktéow w stosunku do Chin jakiemukol-
wiek innemu producentowi zZeby pogtebiac te réznice.
Pozostaje jeszcze do odktamania mit, ktory chce, zeby
»silna” waluta, najlepsza dla gospodarki byta synonimem do-
brej kondycji dla produkcji panstwa: i tak, w tym przypadku
mistyfikacja polega na pomyleniu ,sity” monety niezaleznego
panstwa z sitg panstwa wewnatrz rezimu o statych zmiennych
a nawet majgcym ta sama walute: silna waluta jest dobra jesli
tak samo silna jest gospodarka, ale jak juz wcze$niej powie-
dziano, staba gospodarka przy silnej monecie to tak, jak wo-
jownik ze szpada tak ciezka zZe nie moze jej nawet podniesc.
Ideatem bytaby szpada o wtasciwej wadze: 1Zejszg mozna za-
wsze wykonac i pozwala na wiekszg zrecznos¢, zbyt ciezka to
samobdjstwo. Zbyt silny pienigdz powoduje, Ze zewnetrzne
produkty staja sie bardzo optacalne. Wydaje sie to czyms do-
brym ale zagraniczne produkty maja nieprzyjemng charak-
terystyke: sg wykonane zagranicg! Jest wiec oczywiste, ze
wewnatrz powstanie bezrobocie. Okazujg sie optacalne takze
podroéze zagranice i oczywiScie kazda podréz stanowi pie-
nigdz, ktéry jest skierowany na wzbogacanie jakiego$ innego
panstwa. Jesli moglibySmy wydac¢ wiecej kupilibySmy zagra-
niczne produkty zamiast krajowych i otworzytyby sie widetki
miedzy naszym importem a eksportem: ta réznica musi by¢
przez kogo$ optacona i powinni$§my poszukaé pieniedzy za-
ciggajac kolejny dtug. W miedzyczasie coraz wiecej firm za-
mknetoby sie lub przeniosto i przy najblizszym kryzysie be-
dziemy na kolanach, duzo gorzej niz juz jest w tej chwili.
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Wyobrazmy sobie, ze Polska zdecydowataby sie na prze-
prowadzenie podobnej operacji do tej, ktérg zrobity Niemcy
Zachodnie z Niemcami Wschodnimi. Wéwczas przeliczato sie
4 marki wschodnie za 1 marke zachodnia ale przyjeto kurs
1 do 1 zakopujac konkurencyjny przemyst Wschodu zeby
odda¢ go w peti w rece duzego przemystu Niemiec Zachod-
nich. Podobnie ztoty polski w tej chwili kiedy ma wartos$¢ zbli-
zong do wartosci marki Niemiec Wschodnich: jesli zdecyduje
sie wprowadzi¢ Polske w strefe euro zmieniajgc ztotowke
1 do 1 efektem bedzie 300%-wa rewaloryzacja, co oznacza
ze jakikolwiek produkt wykonany w Polsce wypadnie z rynku
w jeden dzien. Eksport padnie, wszystkie fabryki by sie za-
mknety poniewaz przeniesiono by je gdzie indziej a kraj bytby
na kolanach w przeciggu kilku miesiecy.

Powinno wiec by¢ jasno widoczne w tym krotkim badaniu,
ze instrument potencjalnie prosty i bierny jakim jest waluta
ma jednak fundamentalne znaczenie dla budowy licznych
dysfunkcyjnych proceséw ekonomicznych. Zrozumienie tych
mechanizmow lezy u podstawy jakiegokolwiek wiarygodnego
projektu dziatan politycznych zeby rozwigzaé pozornie nie-
rozwigzywalne réwnanie prosperity europejskiej, w ktérym
oczekuje sie jednoczesnie wiekszej inflacji zeby zaatakowac
rozmiar dtugu ale rownocze$nie wiekszej deflacji ptac zeby
odzyska¢ konkurencyjnos¢. Jedynym przypadkiem, w ktérym
udaje sie utrzymac razem to czego pogodzi¢ sie nie da, jest
przypadek kiedy stosuje sie instrument elastycznego kursu
a wiec i rozbicia wspolnej waluty.

Ttumaczenie: Aleksandra Leoncewicz
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Uniwersytet Wroctawski

Co zamiast EBC?

Dyskusja na temat alternatywy wobec Europejskiego
Banku Centralnego (i wspolnej waluty euro) moze przebiegac
na dwdch ptaszczyznach: teoretycznej i historycznej. Ponizej
skupimy sie przede wszystkim na opisie teoretycznym: wyja-
$nieniu, jak wolny rynek pienigdza moze wspétgrac¢ z w peini
wolnym i bezpiecznym systemem bankowym. Je$li ktos$ szuka
odpowiedzi historycznej na takie funkcjonowanie, to natu-
ralnie niezwykle trudno bedzie odnaleZz¢ takie rzeczywiste
przypadki. Gtéwnie dlatego, Ze aparat rzadowy byt przez
lata zaangazowany w proces nacjonalizowania i niszczenia
zaréwno pienigdza jak i systemu bankowego. Mimo tego do-
Swiadczenie moze dostarczy¢ nam wyobrazenia na temat tego,
jakie dobra mogtyby sie sta¢ pieniedzmi na wolnym rynku.

Wyobrazenie sobie, jak wygladatby Swiat bez EBC wymaga
tak naprawde omdéwienia fundamentéw systemu bankowego,
bowiem zniesienie EBC przeobrazitoby catkowicie charakter
bankéw komercyjnych.

Bankowos¢: magazynowanie
Kazde rzadkie dobro ma swo6j materialny wymiar i nie ina-

czej jest z pienigdzem kruszcowym. Gdy zachodzi wymiana
dobr, ich transport wigze sie z pewnymi kosztami, ktorych

45



mozna uniknaé¢, gdy wyemitowane zostang substytuty. Za-
miast bezposrednio przynosic ze sobg do transakcji wtasnos¢
pieniezng, strony handlujace beda postugiwac sie tytutami do
tejze wlasnoSci i zawiera¢ ze sobg stosowne umowy. Dzieki
temu na przyktad transakcja sprzedazy ziemi nie musi sie od-
bywacé bezposrednio na sprzedawanym gruncie (dzieki prawu
wtasnosci nie musi by¢ rOwniez permanentnie okupowana).
Analogicznie umowa na sprzedaz kilkuset samochodéw nie
musi by¢ zawierana wtedy, gdy te samochody stoja za plecami
stron podpisujacych umowe. Podobnie jest w przypadku pie-
nigdza, ktéry w wariancie kruszcowym jest takze rzadkim
towarem. Zamiast bezposrednio transportowac ze sobg pie-
nigdz do zawarcia transakcji (na przyktad sztaby zlota), zde-
cydowanie wygodniej bytoby zabra¢ ze sobg tytut wiasnosci
do tego pieniadza, lub jego substytut.

Trzymajmy sie hipotetycznego scenariusza, ze w wolnym
spoteczenstwie w wyniku procesu konkurencji powszechnym
Srodkiem wymiany staje sie kruszec, powiedzmy ztoto. Pro-
blematyczne jednak staje sie transportowanie ztota w przy-
padku wiekszych transakcji, a zwtaszcza bytoby to utrudnione
w dzisiejszym $wiecie, kiedy strony transakcji wielokrotnie
nie stajg ze sobg twarza w twarz, tylko dokonujg handlu przy
uzyciu srodkow przekazu informacji. Dlatego wygodne staje
sie postugiwanie tytutami wtasnosci do rzadkich towaréw
zamiast bezpoSrednie obracanie nimi i transportowanie
Z miejsca na miejsce. Bitcoin w poréwnaniu do pienigdza
kruszcowego ten etap rzecz jasna przeskakuje. Jest bowiem
bardziej informacja niz skonkretyzowanym towarem (cho¢
tym drugim jest rOwniez).

Kazdy biznes organizowany przez przedsiebiorcow na
rynku istnieje dlatego, ze zaspokaja potrzeby ludzi. Analo-
gicznie staje sie w wypadku dziatalno$ci emisyjnej substy-
tutow pieniadza. Skoro wygodniejsze staje sie postugiwanie
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tytutami wtasno$ci zamiast bezposrednio wtasnoscia, to
przedsiebiorcy otwierajg takie biznesy, ktére beda 6w pro-
ceder utatwial. Dzieki temu mozliwe staje sie unikniecie
kosztow transportu, a umowa bedzie mogta zosta¢ wypet-
niona na podstawie odpowiednich dokumentéw, poswiadcza-
jacych o legalnym tytule do realnej wtasnosci.!

Uciazliwos$¢ przy bezposrednich transakcjach stanowi bo-
dziec do wyksztatcenia narynku biznesu bankowosci. Wtasci-
ciel pienigdza chcacy zakupi¢ dobra i ustugi odktada pienigdz
(w naszym przypadku kruszec) do magazynu, ktéry staje sie
bankiem. Ten specyficzny magazyn, prowadzony przez ja-
kiego$ przedsiebiorce, wystawia w zamian za rezerwe odpo-
wiednig note bankowa (od nazwy samej instytucji), czyli po
prostu banknot (a w dzisiejszym systemie jest to zapis ksie-
gowy). Dzieki temu zamiast przenosi¢ bezposrednio rzadkie
towary, uczestnicy rynku postuguja sie tytutami do nich.?

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze biznes bankowo$ci magazy-
nowania pieniedzy wcale nie musi sie wyksztatci¢ na wolnym
rynku. Teoria ekonomii zajmuje sie relacjami przyczynowo
skutkowymi, ktére dotyczg dziatan ludzi i ich konsekwencji.
O tym, jakie te dziatania rzeczywiscie sg, nie jesteSmy w stanie
przekonac sie niezaleznie od historii. Teoria udzieli nam tylko
odpowiedzi, jak bankowo$¢ moze funkcjonowaé, natomiast
nie odpowie nam na pewno a priori, jak w konkretnym hi-
storycznym przypadku bedzie wyglada¢ bankowos¢. O tym
mozna sie tylko przekonac a posteriori w wyniku wnikliwych
studiéw historycznych. Co wiecej, w scenariuszu bitcoinowym
rozsadne wydaje sie przewidywanie, ze ustugi magazynierskie
w bankowosci bylyby w zasadzie zbedne, skoro portfel jest jed-
nocze$nie wirtualny i realny (zgodnie z konwencja bitcoina).

1 M. Rothbard, Ztoto, banki, ludzie - krétka historia pienigdza, Warszawa
2004, s. 59.

2 M. Rothbard, Man, Economy and State, Auburn 2004, s. 700.
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Z tego powodu istnienie biznesu bankowego w rzeczywi-
stosci nalezy traktowac jako zjawisko historyczne. Tak jak
nie musi istnie¢ produkcja chleba na wolnym rynku (bo by¢
moze ludzie wolg konsumowac inne rzeczy), analogicznie nie
musi istnie¢ produkcja bankowa na wolnym rynku. Zakres
Swiadczonych ustug na rynku jest zalezny catkowicie od po-
trzeb konsumentow, ktérzy dysponujac zasobnoscia swojego
portfela sg sktonni nabywaé przydatne ustugi. Jesli wtasci-
ciele pieniedzy sa gotowi ptaci¢ swoim bogactwem w zamian
za $wiadczenie ustug bankowych, to przedsiebiorcy beda
sktonni do tego, aby biznes bankowy sie rozwijat w celu za-
spokajania potrzeb klientow.?

Stad w samej teorii nie ma zadnej gwarancji, ze system
bankowy bedzie rozro$niety i znaczaco rozwiniety. Moze by¢
tak, ze zapotrzebowanie na takie substytuty jak banknoty jest
niewielkie i ludzie zdecydowanie bardziej wolg sie postugiwaé
w transakcjach bezposrednio towarem, petnigcym funkcje pie-
nigdza, w naszym hipotetycznym przypadku ztotem. Moze by¢
rowniez tak, ze ludzie zdecydujg sie na stosowanie waluty cy-
frowej na wzor bitcoina (mimo naszych osobistych zastrzezen
nie mozna tego wykluczy¢). Jesli decyzja jest taka, ze ludzie
postanawiajg nie stosowa¢ banknotéw i w rozliczeniach zde-
cydowanie wola kruszec, wtedy nic dziwnego, ze biznes ban-
kowy nie bedzie sie tak rozwijat jak w innym hipotetycznym
scenariuszu. [ nie ma najmniejszego powodu, aby te sytuacje
zmienia¢, skoro taka bytaby decyzja suwerennych wtascicieli.

Powiedzmy, Ze ludzie z niechecia odnosiliby sie do walut
cyfrowych typu bitcoin, a jednoczesnie z checig sktadaliby
posiadany kruszec w magazynach banku w zamian za bank-
noty, ktore stanowig prawo do realnego kruszcu. Zatézmy, ze
wielkos$¢, jaka zostaje odtozona przez klienta to 100 uncji,
w zamian za ktére otrzymuje banknot. W takim wypadku

3 M. Rothbard, Ztoto, banki..., s. 62.
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aktywami, majatkiem banku bytoby zdeponowane 100 uncji.
Zobowigzaniem po stronie pasywéw bytby natomiast
banknot, czyli uprawnienie klienta do wyptaty tychze uncji.

Operacja ta polegataby na zmianie kompozycji w nie-
zmienionej podazy pienigdza. W zamian za 100 uncji, ktore
sg sktadowane gdzie$ w skarbcach banku, klient otrzymatby
banknot. Jaka jest natura tego banknotu, to kwestia zalezna
od zawartej umowy miedzy ustugobiorcg a ustugodawca. Au-
tomatycznie bowiem w dziatalnos$ci bankowej pojawia sie
kwestia emisji takich banknotéw bez stosownej rezerwy. Na
razie jednak zostawmy to na boku i przyjmijmy, Ze banknot
oznacza gwarancje ze strony banku do wyptaty w dowolnym
terminie i okolicznos$ciach. Mozemy nawet p6js$¢ dalej w roz-
wazaniach i zatozy¢, Ze oznacza to zobowigzanie banku do
nieprzekazywania $rodkow komukolwiek dalej bez zgody
klienta. Taki wariant oznaczatby, ze te 100 uncji nie przeszto
na witasno$¢ banku, lecz bytby to majatek nadal nalezacy do
klienta, niczym samochéd zaparkowany na prywatnym par-
kingu. Funkcja banku w takiej sytuacji bytoby magazynowanie
bogactwa klienta i emisja w zamian za ten majatek petno-
prawnego, permanentnego tytutu wtasnosci, ktéry w kazde;j
chwili moze zosta¢ wyptacony na zadanie:

,Deponujacy sume pieniedzy otrzymuje w zamian tytut,
za jaki mozna w kazdej chwili otrzymac pieniadz, a wiec tytut
pemiacy dla niego takg samg funkcje jak suma, do ktérej sie
ten tytut odnosi (...) Zdeponowanie pieniedzy w zadnym wy-
padku nie oznacza, ze pozbyl sie natychmiastowej kontroli
uzytecznosci, ktora dysponuje”.*

Zatem osoba posiadajgca banknot nie przestawataby
by¢ de facto dysponujacym 100 uncjamii ztota, lecz jedynie

* L. Mises, Theory of Money and Credit, Indianapolis 1981, s. 301.
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sktadataby je w wybranej przez siebie instytucji finansowe;j.
W zamian za to otrzymywataby banknot, zdecydowanie wy-
godniejszy w postugiwaniu sie anizeli kruszec, ktory trud-
niej transportowac. Automatycznie pojawia sie pytanie - jesli
klient banku nie przestat by¢ wtascicielem ztota, jesli banknot
z informacja ,na zgdanie” jest tylko tytutem wtasnosci, a nie
pozyczka dla banku, to czy bank ma prawo wydawac te fi-
zyczne 100 uncji, ktére sg zaksiegowane w jego aktywach?
Takie dziatanie oznaczatoby zastosowanie systemu rezerw
czastkowych, ktére jest cecha charakterystyczng niemal
wszystkich systeméw bankowych na Swiecie. Latwiej jed-
nakze zrozumie¢ zasady dziatania rezerw czastkowych, gdy
oddzieli sie od siebie dwie rézne kategorie dziatalnosci ban-
kowej: gromadzenie pieniedzy deponentéw od dziatalnosci
inwestycyjnej, bowiem rezerwa czastkowa jest w istocie hy-
bryda tych dwoch operacji. Stad najpierw omawiamy analize
dziatan magazynierskich w systemie bankowym.

Widzimy zatem, ze taki ,utopijny” system bankowo$ci
depozytowej (magazynowej) opieratby sie na ,stuprocento-
wych rezerwach”. Jest on utopijny, poniewaz prézno sie z nim
zetkna¢ w praktyce, czy dtugoletniej historii poza pewnymi
epizodami (mimo swojej rzadkosci fascynowat jednak w hi-
storii niemate grono wybitnych i powazanych ekonomistow
z bardzo réznych tradyc;ji i szkét).

Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage na ekonomiczng
strone tego ksiegowego ujecia petnych rezerw bankowych.
Jesli aktywa pozostaja na poziomie 100 uncji ztota, sktado-
wane w magazynie, i mogq zosta¢ w kazdej chwili podjete,
gdyz bank zrezygnowat z ich dalszego przekazywania (jak
réwniez generowania kolejnych substytutéw), oznacza to, ze
aktywa i pasywa sg dostosowane do siebie, jesli chodzi o ho-
ryzont czasowy.®

5 Por. M. Rothbard, Ztoto, banki..., s. 64-65.
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Jak tego rodzaju ustugi li tylko depozytowe bankow wpty-
netyby na podaz pienigdza ina jej strukture cen w gospodarce?

Zal6zmy, ze catkowita podaz pienigdza wynosi 1000 uncji
ztota. Cze$¢ osob jednak stwierdza, Ze niewygodnie sie po-
stugiwa¢ w transakcjach zlotem i lepiej zamiast tego postu-
giwac¢ sie tytutami wtasnosci. W odpowiedzi na te potrzebe
powstaja banki, ktére wystawiajg tytuty do sktadowanego
permanentnie ztota. Zat6zmy, ze ludzie ztozyli 500 uncji ztota
do banku i otrzymali w zamian za te 400 uncji jakie§ bank-
noty, ktére s3g tytutami wtasnosci do tych uncji (mozliwos¢
wyptaty na zadanie). Z 1000 uncji ztota 600 z nich pozostato
w rekach jego posiadaczy, natomiast pozostate 400 znalazto
sie w magazynie bankowym i stato sie nieaktywne. 400 uncji
nie zostanie wydane do czasu wyptaty. Przez ten czas zamiast
tych 400 uncji funkcjonujg w obrocie gospodarczym substy-
tuty o tej samej wartosci. Z tego wynika, Ze podaz pienigdza
nie ulegta zmianie. Jej catkowita wielko$¢ wynosi nadal tysiac
uncji. 600 z nich uzywa sie bezposrednio w obrocie, natomiast
pozostate 400 uncji nie stosuje sie bezposrednio w transakgji,
zamiast tego funkcje te peinig tytuty wiasnosci do ztota:

,Efektem deponowania pieniedzy w magazynach albo
bankach jest zmiana kompozycji catkowitej podazy pieniadza
zsald gotéwkowych; catkowitailo$¢ jednak pozostaje niezmie-
niona (...) Substytuty pieniezne rozmaitych bankéw zastapity
standardowy pienigdz z indywidualnych sald gotéwkowych.
Podobnie, jesli A i B wyptaca swoje depozyty, catkowita ilos¢
pozostanie niezmieniona, podczas gdy kompozycja powroci-
taby do poprzedniego stanu [kursywa w oryginale]”.

Czy samo istnienie biznesu bankowo magazynowego
wptywa na strukture cenowg?

¢ M. Rothbard, Man, Economy and State, s. 704-705.
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Struktura cenowa zalezy od podazy pienigdza i popytu na
pienigdz. Istnienie magazynéw pienieznych nie zmienia po-
dazy pieniadza, tylko przeksztatca sposdb zmieniania wta-
Scicieli poszczegdlnych jednostek pienigdza. Zatem jeden
element (podaz pieniadza), wptywajacy na strukture cen, po-
zostaje niezmieniony. Nie mozna tego natomiast powiedziec¢
o drugim elemencie - popycie na pienigdz. Co do jego statosci
nie mozna mie¢ zadnej pewnosci. Czy popyt na 400 uncji ztota
bedzie tak samo wielki jak popyt na banknoty opiewajace
400 uncji ztota? Odpowiedz na to pytanie zalezy od konkret-
nych warunkéw gospodarczych, a $cislej od preferencji wta-
Scicieli uzywajacych pienigdza w transakcjach. Naturalnie,
zazwyczaj witasciciele ztota decyduja sie uzywac¢ banknotow
w transakcjach, poniewaz utatwiajg pozbywanie sie pieniedzy
przy handlu. Wydaje sie zatem, ze popyt na posiadane bank-
noty bedzie mniejszy niz popyt na posiadane ztoto. Wtedy
niewatpliwie sktadowanie ztota w magazynach wptynie na
strukture cenowa. Banknoty majg zazwyczaj utatwiac trans-
akcje, do ktorych trudniej by dochodzito, lub w ogéle by nie
doszto. Jesli jakis wtasciciel zamieni ztoto na banknot wiasnie
z tego powodu (aby dokonac jakiej$ transakcji, do ktorej by
bez tego nie doszto), to wyraznie wida¢, Ze popyt na pienigdz
reprezentowany przez tytul wtasnoscijest mniejszy niz bytby
popyt na pienigdz bezposrednio posiadany.

Warto zaznaczy¢ takze, ze powyzszy opis dotyczy nie tylko
banknotéw, ale w ogéle tytutéw do sktadowanego ztota -
zatem takze wszelkich lokat, ktére sg wyptacalne na za-
danie klienta (konta w bankach).” Rozwiniecie nowoczesnej
bankowosSci ma tutaj szczegdlne znaczenie. Umozliwito one

7 Fakt, ze depozyty na zadanie, a nie tylko banknoty, s3 substytutami pie-
nigdza (wliczanymiw ekonomicznie liczong podaz pienigdza) zostat pod-
kreslony przez amerykanska szkote, a konkretniej Williama Gouge’a oraz
Daniela Raymonda; M. Rothbard, Mystery of Banking, 1983, s. 189-190.
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dokonywanie wielu transakcji bez koniecznos$ci bezposred-
niego przewozu gotowki. Posiadanie tytutu do 100 uncji, ak-
ceptowanego na catym Swiecie, umozliwia przeprowadzenie
znacznie wiekszej liczby transakcji (potencjalnie) niz prze-
prowadzenie ich za pomoca 100 uncji ztota, ktore sie posiada
w swoich rekach i ktére trzeba by dostarczy¢ odbiorcy.

Jesli chodzi o analize bankowos$ci magazynowej, warto na
koniec poruszy¢ istotne pytanie. Skoro banki w tak utopijny
sposéb funkcjonowalyby w oparciu o ,stuprocentowe re-
zerwy”, to z czego miatyby sie utrzymywac? Odpowiedz wy-
daje sie jednak prosta i taka sama jak w przypadku wszyst-
kich innych bizneséw - z optat od swoich klientéw. Skoro
klienci bankéw pozadaja ich ustug z jaki§ przyczyn (praw-
dopodobnie dlatego, ze zalezy im na uproszczeniu zawie-
rania transakcji), to w odpowiedzi na to pojawiajg sie firmy,
ktére im takie ustugi zaczng swiadczy¢ (zreszta nawet dzisiaj,
w systemie rezerw czastkowych, banki pobieraja optaty za
swoje kasowe ustugi).

Co jesli ta optata zniechecitaby klientéw do tego, aby ko-
rzystac¢ z ustug bankéw? Nic wielkiego - oznaczatoby to, Ze
biznes magazynowania bankowego nie jest tak optacalny jak
inne biznesy. Jesli klienci nie s3 gotowi zaakceptowaé cen
oferowanych przez konkurujgce banki-magazyny, to ozna-
czatoby, ze nie sg zainteresowani tymi ustugami i wolg postu-
giwac sie bezposrednio w handlu pienigdzem.?

Gdyby ludzie nie byli zainteresowani kruszcem i wybra-
liby z jakich$ powodow waluty cyfrowe, to sytuacja wydaje
sie jeszcze prostsza - magazynowa funkcja bankéw by prak-
tycznie nie istniata, poniewaz waluty cyfrowe transportuje
i przekazuje sie rownie tatwo jak wiadomosci elektroniczne.

8 M. Skousen, Economics of a Pure Gold Standard, Auburn 1988, s. 71-72.
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Bankowos¢ inwestycyjna

Zupetnie inaczej od deponowania wyglada drugi rodzaj
bankowoS$ci, bankowo$¢ inwestycyjna.

Przy bankowosci inwestycyjnej klient sktadajacy ztoto
w banku $wiadomie pozbywa sie do niego tytutu wtasnosci.
W takiej sytuacji klient nie otrzymuje banknotu z informacja,
ze kruszec moze zosta¢ wyptacony w kazdej chwili na zagdanie.
Zamiast tego otrzymuje jakie$ aktywa, ktére beda uptynnione
tylko wtedy, kiedy zajdq ku temu jakie$ okreslone warunki (po-
nownie abstrahujemy na moment od rezerw czastkowych).
Wszystko oczywiscie zalezy od zawartej wcze$niej umowy.
Najbardziej znanym i powszechnym warunkiem, przy ktérym
nastepuje wyptata zgodnie z umowa, jest oczywiScie uptyw
okreslonego w kontrakcie czasu (lokata miesieczna, roczna,
dwuletnia itd.).

Posiadacze pienigdza czerpig korzys¢ z tego, ze w danej
chwili trzymaja go w saldzie gotéwkowym i nie wydaja go
rynku. Wynika to z faktu, ze pieniadz jest najbardziej ryn-
kowym dobrem, a wiec mozliwa jest jego szybka zamiana
na jakie$ inne towary. Wtasnie ta korzys¢ sprawia, ze ludzie
w ogole zglaszaja popyt na pienigdz. Wszelkie biznesy po-
wstaja na rynku, poniewaz przedsiebiorcy zauwazaja, ze
trzymany przez klientow pienigdz mogiby zosta¢ wydany na
jakie$ dobro, ktére zostanie wyprodukowane w celu zaspo-
kojenia potrzeby jego posiadacza. Analogicznie w wypadku
bankowoSci inwestycyjnej. Przedsiebiorcy zaktadajacy takie
instytucje finansowe zauwazaja, Ze pienigdz jest trzymany
przez ludzi w saldzie gotowkowym, a zatem mozna ich na-
mowic do zbycia tego pienigdza w zamian za dobro, ktérym
beda zainteresowani.

Ta obserwacja konstytuuje wyksztatcenie sie rynku kredy-
towego. Klienci sg sktaniani przez banki do wymiany dobra
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dzisiejszego w zamian za dobro przyszte.” Odktadaja dzisiaj
sume pieniedzy w zamian za obietnice otrzymania w przy-
sztosci innej sumy pieniedzy. Zazwyczaj jest to wieksza liczba
pieniedzy anizeli pierwotnie odtozona przez klienta. Wynika
to z faktu utraty pewnej uzytecznosci, powodowanej tym, ze
klient pozbywa sie sity nabywczej na okreslony czas. Korzys¢
z trzymania pienigdza to mozliwo$¢ uptynnienia go prak-
tycznie w kazdej chwili na dobra inwestycyjne lub konsump-
cyjne. Jesli zatem klient oddaje swoje pienigdze powiedzmy
na rok czasu do banku inwestycyjnego, tym sposobem po-
zbywa sie tejze korzysSci - przez caly rok nie bedzie mogt
uptynni¢ pienigdza, poniewaz juz go nie posiada i wydat go na
jakas lokate. Tenze koszt jest rekompensowany przez banki
procentem, wynagradzajacym posiadacza Srodkow.!°

Latwo zauwazy¢, dlaczego procent jest dodatni. Gdyby
nie byto w ogéle procentu witascicielom pienigdza nie opta-
catoby sie go odktada¢ na lokate w celu otrzymania go w tej
samej ilosci za rok. Wynika to z prostego faktu, ze mozna by
spokojnie przez ten rok trzymac go u siebie w saldzie i jed-
nocze$nie mie¢ mozliwos¢ wydania go w kazdej chwili. Ta
wtasnie mozliwo$¢ przepada, kiedy pienigdze zostaja wydane
na lokate inwestycyjna. [ wtasnie utrata korzysci jest rekom-
pensowana procentem oferowanym przez banki. Zniesienie
Europejskiego Banku Centralnego tego faktu nie zmieni.
Zreszta problem w bankowosci centralnej nie lezy w tym,
ze przy kredytach trzeba oddawaé wiecej pieniedzy niz sie
pozyczyto. Kredyt ma znaczenie fundamentalne dla rozwi-
nietej gospodarki. Spetnia kluczowa funkcje w dostarczaniu

L. Mises, Theory of Money and Credit, s. 300-301; M. Rothbard, Man,
Economy and State, s. 332.

10 Por. ]. G. Hillsmann, Theory of Interest (w:) Quarterly Journal of Austrian
Economics vol. 5 vol. 4, Winter 2002, s. 102.
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produktywnie pieniedzy dzisiaj i wynagradzaniu oszczedza-
jacych po uptywie terminu inwestycji'l.

W wyniku operacji kredytowania nie zwieksza sie podaz
pienigdza. Tak jak bankowo$¢ magazynowa nie zmienia za-
sobu pieniedzy w gospodarce, analogicznie nie zmienia go
bankowo$¢ inwestycyjna. Oszczedzona ilo$¢ uncji ztota zostaje
utracona na rzecz jakiego$ inwestora, zgtaszajacego popyt na
kredyt, natomiast klient otrzymuje w zamian obietnice, wyra-
zong na przyktad papierem warto$ciowym, lub wekslem, dzieki
ktéremu otrzyma w przysztosci 88 uncji ztota. Zatem emito-
wanie réznych papieréw i lokat terminowych przez banki nie
zwieksza zasobu pienigdza na rynku, tylko prowadzi do jego
odmiennej dystrybucji (oszczedzajacy dostaje dobro inwesty-
cyjne, kredytobiorca otrzymuje pienigdz). I chociaz nie zmienia
to podazy pieniagdza, to wptywa to nieuchronnie na strukture
cenowa. Takie aktywa zachecajace ludzi do inwestowania wnie
na procent sprawiajg, ze niektdrzy moga rezygnowac na przy-
ktad z trzymania pienigdza i zakupi¢ papier warto$ciowy. Emisja
oprocentowanych aktywow moze zacheci¢ posiadaczy pie-
nigdza do tego, aby zrezygnowac z permanentnego trzymania
gotowki. To nieuchronnie bedzie wptywac na ceny, a zarazem
na proces inwestowania i gospodarowania rzadkimi $rodkami:

»~Wazne jest, aby zdac¢ sobie sprawe, ze istnienie MMMF
[money market mutual funds, specyficzne fundusze] ma
wptyw na ogo6lny rozktad cen w gospodarce, ale nie dlatego,
ze te fundusze naleza do podazy pieniadza, lecz dlatego, ze
ich ptynno$¢ i sprawdzalno$¢ pozwala ich wtascicielom na
zmniejszenie ilo$ci pieniedzy, ktéra chca trzymac przy sobie

"W tym miejscu jesteSmy zmuszeni przemilcze¢ niezwykle pasjonuja-
ce obecnie makroekonomiczne realia, w ktérych banki centralne pro-
wadzg polityke ZIRP (,Zero Interest Rate Policy”), albo nawet NIRP
(,Negative Interest Rate Policy”), czyli polityke zerowych, a nawet
ujemnych stép procentowych. Temat musimy odtozy¢ na inng okazje.
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w celu sprostania oczekiwanym zaptatom i ubezpieczenia sie
przeciwko przysztym zaskoczeniom. Tak samo jest, jak wi-
dzieliSmy, w przypadku kart kredytowych, ktére podobnie
dostarczajg ich posiadaczom dostep do alternatywnych spo-
sobdéw zaptaty (...) Poprzez zmniejszenie ogélnego popytu na
pienigdz, MMMF i karty kredytowe zachecajg do wyzszego
poziomu zagregowanych wydatkéw w gospodarce, ktory
skutkuje wzrostem cen. Jednakze zwiekszenie cen powodo-
wane ekspansjag MMMF jest ,jednorazowym” zjawiskiem, kto6-
rego rozmiar jest $cisle kierowany redukcjg zagregowanego
pozadanego poziomu sald pienieznych uczestnikoéw rynku”!2.

Dochodzimy zatem do istotnej konkluzji, uzupetniajacej
poprzednia sekcje. W wypadku ,utopijnego” rozdzielenia ban-
kowoSsci depozytowej od inwestycyjnej banki nie sg w stanie
tworzy¢ pieniedzy ani zwieksza¢ podazy pienigdza. Z jednej
strony speiniajg pozyteczna funkcje magazynowania pie-
niedzy ludzi, ktérzy korzystajg z posiadania ich substytutow.
Z drugiej strony za$ moga spetniac¢ pozyteczng funkcje posred-
niczenia w przekazywaniu zasobdw kapitatowych na rzecz
rozmaitych inwestycji. Obydwie funkcje nieuchronnie wpty-
waja na system cenowy i decyzje przedsiebiorcéw. Niemniej
jednak zadna z nich nie wiaze sie z inflacyjnym zwiekszaniem
podazy pieniadza. Jedyny sposéb, gdy na rynku moze wzra-
sta¢ ilo$¢ pienigdza to przez wydobycie rzadkiego towaru,
ktéry te funkcje petni. Inaczej natomiast wyglada sytuacja, gdy
system bankowy zaczyna sie opiera¢ na rezerwach czescio-
wych. A zatem na takiej dziatalnosci, w ktérej banki prowadza
operacje kredytowe za pomoca zwiekszania masy depozytow
w systemie (nie za$ poprzez pozyskanie srodkow od klientéw).

12 1, Salerno, The , True” Money Supply: A Measure of the Supply of the Medi-
um of Exchange In the U.S. Economy (w:) Austrian Economics Newsletter
vol. 6 no. 4, s. 4.
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Rezerwy czastkowe i banki centralne

[stota rezerwy czastkowej polega na emisji tak zwanych
Srodkow fiducjarnych. W najprostszym ujeciu chodzi o to, aby
kredytowac¢ dziatalno$¢ innych podmiotéw $rodkami pocho-
dzacymi z kreacji depozytow. Taka emisja dodatkowego pie-
nigdza prowadzi do innej sytuacji, niz gdyby emisja nie na-
stapita. Rezerwy czastkowe oznaczaja przydzielenie komus
dodatkowej sity nabywczej na rynku. Wynika to z samej na-
tury rezerw czastkowych, ktore sg nieodréznialne na rynku
od zgromadzonych pieniedzy. Wszystkie banknoty na rynku
spelniajg funkcje sSrodka wymiany i traktowane sg w sposéb
homogeniczny. Analogicznie z depozytami na Zadanie, kto-
rych mozliwo$¢ wyptaty w kazdej chwili oznacza, ze zaliczajg
sie one do ekonomicznie liczonej podazy pieniadza.

Najbardziej oczywistym i zauwazalnym procesem emisji
dodatkowych tytutéw do pienigdza jest przesuwanie jego sity
nabyweczej. Kolejne banknoty pozwalajg wywiera¢ wptyw na
strukture cenowa. Dzieki dodatkowemu pienigdzowi moz-
liwy staje sie, bez wczesniej produkcji dobr, czy ustug, zakup
towarow lub srodkéw produkgcji. Z teoretycznego punktu wi-
dzenia mogliby$my méwic o swoistym ztamaniu prawa Saya,
mowigcego, ze produkcja musi poprzedzi¢ konsumpcje. Tym-
czasem wydaje sie, ze przy emisji pienieznej mozliwa jest
konsumpcja bez wczes$niejszej produkcji. Jean Baptiste Say
podkreslat natomiast, Ze kupowanie débr na rynku staje sie
mozliwe dopiero po wytworzeniu czegos na rynku i zaofero-
waniu drugiej stronie w zamian.

Niezaleznie od tego jak ocenimy ten proceder, wida¢, dla-
czego tak istotne jest koncepcyjne oddzielenie bankowosci

13 Widzimy wiec, ze sam fakt stworzenia jakiego$ produktu otwiera
w tejze chwili zbyt innemu produktowi”, ]. B. Say, Traktat o ekonomii
politycznej, Krakéw 1960, s. 212-213.
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inwestycyjnej od bankowosci rezerw czastkowych. W pierw-
szym przypadku bank przekazuje zaséb wybranemu przed-
siebiorcy, bedac posrednikiem miedzy klientem a odbiorca.
Dochodzi do transferu od jednej osoby do drugiej. Przeka-
zany zostaje pienigdz w postaci kredytu w zamian za obiet-
nice sptaty go z procentem za okreslony czas. Inaczej jest z re-
zerwami czastkowymi - tutaj kredyt opiera sie na poSrednim
przejeciu srodkéw innej osoby. Jak podkresla Mises:

,Transakcje kredytowe klasyfikowane sg w dwoch gru-
pach, ktérych oddzielenie musi by¢ poczatkiem kazdej teorii
kredytu, szczego6lnie dla zbadania potgczenia miedzy pienia-
dzem i kredytem oraz ich wptywem na pieniezne ceny dobr.'*

Wydaje sie pozadane, aby wybrac dwie specyficzne nazwy
dla dwéch grup transakcji kredytowych w celu unikniecia
mozliwego pomieszania pojec¢. Sugeruje sie dla pierwszej
grupy okreslenie kredyt towarowy (Sachkredit), a dla drugiej
kredyt cyrkulacyjny (Zirkulations-kredit)”*>.

Nowo wykreowany pienigdz jest wprowadzany na rynek
i wywotuje zjawiska bedgce dwiema stronami tego samego
medalu. Z jednej strony dochodzi do przesuniecia sSrodkéw
od 0s6b nie posiadajacych nowych pieniedzy w strone osdb,
ktéore nowe pienigdze otrzymaty jako pierwsze. Przez to
odciggane sg Srodki aktualnych wiascicieli w strone konsu-
mentéw tego bogactwa. Jednocze$nie przesuwanie tychze
srodkow odbywa sie wraz z procesem podbijania ich cen,
poniewaz dodatkowy pienigdz oznacza pojawienie sie dodat-
kowego popytu na dobra. To zatem oznacza presje na wzrost
cen tychze towaréw, czy dobr produkcyjnych, ktore sg przez
posiadaczy nowych pieniedzy nabywane.

1* 1., Mises, Theory of Money and Credit, s. 296.
5 Tamze, s. 297.
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Caly proces odbywa sie oczywiscie na poziomie mikroeko-
nomicznym i wigze sie z procesami redystrybucyjnymi. Nowe
pieniadze otrzymujg niektdrzy ludzie, nie wszyscy, wiec ci
ludzie beda wydawaé¢ nowe pienigdze zgodnie ze swoimi
preferencjami. Wydadza je na wybrane grupy dobr, a nie na
wszystkie dobra jednoczes$nie. W wyniku tego beda sie pod-
nosic¢ ceny selektywnych dobr, a nie wszystkie ceny ogétem.
Nieodlgcznie zatem z procesem zwiekszania podazy pie-
nigdza pojawia sie tak zwane efekty Cantillona:

,Poniewaz zwiekszona podaz pieniadz jest otrzymana
najpierw przez ograniczong licze ekonomicznych jednostek,
a nie przez wszystkich, zwiekszenie cen bedzie miato poczat-
kowo efekt tylko w przypadku tych débr, ktoére sa pozadane
przez te osoby; oprocz tego, ma ono wptyw na te dobra bar-
dziej niz pdzniej na pozostate. [kursywa moja]”?®.

Widzimy zatem, Ze wszystkie ceny nie podnosza przy
emisji pienigdza jednocze$nie. Zmiana podazy pienigdza po-
woduje powazne skutki dla catej sity nabywczej pienigdza.
Poniewaz pienigdz nie ma jednej ceny, tylko caty wachlarz
rozmaitych cen w heterogenicznych dobrach, to wszelkie
zmiany jego podazy beda powodowaty zmiany catej struktury
tego wachlarza w zalezno$ci od tego, na ktére heterogeniczne
dobra beda te pienigdze wydawane. Nieodtgcznie spowoduje
to stymulacje na zwiekszenie cen okreslonych débr, a zatem
ich produkgcji, a spowoduje to relatywne zmniejszenie innych
cen débr i ich produkcji (poniewaz rzadkie $rodki potrzebne
do ich tworzenia zostang odciggniete w wyniku przesuniecia
sity nabywczej w strone produkcji innych débr).

Nalezy takze podkres$li¢, iz zwiekszenie cen nie musi
by¢ bezposrednio zauwazalne tj. obserwowalne w danych

16 L. Mises, Theory of Money and Credit, s. 162.
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statystycznych w postaci rejestrowanych wzrostéw cen. Ceny
sg poddane nie tylko czynnikom monetarnym, lecz takze
czynnikom realnym'’. Decydujacy jest fakt, ze zwiekszenie
podazy pienigdza zawsze prowadzi do spadku jego wartosci
marginalnej (poniewaz kazda kolejna dodatkowa jednostka
jakiego$ dobra powoduje z koniecznosci jego mniejszg war-
tos¢, gdyz bedzie alokowana do zaspokajania podZniejszej
potrzeby niz poprzednia). Zatem z koniecznoSci wiecej pie-
niedzy na rynku bedzie oznacza¢ wyzsze ceny. Jednakze nie
wyzsze ceny w poréwnaniu do poprzedniego okresu, lecz
wyzsze ceny niz gdyby podaz pienigdz nie zostata zwiek-
szona. Podkresla Rothbard:

,Sek w tym, ze ekspansja kredytowa podnosi ceny poza
poziom, ktory by zostat osiggniety na wolnym rynku”?8,

To oznacza, ze nie mozemy tylko obserwowac¢ samych da-
nych statystycznych, gdyz zmiana cenowa moze by¢ w ogéle
niezauwazalna. Ceny po zwiekszeniu podazy pienigdza moga
pozostac na poprzednim poziomie. Nie oznacza to jednak, ze
zwiekszenie podazy pienigdza nie wptyneto na strukture ce-
nowa. Fakt, ze ceny moga pozosta¢ na tym samym poziomie
nie zmienia faktu, ze wzrost podazy pienigdza powoduje
istotne konsekwencje. Miedzy innymi wtasnie taka, ze gdyby
podaz pienigdza nie zostata zwiekszona, to ceny bytyby inne,
a w tym przypadku nizsze, niz gdyby nie doszto do ekspans;ji
kredytowej. Ceny mogty pozosta¢ na tym samym poziomie,
poniewaz przyktadowo zwiekszyta sie podaz débr i ustug,
co stanowito presje na spadek cen. Jednocze$nie wzrost po-
dazy pienigdza spowodowat presje na wzrost cen. Stad ceny
w nowszym okresie mogly zosta¢ na tym samym poziomie, co

17" Zob. M. Rothbard, America’s Great Depression, s. 169-170.
18 M. Rothbard, Man, Economy, and State, s. 862.
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w okresie poprzednim. Zaznaczmy takze, ze zwiekszenie po-
dazy pienigdza nie zwieksza samo z siebie produkcji. Wieksza
podaz substytutow pienigdza poprzez system rezerw czast-
kowych nie oznacza wiekszej podazy rzadkich zasobow.'
Inaczej w przypadku zwiekszania towarowego pieniadza (np.
wydobycie ztota), kiedy wzrost iloSci srodka wymiany jest
jednoczesny ze wzrostem jakiej$s materialnej produkcji (i na
przyktad wykorzystania w przemysle).

Nie podejmuje sie oceny w tym miejscu, czy system re-
zerw czastkowych w swojej formule jest zawsze i wszedzie
szkodliwy. Najprawdopodobniej wszystko zalezy od bardziej
szczegbtowych uwarunkowan prawnych, a takze $wiado-
mosci ekonomicznej spoteczenstwa. Chociazby w polskim
spoteczenstwie istnieja tak powazne dysproporcje w poj-
mowaniu narzedzi finansowych (np. miedzy emerytami
a mtodym pokoleniem), Ze trudno jest zdecydowanie gene-
ralizowac o wplywie poszczeg6lnych narzedzi w catkowitych
oderwaniu od tych aspektow.

Niezaleznie od tego jednak istnienie banku centralnego
(takze europejskiego) sprawia, ze sektor bankowy - z rezer-
wami czastkowymi czy bez - jest rozroSniety do duzo wiek-
szych rozmiaréw anizeli w systemie wolnorynkowym. Co
takze istotne, formuta jego dziatalnos$ci opiera sie w znacznie
wiekszej mierze na narzedziach redystrybucyjnych kojarzo-
nych czasem z rezerwami czgstkowymi. Co wiecej, samo ist-
nienie banku centralnego oznacza, ze rezerwy czgstkowe tak
naprawde nie majg specjalnego znaczenia - poniewaz bank
centralny jest w stanie dostarczy¢ bankom komercyjnym na
zawotanie stosownej ptynnosci. W efekcie sektor bankowy
jest rozro$niety ponad miare i wspétczesnie staje sie rowniez
gigantyczna maszyng redystrybucyjng, ktéra wspiera takze

19 H. H. Hoppe, J. G. Hilsmann, W.Block, Against Fiduciary Media (w:)
Quarterly Journal of Austrian Economics, Vol. 1, No. 1, s. 22.

62



rozro$niete rzady (znaczaca cze$¢ portfela bankow kreuja-
cych pienigdze to rzecz jasna obligacje panstwowe).

Dlatego gtéwna zaletg odejscia od istnienia europejskiego
banku centralnego bytaby jednoczesna reforma systemu ban-
kowego w strone bardziej konkurencyjnego i adekwatnego
swoim rozmiarem sektora.

Pieniadz, monetarna kalkulacja
i brak banku centralnego

Podstawowg zaletg z punktu widzenia gospodarowania
rzadkimi $srodkami istnienia rynku pienieznego jest uniwer-
salne sprowadzenie cen do jednej jednostki. W prymitywne;j
gospodarce cztowiek organizujacy produkcje uzywa rzadkich
zasobow, przeksztatca je w taki sposdb, aby stworzy¢ dobra,
ktére zaspokojg jego konsumpcyjne potrzeby. Poniewaz uzy-
teczno$¢ i warto$¢ to koncepcje subiektywne i ujawniane za
pomoca realnych wybordw, nie moze by¢ mowy o wyrazaniu
tychze rzeczy w jakich$ jednostkach przeliczeniowych.? Nie
ma jednostek wartos$ci, czy uzytecznos$ci. Przydatno$¢ dobr
jest demonstrowana przez cztowieka w jego dziataniu.*!

Dlatego w spoteczenstwie bez pienigdza struktura pro-
dukgcji jest bardzo prymitywna, a zaawansowanie podziatu
pracy na niskim poziomie. Kiedy jednak wyksztatca sie po-
wszechny Srodek wymiany, ten fakt ulega zmianie. Chociaz
uzytecznos$¢ jest subiektywna i nie da sie jej mierzy¢, to wy-
cena czynnikéw produkcji umozliwia za pomoca mechanizmu
zyskow i strat skuteczng alokacje zasobow w zaleznosci od

20 . Mises, Theory of Money and Credit, s. 51-68.

2L M. Rothbard, Toward a Reconstruction of Utility and Welfare Econom-
ics (w:) M. Senholz, On Freedom and Free Enterprise. Essays in Honor of
Ludwig von Mises, New York 1994, s. 225.
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oczekiwanego strumienia monetarnych dochodow, jakie maja
przynies¢.?? (,(..) zyski i straty sg generowane sukcesami
badz porazkami w przystosowaniu kierunku dziatan produk-
cyjnych do najbardziej pozadanych potrzeb konsumentéw”).z

Przedsiebiorcy wtancuchu produkcji zgtaszaja popyt (posia-
danym pienieznym kapitatem) na okres$lone Srodki, ktére stuza
stworzeniu jakiego$ dobra konsumpcyjnego i produkcyjnego.
Zgtaszajq tenze popyt w zaleznosci od oczekiwanego popytu na
dobro, ktére wyprodukuja. Naturalnie zainteresowani zyskiem
monetarnym zmierzaja do tego, aby szuka¢ mozliwie najwiek-
szego rozbicia cenowego miedzy przychodami, ktére probuja
antycypowac, a kosztami, ktére bedg musieli ponie$¢ na rzecz
rozpoczecia jakiegos procesu.?* Na samym Kkonicu tancucha pro-
dukcji sg konsumenci, ktérzy swoimi decyzjami wskazujg na to,
ktoére procesy produkcji powinny zosta¢ podjete.?:

,Pieniadz porusza sie od rynku konsumenckiego poprzez
rozmaite stadia produkcji, podczas gdy dobra przesuwane sg
od wyzszych [na poczatku procesu produkcyjnego] do coraz
to nizszych [blizszych konsumentom] stadiéw produkcji, az
w Kkonicu zostajg sprzedane jako dobra konsumenckie”?e.

Wewnatrz struktury produkcji, o ktorej pisat Rothbard i inni
Austriacy dzialaja przedsiebiorcy, konkurujacy o czynniki

220 mechanizmie zyskow i strat, zob. L. Mises, Profit and Loss (w:) L. Mis-
es, Planning for Freedom and sixteen other essays and addresses, South
Holland 1952, s. 108-150.

23 Tamze, s.109.

24 Israel Kirzner nazywa te sytuacje szukaniem szansy dla zysku (profit
opportunity), ktéra ma by¢ gtéwna sitg sprawcza procesu rynkowego:
1. Kirzner, Driving Force of the Market, London 2000.

N

> Stad termin ,suwerenno$¢ konsumenta”: W. H. Hutt, The Concept of Con-
sumers’ Sovereignty (w:) Economic Journal Vol. 50, March 1940, s. 66-77.

¢ M. Rothbard, Man, Economy and State, s. 333.

)
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produkcji (prace, ziemie i cala mase ddébr kapitalowych).
Struktura ta jest heterogeniczna i niemozliwe jest sprowa-
dzenie jej do jednej jednostki, jaka miataby oznacza¢ wielko$§¢
,kapitatu”. Jednakze dzieki istnieniu pienigdza, a wraz z nim
cen monetarnych, przedsiebiorcy sa w stanie przypisywac
wage poszczegbélnym czynnikom produkcji na podstawie ich
cen. Chociaz gwozdzia, ciezaréwki, maszyny itaSmy nie mozna
do siebie doda¢, to moze je wspdlnie wycenic i, w oczekiwaniu
na antycypowany zysk monetarny, szacowac optacalnos¢ ich
zatrudnienia w produkcji. Dzieki temu przedsiebiorcy moga
wybiera¢ najproduktywniejsze metody produkcji, a wiec te
najbardziej pozadane z punktu widzenia konsumentéw na
koncu tancucha produkcyjnego. To jest wtasnie podstawowa
zaletg gospodarki ze spotecznego punktu widzenia - poniewaz
pozwala na dziatanie w warunkach monetarnej kalkulacji.

Te wazne zadania i funkcje pienigdza mogg by¢ realizowane
za pomoca wolnego rynku pienieznego. Teoria ekonomii i wy-
cinkowe historyczne doswiadczenia pozwalaja nam pokazaé,
ze taki rynek jest w stanie funkcjonowac. Dlatego jesli kiedy$
zdecydujemy sie na likwidacje Europejskiego Banku Central-
nego, to warto wiedzie¢, ze na gruzach EBC moze wyrosna¢
lepszy system pieniezny. Taki, ktory nie bedzie opierat sie na
permanentnej i zinstytucjonalizowanej redystrybucji od spo-
teczenstwa w strone rzagdéw i sektora bankowego.
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Jakie lekcje w sprawie euro
plyna z greckiego kryzysu?

Czy Polsce warto przyjac¢ euro? Jaki jest bilans kosztow
i korzysci? W jaki sposéb mozna ograniczac skale efektéw ne-
gatywnych i maksymalizowac¢ korzysci? W ktérym momencie
i pod jakimi warunkami wej$cie do strefy euro stanie sie dla
Polski optacalne? Takie wtasnie pytania zadawaliSmy sobie
w naszym kraju od kilkunastu lat, kiedy realne stato sie wpro-
wadzenie wspoélnej europejskiej waluty. Proby odpowiedzi
opieraty sie gtdwnie na poréwnaniu kosztow i korzysci, ktére
zgodnie z teorig ekonomii wigzg sie z taka decyzjg. Mimo zna-
czacych réznic pogladow, przewazat poglad ze efekt netto
wejscia do strefy euro bytby dla Polski korzystny, a wpro-
wadzenie euro przyczynitoby sie do przyspieszenia tempa
wzrostu PKB (NBP, 2009).

Kryzys, z jakim zmaga sie od kilku lat strefa euro, rzucit
jednak nowe Swiatto na problem akcesji Polski do strefy euro,
a zwlaszcza rachunku kosztéw i korzysci.

e Po pierwsze, kryzys dotknat wpierwszej kolejnosci uboz-
szych cztonkéw strefy euro (zwtaszcza kraje srodziemno-
morskie), a wiec te kraje ktére zgodnie z wczeSniejszymi
opiniami miaty najwiecej skorzysta¢ na zastgpieniu sta-
bych walut krajowych przez silng walute europejska’.

1 A. Alesina etal,, Defining a Macroeconomic Framework for the Euro Area,
London 2001.
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e Po drugie, kryzys ukazal zupetnie nowy obraz ryzyk
wigzgcych sie z przyjeciem euro, a zwigzanych w szcze-
gblnosci ze zdolnoscig krajow do prowadzenia sku-
tecznej polityki makroostroznosciowej i elastycznego
reagowania na zjawiska kryzysowe w warunkach
braku narzedzia dewaluacji waluty - czyli poprzez , we-
wnetrzng dewaluacje”, np. w drodze dostosowania ptac
(tak jak to uczynity kraje battyckie)?

e Po trzecie, kryzys ujawnit zaro6wno brak skutecznych
mechanizméw chronigcych przed kryzysem w ramach
strefy euro, jak brak zdolnosci do reakcji na kryzys ze
strony grupy (co wynikato gtéwnie z braku skutecz-
nych mechanizméw decyzyjnych w warunkach silnego
konfliktu interes6w pomiedzy cztonkami strefy)3.

Rzecz jasna, kryzys zadtuzeniowy w strefie euro - ktéry
nazywamy dla uproszczenia kryzysem greckim - juz wywotat
i wywota w przysztosci szereg dziatan zmieniajacych funk-
cjonowanie strefy. W pierwszej kolejnosci kaze jednak zasta-
nowic sie ponownie nad rachunkiem kosztéw i korzysci oraz
nad warunkami, ktére musza by¢ spetnione w celu podjecia
decyzji o akcesji i zapewnienia sprawnego funkcjonowania
polskiej gospodarki w warunkach wprowadzenia wspdl-
nej waluty.

2 A, Aslund, V. Dombrovskis, How Latvia Came Through the Financial Cri-
sis, Peterson Institute for International Economics: Special Report, Wash-
ington 2011.

3 'W. M. Ortowski, Swiat do przerébki. Spekulanci, bankruci, giganci i ich
rywale, Warszawa 2011.
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Europejska Unia Gospodarcza
i Walutowa: uzasadnienie i historia powstania

Lepsze zrozumienie wyzwan, ktére ujawnit kryzys grecki,
wymaga krotkiego przypomnienia zaréwno uzasadnienia
wprowadzenia w Unii Europejskiej wspolnej waluty, jak hi-
storii jej powstania.

Powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), ktorej
kluczowym elementem jest wspdlna waluta euro, byto
ostatnim etapem integracji europejskiej oraz doprowadzito do
stworzenia drugiej pod wzgledem znaczenia waluty miedzy-
narodowej $wiata. Euro wprowadzono 1 stycznia 1999 roku
w 11 panstwach Unii Europejskiej (UE), a w roku 2001 dota-
czyta do nich Grecja. Dzi$ euro jest waluta 19 krajéw czton-
kowskich UE. Dwa kolejne kraje, Wielka Brytania i Dania, uzy-
skaty mozliwo$¢ pozostawania poza strefg euro (tzw. klauzula
opt-out), natomiast pozostate 7 krajéw cztonkowskich, w tym.
Polska, sa zobowigzane do przyjecia euro w przysztosci,
a obecnie sg objete czasowg derogacja.

Uwaza sie powszechnie, ze gtdéwnym powodem utwo-
rzenia UGW byta che¢ ,ukoronowania” proceséw integracji
rynku Unii Europejskiej poprzez eliminacje kolejnej prze-
szkody w swobodnym przeptywie towarow, ustug, kapitatu
i pracy, jaka jest stosowanie przez poszczeg6lne kraje Unii
réznych walut. Zgodnie z powszechnymi ocenami, formu-
lowanymi ex ante na gruncie teorii ekonomii, miato to da¢
szereg korzySci - zar6wno mikroekonomicznych, jak makro-
ekonomicznych - ktére miaty doprowadzi¢ do wzrostu wy-
miany handlowej, redukcji kosztow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, wydtuzenia horyzontu inwestycyjnego firm,
poprawy alokacji kapitatu, zwiekszenia zaufania do pienigdza
i wzrostu dobrobytu spoteczenstw krajow Unii*.

4 P. De Grauwe, Unia walutowa, Warszawa 2003.
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Gtownym narzedziem, ktore miato temu stuzy¢, byto
wprowadzenie stabilnej waluty o wysokiej wiarygodnosci,
petiacej role jednej z gtownych swiatowych walut rezer-
wowych. W pewnym sensie miato to zredukowac zagrozenia
i niepewnos¢, wiazaca sie ze stosowaniem w Unii - tak, jak
na catym swiecie od potowy lat 1930-tych - pienigdza fidu-
cjarnego, nie majacego zadnego zabezpieczenia w aktywach
o trwatej warto$ci®. Z punktu widzenia zaufania historycznie
najlepszym pienigdzem byt pieniadz ztoty. Przy ztotym pie-
nigdzu nie grozi wysoka inflacja, nikt nie waha sie oszczedza¢
i pozyczac kapitat wiarygodnym dtuznikom. W ciggu ostatnich
stuleci pienigdz ztoty zostal jednak stopniowo zastgpiony
przez pieniadz fiducjarny - najpierw ztoto zastgpit w obiegu
znacznie mniej wiarygodny papier (ale wymienialny na ztoto
wedlug statego parytetu), potem zniknat ,ztoty standard”,
a wraz z nim jakakolwiek nadzieja na to, ze papier moze
by¢ kiedykolwiek wymienialny na ztoto, wreszcie w roku
1972 zlikwidowany zostal staly parytet wigzacy ze ztotem
dolara - ostatnig walutg, ktéra po Il wojnie Swiatowej za-
chowywata jeszcze pewne cechy pienigdza o statej wartoSci.
Stopniowo pojawita sie wysoka inflacja i nieprzewidywalne
zmiany kurséw walutowych. Operacje pozyczania i oszcze-
dzania staty sie ryzykowne, bo nigdy nie byto wiadomo czy
oferowane stopy procentowe pokryja ewentualne straty wy-
wotane wzrostem cen. Zniknat réwniez bat na rzady, jakim
byta konieczno$¢ zwracania w ztocie pozyczek, bo panstwa
zawsze mogty sptaci¢ swoje dtugi drukujac pusty pieniadz
(co, w ostatecznym rachunku, prowadzito zazwyczaj do po-
jawienia sie wysokiej inflacji i zmniejszenia realnej wartos$ci
dtugéw do sptaty, kosztem wierzycieli). Politycy zaczeli wiec
kupowac¢ krotkookresowe korzysci za cene wzrostu diugu,

5 W. M. Ortowski, Swiat do przerébki. Spekulanci, bankruci, giganci i ich
rywale, Warszawa 2011.
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a w $lad za tym wzrostu inflacji. Inflacja pozerata nie tylko
realng warto$¢ oszczednoSci, ale przede wszystkim trwale
podwazata zaufanie do pienigdza. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
niektére waluty - w tym niemiecka marka - okazaty sie bar-
dziej na to odporne od innych, dzieki konsekwentnej polityce
ochrony wartos$ci pienigdza stosowanej przez bank centralny
i wspieranej przez ostrozng polityke fiskalng rzadu.

W koncu XX wieku w UE dokonano zasadniczej reformy,
ktéra miata zakonczy¢ okres ograniczonego zaufania do war-
toSci pienigdza. Emisjg pienigdza zajat sie niezalezny Euro-
pejski Bank Centralny (EBC), wolny od wptywéw krajowe;j
polityki i - przynajmniej wedtug ustalonych na poczatku
zasad - nie finansujacy dodrukiem pustego pienigdza zadtu-
zenia poszczegblnych panstw. Takie warunki stawiaty przede
wszystkim Niemcy. Rezygnowaty z wtasnej mocnej waluty -
twardej marki, na ktorej opierat sie ich powojenny gospo-
darczy sukces®. W zamian zadaty, by euro byto tak twarde jak
przedtem marka, a wiec w powszechnym odczuciu niemal tak
twarde i wiarygodne, jak pieniadz ztoty. A jak uwazano, na
dtuzsza mete mozliwo$¢ utrzymania wiarygodnosci wspolnej
waluty zalezata od tego, czy rzady krajow ktore jej uzywaja
beda prowadzi¢ ostrozna polityke fiskalng, czyli nie bedg sie
nadmiernie zadtuzac.

Przez dwie dekady Niemcy opieraty sie pomystowi
wspdlnej waluty, zgtoszonemu juz w koncu lat 1960-tych’.
Nie byty pewne, czy pozostatym krajom da sie narzuci¢ na-
prawde skuteczne mechanizmy uniemozliwiajace wzrost
dtugu publicznego. A jednoczes$nie zdawaty sobie sprawe,
Zze w razie grozby zatamania finansowego ktdéregokolwiek
z tych krajéw beda zmuszone ratowa¢ wspdlng walute spta-
cajac nieswoje dtugi. W koncu zgodzity sie w roku 1991 na

¢ W. M. OrtowsKi, Czy Polska dogoni Niemcy, Warszawa 2015.
7 D. Gros, N.Thygesen, European Monetary Integration, London 1992.
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podpisanie traktatu z Maastricht, wprowadzajacego euro,
a jednoczesnie ustalajacego szereg kryteriéw, ktére musza
spelnia¢ kraje strefy euro. Kryteria te dotyczyly wytacznie
dtugu publicznego, a pomijaty dtug sektora prywatnego, co
byto zgodne z 6wczesnymi pogladami ekonomicznymi zakta-
dajacymi peina racjonalnos¢ sektora prywatnego. Ponadto
kryteria (3% relacji deficytu budzetowego i 60% relacji dtugu
publicznego do PKB) dotyczyty gtéwnie momentu wprowa-
dzenia euro. Po akces;ji kraju do strefy euro za przekroczenie
dozwolonej relacji deficytu budzetowego do PKB na kraj teo-
retycznie mozna byto natozy¢ kare finansowa, jednak w prak-
tyce mechanizmy dyscyplinujgce w ogole nie dziataty?®.

Teoretyczne warunki sukcesu unii walutowej

Podwaliny teoretyczne pod utworzenie strefy euro wyni-
kaja z tzw. teorii optymalnego obszaru walutowego. Za opty-
malny obszar walutowy przyjmuje sie obszar geograficzny,
dla ktérego korzysci ze wspoélnej waluty w danym regionie
lub kraju nie pociagaja za soba strat w dobrobycie, a wrecz
odwrotnie - wprowadzenie wspolnej waluty podwyzsza
stope zyciowg ludno$ci w poréwnaniu z jej poziomem osia-
gnietym wowczas, gdyby kazdy z tych regionéw lub krajow
stanowit odrebny obszar walutowy?®. Zatem optymalno$¢ jest
rozumiana jako zdolno$¢ regionu do lepszego zaspokajania
potrzeb ludnosci (czyli rozwoju gospodarczego) po przyta-
czeniu sie do obszaru walutowego.

& S. Senior Nello, The European Union: Economics, Policies and History,
New York 2009.

® R. Mundell, A Theory of Optimal Currency Areas, American Economic
Review nr 51/1961.
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Zasadnicza idea dotyczaca korzysci z przystapienia do
optymalnego obszaru walutowego jest do$¢ prosta. Jak
mozna oczekiwad, niska inflacja (a wiec stabilny poziom cen
i stabilne relacje cen relatywnych), niskie stopy procentowe,
oraz stabilny kurs walutowy w stosunku do najwazniejszych
partneré6w handlowych, to czynniki ktére daja poczucie bez-
pieczenstwa, zachecajag do podejmowania dtugookresowych
projektéw inwestycyjnych i przyczyniaja sie do szybszego
wzrostu PKB. Stan taki szczegélnie trudno jest osiagnac
w matej, otwartej gospodarce. Waluta takiego kraju wysta-
wiona jest na liczne wstrzasy; a w skrajnych przypadkach
moze stac sie przedmiotem ataku spekulacyjnego lub zatamac¢
sie w wyniku kryzysu walutowego. Opanowanie inflacji wy-
maga czesto podejmowania drastycznych dziatan w zakresie
polityki gospodarczej, ktorych ceng jest - przejSciowe przy-
najmniej - pogorszenie koniunktury; zaufanie podmiotéw
gospodarczych co do skutecznoSci polityki gospodarcze;j jest
zazwyczaj dos¢ niskie; natomiast koszt pozyskania kredytu
na niewielkim rynku - wysoki (a wiec wysokie stopy pro-
centowe). Pojawia sie wiec natychmiast domniemanie, Ze
najlepszym wyjsciem dla takiej gospodarki, zamiast samo-
dzielnego, pelnego ryzyka i potencjalnie kosztownego dryfu,
jest Sciste zwigzanie swojej waluty krajowej z walutg bardzo
silng. Oznacza to niejako ,import” stabilnosci gospodarcze;j
i zaufania do polityki gospodarczej, a wiec tych czynnikow,
ktérych najbardziej brakuje gospodarce matej. Oczywiscie,
mozna sztywno zwigza¢ swa walute z inng bez przystepo-
wania do wspdlnego obszaru walutowego (przykitadowo,
Panama uzywa jako waluty dolara USA, a Butgaria ma od lat
walute Scisle zwigzang z euro). Oznacza to jednak wcigz duza
niepewnos$c¢ i brak peilnego zaufania do polityki gospodar-
czej. Co wiecej, jesli kraj opierajacy swoja polityke pieniezng
na sztywnym kursie walutowym musi w pewnym momencie
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porzucic¢ taka polityke i zdewaluowa¢ walute, ma zazwyczaj
do czynienia z niekontrolowanym wzrostem oczekiwan in-
flacyjnych i gtebokim kryzysem gospodarczym (stato sie
tak w roku 2001 w Argentynie). Dopiero wéwczas, gdy kraj
przystapi do obszaru wspdlnej waluty, wypetni zalecenia od-
nosnie dostosowania polityki gospodarczej do zasad obowia-
zujacych na wspdlnym obszarze, oraz zniesie wszelkie ogra-
niczenia w przeptywie kapitatu, zmiany rzeczywiscie mozna
uznac za nieodwracalne.
Aby jednak kraje mogty wykorzystac te szanse, obszar walu-
towy musi spetnia¢ dwa podstawowe warunki ,,optymalno$ci™?:
e Rzeczywiste uruchomienie mechanizméw funkcjono-
wania wspdlnego obszaru walutowego (petna integracja
rynkéw finansowych, petna integracja polityki mone-
tarnej, wprowadzenie do obrotu wspolnej waluty).
e Spelnienie kryteriow optymalizacji makroekono-
micznej (optymalna relacja pomiedzy inflacjg a bezro-
bociem, r6wnowaga bilansu obrotéw biezacych i in.)

W oryginalnej koncepcji optymalnego obszaru waluto-
wego nie méwi sie natomiast o koniecznoSci petnej integracji
polityki fiskalnej i polityki gospodarczej, cho¢ oczywiscie
pewien stopien integracji jest uwazany za niezbedny dla za-
pewnienia sprawnego funkcjonowania obszaru. Rodzito to od
poczatku istnienia strefy euro kontrowersje: cze$¢ ekonomi-
stéw twierdzita, ze brak w petni zharmonizowanej (a najle-
piej wspdlnej) polityki fiskalnej moze tatwo doprowadzi¢ do
podwazenia stabilnosci wspélnej waluty.

W mysl teorii optymalnego obszaru walutowego, gospo-
darki mogg utworzy¢ optymalny obszar walutowy, jesli sg
w stanie poradzi¢ sobie przynajmniej z wiekszo$cig tzw. asy-
metrycznych szokéw makroekonomicznych (tj. z szokami,

10 P, De Grauwe, Unia walutowa, Warszawa 2003.
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ktére wywieraja r6zny wptyw na sytuacje gospodarcza w po-
szczegblnych krajach wspdlnego obszaru walutowego). Go-
spodarki te powinny wiec by¢ albo na tyle podobne, aby nie
by¢ narazonymi na szoki asymetryczne, albo by¢ na tyle ela-
styczne, by w rOownym tempie je przezwycieza¢ poprzez auto-
matyczne dostosowanie gospodarki.Zawymogi podobienstwa
gospodarek uznano spetnienie kryteriow konwergencji z Ma-
astricht: wysoki stopien stabilnosci cen (inflacje nie wyzsza
niz o 1.5 punktu procentowego od $redniej z trzech krajow
UE o najnizszej inflacji); stabilno$¢ finanséw publicznych
(nie wiekszy od 3% PKB deficyt sektora publicznego oraz nie
wiekszy od 60% PKB poziom dtugu publicznego); stabilnos¢
kursu walutowego (przestrzeganie co najmniej przez dwa po-
przedzajace lata przedziatu wahan kursowych dozwolonych
przez Mechanizm Kurséw Walutowych); trwato$¢ osiggnietej
konwergencji, potwierdzonga zbiezno$cig dtugoterminowych
stop procentowych (stopy procentowe nie wiecej niz o dwa
punkty procentowe wyzsze od odnotowanych w trzech kra-
jach UE o najnizszej inflacji). Z kolei elastyczno$¢ gospodarek
w ramach optymalnego obszaru walutowego miata zapewnic
Jednolity Rynek Europejski (JRE) gwarantujacy swobodny
przeptyw ludzi (w tym przypadku chodzi o zasoby sity robo-
czej), towaréw, ustug i kapitatu'.

Im wiecej z tych kryteriow zostaje spetnionych tym wieksza
jest ,optymalnos$¢” wspolnego obszaru walutowego. Warto
doda¢, ze czynnikiem ktéry moze ,zastgpi¢” niedostatek
w niektoérych z powyzej wymienionych obszaréw jest wysoki
stopien transferow fiskalnych wewnatrz obszaru (wspierania
finansowego regiondw przezywajacych ktopoty przez regiony
znajdujace sie w dobrej sytuacji gospodarczej). Takie mecha-
nizmy istniejg np. w USA (pomiedzy stanami), ale nie w UE'2.

1 Tamze.

12 Tamze.
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Zdolnos$¢ gospodarek poszczegdlnych krajéw do unikania
i ewentualnie przezwyciezania asymetrycznych szokéw ma-
kroekonomicznych ma kluczowe znaczenie dlatego, ze pozo-
stawanie kraju we wspélnym obszarze walutowym wiaze sie
z utratg krajowych instrumentéw polityki gospodarczej, ta-
kich jak polityka pieniezna i polityka kursowa. Zatem istotne
jest pytanie o warunki sukcesu kraju funkcjonujacego w ra-
mach obszaru walutowego. Pierwszym warunkiem jest oczy-
wiscie dostosowanie polityki fiskalnej do warunkéw twar-
dego pienigdza (postugiwanie sie wspélng walutg emitowang
na poziomie catego obszaru oznacza, ze w przypadku kryzysu
zadtuzeniowego panstwo nie moze dodrukowac pustego pie-
nigdza i sptaci¢ nim swych zobowigzan). Oprdcz tego, najcze-
Sciej wymienia sie takie kryteria gospodarcze jak: wysoka
elastycznos$¢ ptac i cen, wysoka mobilno$¢ czynnikéw pro-
dukcji - zaréwno kapitatu jak pracy, otwarto$¢ gospodarki,
wysoki stopien integracji rynkéw finansowych, dywersyfi-
kacja gospodarki (produkcji i konsumpcji), podobienistwo za-
burzen i wysoki stopien synchronizacji cykli gospodarczych®s.

Nieoczekiwane efekty uczestnictwa
we wspolnym obszarze walutowym

Kiedy kilkanascie lat temu wprowadzano euro, rachunek
kosztéw i korzySci wydawat sie stosunkowo prosty. Bogatsze
kraje UE przede wszystkim zyskiwaty wieksza pewnos¢ co do
dtugookresowej stabilnosci europejskiej waluty, ktéra swoja
»2twardos$cig” miata doré6wnac¢ niemieckiej marce, a dzieki eli-
minacji ryzyka zmian kurséw walutowych miata przyczynic¢
sie do wzrostu wymiany handlowej i PKB. Ubozsze kraje Unii

13 M. Jurek, Systemy kurséw walutowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
oraz zmiennos¢ kurséw ich walut wzgledem euro, Ekonomista nr 2/2013.
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przede wszystkim zyskiwaly nieograniczony dostep do po-
trzebnego im do rozwoju taniego kapitatu, przy jednoczesnym
wzroScie wiarygodnosci kredytowej (co znalazto odbicie w ra-
dykalnym spadku stép procentowych). Jako jedynej gwaranc;ji
rozsadku w korzystaniu z owego taniego kapitatu zazadano od
nich trzymania sie pewnych, bardzo zresztg pobtazliwie kon-
trolowanych, zasad w zakresie prowadzenia polityki fiskalnej'*.

Brak odpowiednich mechanizméw dyscyplinujacych nie
byt przypadkiem. Z jednak strony, wprowadzenie euro na-
stagpito w wyniku kompromisu politycznego, w rezultacie
czego nie zostaty zapewnione dostatecznie twarde narzedzia
stuzace egzekwowaniu skoordynowanej polityki fiskalne;.
Z drugiej strony, obawy Niemiec przed ryzykiem nieformal-
nego gwarantowania dtugéw pozostatych krajow strefy uspo-
kojono, poprzez zapisanie w Traktacie z Maastricht klauzuli
w zasadzie zabraniajgcej ,wykupywania” krajéw z ktopotow.
Uczestnicy rynku uznali jednak, Zze dtugi wszystkich panstw
strefy euro sg implicite gwarantowane przez najmocniejsze
finansowo gospodarki (zwlaszcza Niemcy). Efektem stato
sie to, Ze stopy procentowe obligacji wszystkich krajéw euro
utrzymywaty sie do konca roku 2009 na bardzo niskim po-
ziomie, bliskim stopom ptaconym przez Niemcy. Innymi
stowy, inwestorzy pozyczali bez wahania pienigdze Grecji,
Portugalii, Irlandii i Hiszpanii zaktadajac, ze jest to operacja
niewiele bardziej ryzykowna niz w przypadku Niemiec®.

Jak sie szybko okazato, zabezpieczenia przed nadmiernym
zadtuzeniem okazaty sie dalece niewystarczajace. Przede
wszystkim z jednego powodu, teoretycznie oczywistego, ale
nie uwzglednianego dostatecznie w momencie wprowadzania

1 T. Mayer, Euroland’s hidden balance-of-payments crisis, Deutsche Bank
Research, Frankfurt am Main, October 2011.

15 'W. M. Ortowski, Swiat do przerébki. Spekulanci, bankruci, giganci i ich
rywale, Warszawa 2011.
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euro. Otdz ubozsze kraje strefy euro zyskaty bezpieczny do-
step do taniego kapitatu, co jak zaktadano musi sie tam prze-
tozy¢ na dochodowe inwestycje i przyspieszony wzrost PKB.
Ale tani kapitat nie musi by¢ wcale uzyty na efektywne inwe-
stycje - rownie dobrze moze by¢ on uzyty na sfinansowanie
zwiekszonej konsumpcji, albo na inwestycje nieefektywne, nie
przektadajace sie na dlugookresowy wzrost PKB (np. speku-
lacyjne inwestycje na rynku nieruchomosci). Pierwszym kan-
dydatem do uzycia taniego kapitatu na sfinansowanie wzrostu
konsumpcji byt oczywiscie rzad - tak dziato sie zwtaszcza
w Grecji. Kontrola samego zadtuzania sie rzadu, nawet gdyby
byta skuteczna (a nie byta), okazata sie jednak réwniez nie-
wystarczajaca, w sytuacji gdy nadmiernie optymistyczni hisz-
panscy deweloperzy zaciggali gigantyczne, tanie kredyty na
budowe milion6w domkoéw nad morzem. Jednocze$nie nad-
miernie optymistyczni konsumenci pozyczali pienigdze na
nowe mieszkania, samochody i telewizory, korzystajac z iluzji
petnego bezpieczenstwa i niskich stép procentowych.

Oznacza to, ze do kryzysu zadtuzeniowego przyczynito sie
niewtasciwe wykorzystanie podstawowych korzysci, ktore
oferuje krajom strefy euro wspdlna waluta. I tak, ,import wia-
rygodnosci” umozliwit rynkowe przyzwolenie dla nadmier-
nego zadtuzania sie krajow potudnia UE. Z kolei niskie stopy
procentowe i tatwy dostep do kapitatu umozliwity uzycie go
nie dla przynoszacych wzrost inwestycji (inwestycji produk-
cyjnych), ale dla finansowania badZ nadmiernej konsumpcji
rzadu (zwtaszcza w Grecji i Wtloszech), badZ nadmiernej
konsumpcji lub nieproduktywnych inwestycji (np. na rynku
nieruchomosci) sektora prywatnego (zwtaszcza w Hiszpanii
i Portugalii).

Narastajgce w wyniku dostepnosci taniego kapitatu zadtu-
zenie wymagato podjecia odpowiednich dziatan zaradczych -
co stanowito test dla prawdziwego stopnia przygotowania
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krajow do korzystania z twardej waluty. Kiedy skutkiem
niezdrowego (bo finansowanego wzrostem dtugu) boomu
gospodarczego gwattownie wzrosty ptace przy braku odpo-
wiedniego wzrostu wydajnosci pracy, okazato sie ze kraje po-
tudnia UE nie sg w stanie szybko odzyskac¢ konkurencyjnosci,
a nadmierne zadtuzenie przektada sie na faktyczny kryzys
bilansu ptatniczego!. W warunkach posiadania wtasnej wa-
luty, kraje potudnia UE umiaty przywraca¢ swag konkurencyj-
no$¢ poprzez dewaluacje waluty - teraz, w warunkach uzy-
wania euro, jedynym rozwigzaniem byto obnizenie ptac. Po
narzedzie takie potrafity siegna¢ utrzymujace sztywny kurs
wobec euro kraje battyckie'’. Jednak w krajach potudnia UE,
wobec nieodpowiedzialno$ci polityki gospodarczej i braku
sprawnych mechanizméw rynku pracy, jedynym skutecznym
sposobem doprowadzenia do spadku ptac okazata sie po-
tezna recesja i wzrost bezrobocia. Kraje znalazly sie wiec
na skraju bankructwa i w gtebokim kryzysie gospodarczym
i spotecznym

Kryzys w Grecji - prawdziwe przyczyny

Analizujgc powierzchownie grecki kryzys czesto stwierdza
sie, ze jest on wynikiem wprowadzenia przez kraj euro
(czasem wrecz twierdzac, Ze byta to ,putapka” Swiadomie za-
stawiona na kraje potudnia UE przez dazace do gospodarczej
hegemonii w Europie Niemcy)*®. Czy rzeczywiscie tak byto?

16 T. Mayer, Euroland’s hidden balance-of-payments crisis, Deutsche Bank
Research, Frankfurt am Main, October 2011.

17° A, Aslund, V. Dombrovskis, How Latvia Came Through the Financial Cri-
sis, Peterson Institute for International Economics: Special Report, Wash-
ington 2011.

18 'W. M. OrtowskKi, Czy Polska dogoni Niemcy, Warszawa 2015.
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Powazny kryzys zadluzeniowy w strefie euro wybucht na
przetomie roku 2009/2010, gdy gtéwne agencje ratingowe
obnizyty oceny wiarygodnosci Grecji po ogloszeniu przez rzad,
ze rzeczywisty deficyt sektora publicznego wyniesie w roku
2009 okoto 16% PKB (poprzednio wedtug rzadowych pro-
gnoz miato to by¢ okoto 6-8% PKB). Drastyczny wzrost stop
procentowych zadanych przez inwestoréw, przy jednocze-
snym gtebszym przeanalizowaniu sytuacji finansowej Grecji
(w tym rowniez odkryciu faktu, Ze nie tylko w momencie ak-
cesji do strefy euro Grecja podata sfatszowane dane zaniza-
jace skale deficytu budzetowego, ale Ze oszustwa statystyczne
ukrywajace rzeczywisty stan finanséw publicznych miaty od
lat charakter systematyczny), doprowadzit szybko do serii
dalszych obnizek ratingu i do blyskawicznego rozpowszech-
nienia sie opinii na temat mozliwej niewyptacalnosci Greciji.

Gtebsza analiza prowadzonej przez Grecje polityki poka-
zuje jednak, ze przyczyny kryzysu byty glebsze, a ich histo-
ryczne Korzenie siegaty okresu znacznie wcze$niejszego niz
czasy uzywania przez kraj euro.

Grecja przystapita do UE (woéwczas jeszcze okreSlanej
mianem Wspdlnoty Europejskiej) w roku 1981, z nieZle roz-
wijajaca sie gospodarka i do$¢ stabilng sytuacja finansowa.
Poziom PKB na gtowe mieszkanca mierzony w stosunku do
28 krajow, ktére tworza dzi$ Unie, wynosit woéwczas 99%
(wedtug parytetu sity nabywczej), budzet byt zbilansowany,
a dtug publiczny w relacji do PKB wynosit 23%.

Cztonkostwo w UE, mimo postugiwania sie przez kraj chro-
nicznie stabg drachma, umozliwito z jednej strony wzrost za-
ufania inwestoréw finansowych gotowych kupowa¢ greckie
obligacje rzadowe, z drugiej za$§ zaowocowato ogromnym
wzrostem transferow unijnych. Polityka stosowana w ciggu
lat 1980-tych przez Grecje polegata gtéwnie na wykorzystaniu
tych funduszy dla szybkiego wzrostu konsumpcji, zwtaszcza
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finansowanej przez rzad. Gwalttowny wzrost wydatkow rza-
dowych spowodowat, Zze deficyt budzetowy wzrést do 15%
PKB w roku 1990, a dtug publiczny do 73% PKB. Jednoczesnie,
mimo najbardziej hojnego wsparcia unijnymi funduszami ze
wszystkich 6wczesnych cztonkéw Unii, stosujagca wyjatkowo
nieprzychylng wolnemu rynkowi polityke Grecja stata sie naj-
wolniej rozwijajacym sie krajem Unii, a PKB na gtowe miesz-
kanca obnizyt sie do 82% Sredniej 28 krajow w roku 1990 ina
takim poziomie pozostat przez cate lata 1990-te?®.

Finanse publiczne Grecji jako % PKB, 1980-2014
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W koncu lat 1990-tych stan finanséw publicznych Grecji
ulegt pewnej poprawie, gtdwnie skutkiem prob wypetnienia
kryteriow konwergencjiz Maastricht: deficyt spadt ponizej 4%
PKB, a dtug publiczny ustabilizowat sie na poziomie ponizej
100% PKB. Ponowna fala rozluZnienia polityki finansowej

19 E. Oltheten, G. Pinteras, T. Sougiannis, Greece in the European Union: pol-
icy lessons from two decades of membership, The Quarterly Review of
Economics and Finance Winter 2003.
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nadeszta wraz z wprowadzeniem euro w roku 2001. Cho¢
Grecja nigdy nie spetniata kryteriéw konwergencji w zakresie
poziomu deficytu, a przyjecie do strefy euro nastgpito na
podstawie sfatszowanych danych, wprowadzenie wspdlnej
waluty zaowocowato ponownym wzrostem zaufania in-
westorow (jak wspomniano wyzej, zaktadajacych ze dtugi
Grecji sg faktycznie gwarantowane przez zamozniejsze kraje
strefy euro). Korzystajac z tego, greckie rzady zaczety wiec
ponownie gwattownie zwieksza¢ poziom wydatkéw i de-
ficytu, ktéry siegngt w momencie wybuchu globalnego kry-
zysu w roku 2008 poziomu 10% PKB (w wyniku wywotanej
kryzysem recesji wzrést w roku 2009 do niemal 16% PKB).
Zaowocowato to krotkookresowym boomem gospodarczym,
wynikajagcym z szybko rosngcego popytu krajowego i wzro-
stem poziomu PKB na gltowe mieszkanca do 92% S$redniej
28 krajéw w roku 2007. Jednocze$nie jednak kraj catkowicie
utracit konkurencyjno$¢ gospodarcza skutkiem nadmiernego
wzrostu ptac, a deficyt obrotéw biezacych wzrést do alar-
mujacego poziomu 15% PKB w roku 2008. Dtug publiczny,
wynoszacy w roku 2001 104% PKB, a w roku 2008 113%
PKB, zwiekszyt sie w ciggu kolejnych 3 lat do 170% PKB.
Mimo operacji czeSciowego umorzenia dtugu, Grecja stata
sie faktycznie bankrutem, ktéry do dzi$ nie zdotal odzyskac
stabilno$ci finansowej, mimo ogromnej pomocy uzyskanej
ze strony strefy euro i realizowanego od kilku lat programu
stabilizacyjnego. Efektem tego programu stat sie za to taczny
spadek PKB o 26%.

Blizsza analiza greckiego kryzysu pokazuje jasno, ze do
jego glownych przyczyn nie nalezato wcale wprowadzenie
euro. W rzeczywistosci gtdwne przyczyny, ktére doprowa-
dzity do nadmiernego zadtuzenia i faktycznego bankructwa
Grecji, obserwowane z réznym natezeniem co najmniej od po-
czatku lat 1980-tych, to:
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¢ Niestychana stabos$¢ instytucjonalna panstwa grec-
kiego, wiodaca do masowych wytudzen, naduzyc¢,
kradziezy i marnotrawstwa pieniedzy publicznych.
Gléwna przyczyng takiego stanu rzeczy jest ogromna
skala korupcji: wedlug danych badajacej zjawiska
korupcyjne organizacji Transparency International,
w roku 1995 Grecja byta najbardziej (obok Wtoch) sko-
rumpowanym panstwem 6wczesnej UE, aw roku 2015
czwartym najbardziej skorumpowanym panstwem UE
(po Butgarii, Wtoszech i Rumunii?’.

¢ Ogromna skala korupcji politycznej i nieodpowiedzial-
nosci dwoéch gtéwnych partii (czesciowo o charak-
terze rodzinnych klanéw), ktére do roku 2015 naprze-
miennie rzadzity Grecjg?™.

e Stabos$¢ greckiej gospodarki, ktéra nie wykorzystata
szans tworzonych przez cztonkostwo w UE dla moder-
nizacji i budowy trwatych fundamentéw konkurencyj-
nosci, a jednocze$nie charakteryzowata sie ogromnym
stopniem zbiurokratyzowania i nieelastycznosci (we-
dtug rankingu Banku Swiatowego Doing Business,
w roku 2015 Grecja zajmowata przedostatnie miejsce
sposrod krajéw UE w zakresie warunkéw dla prowa-
dzenia biznesu)?.

e Brak przygotowania Grecji do wprowadzenia euro,
aw szczegollnosci nieelastycznos$¢ gospodarki (co ozna-
czato niespetienie kryteriéw uczestnictwa w obszarze

20 Transparency International, Corruption Perception Index, 2016, http://
www.transparency.org/research/cpi/ [Dostep dn. 15.05.2016r.].

21 E. Oltheten, G. Pinteras, T. Sougiannis, Greece in the European Union: pol-
icy lessons from two decades of membership, The Quarterly Review of
Economics and Finance Winter 2003.

22 World Bank, Doing Business, 2016, http://www.doingbusiness.org/
rankings [Dostep dn. 15.05.2016r.].
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walutowym) oraz fatalny stan finanséw publicznych
(maskowany oszustwami przy prezentacji danych

statystycznych).

W tej sytuacji samo wprowadzenie euro stanowito jedynie
zachete i utatwienie do dalszego prowadzenia nieodpowie-
dzialnej polityki finansowej i do nieprzeprowadzania niezbed-
nych reform, ktére mogtyby wzmocni¢ gospodarke kraju. Nie-
mniej trzeba przyzna¢, Ze do wymienionych powyzej czterech
czynnikéw zwigzanych z sytuacjg samej Grecji, nalezy dodac
czynnik zewnetrzny, zwigzany z funkcjonowaniem strefy euro:

e Brak odpowiednich mechanizmoéw dyscyplinujacych

w strefie euro, ktdre mogtyby zahamowac proces za-
dtuzania sie Grecji przed wybuchem globalnego kry-
zysu, a takze brak jasnych mechanizméw decyzyjnych,
ktére pomogtyby w szybkim rozwigzaniu problemu po
wybuchu globalnego kryzysu?.

Propozycje naprawy mechanizmoéw
funkcjonowania strefy euro

Niewyptacalnos¢ Grecji jako cztonka strefy euro mogta
wigzac¢ sie z trudnymi do przewidzenia skutkami dla catej
strefy. W szczeg6lnosSci, wyraznemu ostabieniu ulegto za-
ufanie rynkéw do kolejnych krajéw strefy: Portugalii, Irlandii
i Hiszpanii, a w dalszej kolejnoSci réwniez Wtoch (najsilniej
zadtuzonych krajow; w przypadku Irlandii i Hiszpanii w gre
wchodzito nie zadtuzenie publiczne, relatywnie niskie, ale
ogromne zadtuzenie sektora prywatnego powstate w wyniku
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci). Poniewaz

23 'W. M. Ortowski, Swiat do przerdbki. Spekulanci, bankruci, giganci i ich
rywale, Warszawa 2011.
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wstrefieeuronieistniatyanijasne proceduryniewyptacalnosci
kraju, ani mechanizmy prawne i finansowe ktére pozwalatyby
na udzielenie mu niezbednej pomocy, niewyptacalno$¢ Grecji
mogtaby doprowadzi¢ do wybuchu rynkowej paniki, kolejno
dotykajacej pozostate zagrozone kraje i doprowadzajacej je
momentalnie na skraj bankructwa?*. Konsekwencjg stato sie
wiec tworzenie ad hoc takich mechanizmoéw, zastosowanych
pozZniej dla ratowania kolejnych krajow strefy euro. Nalezy
doda¢, ze w przypadku Grecji mechanizmy te okazaty sie
nadal niewystarczajgce dla rozwigzania kryzysu.

Proponowane obecnie metody rozwigzania kryzysu i dtu-

gookresowego naprawienia mechanizméw funkcjonowania
strefy euro koncentruja sie na®®:

e Zapewnieniu krajom przezywajacym ktopoty Srednio-
okresowego wsparcia finansowego ze strony pozo-
statych krajow strefy euro bailing-out, do czasu odzy-
skania przez nie zdolnosci do pozyczania pieniedzy na
rynku finansowym.

¢ W uzasadnionych przypadkach dokonanie redukcji za-
dtuzenia kosztem prywatnych inwestoréw bailing-in.

e Realizacji dtugookresowych programdéw oszczedno-
Sciowych w zadtuzonych krajach, ktére majg przy-
wrdcic ich stabilnos$¢ finansowg, a poprzez wymuszony
spadek realnych ptac, wzrost wydajno$ci pracy i re-
strukturyzacje przedsiebiorstw przywrdéci¢ miedzyna-
rodowa konkurencyjnos$¢ i zdolno$¢ do wzrostu.

¢ Wprowadzeniu nowych, znacznie zaostrzonych regu-
lacji uniemozliwiajacych w przysztoSci powtdrzenie
sie zjawisk niekontrolowanego wzrostu zadiluzenia

24 T. Mayer, Euroland’s hidden balance-of-payments crisis, Deutsche Bank
Research, Frankfurt am Main, October 2011.

%5 7. Darvas, J. Pisani-Ferry, A. Sapir A., A comprehensive approach to the
euro-area debt crisis, Brussels 2011.
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w krajach strefy euro (zar6wno publicznego, jak pry-
watnego) i zjawisk systematycznej utraty przez nie
konkurencyjnosci.

e Propozycji pogtebionej integracji wewnatrz strefy
euro, w tym zwtaszcza unii bankowej, wspdlnego me-
chanizmu bankructwa instytucji finansowych, a takze
pogtebionej integracji polityki finansowej i gospodar-
czej (cze$¢ z tych propozycji budzi znaczne kontro-
wersje i jest przedmiotem dyskusji).

Konstrukcja nowej strefy euro - a faktycznie nowej Unii -
moze wspierac sie na 3 filarach, ktorych ksztatt zaczyna sie stop-
niowo zarysowywac. Pierwszym jest filar integracji fiskalnej,
czyli wzmocnionej kontroli nad deficytami i dtugami rzado-
wymi (stuzy temu zaréwno pakt fiskalny, czyli mechanizm kon-
trolny dla niemal catej Unii, jak réwniez dyskutowany dopiero
osobny budzet strefy euro). Drugi filar to integracja bankowa
(w jej ramach proponowany jest udziat we wsp6lnym nadzorze
bankowym, ale w dalszej kolejnosci w gre wchodzi tez wspolny
mechanizm upadtosci bankéw i gwarantowania depozytéw).
Wreszcie trzeci filar - jak dotad najmniej zaawansowany, cho¢
by¢ moze najwazniejszy - to szerzej rozumiana integracja poli-
tyki ekonomicznej majgca na celu zréwnowazenie catej gospo-
darki, a wiec réwniez kontrole zadtuzania sie sektora prywat-
nego i polityke utrzymywania konkurencyjnosci.

WhiosKi dla Polski z kryzysu greckiego
Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku Polski pozostawanie
obecnie poza strefg euro przynosi niewatpliwe krotkookre-

sowe korzysci, w tym zwtaszcza brak koniecznosci uczest-
nictwa w kosztownym mechanizmie pomocy dla krajow
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zadtuzonych oraz wieksza elastycznos$c¢ polityki gospodarczej
w okresie globalnego kryzysu. Powoduje to, obok czynnikow
natury politycznej, znaczng wstrzemiezliwos¢ w deklaro-
waniu jakichkolwiek dat wprowadzenia w Polsce euro?.

Z drugiej strony, pozostawanie poza strefg euro oznacza
na dtuzsza mete nie tylko rezygnacje z potencjalnych korzysci
(szybszy wzrost, tanszy kapital, wieksza wiarygodnos¢)?’, ale
réwniez potencjalnie ostabienie wptywu naszego kraju na
podstawowe decyzje dotyczace przysztosci UE. Statoby sie tak
w przypadku, gdyby w strefie euro nastgpity silne procesy in-
tegracyjne, ktore uczynityby z niej rzeczywiste ,twarde jadro”
Unii. W takiej sytuacji najwazniejsze decyzje zapadatyby
nie na forum ogodlnowspdlnotowym, ale na szczytach grupy
euro, w ktérych nie uzywajaca euro Polska nie uczestniczy-
taby, a w najlepszym razie uczestniczytaby bez prawa gtosu
(w wielu sprawach finansowych w rzeczywisto$ci mozna juz
zauwazy¢ wyksztatcanie sie wtasnie takiego mechanizmu).

W takiej sytuacji logicznym wydaje sie wniosek, ze Polska
powinna kontynuowac swoje przygotowania do wejscia do
strefy euro, przy jednoczesnym sformutowaniu listy wa-
runkéw, ktére musza by¢ spetnione przed podjeciem decyzji.

Nowa ekonomiczna wiedza, ktorg zyskalisSmy dzieki kryzy-
sowi greckiemu, kaze stwierdzi¢: nie da sie bezwarunkowo od-
powiedzie¢ na pytanie, czy Polska skorzysta na wprowadzeniu
euro. Mozna tylko powiedzie¢, ze zapewne skorzysta - ale tylko
po spelnieniu pewnych warunkéw. Nie chodzi tylko oformalne
kryteria cztonkostwa, a zwtaszcza obnizenie deficytu budzeto-
wego i inflacji. Spetnienie formalnych warunkéw wystarczyto
do tego, by kraje potudnia UE dostaty sie do strefy euro - ale

26 Ministerstwo Finansow, Program konwergencji. Aktualizacja 2016, War-
szawa 2016.

27 NBP, Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej
w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, Warszawa 2009.
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nie wystarczyto do tego, by unikna¢ kryzysu woéwczas, gdy
euro byto juz w obiegu. Co wiec ma kluczowe znaczenie?

Po pierwsze musimy by¢ pewni, ze dostep do taniego
kapitatu nie zaowocuje w Polsce nadmiernym boomem
konsumpcyjnym na kredyt. Temu stuzy gtéwnie odpo-
wiednia polityka regulacyjna w sektorze bankowym
(utrudniajaca dostep do kredytu), wsparta narzedziami
polityki fiskalnej (np. silniejszym opodatkowaniem ma-
jatku, zniechecajacym ludzi do nadmiernych dtugéw).
Dotychczasowe doswiadczenia, a w szczegblnosci tatwy
wybuch boomu kredytowego w latach 2006-08 i dos¢
niefrasobliwe zachowanie zar6wno konsumentéw, jak
bankoéw, kaza by¢ w tej dziedzinie bardzo ostroznym.
Po drugie, powinniSmy postara¢ sie by polski rynek
pracy byt jak najbardziej elastyczny, a firmy zdolne do
szybkiego dostosowania w razie utraty konkurencyj-
nosci. Tu mamy z kolei do§wiadczenia mieszane. Zjednej
strony dziatajace w Polsce firmy pokazaty, ze s3 wstanie
w szybki sposob odpowiedzie¢ na ktopoty zwieksze-
niem konkurencyjnosci. Z drugiej jednak strony, nie od-
bywato sie to nigdy w drodze negocjacji i porozumienia
pracodawcow i pracobiorcéw, ale poprzez drastyczne
programy restrukturyzacyjne gwattownie zwiekszajace
bezrobocie (tak byto np. w latach 2001-2004, z bezro-
bociem przekraczajacym 20% i gwattownym wzrostem
emigracji). Innymi stowy, polska gospodarka jest praw-
dopodobnie w stanie do$¢ szybko dostosowywac sie
do ewentualnych zjawisk kryzysowych, ale dzieje sie to
bardzo wysokim kosztem spotecznym.

Po trzecie, polityka fiskalna musi sta¢ sie naprawde
sprawnym narzedziem stabilizowania sytuacji finan-
sowej kraju. Od polityki fiskalnej po wprowadzeniu
euro oczekiwac nalezy bardzo duzo - nie wystarczy
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sama kontrola stanu finanséw publicznych, celem po-
lityki fiskalnej musi tez by¢ kontrola catosSci procesu
zadtuzania sie kraju wobec zagranicy, czyli deficytu
obrotow biezacych (w przeciwnym razie grozi po-
wtérka sytuacji Hiszpanii, ktorej finanse publiczne do
wybuchu kryzysu odnotowywaty nadwyzke, a gigan-
tyczny wzrost zadtuzenia zagranicznego sektora pry-
watnego nie spotykat sie z przeciwdziataniem rzadu).

Wypeienie wszystkich tych warunkéw stanowi nie-
zbedny warunek petnego skorzystania przez Polske z dodat-
nich efektéw posiadania wspdlnej waluty, przy jednoczesnym
ograniczeniu ryzyka klopotéw zwigzanych z efektami nega-
tywnymi usztywnienia kursu walutowego.

Stowem, grecki kryzys powinien spowodowac¢ lepsze zro-
zumienie tego, czy jest - a czym nie jest euro. Czlonkostwo
w strefie daje krajowi twardg walute, tani kapitat iniska inflacje,
ale nie chroni go przed skutkami wtasnej nieodpowiedzialnoSci.
Wprowadzenie euro powinno by¢ nie tyle celem samym wsobie,
co raczej ukoronowaniem prowadzonych dziatan stuzacych
wzmocnieniu fundamentéw i zwiekszeniu elastycznosci
polskiej gospodarki. Bo jak pokazat przyktad Grecji, euro nie za-
stepuje reform - a w przypadku braku reform moze nawet po-
tegowac wynikajace z popetnionych btedéw i zaniechan koszty.
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Kryptowaluty - aspekty
monetarne i technologiczne

Wstep

Po ponad 15 latach funkcjonowania statut kryptowalut
zmienia sie z technologiczno-monetarnej ciekawostki do trwa-
lego elementu otoczenia gospodarczego o znaczeniu wpraw-
dzie obecnie marginalnym, ale tez o wzrastajacym znaczeniu.
Zjawisko to z catag pewnoscig zastuguje na uwage ze wzgledu
na innowacyjng konstrukcje, zaré6wno od strony ekonomicznej,
jak i technologicznej. Istotny jest tez fakt, ze technologia stwo-
rzona na potrzeby kryptowalut ma ogromne perspektywy wy-
korzystania w innych dziedzinach zycia gospodarczego.

Terminologia i ramy prawne

Ze wzgledu na to, Ze rozwdj alternatywnego pienigdza
w postaci cyfrowej nastgpit relatywnie niedawno oraz na fakt,
Ze obszar ten ulega dynamicznym zmianom, brak jest jeszcze
uksztattowanej terminologii w tym zakresie.

Pod pojeciem waluty wirtualnej ( ang. virtual currency)
zgodnie z definicja stosowang przez Europejski Bank Centralny
rozumiana jest cyfrowa reprezentacja wartosci, nie emito-
wana przez bank centralny, instytucje kredytowa lub instytucje
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pieniagdza elektronicznego, ktdra w niektdrych okolicznosciach
moze by¢ uzywana jako alternatywa dla pienigdza'. Z Kkolei
pojecie kryptowaluty ( ang. cryptocurrency), oznacza walute
wykorzystujaca techniki kryptograficzne w celu regulowania
tworzenia jednostek walutowych i weryfikowania przesytu
srodkéw, funkcjonujgce niezaleznie od bankéw centralnych?.
Mozna sie takze spotkac zszerszym pojeciem walut cyfrowych
(ang. digital currencies), obejmujacym zaréwno tradycyjne wa-
luty w postaci cyfrowej, jak i kryptowaluty oraz waluty wir-
tualne. W $lad za cze$cig autoré6w w niniejszym opracowaniu
stosujemy rozrdznienie pomiedzy pojeciem waluty wirtualnej
a kryptowaluty, przyjmujac, ze waluty wirtualne sg $rodkiem
wymiany funkcjonujagcym w okreSlonym $wiecie wirtualnym
(np. w grze) i wydawanym przez scentralizowanego wy-
dawce, natomiast kryptowaluta to Srodek wymiany oparty na
niescentralizowanym systemie opierajgcym sie na zasadach
kryptografii®. Rozréznienie pomiedzy centralng a zdecentra-
lizowang emisjg pienigdza wydaje sie by¢ szczegoélnie istotne
z ekonomicznego punktu widzenia. Wedlug stosowanej w ni-
niejszym opracowaniu terminologigi przyktadami wirtualnych
walut mogg by¢: World of Warcraft (WoW) Gold, Facebook
Credits, Linden Dollars (L$), natomiast przyktadami krypto-
walut bitcoin, litecoin, dogecoin, peercoin. Warto zauwazyc, ze
cho¢ w powyzszych definicjach pojawia sie stowo ,waluta”, to
uznanie walut wirtualnych czy kryptowalut jest kwestig dysku-
syjna. Réznice terminologiczne pomiedzy wyzej przytoczonymi
pojeciami nie sg precyzyjne i r6znig sie w zaleznosci od autora.

! Virtual currency schemes - afurtheranalysis. European Central Bank, 2015.

2 Oxford Dictionaries. http://www.oxforddictionaries.com/ [Dostep dn.
12.01.2016 r].

3 Wardynski i Wspdlnicy: Wirtualne waluty. Lipiec 2014. http://www.war-
dynski.com.pl/download/gfx/wardynski/pl/defaultaktualnosci/26/373/1/
raport_o_wirtualnych_walutach.pdf [Dostep dn. 12.01.2016 r.].
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Z perspektywy zapiséw polskiego Prawa dewizowego* za
waluty (obce) uznaje sie ,znaki pieniezne (banknoty i mo-
nety) bedace poza krajem prawnym Srodkiem ptatniczym [...];
na rowni z walutami obcymi traktuje sie wymienialne rozra-
chunkowe jednostki pieniezne stosowane w rozliczeniach
miedzynarodowych, w szczeg6lnosci jednostke rozrachun-
kowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (SDR)".
W mysl tej definicji wirtualne waluty oraz kryptowaluty nie
powinny by¢ traktowane jako waluty, cho¢by dlatego, Ze nie
maja postaci banknotéw lub monet.

W polskim prawie precyzyjnie uregulowane jest nato-
miast funkcjonowanie pienigdza elektronicznego, definiowa-
nego jako ,warto$¢ pieniezna przechowywana elektronicznie,
w tym magnetycznie, wydawana, z obowigzkiem jej wykupu,
w celu dokonywania transakcji ptatniczych, akceptowana
przez podmioty inne niz wytgcznie wydawca pienigdza elek-
tronicznego”®. Nalezy zauwazy¢, ze kryptowaluty a takze wa-
luty wirtualne nie moga by¢ uznane za pieniadz elektroniczny
zgodnie z t3 definicja ze wzgledu na to, Ze nie s3 wydawane
w zamian za tradycyjne $rodki ptatnicze przez centralnego
emitenta (wydawce), co jest istotg pienigdza elektronicznego
w mys$l Ustawy o ustugach ptatniczych.

W praktyce kryptowaluta moze by¢ nabywana za inng wa-
lute, przede wszystkim walute tradycyjng, lub angazowanie
sie w okresSlone aktywnoSci. Przyktadem pierwszej metody
pozyskiwania walut wirtualnych sa gietdy elektroniczne (np.
gietdy bitcoin), a drugiej ,wydobywanie” bitcoin (ang. mining).
W przypadku walut wirtualnych najwieksze znaczenie ma ku-
powanie jednostek bezposrednio od emitenta oraz pozyski-
wanie jednostek poprzez aktywnos$¢ w grach komputerowych.

* Ustawa zdnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe. Dz.U. 2002 Nr 141 poz.1178.

5 Ustawa z dnia 12 lipca 2013 r. 0 zmianie ustawy o ustugach ptatniczych
oraz niektdrych innych ustaw (Dz. U. 2013 poz. 1036).
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I[stotnych probleméw dostarcza takze klasyfikacja walut
wirtualnych i kryptowalut od strony podatkowej. Przyjecie
przez Ministerstwo Finanséw stanowiska, Ze nie sg one ekwi-
walentem pienigdza powoduje bowiem, ze ich uzycie stanowi
Swiadczenie podlegajace opodatkowaniu. Jednak stosunkowo
niedawno, bo 22 pazdziernika 2015 r. Europejski Trybunat
Sprawiedliwos$ci wydat wyrok, zgodnie z ktorym wirtualne
waluty, w tym bitcoin (BTC) sg zwolnione z podatku VAT gdyz
zostaty zakwalifikowane jako ,waluty, banknoty i monety
uzywane jako prawny Srodek ptatniczy”. Juz wcze$niej taka
interpretacja obowigzywata w Szwajcarii i Wielkiej Brytanii.

Bitcoin - informacje podstawowe

Bitcoin to pierwsza i najpopularniejsza kryptowaluta na
Swiecie. Ma charakter zdecentralizowany i zostata urucho-
miona w 2009 r. Jej twdrca jest anonimowy programista (lub
grupa osob) Satoshi Nakamoto.

Jednostki monetarne sg w przypadku bitcoin tworzone po-
przez generowanie monet - ,wydobycie”. Podazy bitcoin nie
kontroluje zaden bank centralny, lecz sam algorytm w oparciu
o ktory waluta ta funkcjonuje. Walute te mozna przekazywac
przez internet i przechowywaé w wirtualnych , portfelach”.

Algorytm bitcoin obejmuje ograniczenie emisji - maksy-
malnie 21 milionéw jednostek. Istotnym elementem zaufania do
bitcoin jest publiczna dostepno$¢ oprogramowania w oparciu
o ktére funkcjonuje. Oprogramowanie to jest zrealizowane
w technologii otwartej (open source), co oznacza, ze kazdy moze
mie¢ do dostep do kodu (od poczatku jest on umieszczony na
stronie www.github.com) i proponowa¢ w nim zmiany. Do kodu

6 Court of Justice of the European Union. Press Release No 128/15.
Luxembourg, 22 October 2015.
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oprogramowania bitcoin wprowadzono do tej pory blisko 10
tysiecy zaakceptowanych modyfikacji kodu, zgtoszonych przez
blisko 400 programistow. W efekcie tego wieksza cze$¢ opro-
gramowania bitcoin (szacuje sie, ze 80%) nie jest juz orygi-
nalnym kodem napisanym przez Satoshi Nakamoto.

Bitcoin - zasada dzialania

Od strony technicznej jednym z gtéwnych wyzwan zwia-
zanych z funkcjonowaniem kryptowalut, ze wzgledu na ich
rozproszony charakter, jest zabezpieczenie ich przed kopio-
waniem danych i zwigzanym z tym ryzykiem wielokrotnego
wydawania tych samych jednostek pienieznych (ang. double-
-spend problem).

Tradycyjne systemy monetarne oparte sg o banknoty lub
monety zabezpieczone fizycznie (pieniagdz gotowkowy) lub
centralnie prowadzone rejestry, prowadzone przez banki
centralne lub komercyjne, bedace instytucjami zaufania pu-
blicznego (pienigdz bezgotowkowy). Korzystanie z pienigdza
w formie bezgotowkowej wigze sie w tego typu systemach
z potrzeba posiadania rachunku w banku, ktéry w swoich re-
jestrach zapisuje stan posiadania poszczegélnych osob.

W przypadku kryptowalut tego typu zabezpieczenia nie
moga by¢ oczywiScie stosowane, podczas gdy techniki kopio-
wania danych w postaci cyfrowej sg oczywiscie powszechnie
znane i dostepne. Z tego powodu prawdziwym przelomem
byto w tym zakresie wprowadzenie rozproszonego, publicznie
dostepnego rejestru posiadaczy (ang. ledger) oraz ztoZonego,
wysublimowanego mechanizmu ograniczajacego mozliwos¢
naduzy¢. Wtasnie decentralizacja jest jedna z gtéwnych zalet
kryptowalut, gdyz rozwigzania zastosowane w bitcoin wyeli-
minowaty potrzebe prowadzenia centralnego rejestru.
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Prowadzenie zdecentralizowanego rejestru wymaga za-
rowno stworzenia powszechnie akceptowanego mechanizmu
publicznie udostepniajacego wyniki pracy tych, ktorzy rejestry
utrzymujg wraz z niezbednym mechanizmem zapewnienia ich
integralnosci i zarzadzania potencjalnymi naduzyciami, jak
i stworzenia odpowiedniego systemu zachet do przeznaczania
zasobow na utrzymywanie zdecentralizowanego rejestru.

Publicznie dostepna baza danych zawierajgca historie
platnosci kazdego bitcoin znajdujacego sie w obiegu do-
starcza wiarygodnej informacji kto ile tej waluty posiada.
Rozproszony rejestr jest w przypadku bitcoin replikowana na
tysigcach weztéw (ang. node) na catym Swiecie. Jednocze$nie
zawarto$c¢ tego rejestru jest zabezpieczona przed sfatszowa-
niem. Jest to zagwarantowane przez subtelne mechanizmy
matematyczne oraz wykorzystanie mocy przetwarzania
wspotczesnych komputeréw. Istotnym elementem jest takze
mechanizm osiggania konsensusu - proces w ktorym wezty
uzgadniajg miedzy sobg w jaki spos6b uaktualni¢ rejestr za-
twierdzajac transfery pomiedzy posiadaczami.

Mechanizm dziatania algorytmu bitcoin najlepiej zilu-
strowa¢ na przyktadzie hipotetycznej transakcji przekazania
pewnej kwoty od Alicji do Boba. Zaktadamy, Ze obie strony sg
wyposazone w portfele bitcoin, czyli oprogramowanie utatwia-
jace korzystanie z tej kryptowaluty. Transakcja zaczyna sie od
portfela Alicji proponujacego zmiane rejestru blockchain wtaki
sposob, aby zmniejszy¢ stan posiadania Alicji i zwiekszy¢ Boba.

Aby potwierdzi¢ te zmiane sie¢ wykonuje szereg czynnosci.
W miare jak propozycja jest dystrybuowana w sieci poszcze-
golne wezty sprawdzaja, poprzez weryfikacje rejestru, czy Alicja
dysponuje odpowiednimi srodkami do dokonania transakgc;ji. Je-
zeli weryfikacja da wynik pozytywny wyspecjalizowane wezty
okreslane jako goérnicy (ang. miners) tacza transakcje Alicji
z innymi zaakceptowanymi transakcjami aby stworzy¢ nowy
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blok - kolejny element blockchain. Polega to na tancuchowym
tworzeniu funkgcji skrétu (ang. hash) poszczegdélnych transakgji,
grup transakcji i wreszcie catego bloku. Funkcja skr6tu ma cha-
rakter jednokierunkowy - mozliwe jest jest wygenerowanie
w oparciu o petng informacje dotyczaca transakgji, jednak nie
jest mozliwe odwrdécenie tego procesu. Cecha funkcji skrétu jest
tez unikalno$¢ - w praktyce nie mozna uzyskac¢ identycznego
wyniku funkgcji skrotu na podstawie réznych danych.

Po stworzeniu propozycji nowego bloku rozpoczyna sie faza
s2uczciwej loterii” polegajacej - w duzym uproszczeniu - na
prébie odgadniecia wtasciwego wyniku poprzez ogromna liczbe
(biliony) préb dokonywanych przez ,gérnikow”. Stopien trud-
nosci loterii jest wprost proporcjonalny do mocy obliczeniowej
bedacej w dyspozycji ,gérnikéw”. Gdy ktérys z,gérnikéow” od-
kryje rozwigzanie, inne wezly sprawdzaja jego poprawnos$c¢
i kazdy wezel niezaleznie aktualizuje blockchain. Transakcja
pomiedzy Alicja a Bobem zostaje w ten sposob potwierdzona.

Bitcoin jako waluta

Oceny stopnia speiniania przez bitcoin funkcji pienigdza
najlepiej dokona¢ analizujgc trzy podstawowe aspekty jego
funkcjonowania: jako $rodka wymiany, miernika wartosci
i Srodka tezauryzacji.

Bitcoin jest wykorzystywany jako Srodek wymiany przede
wszystkim w relacjach miedzynarodowych, czesto w obsza-
rach, w ktérych szczegélnie istotna jest anonimowos¢. Bit-
coin jest akceptowany przez wiele podmiotéw handlowych
na catym Swiecie. Akceptuje go m.in. wiele wielkich amery-
kanskich firm, m.in. DELL, Wikipedia, Amazon, Dish Network,
eBay czy PayPal. W Polsce do firm akceptujacych bitcoin za-
liczajq sie m.in. Polskie Linie Lotnicze LOT, Medicover i Sawa
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Taxi. Ma on takze duze znaczenie w zakresie przelewéw mie-
dzynarodowych na niewielkie kwoty (remittances), ograni-
czajac zjawisko wykluczenia finansowego.

O fakcie wykorzystywania bitcoin przez Swiat przestepczy
$Swiadczy¢ moga zarowno informacje o stosowaniu go do
przekazywania okupéw za odszyfrowanie dyskow przez zto-
Sliwe oprogramowanie typu ransomware (FBI ocenia straty
z tego tytutu na ponad 18 mln USD)’, jak i wahania kursu spo-
wodowane rozwojem okreslonych piramid finansowych®.

Transakcyjno$¢ bitcoin nalezy uzna¢ za niska. Dziennie za
pomoca bitcoin realizuje sie maksymalnie ok. 200 tys. trans-
akcji na catym swiecie®, podczas gdy w samej Unii Europej-
skiej jest to ok. 274 mln. transakcji dziennie. Ksztattowanie
sie dziennej liczby transakcji od poczatku funkcjonowania
systemu pokazuje ponizszy wykres:

im 3m YID 1y Jan 3, 2008 3 201

£ www.coindesk.com

7 Patrz np. http://www.coindesk.com/fbi-bitcoin-ransom-attack-loss-18-
million/ [Dostep dn. 12.01.2016 r.].

8 Patrz np. http://tvn24bis.pl/wiadomosci-walutowe,77 /ceny-bitcoina
-spadaja-blyskawicznie,593826.html [Dostep dn. 12.01.2016 r.].

o Patrz: http://www.coindesk.com/data/bitcoin-daily-transactions/ [Dostep
dn. 12.01.20161.].
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Kolejne dwa wykresy pokazuja ksztattowanie sie kursu
bitcoin w stosunku do dolara amerykanskiego oraz polskiego
ztotego. Widac¢ na nich istotne wahania warto$ci powodujace,
ze petnienie przez bitcoin roli miernika wartosci bytoby nie-
praktyczne, a Srodka tezauryzacji - obarczone duzym ryzy-
kiem. Z tego powodu firmy obstugujace ptatnosci za pomoca
bitcoin stosuja najczesciej natychmiastowe przewalutowanie
po kazdej dokonanej transakcji, co niweluje ryzyko kursowe
zwigzane z akceptacja tej cyfrowej waluty.

iw 1m 3m 1y

£ www.coindesk.com

é 2011 2012 a3 a4 boih] é
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O istotnych wahaniach kursu bitcoin i zwigzanych z tym
konsekwencjach $wiadczy¢é moze anegdotyczna historia
Laszlo Hanyecz, ktéry w roku 2010 jako pierwszy efektywnie
pozyskiwat bitcoin poprzez zastosowanie karty graficznej,
wielokrotnie bardziej efektywnej w tym zastosowaniu do pro-
cesora komputera. Laszlo Hanyecz w pewnym momencie za-
oferowat 10 tys. bitcoin za dwie pizze, co wydawato sie wtedy
transakcjg rozsadng ze wzgledu na brak popytu na te walute.
Pewien anglik zdecydowat sie przystapic¢ do transakgcji i za-
kupi¢ zdalnie pizze, ptacac kartg kredytowa. Aktualna war-
tos¢ bitcoin wykorzystanego w transakcji to ponad 13 mln. z.

S RO 1

Warto$¢ wolumenu transakcji bitcoin mozna oszacowacé na
ok. 150 miliardéw dolaréw dziennie, natomiast catkowita liczba
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jednostek bitcoin w obiegu wynosi obecnie ponad 150 mi-
liardéw, co odpowiada wartosci niemal 7 bilionéw dolaréw.*

Teoretycznych podstaw kryptowalut, w tym bitcoin, mozna
doszukiwaé sie w austriackiej szkole ekonomii, wg. ktorej
emisja pienigdza nie powinna by¢ domeng monopolu banku
centralnego. Teoretycznie bitcoin - w przypadku upowszech-
nienia - ograniczy mozliwosci rzagdow wptywania na ilo$¢ pie-
nigdza znajdujacego sie w obiegu. Wiekszos¢ przedstawicieli
austriackiej szkoty ekonomii, ktéra krytykuje wiele wspétcze-
$nie stosowanych rozwigzan w zakresie emisji pienigdza, nie
jest jednak zwolennikami bitcoin, cho¢ przynajmniej cze$¢ ich
zarzutow wydaje sie by¢ nieporozumieniem?!. Do nalezgcych
do tej szkoty zwolennikéw bitcoin zaliczaja sie Jeffrey Tucker,
Peter Surda i Konrad Graf.

Bitcoin - ograniczenia

Z teoretycznego punktu widzenia najwieksza podatnoscia
algorytmu bitcoin jest tzw. atak 51%.

Juz sam Satoshi Nakamoto pisal, ze sie¢ ,,géornikéw” bitcoin
gwarantuje uczciwe traktowanie kazdej transakcji pod wa-
runkiem dopoty, dopdki zaden ,gbérnik” lub grupa ,gérnikow”
nie bedzie w posiadaniu ponad 50 procent mocy przetwa-
rzania generujacej funkcje skrétu. Reguty prawdopodobien-
stwa w potaczeniu z regutg, zgodnie z ktéra algorytm wybiera
zawsze najdtuzsza wersje tancucha powoduja, ze proby nad-
uzy¢ ze strony oséb lub grup dysponujacych mniejsza moca
przetwarzania sg eliminowane.

10 Patrz: https://blockchain.info/pl/charts/ [Dostep dn. 12.01.2016 r].

11 Patrz: Bitcoin and Austrian Economics, Ben Best. https://bitcoinmaga-
zine.com/articles/bitcoin-austrian-economics-1409113330 [Dostep
dn. 12.01.2016 r.].
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W 2014 jedna z grup grupujacych ,gornikow” - GHash.io -
uzyskata ponad 50% mocy przetwarzania wykorzystywanej do
»,wydobycia” bitcoin. Upowszechnienie sie tej informacji wpty-
neto nawet na chwilowy znaczacy spadek ceny bitcoin'2 Jak na
razie jednak nie ma informacji na temat prob naduzy¢ tego typu.
Nalezy zauwazy¢, ze tworzenie grup jest powszechng praktyka
wsrod osob zajmujacych sie ,,wydobywaniem” bitcoin i ma na
celu usrednienie wpltywéw zwigzanych z ta dziatalnoscia.

Implementacja bitcoin jest takze mato przyjazna dla $ro-
dowiska. Szacuje sie, ze funkcjonowanie tej waluty pochtania
od 2 (tyle co KGHM lub 100 tys. miasto) do 40 TWh energii
elektrycznej rocznie. Tak wysokie zuzycie wynika przede
wszystkim z mechanizmu ,uczciwej loterii” i stosunkowo
tatwo mogtoby by¢ ograniczone poprzez inng implementacje
techniczna. Moc obliczeniowg uzywang do pozyskiwania bit-
coin ilustruje ponizszy wykres:

12 Patrz:  http://www.pcworld.com/article/2364000/bitcoin-price-dips
-as-backers-fear-mining-monopoly.html [Dostep dn. 12.01.2016 r.].
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W miare wzrostu zainteresowania blockchain problemem
stata sie takze zbyt mata wielko$¢ blokéw. Poczatkowo wiel-
kos¢ bloku nie byta ograniczona, jednak w roku 2010 na
wniosek samego Satoshi wprowadzono ograniczenie 1 MB
transakcji co 10 min. Obecnie cze$¢ blokéw dochodzi do mak-
symalnej wielko$ci. Powoduje to wydtuzanie sie czasu po-
twierdzania transakcji i zagrozenie powaznymi zakléceniami
w funkcjonowaniu tej kryptowaluty. Wprowadzenie zmiany
dtugosci bloku wymaga konsensusu, a wobec istnienia wielu
konkurujacych ze sobg propozycji zmian i konfliktu interesu
pomiedzy ,gdérnikami” a uzytkownikami jest o niego trudno.
Dylemat jest tez o tyle powazny, ze zwiekszenie wielkoSci
bloku oznacza zwiekszenie wymagan dotyczacych przecho-
wywania danych przez wezty a w efekcie - zagrozenie pod-
stawowych elementéw bezpieczenstwa bitcoin zwigzanych
z rozproszong strukturg przetwarzania. Ocenia sie, ze przy
obecnej architekturze mozliwa jest realizacja do 7 transakcji
bitcoin na sekunde. Jest to warto$¢ istotnie ograniczajgca
mozliwosci rozwoju, szczegdlnie biorac pod uwage Swiatowy
zasieg systemu. Przyktadowo w okresie przedswigtecznym
23 grudnia 2015 samymi tylko kartami Visa dokonano
w Polsce niemal 6 mln. transakcji, co w przeliczeniu $rednio
daje ponad 51 ptatno$ci na sekunde®.

Blockchain - zastosowania w innych obszarach
Wiele wskazuje na to, ze technologia blockchain znaj-

dzie wiele przetomowych zastosowan takze poza obszarem
walutowym. Jej innowacyjno$¢ wynika z wykorzystania

139 mld ztotych zaptaciliémy kartami Visa przed $wietami. Artur Zawadz-
ki. http://www.isbhandel.pl/2015/12/31/9-mld-zlotych-zaplacilismy
-kartami-visa-przed-swietami/ [Dostep dn. 12.01.2016 r.].
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najnowszych osiggnie¢ w wielu dyscyplinach nauki. Funkcjo-
nowanie bitcoin opiera sie przede wszystkim na umozliwia-
jacej bezpieczng komunikacje kryptografii, wspierajacej mo-
delowanie podejmowania decyzji strategicznych (m.in. m.in.
w mechanizmie ,uczciwej loterii”) teorii gier oraz mozliwosci
zestawiania potaczen sieciowych bez centralnej koordynac;ji
dzieki sieciom réwnorzednym (ang. P2P - peer-to peer). Dzieki
temu technologia ta moze dostarczy¢ zaufanie grupie nie ufa-
jacych sobie 0s6b bez zastosowania neutralnego arbitra.

W ostatnim czasie zaobserwowaé¢ mozna szereg inicjatyw
bankowych zmierzajacych do wykorzystania technologii
blockchain'*. Bank Santander szacuje, ze dzieki wykorzy-
staniu rozproszonych rejestrow banki beda mogty zaoszcze-
dzi¢ w 2022 r. nawet 20 miliardéow USD rocznie. O zaintereso-
waniu bankéw technologig blockchain Swiadczy¢ moze fakt,
ze 42 w banki, w tym tak wptywowe instytucje jak Bank UBS,
Goldman Sachs, JPMorgan zainwestowaty w inicjatywe R3,
ktérej celem jest standaryzacja architektury prywatnych re-
jestrow opartych na blockchain.

Perspektywy wykorzystania technologii blockchain siegaja
takze poza obszar finansow. Pojawiaja sie koncepcje jej za-
stosowania w zakresie internetu rzeczy a nawet tworzenia
zdecentralizowanych, autonomicznych organizacji. Szereg
krajow, na przyktad Honduras i Grecja s3 zainteresowane
wykorzystaniem technologii blockchain do prowadzenia re-
jestréw publicznych, przede wszystkim w zakresie nierucho-
mosci. Potencjalne zastosowania blockchain postrzegane sa
takze w internecie rzeczy czy zdecentralizowanych autono-
micznych organizacjach.

Teze o mozliwosci szerokiego wykorzystania technologii
blockchain potwierdzaja wyniki badania, przeprowadzonego

14 The great chain of being sure about things. The Economist, October
31st - November 6th 2015 s. 23.
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przez Swiatowe Forum Ekonomiczne (World Economic
Forum - WEF) wsréd 800 menadzeréw i ekspertéw z ca-
tego Swiata. WEF w swoim raporcie wytypowato technologie
blockchain jako jeden z sze$ciu megatrendow?®.

Wyniki badania sugerujg, Ze bitcoin i blockchain osiagna
,punkt krytyczny” czyli punkt powszechnej akceptacji do
2027 r. Wérdd respondentéow badania 73.1% twierdzito, Ze
od 2025 r. bedzie mozna ptaci¢ podatki w walucie bitcoin,
podczas gdy zdaniem 57.9% w tym czasie 10% Swiatowego
PKB bedzie wyrazone w bitcoin. Konsekwencjg tego moze
by¢, zdaniem WEF, konieczno$¢ modyfikacji tradycyjnej roli
rzadow i instytucji finansowych.

Zdaniem WEF zmiany takie beda miaty wptyw pozytywny,
poprzez znaczny wzrost ilosci zbywalnych aktywow (wy-
miana handlowa ré6znego rodzaju bedzie mogta by¢ oparta
o blockchain), lepsze rejestry nieruchomos$ci w krajach roz-
wijajacych, ograniczenie wykluczenia finansowego w krajach
rozwijajacych oraz przejrzyste ramy prawne prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej (tzw. inteligentne kontrakty oparte
o blockchain).
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Wizja pienigdza i systemu bankowego
w mys$li Hansa Hermanna Hoppe

Wstep

Hans Hoppe urodzit sie 2 wrzesnia 1949 r. w zachodnich
Niemczech w miejscowosci Peine. Od poczatku swojej drogi
naukowej wykazywat zainteresowania o charakterze in-
terdyscyplinarnym. Studiowat filozofie, socjologie, historie
i ekonomie na Universitdt des Saarlandes w Saarbriicken,
Goethe-Universitat, we Frankfurcie nad Menem, i University
of Michigan w Ann Arbor. Prace doktorska obronit w 1974 r.
z filozofii na Goethe-Universitat, a habilitowat sie na tej same;j
uczelni z socjologii i ekonomii w 1981 r.

Wyktadat na uniwersytetach niemieckich i wtoskich,
by w 1986 r. przenies¢ sie z Niemiec do Stanéw Zjednoczo-
nych. Podjat tam bliska wspéiprace z wybitnym ekonomistg
ze szkoly austriackiej i anarchokapitalista Murray’em Ro-
thbardem, ktora trwata do Smierci Rothbarda w styczniu
1995 r. Hoppe jest obecnie profesorem-emerytem na Uni-
versity of Nevada (UNLV) oraz ,Distinguished Senior Fellow”
w promujgcym austriacka szkote ekonomii i libertarianizm
Instytucie Misesa. W latach 2005-2009 byt wydawcg ,Journal
of Libertarian Studies”. W 2006 r. zatozyt za$ libertarianskie
i konserwatywne kulturowo ,The Property and Freedom
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Society”, ktorego prezesem jest do dziS. Ten ekonomista
i zwolennik szkoty austriackiej, a jednoczes$nie filozof poli-
tyczny popierajacy idee radykalnego libertarianizmu (anar-
cho-kapitalizmu) jest autorem licznych artykutéw i ksigzek.
Do najbardziej znanych naleza Demokracja: bég ktory zawiédt,
Ekonomia i etyka wtasnosci prywatnej czy wydana niedawno
Krétka historia cztowieka®.

Hoppe porusza w nich kwestie ekonomiczne i filozoficz-
no-polityczne dotyczace m.in. efektywnosci i etyki wolnego
rynku, wiasnosci prywatnej, krytyki istnienia panstwa, po-
wigzan miedzy ustrojami politycznymi, a gospodarka, a takze
bankowoS$ci. Dowodzi, Ze jedynym sprawiedliwym systemem
jest catkowicie kapitalistyczny tad oparty na absolutnym
prawie do wtasnosci swojego ciata i rzeczy zewnetrznych?.
W ponizszym artykule poruszony zostanie ten ostatni pro-
blem, aczkolwiek w powigzaniu z innymi obszarami zaintere-
sowan niemieckiego badacza.

Artykut sktada sie z czterech cze$ci. Pierwsza to wstep,
w drugiej przedstawione zostang poglady Hoppego na hi-
storyczng geneze obecnego systemu finansowego, w trzeciej
stanowisko Hoppego wobec charakterystycznych cech tego
systemu (jednak tu takze obecne beda tezy historyczne),
w czwartej zostanie dokonane (z konieczno$ci wybidrcze) po-
réwnanie mysli Hoppego i innych ekonomistéw w kwestiach
systemu finansowego i w piatej - zakonczeniu - przedsta-
wione zostang wnioski autora artykutu.

! Por. Autor nieznany, Hans Hermann Hoppe, wersja elektroniczna pod
adresem: https://mises.org/profile/hans-hermann-hoppe [Dostep dn.
09.03.2016 r].

2 Por. tenze, A theory of socialism and capitalism, Auburn 2010, s. 151-171,
wersja elektroniczna pod adresem: https://mises.org/library/theory-
socialism-and-capitalism-0 [Dostep dn. 26.03.2016 r.].
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1. Geneza wspotczesnego systemu
finansowego wedlug Hansa Hermanna Hoppego

Praprzyczyng powstania pienigdza jest interes wtlasny,
ktérym zdaniem Hoppego - podobnie jak Adama Smitha - kie-
ruje sie cztowiek®. Pragnienie zwiekszenia bogactwa i mozli-
wosci wyboru sprzyja wyksztatceniu sie zjawiska handlu i po-
dziatu pracy. W efekcie dany towar, cechujacy sie podzielnoscia,
rozpoznawalno$cig, trwatoscig, rzadkoS$cig i przenosnoscig staje
sie pozadany ze wzgledu na swoja role jako srodka wymiany
(a nie, a w kazdym razie nie tylko, na warto$¢ samg w sobie).
Hoppe zaktada, Ze jesli cztowiek nie bedzie motywowany ni-
czym innym oprocz interesu witasnego, to preferowac bedzie
$rodek wymiany o charakterze powszechnym i uniwersalnym.
To on bowiem pozwoli mu na zaspokojenie egoistycznych po-
trzeb zwiekszenia bogactwa poprzez udostepnienie wiekszego
rynku oraz uproszczenie rachunku kosztéw i wartosci.

Jaki jest 6w towar mogacy spetiac funkcje pienigdza? Zda-
niem Hoppego odpowiedz jest jednoznaczna - ztoto. Hoppe
wyklucza, jakoby inne dobro mogto stuzy¢ w charakterze
dobrowolnie wybranego powszechnego Srodka wymiany.
Wykluczone jest takze dobrowolne wybranie przez
uczestnikdw rynku pienigdza narodowego, gdyz jako
ograniczony terytorialnie nie jest de facto pienigdzem, czyli
uniwersalnym $rodkiem wymiany*.

3 Por. A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow.
Tom 1, Warszawa 2013, s. 20. Niemiecki autor nie podaje konkretnych
uzasadnien interesownosci cztowieka - jest to zatozenie, jeden z funda-
mentow, na ktérym opiera sie my$l Hoppego. Oznacza to, ze gdyby kto$
zakwestionowat ten fundament upadtby caty gmach, na ktérym wznie-
siona zostaje mys$l Hoppego i szkoty austriackiej. Nalezy tez zauwazy¢,
ze zatozenie interesownosci cztowieka ma charakter filozoficzny, antro-
pologiczny - wykracza tedy poza ramy ekonomii jako nauki pozytywnej.

* Por. H. H. Hoppe, Ekonomia i etyka wtasnosci prywatnej. Studia z zakresu
ekonomii politycznej i filozofii, Warszawa 2011, s. 85-87.
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W jednej ze swoich ksigzek Hoppe dokonuje rekonstrukcji
obecnego porzadku ekonomiczno-politycznego, catkowicie od-
miennego od ideatu. Réznice miedzy porzadkiem wiasciwym,
a obecnym mozna przedstawi¢ za pomoca ponizszej tabeli:

Wiasciwy Wspdtczesny
porzadek gospodarczy porzadek gospodarczy
Pienigdz uniwersalny Pienigdz panstwowy
Pienigdz towarowy (ztoto) Srodki fiducjarne

Wolna konkurencja w bankowosci | Bankowo$¢ centralna

Brak defraudacji bankowej Defraudacja bankowa

Brak redystrybucji bogactwa Redystrybucja bogactwa
Ciagta inflacja Brak ciggtej inflacji

Cykle koniunkturalne Brak cyklow koniunkturalnych

Wiasciwy porzadek finansowy opiera sie na ekono-
micznym interesie. Z kolei porzadek wspodtczesny w prze-
wazajacej mierze na interesach politycznych. W termino-
logii Hoppego, zaczerpnietej m.in. od Franza Oppenheimera
oznacza to, ze obecny tad stat sie mozliwy dzieki srodkom
politycznym, czyli wywtaszczaniu i wyzyskowi oséb, ktore
dobra otrzymaty w prawowity sposéb - tj. za pierwotnego
zawtaszczania, dobrowolnych umoéw i produkcji®. Pozostaje
zatem pytanie w jaki sposéb - historycznie rzecz ujmujac -
mogto doj$¢ do powstania tego typu porzadku.

5 Por. tamze, s. 92-93. Oppenheimer wprowadzit w swojej socjologicznej
rekonstrukcji genezy panstwa wprowadzit rozréznienie na $rodki poli-
tyczne (przymusowe) i ekonomiczne (pokojowe). Por. F. Oppenheimer,
The State: Its History and Development Viewed Sociologically, Nowy Jork
1914, s. 25, wersja elektroniczna pod adresem: https://mises.org/libra-
ry/state-its-history-and-development-viewed-sociologically [Dostp dn.
24.03.2016 r].
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Problem ten Hoppe rozpatruje w konteks$cie powsta-
wania panstwa oraz poszerzania jego witadzy. Bankowos$¢
w obecnym ksztalcie jest szczegélnie istotnym filarem, na
ktérym opiera sie wspotczesne panstwo. Nie jest jednak fi-
larem jedynym. W celu utrzymania swojej wtadzy przedsta-
wiciele aparatu panstwowego d3za do opanowania réwniez
nastepujacych obszaréw dziatania:

e systemu bezpieczenstwa i sgdownictwa

e komunikacji (jako utatwiajagcego pobér podatkéw)

e edukacji (stuzacego praniu moézgéw obywateli i wpa-
janiu im wiary w panstwo)

e przeksztatcenia systemu sprawowania wtadzy w de-
mokratyczny (sprawia to wrazenie, ze kazdy moze stac
sie czeScig wtadzy, co zmniejsza opor wzgledem niej)®.
O ile bowiem w monarchii istnieje jasny podziat na
klase rzadzacy i klase poddanych, o tyle w demokracji
podziat ten sie rozmywa. Tworzona jest iluzja stosun-
kowo tatwej mozliwosci dostepu do kregéw wiadzy.
Ostabia to op6r wzgledem niej oraz utatwia wyzysk
podatkowy i inflacyjny’.

W tym kontek$cie umacniania sie dominacji panstwa nad
spoteczenstwem obywatelskim nalezy zdaniem Hoppego
rozumie¢ powstanie wspotczesnego, szkodliwego z punktu
widzenia ekonomii, systemu bankowo-finansowego. System
ten jest ,ulubionym narzedziem zwiekszania dochodéw
panstwa. Nigdzie indziej bowiem panstwo nie moze potla-
czy¢ wydatkéw redystrybucyjnych z dochodami z wyzysku
w szybszy, bezpieczniejszy i bardziej bezposredni sposob, niz

¢ Por. H. H. Hoppe, Ekonomia i etyka wtasnosci prywatnej. Studia z zakresu
ekonomii politycznej i filozofii, dz. cyt. s. 96-97.

7 Por. H. H. Hoppe, Demokracja bég, ktory zawidédt, Warszawa 2006,
s.89-90.
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monopolizujac pienigdz i bankowos¢. Nigdzie indziej nie s3
tez machinacje panstwa mniej rozumiane niz tutaj”.

Zmonopolizowany przez panstwo system waluty fidu-
cjarnej (pozbawionej wewnetrznej wartosci) pozwala pan-
stwu na dokonywanie fatszerstw i bogacenie sie kosztem
obywateli przy czym jedynym przeciwskazaniem jest obawa
o wywotanie hiperinflacji. Hoppe przedstawia kilka krokow,
ktére panstwo podejmuje w celu doprowadzenia do upra-
gnionego przez siebie stanu.

a)

b)

d)

Monopolizacja mennictwa ztota przez panstwo. W ten
spos6b wtadze osiaggaja dwie korzysci. Po pierwsze
uzyskuja mozliwo$¢ ostabiania waluty przez mieszanie
ztota z innymi metalami. Po drugie za§ mozliwos$¢ za-
stgpienia okreslania zlota przez jednostki wagi na
sztucznie ustalone przez panstwo nominaty. Prowadzi
to do transformacji $wiadomosci spoteczenstwa. Odtad
kojarzy ono pieniadze z ustalonymi przez rzagd nomina-
tami, a nie jednostkami wagowymi; ergo z panstwem,
a nie z wolnym rynkiem.

Nastepnie panstwo zacheca do uzywania substytutéw
pienigdza - np. papieréw stanowigcych tytut wtasnosci
do ztota. Dzieki temu wystarczy mu dodruk tychze pa-
pierow zamiast przetapiania monet.

Kolejny krok to utworzenie panstwowego monopolu
w bankowosci lub kartelu pod przewodnictwem pan-
stwowego banku centralnego.

W dalszej kolejnosci panstwo zabrania bankom pry-
watnym postugiwania sie ztotem i magazynuje je
w banku centralnym. W efekcie codzienna wymiana
rynkowa odbywa sie gltéwnie za posrednictwem
kwitow banku centralnego. Krok ten jest jednak

8 Tamze, s. 97.
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niewystarczajacy, gdyz banknoty wcigz stanowia for-
malnie tytut do ztota trzymanego przez panstwo.

e) Dlatego tez w nastepnym kroku panstwo ogtasza, ze
nie bedzie juz wymienia¢ banknotéw na ztoto.

Opisane wyzej dziatania sprzeciwiajg sie dazeniom
bankéw. Panstwo natrafia wiec na znaczacy sprzeciw wobec
swojej polityki ze strony bankieréw. Zdaniem Hoppego ta-
godzi go jednak poprzez dziatania wychodzace naprzeciw ich
interesom. Sady panstwowe legalizujg system rezerwy czast-
kowej. Dzieki temu banki komercyjne moga legalnie trzymac
mniej pienigdza gotéwkowego, niz tytutéw do niego. Tworza
fikcyjne tytuty do wiasciwego pieniagdza i udzielajg ich jako
kredytow, co umozliwia szybkie bogacenie sie. Panstwowy
bank centralny - pozyczkodawca ostatniej instancji - ubez-
piecza je w przypadku gdyby ,nadmierna” liczba klientéw
chciata odebra¢ swoje mienie. W ten sposob na przeksztat-
ceniu systemu finansowego zyskuja zaréwno banki jak
i panstwo, a dodatkowo takze kredytobiorcy, szczegolnie ci
najwieksi — wielki biznes - uzyskujacy dostep do taniego kre-
dytu. W wyniku inflacji i cykli koniunkturalnych traci jednak
pozostata cze$¢ spoteczenstwa, poddawana wyzyskowi poli-
tyczno-gospodarczej elity®.

Proces ten ulega przyspieszeniu za sprawg wspomnianej
juz transformacji systemu politycznego w demokracje. W no-
wozytnej cywilizacji zachodnioeuropejskiej $wiat monar-
chiczny wigzat sie z istnieniem pienigdza towarowego, ktéry
w XVII i XVIII wieku przerodzit sie w miedzynarodowy stan-
dard ztota. Wystepowaly wprawdzie proby wprowadzania
pienigdza papierowego - bez pokrycia, jednak projekty te

° Por. tamze, s. 98-101. Hoppego ocena negatywnych skutkéw ekono-
micznych wspotczesnego systemu bankowego zostanie blizej przedsta-
wiona w kolejnym rozdziale.
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upadaty zdaniem Hoppego w krétkim czasie!®. Ustanowienie
panstwowego monopolu papierowego pienigdza nie po-
wiodto sie. Odejscie od standardu zlota nastgpito podczas
[ Wojnie Swiatowej inie pojej zakoniczeniu nie powr6cono juz
do standardu ztota. Do 1971 r. obowigzywat w réznych wa-
riantach system waluty dewizowo-ztotej, ktéry nastepnie zo-
stal zastgpiony czystym systemem pienigdza papierowego'!.

W wyniku opisanego powyzej procesu panstwo uzyskuje
znaczaca wtadze ,fatszowania” pienigdza i zwigzanego z nim
tatwego wzbogacania sie. Nadal istnieje jednak pewien ha-
mulec dla dziatalnoSci inflacyjnej. Oprécz wspomnianego juz
i trudnego do przezwyciezenia ryzyka niszczacej caly system
pieniezny hiperinflacji istnieje takze problem deprecjacji
warto$ci wtasnej waluty w poréwnaniu z innymi panstwami
w wyniku generowania nadmierne;j inflacji. Gdy do tego do-
chodzi, obywatele sprzedaja gorsza walute, by postugiwac sie
lepsza - zagraniczna. Prowadzi to do pogorszenia pozycji ge-
nerujacego inflacje panstwal2.

Z tego powodu pojawia sie dazenie do poszerzania
wptywéw. Moze to dokonywac sie za pomoca wojen lub
ukrytego imperializmu monetarnego. W tej miedzyna-
rodowej konkurencji dominujaca pozycje uzyskuja - co-
kolwiek paradoksalnie - panstwa gospodarczo liberalne
i nieposiadajgce znacznej liczby regulacji. Taka polityka uta-
twia bowiem - zgodnie z libertarianskimi przekonaniami

19" W rozdziale 4.1. autor pokaze, ze historycy niekoniecznie zgadzajg sie
z tego typu przekonaniami.
11

Por. H. H. Hoppe, Demokracja - bég ktéry zawidédt, Warszawa 2006,
s. 99-101. Historyczne ujecie przejécia od systemu pienigdza ztotego
do papierowego z libertarianskiego punktu widzenia mozna znalez¢
u Murray’a Rothabrda. Por. M. N. Rothbard, Ztoto, banki, Ludzie - krétka
historia pienigdza, Warszawa 2004, s. 106-126.

12 Por. H. H. Hoppe, 4 short history of man - progres and decline an austro-

libertarian reconstrution, Auburun 2015, s. 126-127.
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Hoppego - gromadzenie bogactwa, ktore nastepnie konfisko-
wane czeSciowo przez panstwo stuzy do finansowania mie-
dzynarodowej polityki dominacji. Ttumaczy to dominujaca
role Stanéw Zjednoczonych w polityce miedzynarodowe;.
Przetomowym momentem prowadzacym do powstania ame-
rykanskiego mocarstwa $wiatowego byta I wojna $wiatowa.
Jej wygranie przez Amerykanoéw stato sie mozliwe dzieki
ustanowieniu Federal Reserve i wyposazeniu panstwa we
wtadze ,podrabiania” pieniedzy*.

Nastepnie, pod koniec Il wojny swiatowej (1944 r.) ustano-
wiono system z Bretton Woods, dzieki ktéremu (wymienialny
na zloto) dolar zostat walutg rezerwowg panstw Swiata'.
W efekcie Amerykanie mogli dokonywac¢ inflacji bez obaw
o deprecjacje swojej waluty wzgledem pienigdza zaleznych
od siebie panstw. Jedynym ograniczeniem bylo zobowia-
zanie wymiany dolar6w na ztoto, ktére jednak zostato wy-
powiedziane w 1971 r. za prezydentury Richarda Nixona®®.
W efekcie amerykanski ,System Rezerwy Federalnej zyskat

13 Por. Tamze, s. 100-115. Drugie wydanie ,Ekonomii i etyki prywatnej
wtasnosci” ukazato sie w 2006 r. Wéwczas gospodarka i panstwo ame-
rykanskie znajdowaty sie w znacznie lepszej sytuacji, niz obecnie. Ttu-
maczy to czeSciowo akcentowanie miedzynarodowej dominacji USA
i zagrozen z niej wynikajacych przez Hoppego. W ciggu dekady, jaka
mineta od momentu ukazania sie ksigzki Hoppego okazato sie jednak,
ze obawy ekonomisty okazaly sie nieuzasadnione. Wystarczy zauwa-
zy¢, ze Stany Zjednoczone stracity pozycje najwiekszej gospodarki
Swiata na rzecz Chin (przy uwzglednieniu parytetu sity nabywczej.
Por. T. Worstall, China’s Now The World Number One Economy And It
Doesn’t Matter A Darn, wersja elektroniczna pod adresem: www.forbes.
com/sites/timworstall/2014/12/07 /chinas-now-the-world-number
-one-economy-and-it-doesnt-matter-a-darn/#52850e495cb4 [Dostep
dn.10.03.2016 r].

W systemie z Bretton Woods warto$¢ dolara okre$lono na 1/35 uncji
ztota, a prawo do wymiany mialy wytacznie obce rzady - nie obywatele
amerykanscy. Por. M. N. Rothbard, Ztoto, banki, ludzie - krétka historia
pienigdza, dz. cyt., s. 114-116.

15 Por. tamze, s. 120-121.

14
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pozycje autonomicznego falszerza ostatniej instancji dla ca-
tego miedzynarodowego systemu bankowego”1°.

Mimo tego pewna konkurencje dla dominacji dolara stano-
wity waluty innych krajow - Japonii i panstw zachodnioeuro-
pejskich. Dlatego tez Amerykanie podjeli dziatania majace na
celu stworzenie §wiatowej waluty, utrwalajacej i zabezpiecza-
jacej dominacje USA i mozliwos$ci generowania inflacji przez
ten kraj. Stworzenie swiatowej waluty papierowej stato sie
gtownym celem skupiajacej wptywowych politykéw, biznes-
menoéw i intelektualistéw Komisji Trojstronnej. Ta zatozona
w 1973 r. elitarna organizacja popierata walutowa integracje
Europy rozumiang jako krok do osiggniecia tego celu. W jej
ramach w 1979 r. powstata Europejska Jednostka Walutowa
(ECU) stanowigca $rednig wazong 10 walut europejskich.
W 1998 r. ustanowiono za$ Europejski Bank Centralny, a na
bazie ECU ustanowiono europejska waluta Euro. Doprowa-
dzito to do ostabienia krajow europejskich posiadajacych
twarde waluty z korzyscig dla Stanéw Zjednoczonych. Po
drugie powstanie wspdlnej waluty i Europejskiego Banku
Centralnego przyblizyto §wiat do utworzenia jednego banku
centralnego pod przewodnictwem Stanéw Zjednoczonych,
a przy okazji takze rzadu Swiatowego'’.

6 Tamze, s. 121.

17 Por. tamze, s. 122-124. O zniszczeniu przez euro silnych walut krajo-
wych (konkretnie niemieckiej marki) i jego sprzecznosci z interesem
Niemiec pisat takze inny ekonomista ze szkoty austriackiej - Peter
Bagus. Por. P. Bagus, Tragedy of euro, Auburn 2002, s. 57, wersja elek-
troniczna pod adresem: http://mises.org/sites/default/files/The%20
Tragedy%200f%20the%20Euro_2.pdf [Dostep dn. 10.03.2016 r.].

116



2. Hoppego krytyka
wspolczesnego systemu bankowego

Wspotczesny systemowy definiuje Hoppe jako tad oparty
na pienigdzu panstwowym, fiducjarnym, monopolu banko-
wosci centralnej i zwigzanych z nimi redystrybucji dochodu
i bogactwa, ciagtej inflacji, a takze powtarzajacych sie cyklach
koniunkturalnych. Jak juz wspomniano w rozdziale drugim
stanowi on wedlug Hoppego zaprzeczenie intereséw eko-
nomicznych cztowieka. Ponizej watek hoppeowskiej krytyki
obecnego tadu bankowego zostanie rozwiniety.

2.1. Pieniadz panstwowy

Pienigdz aby utatwial wymiane w maksymalnym moz-
liwym stopniu musi mie¢ uniwersalny charakter. Dlatego
tez nie do przyjecia jest kazdy pienigdz nie majacy cha-
rakteru Swiatowego, np. pienigdz panstwowy, dominujacy
w obecnym $wiecie, ale zapewne takze ponadpanstwowy,
lecz nieSwiatowy, taki jak euro. Jak twierdzi Hoppe system
oparty na wielu konkurencyjnych pienigdzach to ni mniej ni
wiecej, jak czeSciowy barter. Nadal wystepuje konieczno$¢
podwdjnej zbieznosci potrzeb, gdyz nie kazdy uczestnik glo-
balnej gospodarki potrzebuje akurat waluty danego kraju.
Tymczasem pieniadz powstaje do celu utatwiania wymiany,
dlatego tez im szerzej sie go stosuje i akceptuje tym lepiej'®.
W zwigzku z tym jak przekonuje ekonomista ,pojecie kon-
kurencji miedzy pieniedzmi stanowi contradictio in adiecto.
Scisle méwiac, system monetarny z konkurujacymi pie-
niedzmi o swobodnie zmieniajgcych sie kursach wymiany

8 Por. H. H. Hoppe, Ekonomia i etyka witasnosci prywatnej. Studia z zakresu
ekonomii politycznej i filozofii, dz. cyt., s. 187-189.
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jest nadal systemem (czeSciowego) barteru, borykajacym sie
z problemem poszukiwania podwdjnej zbieznoSci potrzeb,
bez ktérej (niektére) wymiany nie moga mie¢ miejsca. Ist-
nienie takiego systemu jest, biorgc pod uwage cel pieniadza,
dysfunkcjonalne”®. Hoppe stawia teze, Ze istnienie licznych
fluktuujgcych swobodnie walut uniemozliwia racjonalny
rachunek ekonomiczny oraz kreuje informacyjny chaos.
W efekcie gospodarka staje sie niewydajna?’.

2.2. Rezerwa czastkowa

Kolejnym elementem wspdiczesnego systemu banko-
wego, ktory Hoppe poddaje krytyce jest rezerwy czastkowej -
a wiec utrzymywanie przez bank tylko cze$ci pieniedzy
zdeponowanych przez klientéw w ramach depozytéw na
zadanie. Powstanie bankowoSci z rezerwa czastkowa wiaze
sie z rozdzieleniem dwdch funkcji pienigdza. Wtasciwie ro-
zumiana bankowo$¢ petni dwie funkcje: depozytowa i po-
zyczkowa. W ramach pierwszej bank przyjmuje pienigdz
towarowy (zloto) i wydaje kwit stanowiacy tytut wtasnosci
do niego (substytut pienigdza). Stale utrzymuje 100-pro-
centowq rezerwe, co oznacza, ze w kazdym momencie jest
w stanie bez problemu zaspokoi¢ zgdania klientéw dotyczace
wymiany tytutow na ztoto (nawet gdyby zgtosili sie jednocze-
Snie wszyscy klienci)?!. Ta ustuga banku nie rézni sie wiec od

19 Tamze, s. 88-89.
20 Por. tamze, s. 118.

21 Por. tamze, s. 205-206. Hoppe pisze o zlocie jako o pienigdzu witasci-
wym i kwitach-banknotach, jako o substytucie pienigdza. Mozna jed-
nak wyobrazi¢ sobie bankowo$¢ z rezerwg 100 procentowa nawet
w przypadku standardu pienigdza papierowego. Bank taki utrzymy-
watby 100-procent rezerw gotéwki na pokrycie zgdan wyptaty ze stro-
ny posiadaczy elektronicznych zapiséw na koncie.
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ustugi Swiadczonej przez jakikolwiek inny magazyn przyjmu-
jacy depozyt nieprawidtowy?2 Podobnie jak on, bank pobiera
optaty za Swiadczone ustugi.

Takie rozwigzanie nie prowadzi do zadnych negatywnych
efektow zewnetrznych w postaci utraty wartosci pieniagdza po-
zostatych os6b ani cyklu koniunkturalnego. Jest tak, poniewaz
bankowos$¢ depozytowa nie zwieksza ilosci pieniedzy w obiegu.

Bank moze prowadzi¢ réwniez dziatalno$¢ oszczedno-
Sciowo-kredytowa, odrebng od depozytowej. W jej ramach
przyjmuje pienigdze od ludzi, ktérzy tracg do nich dostep na
okreslony termin. Nie majg mozliwoSci pobrania ich w mie-
dzyczasie. W ramach rekompensaty, po uptywie okreslonego
okresu czasu otrzymujga kapitat plus odsetki. Bank pozycza te
pienigdze innym klientom w zamian za obietnice zwrotu z od-
setkami. Odsetki pobierane przez bank od pozyczkobiorcow
sg wyzsze, niz te wyptacane oszczedzajacym. Stanowi to wy-
nagrodzenie, jakie otrzymuje bank za peinienie funkcji po-
$rednika miedzy oszczedzajacymi, a pozyczkobiorcami.

Wspéiczesna bankowos$¢ umozliwia czesto deponentom
pobieranie odsetek, albo przynajmniej darmowe ustugi, a za-
ktadajacym lokaty zrywanie ich w dowolnym momencie. Cho¢
samo w sobie jest to korzystne dla klientéw, zdaniem Hoppego
nie wystarcza do uzasadnienia praktyki rezerwy czastkowej.
Dzieje sie tak zaréwno zprzyczyn praktycznych, jak i etycznych.

Jesli chodzi o te pierwsze, to Hoppe podkresla, Ze banko-
wos¢ z rezerwa czastkowa oznacza zwiekszenie ilosci pie-
niedzy (wliczajac w to ,substytuty pienigdza) w obiegu -
bez wzgledu na to czy pozyczka zostaje udzielona w postaci

22 Depozyt prawidtowy polega na przechowywaniu doktadnie tej samej
rzeczy, ktéra zostata powierzona. Z kolei depozyt nieprawidtowy na
przechowywaniu takiej samej ilo$ci i wartos$ci powierzonego towaru -
jednak nie koniecznie tego samego ,egzemplarza”, ktory zostat powie-
rzony. Por. ]. Huerta de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunktu-
ralne, Warszawa 2009, s. 3-26.
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pieniadza czy tez czeku. Z prawa podazy i popytu wynika, Ze
wraz ze wzrostem jego podazy spada cena. Nie wszyscy jednak
traca rownomiernie; de facto nie wszyscy tracg w ogéle. Zyska
bank (otrzymujac w przysztosci odsetki od kredytu) oraz ci,
ktorzy pierwsi otrzymaja nowy pienigdz (kredytobiorcy)
i wydadza go nim jeszcze rynek zareaguje i w odpowiedzi na
zmniejszenie podazy pienigdza podniesie ceny?®. Odbywa sie
to kosztem ,wszystkich pozostatych klientéw banku i spote-
czenstwa pozabankowego”?*.

Drugim negatywnym z punktu widzenia ekonomii pozy-
tywnej skutkiem istnienia bankowosci z rezerwa czastkowa
jest cykl koniunkturalny. Sktada sie on znastepujacych etapow:

e Rezygnacja z utrzymywania 100-procentowej rezerwy
zwieksza podaz kredytu i obniza jego cene.

e W efekcie wiecej os6b zacigga kredyty i przeznacza
je na dtugoterminowe inwestycje. Te angazujg prace,
ziemie i ewentualnie kapitat.

e Inwestorzy myslac, ze spadta stopa preferencji cza-
sowej (sktonnosci przedktadania débr terazniejszych
nad przyszte; im wyzsza, tym sktonnos$¢ ta jest wieksza)
przeznacza zasoby na wytwarzanie przysztych débr
kapitatowych.

e W efekcie ceny tych débr spadaja, a ceny dobr kon-
sumpcyjnych rosna.

e Spoteczenstwo jednak wbrew mylnym sygnatom (sztu-
cznie obniZonej stopie procentowej) nie zmniejsza po-
pytu na dobra konsumpcyjne. Pojawia sie ich niedobor.

z Por. H. H. Hoppe, Ekonomia i etyka wtasnosci prywatnej. Studia z zakresu
ekonomii politycznej i filozofii, dz. cyt., s. 206-208.

24 Por. tamze, s. 208. To twierdzenie Hoppego jest nieprecyzyjne. Wszak
rynek nie reaguje podwyzka cen natychmiast. Wykreowanie nowe-
go pieniagdza moze okazac¢ sie korzystne takze dla firm, ktére jako
pierwsze sprzedadza swoje produkty kredytobiorcy, nastepnie dla ich
podwykonawcow etc.
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e Stopa procentowa dopasowuje sie do rzeczywistych
preferencji konsumentéw i idzie w gore. W efekcie
rosng ceny dobr konsumpcyjnych kosztem cen débr
kapitatowych.

¢ Inwestycje w dobra kapitalowe sg zatem likwidowane
i powstaje recesja. Ogélny poziom Zycia spada ponizej
poziomu, ktory miatby miejsce gdyby cykl biznesowy
nie mial wystepowat?.

Hoppe poddaje system rezerwy czastkowej takze krytyce
etyczno-prawnej. Jak twierdzi ,(..) wszystko poza banko-
wos$cig depozytowg ze stuprocentowg rezerwg oznacza cos,
co mozna okresli¢ jako niemozliwo$¢ prawna, gdyz wyko-
rzystujac swoja nadwyzke rezerw do udzielania kredytow,
bank w istocie przekazuje jej tymczasowa witasnos$¢ kredy-
tobiorcom, podczas gdy deponenci, jako uprawnieni do na-
tychmiastowej wyptaty, zachowujg wtasnos¢ tych samych
funduszy”?¢. Poniewaz sprawowanie wylgcznej kontroli nad
tym samym zasobem w tym samym czasie przez dwie osoby
jednoczesnie jest niemozliwe, dziatalno$¢ banku utrzymuja-
cego rezerwe czastkowa stanowi oszustwo?’. Emisja dodat-
kowych tytutéw wtasnosci - np. banknotéw uprawniajacych
do podjecia ztota - nie tworzy wszak nowego ztota. Banknoty
tworzone s3 ex nihilo?®.

Autor ,Ekonomii i etyki wiasnos$ci prywatnej” twierdzi, ze
umowy dotyczace rezerwy czastkowej zaruszajg wtasnos¢
0s6b trzecich, a konkretnie:

N

5 Por. tamze, s. 209-210.
26 Tamze, s. 207.

27 Por. tamze, s. 207-208.
8 Por. tamze, s. 222-223.

[N
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e 0s0b tracacych w wyniku inflacji

e pozostatych deponentéw, ktérych szanse odzyskania
depozytu maleja

e kredytobiorcéw korzystajgcych z kredytu towarowego?.

2.3. Pieniadz fiducjarny - papierowy

Zdaniem Hoppego, historia pokazuje negatywne konse-
kwencje wprowadzenia pienigdza papierowego. W nowo-
zytnym Swiecie Zachodu przed wprowadzeniem demokracji
na poczatku XX wieku obserwowano spadek cen. Wyjatkiem
byty okresy wojen, a takze nowych okreséw zaopatrzenia
w zloto. Przetlom mial miejsce podczas 1 Wojny Swiatowe;j,
stanowigcej bardzo niekorzystny moment dla Hoppego.
Woéwczas rzady odeszty od standardu ztota, aby prosciej sfi-
nansowa¢ wysitek wojenny. Podobnie robity w przypadku
poprzednich wojen. Jednak tym razem po zakonczeniu wojny
juz nie wrocity do poprzedniego systemu. Od potowy lat
dwudziestych do 1971 r. obowigzywat standard dewizowo-
-ztoty okre$lany przez Hoppego mianem ,pseudostandardu
ztota. Ostateczne zerwanie ze standardem ztota w 1971 r.
doprowadzito do zwiekszenia podazy pieniadza i inflacji.

Jak twierdzi Hoppe, w erze monarchii i zwigzanego z nig
pienigdza ztotego, notowano staty spadek cen - za wyjatkiem
okresu wzrostu zaopatrzenia w ztoto oraz wojen. Niemiecki
ekonomista powotuje sie na przyktadowe dane, z ktorych wy-
nika, ze wlatach 1760-1860 wskaznik cen w Wielkiej Brytanii
malat. Tymczasem wprowadzenie pienigdza papierowego
doprowadzito do znaczacego wzrostu cen®’. Jak pisze Hoppe
,W ciagu zaledwie dwudziestu lat obowigzywania pustego

29 Por. tamze, s. 212-213.
30 Por. H. H. Hoppe, Demokracja bdg ktory zawiddt, dz. cyt., s. 100-102.
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pienigdza papierowego (1971-91 przyp. autor) wskaznik cen
artykutéw konsumpcyjnych w USA wzrést z 40 w 1971 roku
do 136 w 1991 roku. W Wielkiej Brytanii - z 24 do 137, a we
Francji -z 56 do 116”3

Wing za powstanie systemu z Bretton Woods Hoppe
obarcza Johna Maynarda Keynes’'a, a systemu z 1971 r. -
w znacznej mierze - Miltona Friedmana. Przekonuje, zZe
wprowadzenie tych systeméw ma zwigzek z obowigzujagcym
systemem demokratycznym. Ich los poréwnuje z losem Fran-
cuza John’a Lawa - XVIII wiecznego teoretyka pienigdza pa-
pierowego, ktéry zmart w nedzy, zapomniany przez ludzi. Jak
to zostanie pokazane w rozdziale 4.1 Hoppego krytyka wizja
panstwowego pienigdza papierowego i jego historycznych
zwigzkow z panstwem nie jest bynajmniej bezdyskusyjna.

3. Mysl Hoppego, a konkurencyjne poglady

W ponizszym rozdziale przedstawione zostang wybrane,
konkurencyjne wzgledem Hoppego poglady innych ekono-
mistow. Dokonane zostanie ich poréwnanie z koncepcja nie-
mieckiego badacza.

3.1. Pieniadz papierowy

Jak to opisano w poprzednim rozdziale, Hoppe twierdzi, Ze:

a) Pienigdz powstaje na drodze wolnorynkowej i ma pier-
wotnie charakter towarowy. Dopiero p6zniej w wyniku
interwencji panstwa zmienia charakter na papierowy

b) Papierowy pieniadz jest ekonomicznie niekorzystny;
szczegblnie z powodu generowanej przezen inflacji.

31 Tamze, s. 102.
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Tymczasem obydwa te poglady nie sa w perspektywie hi-
storii gospodarczej oczywiste. Bazuja raczej na spekulacji, anie
na twardych dowodach. Jednak w Swietle obecnej wiedzy hi-
storycznej trudno utrzymywac np. teze o wytacznie rynkowym
pochodzeniu pienigdza bez narazenia sie na zarzut lekcewa-
zenia rzeczywistosci. Prace historykéw dowodzg fatszu teorii
0 poczatkowym istnieniu barteru i jego naturalnym przecho-
dzeniu w system oparty na pojedynczym Srodku wymiany.
Wiele faktow potwierdza teze, jakoby systemy kredytowe
i pieniezne miaty swe Zrédto w potrzebach panstwa badz in-
stytucji religijnych. Panstwowe pieniadze, oparte na Zelazie
o niskiej warto$ci wewnetrznej obowigzywaty w Sparcie w la-
tach ok. 750-415 p.n.e. Podobnie byto w Atenach w latach
390-350 p.n.e. gdzie pienigdz bazowat na miedzi. Nie znaczy
to, Ze wczesne zapisy historyczne nie mowiag o przypadkach
prywatnej kreacji pienigdza. Jednak zgoda na pozostawienie
tak waznego przedsiewziecia w prywatnych rekach prowa-
dzita czesto do bogacenia sie kredytodawcéw kosztem innych
i tworzenia systeméw oligarchicznych. Dzialo sie to w sta-
rozytnej Babilonii, a takze w Atenach sprzed reform Solona.
Reakcja na to byt z jednej strony zakaz lichwy obecny chocby
w Biblii, a z drugiej reformy Solona z 599 r. p.n.e. Stynny pra-
wodawca wprowadzit masowa anulacje dtugéw, wprowa-
dzenie cen minimalnych dla produktéw zywno$ciowych (co
miato poprawic¢ sytuacje zywno$ciowa dotknietych kryzysem
rolniko6w) i ustanowienie rzagdowej waluty. Takze w Rzymie
w latach ok. 700-150 p.n.e. pieniadz opierat sie na brazie oraz
monetach samych w sobie mato wartoSciowych. PdZniejsze
zezwolenie na tworzenie monet przez osoby prywatne przy-
czyni¢ sie mogto do pdZniejszego upadku Rzymu.

W dobie Sredniowiecza i pdzniej, przynajmniej do Rewo-
lucji Przemystowej, produkcja pienigdza znajdowata sie w re-
kach witadz swieckich lub instytucji religijnych. Wynikato to
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z przyjecia twierdzen Arystotelesa, jakoby pieniadz byt wy-
tworem panstwa. Zmienito sie to w Anglii w 1666 r. gdy akt
prawny ,Free Coinage Act” wprowadzit system umozliwiajacy
prywatnym osobom kontrole podazy pienigdza. W 1694 r.
zatozono kontrolujacy system bankowy Bank of England po-
siadany prywatnie. Mogto sie to przyczyni¢ do kryzyséw fi-
nansowych, nieznanych we wczes$niejszych stuleciach. W la-
tach 1694-1890 nie miato miejsce ¢wieréwiecze wolne od
takowego kryzysu. Kontrowersyjny jest nawet przypadek
niemieckiej hiperinflacji z 1923 r. Ot6z wbrew twierdzeniom
zwolennikom prywatyzacji kontroli nad pienigdzem, ow-
czesny niemiecki Reichbank posiadany byt prywatnie®2.
Pieniagdz byt czesto tworem panstwowym, o niskiej war-
tosci wewnetrznej. Nie powodowato to w sposéb konieczny
probleméw gospodarczych - a wrecz przeciwnie. Twier-
dzenia te, wynikajace z badan nad historig gospodarcza sta-
wiaja pod znakiem zapytania postulaty dotyczace prywaty-
zacji produkcji pienigdza i koniecznosci oparcia go na ztocie.

3.2. Rezerwa czastkowa

Kolejnym kontrowersyjnym pogladem Hoppego jest kwe-
stia rezerwy czastkowej. W tym przypadku warto przede
wszystkim przywotac tekst autoréw bezposrednio odnosza-
cych sie do argumentéw Hoppego z ksigzki ,Ekonomia i etyka
prywatnej wtasnosci”, a mianowicie George’a Selgina i La-
wrence’a H. White’a. Autorzy ci zajmujg stosunkowo niety-
powe stanowisko — mianowicie popierajg rezerwe czastkowa
przy jednoczesnej afirmacji pienigdza towarowego i wolnej

32 Por. ]. Benes, M. Kumhof, The Chicago Plan Revisited, w: “IMF Working
Paper” 12/202, s. 12-17. Wersja elektroniczna pod adresem: http://
www.imf.org/external /pubs/ft/wp/2012/wp12202.pdf [Dostep dn.
22.03.2016 1.].
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konkurencji w bankowosci (bez banku centralnego i z pry-
watng produkcjg pienigdza). Ich polemika z Hoppem dotyczy
zaroOwno kwestii normatywnych jak i pozytywnych.

a) Kwestia oszustwa

Selgin i White oddalajg wysuniety przez Hoppego prze-
ciwko bankowosci z rezerwa czastkowa zarzut oszustwa.
Twierdzg, iz jest on bezzasadny w sytuacji, gdy zaréwno
bank jak i klienci wiedzg o rezerwie czastkowej**. Podobne
zdanie w tej kwestii ma Hoppe3*. O ile jednak autor ,Ekonomii
i etyki wtasnosci prywatnej” twierdzi, ze ludzie zazwyczaj
nie zdajg sobie sprawy z procederu rezerwy czgstkowej, to
Selgin i White majg przeciwne zdanie. Ponadto (podobnie jak
Hoppe) twierdza, ze w przypadku gdy bank informuje swoich
klientéw o fakcie stosowania przez siebie rezerwy czastkowej,
to o oszustwie nie bedzie mowy.

Hoppe jednak twierdzi, jak zauwazajg Selgin i White, Ze
tego typu bankowo$¢, cho¢ uczciwa, to nie ma sensu z innego
powodu. Mianowicie pienigdze emitowane przez ,uczciwy”
bank z rezerwg czastkowg nadal stanowityby rodzaj loséw na
loterii, a ponadto tak by je powszechnie traktowano. Dlatego
tez nie mogtyby speinia¢ swojej roli powszechnego $rodka
wymiany. Selgin i White odrzucaja te obawy. Argumentuja
bowiem, zZe pienigdze emitowane przez podejrzane banki
i tak wypadtyby z obiegu; natomiast w obiegu pozostatyby

3 Por. G. A. Selgin, L. H. White, In Defense of Fiduciary Media, w: “The
Review of Austrian Economics” Vol. 9, No. 2 1996, s. 86-92. Polska
wersja w ttumaczeniu: http://mises.pl/blog/2012/12 /12 /selgin-whi-
te-w-obronie-srodkow-fiducjarnych-nie-jestesmy-dewolucjonistami-
jestesmy-uczniami-misesa/ [Dostep dn. 25.03.2016 r.].

3% Poglady Hoppego, z ktorymi polemizujg Selgin i White zostaty przed-
stawione w czesci 3.1 tego artykutu.
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te emitowane przez solidne banki. W efekcie bytyby po-
wszechnie akceptowane, a ich warto$¢ nie spadataby ponizej
warto$ci nominalnej (tj. byta rowna iloSci pienigdza bazowe-
go-ztota, do ktorego podjecia by uprawniata)®.

b) Negatywny wplyw na osoby trzecie

Selgin i White polemizuja takze z twierdzeniami Hoppego
dotyczacymi niekorzystnego wptywu bankowosci z rezerwg
czastkowa na osoby trzecie®®. Argumentuja, Ze zmniejszenie
sity nabywczej pienigdza w zwigzku z kreacjg dodatkowych
Srodkoéw (w ramach rezerwy czastkowej) wptynie jedynie na
warto$¢ mienia osOb trzecich, a nie na ich wtasnos$é. W Swietle
zasad libertarianizmu - podzielanych zaréwno przez Hop-
pego jak i jego polemistow — warto$¢ mienia (w przeciwien-
stwie do jego fizycznej integralnos$ci) nie powinna podlega¢
ochronie prawne;.

Bezzasadny jest ich zdaniem takze zarzut dotyczacy
zmniejszenia szans pozostatych deponentéw na odzyskanie
wtasnego wktadu. Prawdg jest, ze kreacja dodatkowych ty-
tutéw do pienigdza bazowego zmniejsza szanse na jego wy-
ptate. Jednak jesli reguty gry sa znane (co omawiano wyzej),
to sytuacja ta nie stwarza problemu etycznego.

Pozostaje jeszcze kwestia ostabienia struktury kredy-
towej przez bankowo$¢ z rezerwg czastkowa. Selgin i White
twierdza, Ze nawet jesli pozyczki udzielane przez bank sto-
sujacy rezerwe czastkowg stwarzaja pewne ryzyko, to jest

% Por. G. A. Selgin, L. H. White, In Defense of Fiduciary Media, w: “The
Review of Austrian Economics” Vol. 9, No. 2 1996, s. 86-92. Polska
wersja w tlumaczeniu http://mises.pl/blog/2012/12 /12 /selgin-whi-
te-w-obronie-srodkow-fiducjarnych-nie-jestesmy-dewolucjonistami-
jestesmy-uczniami-misesa/ Odczyt z dnia 25.03.2016 1.

36 Por. H. H. Hoppe, Ekonomia i etyka wtasnosci prywatnej, dz. cyt., s. 212-213.
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ono niewspotmierne w poréwnaniu do korzysci. Z systemu
rezerwy czastkowej korzystajg zaré6wno deponenci (otrzy-
mujacy odsetki, zamiast koniecznoSci ptacenia za ustugi ma-
gazynowe), bank i jego akcjonariusze (ktérzy w przeciwnym
razie mogliby postulowa¢ wprowadzenie rezerwy stuprocen-
towej), kredytobiorcy i wszyscy korzystajacy z inwestycji po-
wstatych dzieki kredytowi®’.

Oprécz argumentéw przedstawionych przez Selgina i Whi-
te’a warto jeszcze wspomnie¢ o dwdch innych, pojawiajacych
sie wérod naukowcow i publicystow tezach majacych przema-
wiac przeciwko zakazowi rezerwy czastkowej. Pierwszy argu-
ment odnosi sie do kwestii wzrostu gospodarczego. CzeSciowo
wigze sie on ze (wspomnianym przez Selgine’a i White’a) ar-
gumentem dotyczacym Korzysci, jakie wiele os6b odnosi z ist-
nienia rezerwy czastkowej. Argument ten w swoim wariancie
historycznym moéwi o Korelacji miedzy wzrostem gospodar-
czym, jaki w $wiecie zachodnim dokonuje sie od XVII wieku,
a istnieniem bankowosci opartej na rezerwie czastkowej*.

Argument ten jest jednak mato przekonujacy, gdyz ist-
niejg inne, co najmniej rownie istotne wytlumaczenia szyb-
kiego wzrostu gospodarczego $wiata zachodniego w erze
nowozytnej. Zdaniem Maxa Webera majgcy w mniej miejsce
rozkwit gospodarczy wynikat z religii i mentalnosci pro-
testanckiej, a zwlaszcza purytanizmu®. Z Kkolei Werner

37 Por. G. A. Selgin, L. H. White, In Defense of Fiduciary Media, w: “The
Review of Austrian Economics” Vol. 9, No. 2 1996, s. 92-95. Polska
wersja w ttumaczeniu: http://mises.pl/blog/2012/12/12/selgin-whi-
te-w-obronie-srodkow-fiducjarnych-nie-jestesmy-dewolucjonistami-
jestesmy-uczniami-misesa/ [Dostep dn. 25.03.2016 r.].

38 Por. ]. Warner, Bankers have done a good job of creating money, wer-
sja elektroniczna pod adresem: http://www.telegraph.co.uk/finance/
newsbysector/banksandfinance/10802223/Bankers-have-done-a-
good-job-of-creating-money.html [Dostep dn. 23.03.2016 r.].

39 Por. M. Weber, Etyka protestancka a duch kapitalizmu, Lublin 1994,
s.37-54.
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Sombart przypisuje rozwo6j gospodarczy i powstanie kapi-
talizmu wptywom ludnosci zydowskiej i zydowskiej religii/
kultury*®. Alejandro Chafuen wskazat na wptyw katolickich
scholastykéw hiszpanskich w tworzenie ideowych podwalin
nowoczesnej gospodarki*!. Natomiast David Landes zwrdcit
uwage, ze nowozytny rozwoj Europy ma swoje juz w $rednio-
wieczu - a wiec w czasach, gdy nie istniat jeszcze rozwiniety
system bankowosci z rezerwg czastkowg*2.

Bardziej interesujacy jest argument dotyczacy praktycznej
mozliwo$ci obowigzywania prohibicji. Popyt na darmowe
czy nawet przynoszace odsetki ustugi depozytowe nie prze-
stanie istnie¢ po zakazie praktyki rezerwy czastkowej. Prohi-
bicja alkoholu w przedwojennych Stanach Zjednoczonych nie
wyeliminowata jego spozycia, lecz utworzyta czarny rynek.
Podobnie moze zdarzy¢ sie w przypadku , prohibicji” banko-
wosci z rezerwg czastkowa. Ludzie zaczng Korzystac¢ z ustug
innych instytucji finansowych, takich jak fundusze inwesty-
cyjne lub po prostu nielegalne banki. Jedne i drugie z racji
swej nielegalnosci nie beda korzysta¢ z instytucji banku cen-
tralnego - pozyczkodawcy ostatniej instancji. Zamiast zwiek-
szyC€ stabilno$¢ rynkoéw, zakaz rezerwy czastkowej dopro-
wadzi zatem do jej zmniejszenia®.

Do powyzszych twierdzen warto doda¢ watpliwosci od-
nos$nie twierdzen Hoppego dotyczacych pustego charak-
teru kredytu tworzonego w oparciu o rezerwe czastkowa.
Czy taki kredyt jest catkowicie tworzony z niczego? Zdaniem

4 W. Sombart, Zydzi a zycie gospodarcze, Warszawa 2010, s. 12-16.
*1 Por. A. Chafuen, Chrzescijanie za wolnoscig, Krakéw 2001.

2 Por. D. Landes, Bogactwo i nedza narodéw. Dlaczego jedni sq tak bogaci,
a inni tak ubodzy, Warszawa 2008, s. 65-66.

3 ]. Aziz, Prohibition didn’t work for liquor — so why ban banking?, wersja
elektroniczna pod adresem: theweek.com/articles/447461/prohibi-
tion-didnt-work-liquor--why-ban-banking [Dostep dn. 25.03.2016 r.].
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zwolennikdw rezerwy stuprocentowej, takich jak Hoppe, bank
dokonujgc zapisu na koncie kredytobiorcy, nie majgcego po-
krycia w ,prawdziwym” pienigdzu tworzy pieniadz ex nihilo.
Nie ma on Zadnej wartos$ci, a skutkiem jego powstania jest
redystrybucja bogactwa oraz cykl koniunkturalny. Jednak by¢
moze nalezatoby postawi¢ inne pytanie: czy to (tylko) bank
tworzy pieniadz i czy naprawde jest on bez pokrycia. Ot6z
w glebszym sensie pienigdz (substytut pienigdza w termino-
logii Hoppego) tworzy nie bank, lecz kredytobiorca. Pienig-
dzem tym jest zobowigzanie do sptacenia okreslonej kwoty
pienieznej przez okres$lony czas. Bank uznaje to zobowigzanie
za warto$ciowe i wiarygodne. Z chwilg zobowigzania sie przez
kredytobiorce do sptaty powstaje nowe dobro ekonomiczne.

Analogiczny proces moze zaj$¢ takze przy transakcji
dwdch podmiotow, z ktorych zaden nie jest bankiem. Jedna
z nich udziela pozyczki na 10 000 zt, a druga w zamian daje
weksel zobowigzujac sie do sptaty 12 000 zt. Weksel ten
moze by¢ zatrzymany przez pozyczkodawce, ale moze by¢
takze przez niego puszczony w obieg (sprzedany). Czy Hoppe
potepity takze tego typu transakcje jako tworzenie sztucz-
nego pieniadza bez pokrycia? Gdyby weksle traktowane byty
powszechnie jako Srodek ptatniczy, to stworzenie nowego
weksla (na bazie nowego zobowigzania do przekazania pie-
niedzy) zmniejszytoby cene weksli posiadanych przez dotych-
czasowych ich wiascicieli. Jednak fizyczna wlasno$¢ tychze
pozostataby nienaruszona. Czym sie to rézni od niebudzacej
kontrowersji produkcji innych débr, np. wiertarek? Zaréwno
w przypadku wiertarek jak i weksli dochodzi do:

e wykreowania nowego dobra majacego dla ludzi war-

tos¢ ekonomiczng
e zmniejszenia ceny dotychczasowych wiertarek i weksli
e pozostawienia fizycznych wiertarek i weksli w rekach
dotychczasowych wtascicieli

130



Jedna réznica polega¢ moze na tym, ze o ile Srodki wy-
tworzone przez banki cieszg sie statusem prawnego $rodka
ptatniczego, o tyle nie dotyczy to weksli wytworzonych poza
bankami. Jednak to kwestia odrebna od problemu rezerwy
stuprocentowej badz czastkowej. System rezerwy czastkowe;j
moze funkcjonowac bez przepiséw o prawnym Srodku ptat-
niczym. Nalezy sobie jednak uswiadomi¢, ze brak tych prze-
pisOw oznaczatby ostabienie roli pienigdza jako powszech-
nego Srodka wymiany z uwagi na zwiekszong mozliwos¢
odmowy akceptacji pienigdza.

Watpliwosci budzi takze sprzeciw Hoppego wzgledem
jakiejkolwiek ingerencji panstwa w system monetarny, przy
jednoczesnym wyrazaniu pogladu o jakoby pieniagdz musiat
by¢ w pelni powszechnym $rodkiem wymiany**. Zatézmy,
ze wbrew wyrazonym rozdziale 4.1 watpliwo$ciom histo-
rykéw gospodarczych, w spoteczenstwie, w ktéorym kwestie
pienigdza sg regulowane przez rynek dochodzi rzeczywiscie
do wyksztatcenia sie pienigdza drogg naturalng. Moze sie
nim sta¢ np. ztoto. Czy jednak wyksztatcenie sie pienigdza
(np. ztota) droga rynkowq oznacza, ze zaden przedstawiciel
danego spoteczenstwa nie odmowi przyjecia tego kruszcu
jako zaptaty za swoje towary - z najrozniejszych przyczyn,
chocby dziwactwa? Otd6z im spotleczenstwo jest liczniejsze
tym to prawdopodobienstwo zbliza sie do pewnosci. Przepisy
o prawnym Srodku ptatniczym zakazuja odmowy przyjecia
zaptaty w pienigdzu - tym samym umacniajgc jego role jako
powszechnego Srodka wymiany. OczywiScie i to nie gwaran-
tuje prawdziwie powszechnej akceptacji pienigdza. Nadal
zalezna bedzie ona od ré6znych czynnikow, a wsréd nich od
praworzadnos$ci mieszkancéw i skuteczno$ci aparatu pan-
stwowego w karaniu przestepcow (odmawiajgcych akceptacji

* Por. H.H. Hoppe, Ekonomia i etyka wtasnosci prywatnej. Studia z zakresu
ekonomii politycznej i filozofii, dz. cyt., s. 187-189.
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pienigdza). OkresSlenie czegokolwiek mianem pieniadza jest
wiec w pewnym sensie umowne - nic nie jest w stuprocen-
towym stopniu powszechnym S$rodkiem wymiany. Jednak
ustanowienie przepisow o prawnym S$rodku ptatniczym
zwieksza akceptowalnos$¢ pienigdza w poréwnaniu do sytu-
acji braku tych uregulowan.

4. Zakonczenie

Poglady Hoppego stanowig cenny wktad w dyskusje
0 wspotczesnym systemie finansowym. Niemiecki ekono-
mista trafnie obnaza braki tadu opartego na pienigdzu pa-
pierowym, narodowym (lub ponadnarodowym, ale nie
Swiatowym), a takze rezerwie czastkowej. Szczegolnie cenna
jest jego socjologiczno-historyczna analiza korzeni tego tadu
z ksigzki ,,Ekonomia i etyka wtasnosci prywatnej”. Przestanie
Hoppego dla osdéb zastanawiajacych sie nad zasadno$cia
przyjecia tej waluty jest jednoznacznie negatywne. Jest tak
pomimo, ze sam w sobie ideat uniwersalnego pienigdza jest
wedtug Hoppego stuszny, a waluta euro jest krokiem w jego
strone. Uniwersalny pienigdz jest dobry, gdy jest to pienigdz
towarowy i niepanstwowy, w przeciwnym razie stanowi tylko
powiekszenie negatywnych skutkéw systemu papierowego
pienigdza towarowego.

Warto$¢ hoppeanskiej analizy nie oznacza jej bezbted-
nosci. Jak wskazano w rozdziale 4.1 historycy gospodarczy
nie potwierdzajg przekonania autora ,Ekonomii i etyki wta-
snoSci prywatnej” o pienigdzu jako tworze rynku oraz o jed-
noznacznie szkodliwym wptywie panstwa na pienigdz. Po-
nadto, jak wskazano w rozdziale 4.2 kontrowersje budzi
takze jednoznaczna krytyka rezerwy czgstkowej. Jej prak-
tyke mozna starac sie obroni¢ zaréwno z punktu widzenia
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ekonomii normatywnej jak i pozytywnej. Czyje argumenty s3
w tej kwestii przewazajace?

Wydaje sie, ze mimo wszelkich zastrzezen - zwtaszcza tych
natury historycznej - Hoppe ma racje w kwestii wyzszosci
pienigdza towarowego nad papierowym. Gdy powszechnym
$Srodkiem wymiany jest ztoto, a nie papier czy zapisy na
koncie, to zwiekszanie jego podazy jest trudniejsze. Istnieja
bowiem nie tylko bariery prawne, ale i naturalne. Dotyczy
to z reszta nie tylko ztota. Odpowiednio stworzony algorytm
w przypadku waluty cyfrowej takiej jak bitcoin moze by¢
jeszcze doskonalszym zabezpieczeniem przed ludzka skton-
no$cig do nadmiernej kreacji pienigdza.

Z kolei w drugiej kluczowej kwestii - rezerwy czastkowej -
argumenty Hoppego raczej nie wytrzymujg krytyki. Jak sam
przyznaje, w rezerwie czastkowej nie ma nic nieuczciwego,
jesli dokonuje sie ona za wiedzg klienta. Jest woéwczas nor-
malng, godng akceptacji wolnorynkowa praktyka. Co do ne-
gatywnych skutkéw ekonomicznych, to mozna im przeciw-
stawi¢ skutki pozytywne - jak to widzieliSmy w rozdziale 4.2.
Zbadanie tego, ktore z nich przewazaja wymagatoby badan
empirycznych. Co do tych austriacka szkota ekonomii zacho-
wuje jednak dalece posunietg rezerwe.

Wydaje sie, ze gtbwna wada systemu rezerwy czastkowej
jest tworzenie zbyt tatwego dostepu do kredytu i idgce z nim
w parze podwyzszenie preferencji czasowej. Ma to, jak za-
uwazyt za Misesem Thomas Woods, swoje negatywne kon-
sekwencje moralne - takie jak porzucenie tradycyjnej mo-
ralnosci wraz ze zwigzanymi z nig zasadami przezornosci
i oszczedzania. Skutkiem wspomnianego wzrostu preferencji
czasowej jest rosngce zadtuzenie tak oséb prywatnych jak
i panstw®. Czy jednak jedynym remedium pozostaje re-
zerwa 100-procentowa. By¢ moze wskazane bytoby znaczace

* Por. T. Woods, Kosciét i wolny rynek, Warszawa 2007, s. 177.
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zwiekszenie progu rezerw obowigzkowych, jednak bez osia-
gania poziomu 100 procent. Jest to jednak temat przekracza-
jacy zakres tego artykutu.
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Autonomizacja strefy euro:
faktyczna unia dwéch predkosci?

Europa bedzie sie wykuwacé w kryzysach
i bedzie sumq wszystkich rozwiqzan,
jakie przyjeto, by te kryzysy zakornczy¢.
Jean Monnet

I. Wstep

Od wielu lat, zaré6wno w literaturze!, publicystyce?, kra-
jowejorazeuropejskiej® dyspucie politycznejznacznie wiekszg
wage przyktada sie do kwestii ekonomicznego aspektu in-
tegracji Unii Europejskiej, szczeg6lnie w zakresie Unii Go-
spodarczej i Walutowej (dalej: UGiW). Czesto wiec, wydaje
sie niestusznie, pomijany lub marginalizowany jest aspekt

! Raport NBP, ,Euro w Polsce”, https://www.nbp.pl/cie/download/euro-
wpolsce.pdf [Dostep dn. 1.12.2016 r.].

P. Luty, Polsce powinno zaczac¢ sie spieszy¢ do strefy euro? Mozemy staé
sie ,krajem drugiej kategorii”. http://natemat.pl/111071,polsce-powin-
no-zaczac-sie-spieszyc-do-strefy-euro-mozemy-stac-sie-krajem-dru-
giej-kategorii [Dostep dn. 1.12.2016 r.].

3 TVN24.pl, Euro w Polsce? Sprawdz, co méwili na ten temat Komorowski
i Duda. http://tvn24bis.pl/z-kraju,74/komorowski-i-duda-o-przyjeciu
-euro-w-polsce,528944.html [Dostep dn. 1.12.2016 r.].
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prawno-polityczny, ktéry to ksztattuje i modyfikuje strukture
oraz otoczenie instytucjonalno-prawne, w jakim nastepuja
potem transformacje ekonomiczne. Z tego wzgledu, w po-
nizszym artykule zostanie przedstawiona analiza procesu
ekonomicznej integracji europejskiej z prawno-politycznej
perspektywy.

W pierwszej czeSci niniejszego opracowania zostata przed-
stawiona historia kreowania struktur i instytucji UGIW (jak
ksztattowata sie na przestrzeni lat, jakie byly kamienie mi-
lowe jej rozwoju). Nastepnie opisane zostaty modele prawnej
i ekonomicznej integracji UE, ze szczeg6lnym uwzglednie-
niem powstawania strefy euro. W czesci trzeciej zaprezento-
wano obecnie zachodzace procesy polityczno-prawne w UE,
powodujace wyksztatcanie sie réznych grup interesow,
ksztattujgcych UE podtég swoich potrzeb. Wreszcie w czeSci
czwartej, dokonano analizy stanowiska Polski wobec zmian
dziejacych sie w ramach UE. Celem ponizszego artykutu jest
przedstawienie procesu prawno-politycznej integracji w Unii
Europejskiej i wykazanie, Ze integracja ekonomiczna w ra-
mach UGiW jest optymalng droga do wypracowania przez
panstwo cztonkowskie, a szczego6lnie przez Polske, silnej po-
litycznie i ekonomicznie pozycji na arenie miedzynarodowe;j.
Bez wcze$niejszego lub pdzniejszego przyjecia euro Polsce
grozi marginalizacja pozycji w stosunkach miedzynarodo-
wych. Zostata podjeta proba odpowiedzi na pytanie, dlaczego
panstwu cztonkowskiemu optaca sie przytaczy¢ do UGIW
oraz przedstawienia optymalnego rozwiazania, ktore za-
pewnitoby Polsce mozliwo$¢ nawigzania $cistej wspotpracy
z jadrem decyzyjnym UE (tj. grupa krajow narzucajacych kie-
runek i tempo zmian UE) i wypracowanie silnej pozycji jed-
nego z lideréw przysztej integracji, przy zmaksymalizowaniu
prawnych i ekonomicznych korzysci ptynacych z czynnego
cztonkostwa w UE przez przystapienie do unii monetarnej.
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II. Prawne i ekonomiczne koncepcje integracji.

Unia Europejska wyksztalcita sie na zgliszczach I Wojny
Swiatowej, jako polityczne narzedzie, dzieki ktéremu przez
zawigzanie Scistej wspdipracy gospodarczej, zapewnienie ko-
operacji politycznej chciano zagwarantowac pokoéj na Starym
Kontynencie. Byta dobrowolng inicjatywa sui generis panstw
zatozycielskich, ktére w Scistej wspéipracy widziaty bez-
miar korzys$ci ekonomiczno-politycznych. Z tego wzgledu nie
sposéb analizowac¢ ekonomiczng integracje UE oraz przedsta-
wia¢ mozliwosci jej przyszitego ksztattu bez odniesienia sie do
tta polityczno-prawnego.

1. Proces integracji ekonomicznej
a. Droga do idei integracji gospodarczej

Integracja gospodarcza w Unii Europejskiej pozosta-
wata pod silnym wptywem proceséw odbywajacych sie na
arenie miedzynarodowej. Do konica 1960 roku gospodarcze
sSrodowisko miedzynarodowe ulegto zmianie z powodu fali
utrzymujacych sie dtugotrwatych deficytéw obrotow z USA
(kraju bedacego kotwica systemu Bretton Woods)*, oraz po-
jawieniem sie rozpowszechnionej presji inflacyjnej, ktore zo-
staty nastepnie zaostrzone przez pierwszy Kryzys naftowy".
System z Bretton Woods zatamat sie w sierpniu 1971 roku.
Fakt, Ze 6wczesni cztonkowie Europejskiej Wspolnoty Gospo-
darczej (dalej: EWG) prowadzili wtasne polityki gospodarcze

* P. Stevens, Bretton Woods: 1944-1971. Foundation for Economic Educa-
tion 1.05.1973r.

> D. Hammes, D. Wills, Black gold: the end of Bretton Woods and the oil
price shocks of the 1970s. SSRN 388283.
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doprowadzit do powstania napie¢ miedzy nimi, co grozito za-
ktéceniem unii celnej i wspdlnego rynku rolnego w Europie.
W 1969 roku szefowie panstw i rzadow Wspdélnoty® opraco-
wali pierwszy szkic planu realizacji integracji ekonomicznej
oraz unii walutowe;j. Efektem byt raport Wernera’, ktéry opu-
blikowany w 1970 roku, proponowat droge do osiggniecia unii
gospodarczej i walutowej, rozpisang w kilku etapach w hory-
zoncie do 1980 r. Chociaz ostateczny cel, jakim byta unia wa-
lutowa, przez dtugi czas nie zostat jeszcze osiaggniety (gdyz ra-
port okazat sie zbyt zaawansowany jak na wczesny poziom
integracji gospodarczej i finansowej), niektére jego elementy
szybko zaczety sie urzeczywistnia¢. W 1972 roku, po upadku
systemu z Bretton Woods, niezaleznie od instytucji miedzy-
narodowych opracowany zostat ,mechanizm weza waluto-
wego”, tj. uktad kursow dla krajéow europejskich majacy za-
pewni¢ stabilno$¢ walutowg na kontynencie (umozliwiat on
wahania kurséw w z gory okreSlonym zakresie). W wyniku
wyeliminowania taryf pojawita sie wolna strefa handlowa,
przy czym kazdy kraj zachowat swoja wtasna polityke w sto-
sunku do panstw niebedacych cztonkami Wspoélnoty. Wraz ze
wspolng polityka zewnetrzng wobec strefy wolnego handlu,
wspolnym rynkiem czynnikéw produkcji oraz swobodnym
przeptywem kapitatu, towaru i ustug, w krétkim czasie opra-
cowano podstawe, ktora stanowita zalgzek UGIW w ksztatcie,
jaki znamy dzis.

¢ W ponizszym opracowaniu terminem ,Wspdlnota” sa okreslane organi-
zacje europejskie w okresie do wejscia w zycie Traktatu Lizbonskiego
w 2009 roku. Od tego momentu uzywany bedzie termin ,Unia”.

7 Komisja Europejska, Raport Wernera. http://ec.europa.eu/economy_finan-
ce/euro/emu/road/werner_report_en.htm [Dostep dn. 1.12.2016 r.].
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b. Integracja gospodarcza w UE

Proces ekonomicznej integracji UE mozna podzieli¢ na trzy
fazy. Pierwsza z nich rozpoczeta sie w marcu 1971 roku, kiedy
proces integracji walutowej zostat przebudowany w zwigzku
z rozpadem Bretton Woods i powstaniem Europejskiego Sys-
temu Walutowego (ang. European Monetary System, dalej:
EMS). Jego celem byto ograniczenie destrukcyjnego wptywu
znacznej dewaluacji kursu walutowego oraz uregulowanie
zamiany parytetéw kurséw walut. Podstawowymi filarami
EMS byty zdefiniowanie europejskiej jednostki walutowe;j
(ang: European Currency Unit, dalej: ECU) jako Kkoszyka
wspolnotowych walut oraz konstrukcja mechanizmu wy-
miany kurséw (ang: Exchange Rate Mechanizm, dalej: ERM),
ktoéry opieratl sie na wyznaczeniu granic zmiennos$ci kurséw
w oparciu o ECU, ktérego warto$s¢ wyznaczona zostata jako
Srednia wazona z uczestniczacych w mechanizmie walut.
Oficjalnie nie wyznaczono waluty bazowej, jednak w prak-
tyce stanowita go stabilna marka niemiecka (niem. Deutsche
Mark, dalej: DM). Zwigzanie europejskiej waluty z niemiecka
wydaje sie by¢ pierwszym zwiastunem ksztattowania sie
osrodka przejmowania inicjatywy i przywodztwa w UE przez
Niemcy, coraz silniej zaangazowane w proces zapewnienia
stabilno$ci walutowej. Panstwa cztonkowskie chciaty bo-
wiem osiggnac¢ korzysci ptynace z zapewnienia wewnetrznej
i zewnetrznej stabilno$ci monetarnej, w sytuacji w ktorej kra-
jowe polityki gospodarcze wcigz peity istotng role w osia-
gnieciu stabilnos$ci kursu walutowego. Panstwa o stosunkowo
wysokiej inflacji tatwiej mogty prowadzi¢ polityke dezin-
flacja. Ta z kolei sprzyjata konwergencji malejacych stép in-
flacyjnych oraz zmniejszeniu nadmiernej zmiennosSci kursu,
co z kolei promowato handel i poprawiato og6lng wydajnos¢
ekonomiczng gospodarki. W miare uptywu czasu, jak malaty
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kontrole przeptywu kapitatu, w rozwoju integracji to wtasnie
te indywidualne polityki pieniezne potgczone z brakiem kon-
wergencji polityki fiskalnej, skutkowaty utrzymywaniem wy-
sokiego poziomu deficytu. Pierwsza faza integracji polegata
wiec na okresie utrzymywania przez niektére kraje kontroli
kapitatu oraz wystepowania réznic inflacyjnych, deficytéw
i poziomu dtugu publicznego. Juz wtedy, w latach 1979-1985,
z powodu braku ustalenia poziomu konwergencji nominalnej,
wystepowaty zawirowania na rynku finansowym, ktére okre-
sowo podnosity watpliwosci co do trwatos¢ ERMS.

W drugiej fazie (1986-1992) wielu cztonkom EMS udato
sie obnizy¢ inflacje dazac do niemieckiego poziomu. Dlatego
ten etap EMS jest opisany przez wielu jako Deutsche Mark
Area tj. strefa marki niemieckiej. Polityki pieniezne wszyst-
kich cztonkéw byty de facto podporzadkowane marce nie-
mieckiej, ktéra umacniata swojg nieoficjalng pozycje jako ko-
twicy EMS. Mimo kilku korekt kursowych w tym czasie oraz
konieczno$ci faktycznego wyrzeczenia sie przez niektoére
kraje niezaleznej polityki monetarnej, druga faza okazata
sie okazjg do ustanowienia kursu w kierunku unii gospodar-
czej i walutowej oraz otworzyta droge do przyjecia Jednoli-
tego Aktu Europejskiego w 1986 roku. W wyniku wprowa-
dzenia tego dokumentu ustanowiono jednolity rynek, jako
nadrzedny cel Wspdlnot. W efekcie Jacques Delors, bedacy
wowczas przewodniczagcym Komisji Europejskiej, doprowa-
dzit do powotania komisji w celu zbadania mozliwoSci i wa-
runkéw wprowadzenia unii walutowej’. Powstaty raport Ko-
misji Delorsa zostat zatwierdzony w Madrycie w 1989 roku

8 R.Baldwin, C. Wyplosz, The Economics of European Integration. “McGraw
Hill” 2004.

° ]. Delors, Report on economic and monetary union in the European Com-
munity, 17.04.1989.
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i zapoczatkowat intensywny proces prac nad wprowadzeniem
gtebokiej UGiIW. Utwierdzenia i przypieczetowania prac rozpo-
czetych raportem dokonato zjednoczenie Niemiec w 1990 roku
i rozpad Zwigzku Radzieckiego w 1991 r. W 1990 roku grupa
ekonomistow opracowata wktad do raportu Delorsa tj. ,One
Money, One Market...”'?. Jednak z powodu zbyt pdzZnego zakon-
czenia prac jego tres¢ nie zostata wtaczona do Traktatu z Ma-
astricht. Spowodowato to przesuniecie trzeciej fazy do 1992-
1993 roku, co stanowito czas powaznego kryzysu EMS. Mimo
tego, Ze niektore kraje byty w stanie zmniejszy¢ swoja inflacje,
ksztattowanie EMS zwolnito i postepowatlo w tempie mniej-
szym niz zaktadano, gtéwnie w powodu znaczacych réznic
inflacyjnych. ROwnocze$nie prowadzona byta przez Bundes-
bank Scista polityka pieniezna. Mimo problemoéw, rozpoczeto
prace nad pierwowzorem Traktatu z Maastricht, podpisanym
nastepnie w 1992 roku.

Na poczatku 1994 ustanowiono Europejski Instytut Wa-
lutowy (ang. European Monetary Institute, dalej: EMI), ktory
miat by¢ instytucja przejSciowa rozpoczynajaca drugi etap
UGiW. Jego gtéwnymi zadaniami byto wzmocnienie wspot-
pracy bankow centralnych i koordynacja polityki pienieznej,
w tym ocena postepéw w dziedzinie spéjnosci gospodarczo
-prawnej oraz w celu przygotowania niezbednych do ustano-
wienia Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (dale;j:
ESBC), do wprowadzenia jednolitej polityki pienieznej
i utworzenia jednej waluty w trzecim etapie. Jednoczes$nie,
EMI miato ustanowi¢ schemat rozwigzan regulacyjnych,
organizacyjnych i instytucjonalnych niezbednych dla ESBC
i przysztych relacji miedzy strefg euro oraz pozostatymi

10 Komisja Europejska, One market, one money. http://ec.europa.eu/
economy_finance/publications/publication7454_en.pdf [Dostep dn.
1.12.2016 r].
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krajami UE w zakresie polityki pienieznej i kursowej. Obej-
mowato to szczegdlnie zdefiniowanie pojecia i ram do prowa-
dzenia jednolitej polityki pienieznej i przygotowania dziatania
ESBC i procedur, wdrozenia jednolitej polityki walutowej dla
promowania efektywnych przeptywow transgranicznych,
a jednocze$nie wymagato gromadzenia i przetwarzania wia-
rygodnych i aktualnych danych statystycznych dla wspierania
prowadzenia polityki monetarnej, nadz6r nad planowaniem
technicznym drukowania i wydawania europejskich bank-
notéw, ujednolicenie zasad rachunkowosci oraz sprawozdaw-
czoSci rachunkowej jak rowniez ustanowienie odpowiedniej
architektury systeméw prowadzacych do organizowania, mo-
nitorowania oraz oceny dziatan zwigzanych z r6znymi obsza-
rami prowadzonym przez ekspertéw z EMI i EBC.

Proces trojfazowy prowadzit do stworzenia wspdlnej wa-
luty oraz zaprojektowania odpowiednich instytucji do kornica
dekady. Po zjednoczeniu Niemiec pojawit sie jeszcze jeden
problem polityczny, jakim byt szok wynikajacy z gtosowania
dunskiego spoteczenstwa przeciw traktatowi z Maastricht.
Sprzeciw zaniepokoit rynki walutowe i doprowadzit do spe-
kulacji na przewartosciowane waluty. W wyniku tych atakéw
Wielka Brytania i Wiochy musiaty opusci¢ ERM, do ktérego
pOzniej wrdcity tylko Wiochy (w 1996 roku).

Nastgpita czwarta faza, ktéra trwata az do chwili wpro-
wadzenia euro w 1999 r. Umozliwita ona zrealizowanie za-
sady statych kurséw walutowych. Ostatecznym problemem
do rozwigzania stata sie tzw. niemozliwa trdjca, a wiec
otwarcie wspoélnego rynku, (czyli wolnego handlu i swo-
bodnego przeptywu czynnikow produkcji w Strefie Euro),
sztywnego kursu walut (tj. przyjecie euro) oraz zniesienie
autonomicznej polityki pienieznej w panstwie cztonkow-
skim (czyli prowadzenie jednego banku centralnego dla ca-
tego Eurosystemu).
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Ramka 1. Harmonogram ekonomicznej
integracji UE - droga do UGiW

Przyjecie wspoélnej polityki rolnej - francuski rzad na-
ciskat na wyréwnanie pozycji i wprowadzenie row-
nowagi w stosunku do wysoko uprzemystowionych

Niemiec. Byt to istotny instrument solidarnosci wspol-

notowej i pomdgt w restrukturyzacji upadajacego za-

chodnioeuropejskiego rolnictwa.

Utworzenie funduszu inwestycyjnego (Europejski

Bank Inwestycyjny) w celu przekazywania kapitatu

z bardziej zaawansowanych do stabiej rozwinietych re-

gionow Wspdlnoty.

Dazenie do ujednolicenia podatkéw i harmonizacja po-

lityki spoteczne;j.

Koordynacja polityk fiskalnych, pienieznych oraz kursu

walutowego.

Instytucjonalizacja wzrostu gospodarczego:

. Zniesienia taryf w celu stymulacji wymiany han-
dlowej (kreacja handlu).

. Natozenie cet zewnetrznych dla zmniejszenia zalez-
nosci od Stanéw Zjednoczonych, Zwigzku Radziec-
kiego, itp. (przekierowaniu handlu).

Rozpoczecie przez Delorsa realizacji rynku wewnetrz-

nego z Jednolitego Aktu Europejskiego:

. Stworzenie ,obszaru bez granic wewnetrznych,
w ktorym zapewniony jest swobodny przeptyw
towaréw, osob, ustug i kapitatu”- zaczatek strefy
Schoengen

Zmiany instytucjonalne, zwtaszcza przejscie do gtoso-

wania wiekszos$cig w kwestiach jednolitego rynku.

. Wzajemne uznawanie jest wymuszane przez proces
minimalnej harmonizacji.
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. Bardziej efektywne procedury przygotowywania de-
cyzji miaty umozliwi¢ porozumienie w sprawie m.in.
standardu nowego podejscia dyrektyw.

e Program Jednolitego Rynku:

. Liberalizacja przeptywu towarow,

. Usprawnienie lub wyeliminowanie formalnosci gra-
nicznych,

. Harmonizacja stawek VAT,

. Liberalizacja prawai procedur zamowien publicznych.

. Harmonizacja i wzajemne uznawanie norm technicz-
nych w produkgji,

_ Usuwanie wszystkich kontroli kapitatowych; gtebsza
integracja rynku kapitatowego,

. Liberalizacja transgranicznych wymogéw dopusz-
czenia towaru i ustug na rynku,

e Zjednoczenie Niemiec - Niemcy rezygnuja z marki
i w celu integracji z europejska unia gospodarcza i wa-
lutowa, a NRD przystepuje do UE bez negocjacji - ocze-
kiwania przyspieszenia procesu integracji.

e Jacques Delors proponuje drugie radykalne przyspie-
szenie europejskiej integracji gospodarczej.

. Utworzenie unii monetarnej.

. Pomyst broniony przez prezydenta Francji Francgois
Mitterranda i kanclerza Niemiec Helmuta Kohla.

o Traktat z Maastricht 1991:

. Zatozenie stworzenia Unii Walutowej od 1999 roku,
wprowadzenia wspolnej waluty w 2002 roku.

. Wprowadzenie struktury ,trzech filaré6w” UE w celu
zmniejszenia kompetencji UE .

. Kryzysy kursowe, 1992-1994 wymagaty zblizajacego
sie rozszerzenia UE do zreformowania jej instytucji

o Traktat Amsterdamski, 1997 - Nie udato sie zrefor-
mowac gtownych instytucji
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. Uporzadkowanie Traktatu z Maestriach,

. Wiecej polityki spotecznej, uprawnienia Parlamentu
skromnie wzmocnione,

. Elastyczna integracja i blizsza wspotpraca,

. Nowe zasady gtosowania w Radzie Ministrow,

. Zwiekszona liczba komisarzy,

. Rozszerzenie kwestii objetych gtosowaniem wiek-
szoSciowym.

e Traktat z Nicei, 2000
. Nie udato sie zreformowac gtéwne instytucje
¢ Projekt Traktatu Konstytucyjnego, 2003

. Ulepszone zasady podejmowania decyzji dla Rady
Ministrow,

_ Wiaczenie Karty Praw Podstawowych.

. Przesuniecie w kierunku bardziej spojnej polityki
zagranicznej i unifikacji procesu podejmowaniu de-
Cyzjl.

e Traktat z Lizbony, 2009

. Nadanie UE statusu organizacji miedzynarodowej

. Zniesienie konstrukcji trzyfilarowej

. Wprowadzenie nowych procedur, m.in. wyjScia z UE.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej.

1 stycznia 1999 roku, uruchomiono ERM II (ang. Exchange
Rate Mechanism II) polegajacy na wprowadzeniu w 11 pan-
stwach cztonkowskich jednolitej waluty: euro. Nowa struktura,
jaka stato sie UGiW, zostata stworzona w oparciu o lekcje wy-
ciggniete z dwoch dekad funkcjonowania EMS. Doswiadczenie
wykazato, ze utrzymywanie oddzielnych walut o statej wy-
mianie miedzy nimi przy réwnoczesnej petnej mobilnosci kapi-
tatu prowadzi do napie¢, w efekcie niemozliwe jest utrzymanie
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stabilnos$ci, jesli wtadze monetarne zamierzaja realizowac
rézne cele inflacyjne, ktérej wskazniki w efekcie réznity sie
i wciagz sie r6znig miedzy panstwami cztonkowskimi.

Rozwigzanie w postaci petnej unii monetarnej jest po-
strzegane jako klucz do tego dylematu. Taki byt pierwotny
zamiar planu Delorsa: przedstawi¢ Sciezke do unii walutowej
jako naturalnej konsekwencji Jednolitego Aktu Europejskiego
(dalej: JAE)! z 1986 roku. State kursy wymiany i zapewniona
petna mobilno$¢ kapitatu miaty zréownowazy¢ brak nieza-
leznej polityki monetarnej, ktéra stanowita o$rodek zasady
niemozliwej tréjcy. Stad dodatkowe zatozenie planu Delorsa:
cel obronny kursu zwigzany z tym, ze stabilno$¢ kursu sty-
muluje wymiane handlowg oraz, Ze nawet mocno powigzane
kursy wymiany walut nie moga natozy¢ wystarczajacej dyscy-
pliny w zakresie polityki pienieznej. Wiadomo wiec byto, ze
wspo6lny rynek nie mégt w peini wykorzysta¢ swojego poten-
cjatu bez wspodlnej waluty, ktéra zapewnitaby przejrzystosc¢
dla konsumentéw i inwestoréw, wyeliminowataby ryzyko kur-
sowe, obnizyta koszty transakcyjne, a w konsekwencji dopro-
wadzita do znacznego zwiekszenia dobrobytu gospodarczego
w catej Wspolnocie. Przez wieksza cze$¢ EMS wszystkie kraje,
za wyjatkiem Niemiec, miaty straci¢ faktyczna kontrole nad
polityka monetarng. W zamian za wspélng walute i wspdlny
bank centralny, kraje europejskie miaty odda¢ wptyw na poli-
tyke pieniezna. Niemiecki rzad zgodzit sie na ten plan gtéwnie
z powodow politycznych.

Ukoronowaniem ponad czterdziestoletniego procesu in-
tegracji polityczno-ekonomicznej byto utworzenie UGIW
w 1999 r. Wprowadzenie wspdlnej waluty ukonstytu-
owato proces wyodrebniania sie lideréw UE oraz zobra-
zowato istnienie podziatu miedzy krajami, jesli chodzi

1 Jednolity Akt Europejski. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/?uri=URISERV%3Axy0027 [Dostep dn. 1.12.2016 r.].
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0 poziom zaangazowania we wspdlng integracje. Tendencje
te staly sie szczegdlnie widoczne, kiedy po niecatej dekadzie
funkcjonowania UGiW zostata poddana prébie jaka byt mie-
dzynarodowy kryzys finansowy z 2008 r. R6wnocze$nie za-
czety krystalizowac sie obawy fragmentacji UE, ktére przed-
stawiano juz podczas tworzenia ESM. Poczatkowo chciano
umozliwi¢ krajom spoza Strefy Euro przystapienia ad hoc do
dziatan w ramach mechanizmu, tj. wprowadzono podziat na
kraje objete czasowq i stalg derogacja. Poza derogacja miata
tez jednak istnie¢ opcja catkowitego uczestnictwa w mecha-
nizmie. Jednak w efekcie kraje spoza strefy euro moga ad hoc
przytaczy¢ sie tylko do akcji pomocy finansowej bez mozli-
wosci partycypacji w procesie decyzyjnym EMS.

2. Proces integracji prawno-politycznej

Szczegdblne regulacje wprowadzajace juz konkretne roz-
réznienie w sile decyzyjnej na linii kraje strefy euro a kraje
spoza strefy euro, to metoda schengenska, ktéra (przez poro-
zumienia polityczne lub umowy miedzynarodowe) pozwala
grupie panstw reagowac na szybko zmieniajacg sie sytuacje
geopolityczng i podjac¢ decyzje lub uregulowac sprawy wazne
dla Unii, w razie niemoznoSci osiggniecia ogdlnoeuropej-
skiego porozumienia. To rozwigzanie pozwala na szybkie
i efektywne reagowanie w kryzysowych sytuacjach oraz
obejscie animozji i patéw politycznych. Dotychczas metoda
ta stosowana byta w przypadku budowania strefy Schengen,
uchwalaniu konstytucji UE czy w szczegblnosSci w zwalczaniu
skutkéw kryzysu finansowego w UE. Oczywiscie, z takim po-
stepowaniem wigze sie zagrozenie pominiecia intereséw po-
zostatych panstw cztonkowskich oraz instytucji unijnych oraz
defragmentacja UE. Jednak zagrozenie to jest niewspdimierne
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w stosunku do korzysci ptynacych z mozliwosci szybkiego re-
agowania na sytuacje kryzysowe.

Maes'? uwaza, ze UGiW oznacza kulminacje procesu po-
jednania i zrozumienia miedzy réznymi pogladami na temat
polityki gospodarczej, funkcji i zakresu wtadzy suwerennych
panstw oraz wreszcie integracje polityki pienieznej. W pro-
cesie integracji wazng role odegraty rézne idee, przekonania
i doktryny. Najwieksze znaczenie w ksztattowaniu procesu
integracji miaty bodZce miedzy panstwami reprezentujacymi
poglady tradycyjno-republikanskie, skupione wokot scentra-
lizowanej Francji a ordoliberalizmem i federalistycznym po-
dej$ciem z drugiej strony, panujacym w Niemczech. Otoczenie
Francuskie dodatkowo silnie reprezentowato poglady mo-
netarystyczne. Zgodnie z nimi, konwergencja nominalna nie
byta niezbedna, wprowadzenie UGiW oznacza¢ miato zmiane
rezimow politycznych a wiarygodnos$¢ nowego, wspdlnoto-
wego banku centralnego, tj. EBC, bedzie ksztattowac przyszte
oczekiwania. Taki bank mégtby zapewnié¢ niska inflacje we
wszystkich panstwach cztonkowskich, nawet u tych z histo-
rycznym doswiadczeniem wyzszej inflacji. Dlatego silny na-
cisk ktadziony byl na tworzenie silnych instytucji, podczas
gdy procesy dezinflacyjne mogty by¢ zbyt dtugie i kosztowne.
Z drugiej strony byto otoczenie ekonomistéw skupione wokot
Niemiec, podkreslajace wyzszos¢ diugiego procesu konwer-
gencji walutowej w z géry ustanowionym terminie, zamiast
koordynacji polityki gospodarczej. Dzieki takiemu rozwig-
zaniu miano zminimalizowac¢ ryzyko rozlania sie wysokiej in-
flacji w krajach dzielacych wspélng walute. Duza wage przy-
wigzywano do zagadnienia stabilnosci i konwergenciji.

12 1, Maes, Monetary Unions. Theory, History. “Public Choice, London, Rout-
ledge”. History of Economic Ideas, 3/11/2003.
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Ramka 2. Proces legitymizowania istnienia
epicentrum integracji europejskiej

e Uktad z Schoenem z 1985

e Konwencjaz Prumz 2005 r.'® - jeden z pierwszych przy-
padkéw zawarcia umowy przez niektére tylko panstwa
cztonkowskie (tu: nt. zagrozenia terroryzmem).

e Pakt Euro+, 2011 r. - jest umowg polityczng majaca
wspiera¢ konkurencyjnos¢, stabilizacje finanséw pu-
blicznych oraz zatrudnienie poprzez reformy we-
wnetrzne w UE. Najpierw ten pakiet zostat przyjety
prze kraje strefy euro, potem przedstawiony krajom
spoza UGiW. Pakiet ten jest stricte porozumieniem poli-
tycznym, jednak istotnie wkraczajacym w kompetencje,
ktore dotad zastrzezone byly wyltacznie dla panstw
cztonkowskich.

e Europejski Mechanizm Stabilnos$ci, 2012 r. - Przyjety
zostal wariant ustanowienia EMS, zapewniajgcy Me-
chanizmowi maksymalng autonomie w stosunku do
Unii. Miat on mie¢ forme prawng odrebnej organizacji
miedzynarodowej, ustanowionej na podstawie od-
rebnej umowy miedzynarodowej. Panstwa spoza strefy
euro miaty mie¢ mozliwo$¢ przytaczenia sie w trybie
doraznym.

e Traktat o unii fiskalnej, 2012 - Traktat o stabilnosci,
koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i wa-
lutowej - po kryzysie finansowym z 2008 r. kluczowe
zostato sie przestrzeganie dyscypliny fiskalnej i zasad
kryteriow konwergencji. Od 2013 roku obowigzuje i ma
strzec stabilnosci fiskalne tak w UE, jak i w strefie euro.

13 Traktat z Pruem. https://mswia.gov.pl/pl/wspolpraca-miedzyna-
rod/unia-europejska/traktat-z-pruem/7098,Prm.html  [Dostep dn.
1.12.2016 r].
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e Oba pakty maja zapewni¢ merytoryczne i faktyczne
spetianie kryteriéw konwergencji. Traktat o Unii fi-
skalnej jest czeScia acquis.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Komisji Europejskiej.

Reasumujgc ramke nr 1, w pierwszym etapie integracji,
sze$¢ krajow UE utworzyto strefe wolnego handlu, czyli ob-
szar, w ktorym taryfy i kwoty zostaly zniesione w odnie-
sieniu do przywozu z krajow strefy, jednak przy zachowaniu
taryf i kontyngentéw w stosunku do krajéw panstw trzecich.
Optaty byty zredukowane w trzech etapach rozpoczynajac od
1957 r. i konczac w 1968 r. W drugim etapie sze$¢ krajéw UE
utworzyto unie celng, czyli strefe wolnego handlu, wspo6lnych
taryf i kontyngentéw taryfowych, (jesli istnialy na poszcze-
gblne dobra, dla panstw niebedacych cztonkami UE). Etap
ten trwat do 1968 roku. W etapie trzecim sze$¢ panstw UE
utworzyto wspélny rynek, to znaczy zniesiono bariery poza-
taryfowe, czyli wzmocniono nacisk na promowanie integracji
kapitatowej i rynkéw pracy. Tak byto w przypadku Wspol-
noty Europejskiej od 1993 roku. Warto zaznaczy¢, ze wspolny
rynek byt juz obecny, jako cel Traktatu Rzymskiego (w ramach
tzw. czterech wolnosci, mimo tego, Ze integracja rynku kapi-
talowego pozostaje na niskim poziomie przez diuzy czas).
W etapie czwartym, panstwa utworzyly unie gospodarczg,
czyli wspolny rynek ze znacznym stopniem koordynacji kra-
jowych polityk gospodarczych i harmonizacji odpowiednich
przepiséw krajowych. W etapie pigtym wprowadzono petng
integracje gospodarcza panstw UE6, ze wszystkimi odpowied-
nimi politykami gospodarczymi prowadzonymi na poziomie
ponadnarodowym, zgodnie z zasada pomocniczos$ci. Przy-
ktadem jest strefa euro z jednolitg polityka pieniezng, ktora
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obecnie moze by¢ sklasyfikowana miedzy etapem czwartym
a piagtym. Jednak niektére organy ponadnarodowe i wspdlne
zasady juz sg obecne w Traktacie Rzymskim.

Te procesy integracji ekonomicznej stanowity konse-
kwencje i skutek proceséw prawno-politycznych. Unia bo-
wiem ksztattowata sie dzieki podejmowanym procesom
legislacyjnym oraz tworzeniu otoczenia i struktury instytu-
cjonalnej. Na przestrzeni lat opracowano wiele teoretycz-
nych koncepcji integracji europejskiej, ktére miaty opisywac
dotychczasowe zaleznos$ci i zapewnia¢ rozwigzania proce-
duralne dla dalszych krokéw. Europa sie zmienia. Ewoluuje,
dostosowuje do zmieniajacych sie uwarunkowac geopolitycz-
nych. Zmiany te nie sg jednak odgérnie narzucane przez in-
stytucje europejskie, lecz sg wynikiem negocjacji i wspdlnie
wypracowanych przez panstwa cztonkowskie rozwigzan. To
ich wola polityczna jest inicjatorem zmian. Unia to nie jest
jedno panstwo, ani federalne ani konfederalne, ale organi-
zacja miedzynarodowa, a wiasciwie miedzyrzadowa, ktorej
powierzono niezmiernie szerokie kompetencje, przy row-
noczesnym zachowaniu znacznej mocy decyzyjnej dla par-
lamentow krajowych. Procesy, jakie nastepowaty w ramach
tych etapow, byly w piSmiennictwie wielokrotnie klasyfiko-
wane w ramy modeli, nazywane i opisywane. Powyzej opi-
sany proces ksztattowania UGIW doprowadzit do samoist-
nego wyksztatcania sie grupy panstw dazacych do szybszej
i intensywniejszej integracji w ramach Wspélnoty, a potem
Unii. Dlatego w tym czasie pojawily sie koncepcje integracji,
ktére odzwierciedlaty i proponowaty ksztatt tej wspotpracy.

Pierwsza byta koncepcja stricte ekonomiczna, ktdrej celem
byto aby Wspdlnota sie integrowata wytgcznie gospodarczo,
bankowo i finansowo'*. Trudno jednak potaczy¢ kilka opcji

1* H. Van Rumpuy. Towards a genuine economic and monetary union report.
Rada Unii Europejskiej. 2012.
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politycznych i odmiennych pogladéw spotecznych, kazdy
kraj ma wtasne koncepcje i sposoby osiggniecia jednego celu,
jakim jest maksymalizacja jego dobrobytu, co jest widoczne
szczegblnie przy uwzglednieniu réznic miedzy Wschodem
i Zachodem Europy. Zaczeto prace nad opracowaniem jednej
metody dazenia do konsensusu, dlatego powoli wyksztatcity
sie modele, opisujace teorie integracji europejskie;j:

Ramka 3. Koncepcje integracji
polityczno-prawnej UE

e Unia zmiennej geometrii - w miare uptywu czasu zmie-
niaja sie grupy krajow, jakie podejmuja przewodnictwo
w UE,

e Europa a la carte - instytucje opcji opt in oraz opt out,
po og6lnym ustaleniu mechanizmdéw mozna niektérym
krajom umozliwi¢ angazowanie sie tylko w poszcze-
gblne rozwigzania,

e Europa dwéch predkosci - najbardziej kontrowersyjna
i w polskich mediach obecna teoria, polegajaca na tym,
ze w wyniku debat i faktycznego rozrézniania sie wy-
twarza jedno jadro, w UE tym sie staje strefa euro skon-
solidowana wokét Niemiec i Francji. Inne kraje sg w jakis
sposéb oddalone albo wykluczone ze wspdlnych de-
cyzji. Teoretycznie decyzje dotycza wszystkich panstw
cztonkowskich, ale tak naprawde s3 one podejmowane
przez europejskie jadro. Po kryzysie z 2008 roku, fak-
tyczna réznica zostata prawnie usankcjonowana przez
uchwalenie metoda scheongenska Europejskiego Fun-
duszu Stabilnosci Finansowej (dalej: EFSF), bedacego
programem finansowej pomocy Grecji oraz szerzej,
sektorowi finansowemu Unii Bankowej. Doprowadzito
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to do tego, ze czesto podnoszone byto pytanie o legal-
nosc¢ i zgodnos¢ z zasada lojalnosci europejskiej. Jednak
nie nalezy zapomina¢, ze kazdy kraj mogt i ma droge
otwartg do podejmowania tych decyzji i przytaczenia
sie do jadra decyzyjnego. Mozna albo przyjac euro albo
odwlec to w czasie. OczywiScie nie na state, co nie jest
mozliwe, ale mozna wypracowac¢ optymalny ekono-
micznie termin, w ktérym przyjecie wspdlnej waluty
bedzie najbardziej optacalne z perspektywy intereséw
danego panstwa cztonkowskiego. Polska moze by¢ li-
derem w strefie wewnetrznej i zewnetrznej i budowac
swoja koncepcje w oparciu, np. o trojkat weimarski
i przewodniczenie krajom Grupy Wyszechradzkiej lub
krajom spoza UE.

Zrédto. ]. Barcz, Europa d la carte: konsolidacja czy fragmentacja unii euro-

pejskiej, ,Krakowskie Studia Miedzynarodowe” nr 3/2012.

W wyniku skomplikowania uruchomionych proceséw, mo-
dele te sie juz istotnie zdezaktualizowaty. Dlatego w miare
rozwoju procesu integracji, proponowane sg nowe koncepcje,
takie jak:

Ramka 4. Nowe koncepcje integracji UE

e Koncentrycznych két - ta koncepcja powstata w wy-
niku dopracowania koncepcji Europy zmiennej geome-
trii, skupia sie, wiec na majgcych miejsce w strukturach
UE dziataniach odsrodkowych. Panstwa spoza jadra
respektowatyby i nalezatyby do wspdlnego rynku we-
wnetrznego oraz bytyby objete wspdlnotowym acquis.
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Droga do silniejszej integracji bytaby dla ich otwarta
(ewentualnie po spetnieniu poszczegdlnych wy-
magan), ale na zasadzie zerojedynkowej, tj. bez moz-
liwosci wybidérczego przyjmowania poszczegblnych
warunkow. Zaréwno dla krajow silnie zintegrowanych
jak i krajow zewnetrznych, ustanowione bytyby od-
rebne instytucje, zatem proces i struktura budowania
ram regulacyjnych wymagataby duzego naktadu pracy
z uwagi na poziom skomplikowania. W ramach roz-
nych polityk i inicjatyw tworza sie dynamiczne kota -
jest to proces wyksztatcania sie poszczegélnych ob-
szar6w, w ramach, ktérych kraje chca sie integrowac.
Poziom oraz intensywnos$¢ integracji zalezy od panstw
cztonkowskich, a punktem startowym jest procedura
wzmocnionej wspotpracy. Poniewaz niektore z wy-
branych ptaszczyzn wspétpracy bedzie sie na siebie
naktadac i oscylowa¢ wokot wspdélnego mianownika,
jakim jest przynalezno$¢ do UE, mogg sie wytworzy¢
takie obszary jak Schengen, strefa euro, wspolna poli-
tyka zagraniczna.

Koto rowerowe - opisywane na podstawie modelu we-
wnetrznego jadra i szprych, oznacza sytuacje gdy po-
zostate kraje poruszaja sie w ramach tychze szprych
bedacych opcjami opt in i opt out wybieranych poprzez
bilateralne negocjacje. Model ten jest najbardziej ela-
styczny z punktu widzenia panstw w nim uczestnicza-
cych, dlatego, ze mdgtby by¢ nawet zastosowany do
Wielkiej Brytanii, czy nawet Turcji lub Ukrainy.

Model patchworkowej UE - w ramach UE rozpatrywanej
jako cato$¢, poszczegolne jadra towarzysza w jej wne-
trzu, w ramach jedynie poszczegdlnych polityk, dziatan
dyplomatycznych, ale rowniez oddzielnej struktury in-
stytucjonalne;j.
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Oprocz tych teorii badacze wyszczego6lnili jeszcze wiele
pomniejszych, takich jak:

¢ Konfederalistyczna i federalistyczna,

¢ Funkcjonalizm i neofunkcjonalizm,

e Stopienia/potaczenia,

¢ Wielopoziomowego ponadnarodowoSci deliberatywnej,

e Multicentrycznosci,

e Kompleksowej wspoétzaleznosci.

Zrédto. ]. Barcz, Europa a la carte: konsolidacja czy fragmentacja unii euro-

pejskiej, , Krakowskie Studia Miedzynarodowe”. nr 3/2012.

I11. Konsolidacja EMU i jej dalszy rozwoj

Dziatanie matej grupki panstw cztonkowskich moze budzi¢
watpliwosci polityczne, etyczne i prawne. Dlatego sprawg wy-
odrebniania sie Sci$lejszego jadra w ramach UE zostata nawet
skierowana do Trybunatu Sprawiedliwosci UE. W 2012 roku
w sprawie C-370/12 Pringle, Trybunat wydat wyrok, w ktérym
orzektl, ze twor jakim jest EMS jest legalny i zgodny z prawem
europejskim. Nie ma bowiem przeszkdd przeciwko ,zawarciu
miedzy panstwami cztonkowskimi, ktérych waluta jest euro,
takiej umowy jak traktat EMS, ani ratyfikacji owego traktatu
przez panstwa cztonkowskie”. Sad odpowiadat wéwczas na
pytania dotyczace ingerencji EMS w polityke pieniezng krajéw
Strefy Euro oraz czy panstwa cztonkowskie moga wzajemnie
zawiera¢ ze sobg umowy miedzynarodowe. Wreszcie, kwe-
stionowano zgodnos¢ z zasadami polityki gospodarczej UE.'®

15 . Barcz, Srodki miedzyrzqdowe konsolidujqgce strefe euro w swietle wyro-
ku Trybunatu Sprawiedliwosci UE z 27.11.2012 r. w sprawie C-370/12
Pringle. ,Sprawy Miedzynarodowe” 2013, nr 2.

157



W efekcie powyzszych tendencji oraz z powodu kryzysu
politycznego jak i finansowego w 2008 roku, podnoszone s3
gtosy wieszczace dezintegracje strefy euro. Jednak EMU nie
grozi rozpad, kraje strefy euro sg zdeterminowane do zacie-
$niania wspotpracy a nie likwidacji euro. Wydaje sie, ze zroz-
nicowanie nastepujace w ramach europejskich struktur jest
procesem trwatym i niecelowym jest poszukiwanie rozwigzan
przej$ciowych, ale nalezy zaakceptowac te forme ewolucji UE,
polegajaca na réznicowaniu stopnia zaangazowania poszcze-
gblnych panstw cztonkowskich. Odpowiedzig na te tendencje
nie powinno by¢ zatem jej zwalczanie, ale opracowanie odpo-
wiednich mechanizméw i rozwigzan instytucjonalnych, przy
jednoczesnym zaakceptowaniu woli panstw chcacych pogte-
bia¢ wspéiprace oraz tych, ktore reprezentujg sity odsrodkowe
i sg zwolennikami stabszej integracji oraz mozliwie czestymi
rozwigzaniami dopuszczajacymi opt out. Zaakceptowanie to
bytoby takim wyodrebnieniem sie Europy dwdéch predkosci.

Przyktadowo, dziataniami powodujgcymi zmiane dyna-
miki wewnatrz UE s3 inicjatywy podejmowane w obliczu
kryzysu greckiego oraz mozliwego Brexitu (czyli wystgpienia
Wielkiej Brytanii z UE), podejmowane sg proby wypraco-
wania strategii i horyzontu takiego dalszego rozwoju strefy
euro oraz UE, aby zapewnic¢ satysfakcje zaréwno dla krajow
cztonkowskich UGiW jak i tych spoza strefy euro. ¢

Proponowane wiec s3 coraz konkretniejsze rozwigzania,
dobre praktyki i postulaty, do przeksztatcenia w procesy
legislacyjne:

e Uznanie wielowalutowos$ci Unii i zakaz dyskryminacji
miedzy krajami strefy euro i spoza strefy euro. Akty
prawne dotyczace funkcjonowania strefy euro musza
przestrzega¢ zasad jednolitego rynku i respektowac

16 D. Tusk, Propozycja Przewodniczqcego Rady D. Tuska dla D. Camerona,
Rada Unii Europejskiej, Bruksela, 2016 1.
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kompetencje krajéw spoza strefy euro. Podobnie kraje
nienalezace do UGiW nie beda utrudnia¢ funkcjono-
wania strefy euro - w tym SciSlejszej integracji.
Elastyczne zasady ostroznoS$ciowe dla krajow spoza
strefy euro, kazdorazowe przedstawianie explicité
do akceptacji przysztych, odrebnych zasad nadzoru
ostrozno$ciowego dla krajow spoza Unii Bankowej
i umozliwienie wprowadzania odrebnego prawa dla
krajow strefy euro i z wiasng waluta.

Sprecyzowanie odpowiedzialnoSci budzetowej dla
pomocy stabilnosSci finansowej- kraje spoza strefy
euro nie beda dzieli¢ odpowiedzialnos$ci budzetowe;j
i sSrodkdw nadzwyczajnych dotyczacych stabilnosci fi-
nansowej, tj. mechanizméw ratunkowych. Dodatkowo,
proponowane jest wyodrebnienie oddzielnego budzetu
dla krajéw strefy euro, a w konsekwencji oddzielnych
instytucji komisji czy nawet parlamentu.

Zapewnienie, ze kraje spoza strefy euro moga uczestni-
czy¢ w obradach eurogrupy, cho¢ bez prawa gtosu.
Hamulec bezpieczenstwa - jest propozycja mecha-
nizmu majaca podwyzszy¢ bezpieczenstwo krajow
spoza strefy euro. Jesli odpowiednia (ustalona w péz-
niejszym czasie) liczba krajéw wniesie sprzeciw,
Rada omoéwi te kwestie i bedzie dazy¢ do rozwigzania
problemu.

Wzmocnienie zasady pomocniczo$ci i proporcjonal-
nosci - Komisja Europejska opracuje mechanizm prze-
gladu prawodawstwa UE pod katem zgodnosci z zasa-
dami pomocniczo$ci i proporcjonalnosci. Parlament,
Rada Unii Europejskiej i parlamenty narodowe zostang
wlaczone do procesu przegladu ustawodawstwa eu-
ropejskiego, a Komisja corocznie przedstawi sprawoz-
danie z postepow Radzie i Parlamentowi Europejskiemu.
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e Wprowadzenie systemu czerwonej kartki, pozwalaja-
cego grupie 55% parlamentéw narodowych na wyra-
zenie sprzeciwu wobec aktow prawnych. W ciggu 12
tygodni od publikacji aktu mogtyby przedstawi¢ Ra-
dzie, w formie zarzutow, argumenty w jaki sposéb pro-
jekt nie speinia zasady pomocniczosci.

IV. Wnioski i podsumowanie

W Swietle przedstawionej powyzej historii i rozwazan
nad historycznymi modelami teoretycznymi nalezy postawic¢
sobie pytanie, czy teoria odpowiada praktyce: czy UE fak-
tycznie sie elitaryzuje czy jest otwarta na kolejne panstwa
cztonkowskie? Jak ma wygladac¢ dalsza integracja polityczno-
-ekonomiczno-instytucjonalna, Zeby odpowiedzie¢ w maksy-
malny sposob na potrzeby UE, jako Zywego organizmu? Czy
pogtebiac integracje poprzez réznicowanie statusu panstw
czy moze zaakceptowa¢ model federacyjny?

Unia europejska, a szczeg6lnie strefa euro, weszta w zycie
nie do konca uksztattowana. Dzieki temu moze dalej ewolu-
owac i by¢ formowana przez panstwa cztonkowskie w kie-
runku i w odpowiedzi nig ich potrzeby, oraz warunki oto-
czenia wewnetrznego i zewnetrznego. Dalsze wzmocnienie
strefy euro powinno nastgpi¢ jednak przy réwnoczesnym
pogtebieniu wspéipracy w catej Unii, a kryzys silniej determi-
nuje panstwa cztonkowskie do silniejszej i dalszej integraciji.
Widza one bowiem korzysci, jakie przy niesie wspo6lne zwal-
czanie kryzysow, w poréwnaniu do walki indywidualne;j.

Opublikowane ostatnio raporty pokazuja, ze ile osrodkow
tyle opinii: badania Imagining Europe pokazuja, Ze punktem
odniesienia "dla reformy ustrojowej UE pozostaje Unia jako ca-
tos¢, azachodzace zréznicowanie ma charakter «wewnetrzny»
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i nie zagraza jej spojnosci, zwtaszcza nie bedzie prowadzi¢ do
jej fragmentacji”,'” podczas gdy badanie European Forum of
Think Tanks konkluduje, Ze ,konsolidacja strefy euro i pogte-
bianie integracji w UE uzupetniajg sie wzajemnie”?8,

Prawdalezy jak zwykle posrodku, oznacza to, ze oba wnioski
s3 réwnie prawdziwe i rownie stuszne. Unia jest instytucja,
jakiej dotad nie byto w historii, dlatego nazywana byt przez
dtugi czas instytucjq sui generis. Dlatego opracowania modelu
jej integracji nie da sie tatwo uja¢ w ramy teoretyczne, ale wy-
maga nowatorskiego i otwartego podejscia, umozliwiajacego
szybkie reagowanie na sytuacje zewnetrzng i wewnetrzne po-
trzeby jej cztonkéw. Podstawy UE nie ulegng zmianie ani zbu-
rzeniu. Jej dalsze ksztaltowanie bedzie opierato sie na dotych-
czasowych osiggnieciach. Zréznicowanie wewnetrzne miedzy
poszczegllnymi krajami i stopniem ich integracji jest faktem,
ktéry nalezy wykorzysta¢ i zaakceptowac jego dalsze pogte-
bianie. Nadal nalezy jednak patrze¢ na integracje zholistyczne;j
perspektywy tak jej wszystkich obecnych panstw z uwzgled-
nieniem intereséw jej partneréw i potencjalnych przyszitych
cztonkéw. Jak powtarzajg Otto oraz Barcz, kluczowym poje-
ciem dal przysztosci UE jest ,elastycznosc”.

Dlatego wszelkie dziatania, tak te podejmowane w zwy-
ktych okolicznos$ciach jak i te dotyczace sytuacji nadzwyczaj-
nych, odzwierciedlajg procesy integracyjne lub dezintegra-
cyjne odbywajace sie wewnatrz Unii. Obecnie, po globalnym
kryzysie finansowym z 2007 roku, wida¢ silne tendencje
integracyjne i procesy ujednolicajace polityki, prawo i regu-
lacje w krajach Unii. Wszelkie te zmiany nastepujg w ramach

17" N. Tocci, G. Faleg, Towards a More United and Effective Europe: A Frame-
work for Analysis, Imagining Europe. “Instituto Affari Internazionali.
Documenti”, 1.10.2013, s. 2.

18 M. Menghi, What political and institutional evolutions for the EU and the
EMU?. “Notre Europe - Jacques Delors Institute”. 2014r.
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postanowien traktatéw unijnych i ustanowionych nimi pro-
cedur. Procedury te zapewniajg panstwom cztonkowskim
poruszanie sie w ramach pewnej dozy elastycznos$ci, umoz-
liwiajac uczestniczenie w niektérych inicjatywach (np.
Schoengen) na zasadach opt in lub opt out. Réwnolegle do
tego aspektu elastycznos$ci, panstwa cztonkowskie dziatajg
w sferze spojnosci, gdzie dzieki metodzie schoengenskiej
moga regulowac sprawy istotne dla UE poza ramami proce-
duralnymi wyznaczonymi przez traktaty.*

Unia wiec nie jest spdjna, ale umozliwia panstwom czton-
kowskim partycypowanie w niej na wielu réwnoczesnych
ptaszczyznach, sferach i predkosciach, z réznym stopniem in-
tensywnoSci zaangazowania. Proces ten obecny jest w ksztat-
towaniu UE od jej poczatku: od utworzenia EWWiS oraz EWG.
Naturalnie wytaniajg sie grupy panstw dazace do silniejszej
integracji oraz panstwa, chcace pozostawienia sobie wiek-
szej niezaleznosci. Obie grupy sa otwarte, cztonkostwo w niej
warunkowane jest jedynie checig zaciesniania wiezi europej-
skich. Moga one naleze¢ do wszystkich grup, lub wytacznie
do niektérych. Najsilniej wyodrebniona jest Eurogrupa, ktora
uzyskuje niezalezno$c¢ realizujac swoje polityki niezaleznie od
RUE, tworzaca swoje mechanizmy (ESM), instytucje oraz pro-
cedury. Ale rowniez te teoretycznie wewnetrzne, teoretycznie
zamkniete instytucje pozostajg otwarte na kraje spoza strefy
euro, np. regulacje Unii Bankowej pozwalajg na stosowanie
ich w krajach spoza euro grupy na zasadzie opt in. Przysta-
pienie do strefy euro jest wiec nie tylko decyzja ekonomiczna,
dowodem stabilnej gospodarki udowadniajgcej spetnienie
kryteriow fiskalnych i materialnych, ale tez polityczna dekla-
racja i przystapieniem do jadra, ktére wyznacza kierunek UE,
zapewnia silniejsza integracje.

19 1. Barcz, Europa a la carte: konsolidacja czy fragmentacja unii europej-
skiej, ,Krakowskie Studia Miedzynarodowe”, nr 3/2012.
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W obliczu tak faktycznie wyksztatcajacych i umacniajg-
cych sie od lat procedur wyodrebniania sie krajéw jadra UE,
wcigz powraca sie do zaprezentowanej w 1994 roku przez
W. Schaublego koncepcji nowego charakteru ustroju UE,
zwanego potocznie Europa dwoch predkosci. Polega ona na
sformalizowaniu sie procesu wyodrebniania Kerneuropa?,
czyli jadra decyzyjnego UE. Teoria ta probuje formalnie przy-
pisa¢ krajom jadra, tj. strefy euro, pozycje wiodaca, zapewnic
wiekszy poziom niezalezno$ci i prawo do wyznaczania kie-
runku i tempa rozwoju UE. Ta teoria jest, wiec jedynie prze-
niesieniem na grunt prawny faktycznie juz wystepujacych ten-
dencji. Powigzana z tym koncepcja nazywana zréznicowang
integracja zaktadata, Ze to jadro nie jest tworem o trwalym
i niezmiennym sktadzie, ani ostatecznie ustalong i zamknietg
grupa. Jej cztonkowie sami do niej dotaczaja nie z uwagi na
wielkos¢ potozenie geograficzne, ale na ze wzgledu na wyka-
zywanie woli politycznej, checi wspotpracy i wspotdziatania
w celu zacie$nienia wspotpracy w dziedzinie integracji. Sktad
moze, wiec by¢ ptynny w czasie. Prof. Barcz egzemplifikuje to
przejsciem panstwa ze statusu panstwa objetego derogacja
do statusu panstwa strefy euro, jako przyktadem ptynnosci
przynalezenia do takiego epicentrum, jakim jest strefa euro. 2!

Polska do tej pory, od 2004 roku czyli od przystapienia do
UE, nie potrafita wypracowa¢ skutecznego in konsekwent-
nego podejscia ani odpowiedzi na tendencje europejskie.
Nie bedac w stanie sprecyzowaé, jaka pozycje chce budowac
i osiggna¢ w strukturach europejskich, kontynuowata poli-
tyke niezdecydowania, nazywang trzymaniem stopy miedzy
drzwiami. Jest to znaczne marnowanie ogromnego polskiego

20 ], Barcz, Gtéwne kierunki reformy ustrojowej Unii Europejskiej (aspekty
instytucjonalno-prawne). ,,Panstwo i Prawo”, nr 7/2015.

2L 1, Barcz, W sprawie modelu przysztej Unii Europejskiej: integracja zrézni-
cowana czy integracja elastyczna? ,,Panstwo i Prawo” 5/2015.
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potencjatu. Juz teraz, w zaledwie 11 letniej historii polskiego
cztonkostwa w UE, Polsce udato sie nie raz zaja¢ stanowcza
pozycje i doprowadzi¢ do zaimplementowania polskich ini-
cjatyw, chociazby dzieki dziataniom polskiej prezydencji
w Radzie (w 2011 roku), otwarto traktat o unii fiskalnej na
kraje poza euro a dzieki polskim staraniom uchwalono w pa-
kiet Euro +. Polska moze i powinna by¢ liderem krajéw spoza
euro. Te dziatania podczas prezydencji pokazujg, ze mogag sie
z nami teraz liczy¢ inne kraje i musimy to wykorzysta¢ do ne-
gocjowania przyjecia euro i stanie sie liderami euro. Polska
ma bowiem wszelkie predyspozycje geopolityczne, demogra-
ficzne i gospodarcze, zeby wypracowac sobie silng pozycje
wsérod krajow cztonkowskich a moze i dotaczy¢ do grona
lideréw, jesli nie catej UE, to, chociaz krajow oSciennych.
A czasu na podjecie tej decyzji jest coraz mniej, gdyz dzia-
tania epicentrum UE sie coraz bardziej dynamizuja, ksztattuja
i obudowuja w struktury instytucjonalne i z czasem coraz
trudniej bedzie dotaczy¢ do jadra decyzyjnego UE. Proces
jest faktem i zostat przypieczetowany Traktatem z Maastricht
i zalegalizowaniem metody Schengenskiej, Konwencji z Prum
czy traktatem o Unii Fiskalnej. Zwlekanie z podjeciem de-
cyzji grozi zmarginalizowaniem pozycji Polski w ramach UE,
a w najlepszym razie stopniowym utrudnieniem przytgczenia
sie do procesu i jadra decyzyjnego Unii.

Aby temu zapobiec, w pierwszym etapie Polska musi wy-
pracowaé silng pozycje wéréd krajéow Europy Srodkowo-
-Wschodniej, a nastepnie wykorzysta¢ to do budowania na-
szej potegi i w przysztosci wraz z Niemcami uczestniczy¢
w wyznaczaniu kierunku dalszego rozwoju. Ten drugi etap
wymagac jednak bedzie przystapienia do UGiW.

Podsumowujac, nalezy zgodzi¢ sie z teoria, Ze juz od po-
czatku istnienia Unii Europejskiej istniata grupa krajow
mocniej zaangazowanych w integracje. Proces ten tylko sie
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pogtebiat i dynamizowat z biegiem czasu. Obecnie, faktycznym
osrodkiem nadajacym kierunek UE jest strefa euro. Poniewaz
Polska chce ijak najbardziej moze, odgrywac istotng role w in-
tegracji europejskiej, musi dotgczy¢ do tego grona, a zatem
przyja¢ wspdlng walute i dotaczy¢ do UGIW. Dotychczasowe
narzedzia, jakimi postugiwata sie polska dyplomacja, coraz
szybciej traca na efektywnosci. Polska prezydencja w Radzie
sie skonczyta, a kolejne kryzysy pokazuja, Ze coraz szybsze
i jaskrawsze sg procesy autonomizacyjne strefy euro, czego
przyktadem s3 zorganizowane w lipcu 2015 r. szczyty, ewi-
dentnie dzielone na szczyty krajow strefy i spoza strefy euro.
Dalej moze sie wyodrebni¢ nowa komisja, oddzielny komisarz,
mogg zostac¢ opracowywane dwa oficjalne budzety, Trybunat
Sprawiedliwo$ci moze zosta¢ wzmocniony poprzez wyod-
rebnione procedury do Eurostrefy i odrebne réwnolegte in-
stytucje do Rady Unii Europejskiej. Poniewaz zjawiska te nie
s3 z punktu widzenia UE jako organizacji negatywne, a prze-
ciwnie, stymuluja jej rozwoj, Polska nie moze sobie pozwoli¢ na
dalsze niezdecydowanie i trwanie ,ze stopg miedzy drzwiami”,
lecz przejac inicjatywe i madrze kierujac polityka zagraniczna,
zbudowac sobie silng pozycje negocjacyjna do przyjecia euro,
a nastepnie budowac swoja site w ramach jadra.
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Bartosz Bartczak
Instytut Globalizacji

Cena Euro - wptyw
wspolnej waluty na polityke
makroekonomiczng panstw Eurolandu

Strefa euro jako projekt polityczny.

Wspoélna waluta jest jednym z filarow Unii Europejskie;j.
Jest najdalej posunietym obszarem integracji krajow Unii Eu-
ropejskiej. Jest tez jednym z najwazniejszych krokéow w dzie-
dzinie budowania wspdlnoty ekonomicznej kontynentu euro-
pejskiego. Strefa euro jest niewatpliwie ambitnym projektem,
ale zZrodtem tego projektu sg niewatpliwie decyzje polityczne.

Unia gospodarczo walutowa jest forma realizacji projektu
utworzenia wspolnego, zintegrowanego organizmu gospo-
darczego Europy, okreslanego przez Komisje Europejska ,One
Market, One Money” '.Zgodnie z zatozeniami Traktatu z Ma-
astricht, Unia Gospodarczo-Walutowa miata za cel:

wspieranie gospodarczego socjalnego postepuiwysokiego
poziomu zatrudnienia, a takze przyczynianie sie do zréwno-
wazonego i konsekwentnego rozwoju, w szczegdlnosci po-
przez wzmacnianie spéjnosci ekonomicznej i spotecznej|...J2

1 P. Temperton, Euro. Wspélna waluta, Warszawa 2001.

2 S. Hambura, M. Muszynski, Traktat o Unii Europejskiej z komentarzem,
Bielsko-Biata 2001.
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Jednak w wypowiedziach politykow krajéw Unii Euro-
pejskiej pojawiatly sie opinie o wspoélnej walucie, jako etapie
w projekcie gtebszej integracji. ,Euro to nasza waluta, ale
i nasz polityczny projekt. Chcemy wyj$¢ z kryzysu wzmoc-
nieni i zapewni¢ dobrobyt naszym obywatelom” - mowita
w 2011 Angela Merkel. Rowniez ekonomiczni komentatorzy
czesto podnosza kwestie unii politycznej jak Witold Ortowski:
»Za dziesie¢ lat w $lad za euro musi powsta¢ unia polityczna.
Rozumiana w ten sposéb, ze w UE wspolna bedzie polityka
gospodarcza, razem ustalane bedg budzety panstw strefy
euro. Ale czy uda sie to przeforsowac¢? Nie wiadomo.”?

O wspdlnej walucie, jako projekcie politycznym w wiek-
szym stopniu niz ekonomicznym, moga Swiadczy¢ réwniez
duze rozbieznosci miedzy konstrukcjg, zasadami i otocze-
niem ekonomicznym strefy euro, z teorig optymalnych ob-
szaréw walutowych.

Robert Mundell, uwazany za tworce teorii OOW, wskazywat,
ze optymalnym obszarem dla wprowadzenia systemu nie-
odwotalnie statych kurséw lub wspdélnej waluty sa kraje o wy-
sokim stopniu wzajemnej integracji gospodarczej.* Wedtug
Mundella, kluczowym elementem wspdlnego obszaru walu-
towego powinna by¢ wysoka mobilnos¢ czynnikéw produkcji,
ktérych przeptywy wewnatrz ugrupowania integracyjnego do-
prowadzg do eliminacji ekonomicznych nier6wnowag.’

Ronald McKinnon twierdzit, ze optymalny obszar walu-
towy powinny tworzy¢ kraje o duzej otwartosci zewnetrznej,
mierzonej wysokim udziatem handlu w PKB. ¢ Marcus Fle-

3 Gonimy Europe jak Chiny $wiat. wywiad w ,Gazecie Wyborczej”,
31 grudnia 2010.

* Robert Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas. American
Economic Review 1961.

5 Tamze.

¢ Ron McKinnon, Optimum Currency Areas. American Economic Review 1963.
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ming twierdzit, Ze unia monetarna powinna, ponad wszystko,
charakteryzowa¢ sie podobienstwem stép inflacji krajow
cztonkowskich w celu zachowania réwnowagi bilanséw ob-
rotéw biezacych.’

Mozna okres$li¢ stopien integracji gospodarczej krajow
Unii Europejskiej, przygladajac sie inflacji i wzrostowi gospo-
darczemu w poszczegolnych krajach i na tej podstawie podja¢
prébe oceny dostosowania projektu wspoélnej, europejskiej
waluty, do teorii Optymalnego Obszaru Walutowego.

Poziom stopnia skorelowania cykli koniunkturalnych
w krajach strefy euro mozna oceni¢, badajac inflacje i wzrost
gospodarczy w tych krajach. Poziom zmian tych zjawisk, po-
kazujg ponizsze wykresy.

Wykres 1. Inflacja w poszczegdlnych krajach strefy euro w okresie
2003-2014
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat

7 Marcus Fleming, Essays in international economics, Cambridge 1971.
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Analiza inflacji w strefie euro w okresie 2003-2014 po-
kazuje pewng cykliczno$¢ tego zjawiska w catej strefie euro.
Trudno ocenic rzeczywiste réznice miedzy poziomami inflacji
w poszczegdblnych krajach. Z punktu widzenia makroekono-
micznego, réznice miedzy poziomami inflacji wsrod pierwot-
nych cztonkéw strefy euro nie sg duze. Pomijajac tez Grecje
i Irlandie, rozbieznosci nie sg duze, a cykle inflacyjne w roz-
nych krajach majg podobny ksztatt.

Z drugiej strony, poziom inflacji w Niemczech i Holandii
jest duzo bardziej stabilny, niz w Grecji czy Hiszpanii. Poziom
inflacji w Grecji znaczaco odbiega od cyklu w innych krajach.
Mozna przyjac zatozenie, ze inflacja w krajach cztonkowskich
strefy euro istnieje w pewnych wspdlnych widetkach, tworza-
cych w badanym okresie pewien wspélny trend. Mozna przy-
puszczaé, ze wptyw na to miata polityka monetarna Europej-
skiego Banku Centralnego.

Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, mamy do czynienia
z podobnym zjawiskiem.

WyKkres 2. Wzrost gospodarczy w poszczego6lnych krajach strefy
euro w okresie 2005-2013
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat
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Najbardziej od reszty cztonkéw strey euro odbiega Grecja
i Irlandia. Wykres pokazuje jedng, wazng zalezno$¢. Kryzys
2008 r. miat podobny wptyw na wszystkie gospodarki posia-
dajace wspdlng walute. Jednak nie wszystkie kraje poradzity
sobie z kryzysem podobnie. Krajom z péinocnej Europy udato
sie odbudowac szybki wzrost. Natomiast kraje potudnie nie
odzyskaty po 2008 r. stabilnoSci.

Waznym elementem Optymalnego Obszaru Walutowego
musi by¢ swobodny przeptyw Srodkéw produkcji, w tym
przede wszystkim ludzi. A mobilno$¢ mieszkancéow UE nie
jest za wysoka.

Wykres 3. Przecietna ilo$¢ zmian miejsca zamieszkania na jednego
mieszKkanca wybranych krajow Europy i USA
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat

Wykres pokazuje, ze w przypadku potudniowej Europy, po-
towa ludzi nie zmienia miejsca zamieszkania. Pokazuje to, ze
przyptyw ludzi w strefie euro nie jest wysoki. Juz Robert Mundell
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opisywat wazna role, jaka odgrywa mobilno$¢ ludno$ci wjedno-
litym obszarze walutowym. Efekty kryzysu, takie jak bezrobocie,
moga by¢ tagodzone, poprzez zmiane miejsca zamieszkania.

W przypadku strefy euro mamy swobodny przeptyw osob.
Jednak po kryzysie 2008, we Wtoszech, w Grecji, Hiszpanii
i w Portugalii wcigz utrzymuje sie wysokie bezrobocie, jednak
brak znaczacego wzrostu migracji z tych krajow np. do Niemiec,
gdzie poziom bezrobocia jest znacznie mniejszy. Wynika¢ to
moze z bariery kulturowej, przede wszystkim w braku znajo-
moSci jezyka. Badania opisujgce umiejetnoSci jezykowe po-
szczegblnych krajow UE pokazujg, ze mieszkancy wyzej wy-
mienionych krajéw w stabym stopniu opanowali jezyki obce.
Jesli doda sie do tego niewielka mobilno$¢ mieszkancow tych
krajow, to istnienie barier kulturowych bedzie stanowito istotny
czynnik w dziataniu obszaru walutowego, jakim jest strefa euro.

Rola Europejskiego Banku Centralnego

Konstytuujgc Europejski Bank Centralny, nadali mu role
mocno zakotwiczonej w neoliberalnej wizji gospodarki. Rola
Europejskiego Banku Centralnego, pomijajac usytuowanie
polityczne, przypomina role przypisang Narodowemu Ban-
kowi Polskiemu. Takie usytuowanie Europejskiego Banku
Centralnego moze wynika¢ nie tylko z dominacji moneta-
ryzmu w dyskursie ekonomicznym lat 90-tych, ale i wptywu
niemieckiego na decyzje polityczne, potaczonego z wiarg
w stabilno$¢ niemieckiego systemu monetarnego.

W pierwszej kolejnosci Europejski Bank Centralny miat by¢
przede wszystkim niezalezny. W pierwszej ptaszczyZnie, czyli
plaszczyznie politycznej, przejawiajacej sie w niemoznosci
zwracania sie przez EBC, krajowe banki centralne panstw
cztonkowskich UE i cztonkéw ich organéw decyzyjnych
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o instrukcje lub przyjmowaniu ich od instytucji lub organi-
zacji unijnych, rzadéw panstw cztonkowskich, ani Zzadnych
innych organéw. Nie moze tez udziela¢ kredytéw organom
wspoélnotowym, ani podmiotom sektora publicznego w po-
szczegblnych krajach. Europejski Bank Centralny musijednak
sktada¢ sprawozdania przed Parlamentem Europejskim. Eu-
ropejski Bank Centralny jest tez niezalezny finansowo, dyspo-
nujac wiasnym budzetem i niezalezny funkcjonalnie, posia-
dajac wtasne kompetencje i instrumenty dziatania.
Niezaleznos¢ Europejskiego Banku Centralnego wynika
réwniez z mocnego umocowania jego organow. Naczelny or-
ganem decyzyjnym jest Rada Prezesow. W jej sktad wchodzi
24 cztonkdéw, z czego 6 jest cztonkami Zarzadu EBC, a 18 to
prezesi bankéw centralnych krajéw UE, ktére przyjety euro.
Cztonkowie Zarzadu sg wybierani na 8-letnig kadencje. Za-
rzad sktada sie 6 cztonkéw, ktérymi sg prezes, wiceprezes
oraz 4 cztonk6w mianowanych przez rzady panstw Euro-
systemu po konsultacjach z Parlamentem Europejskim i Radg
Prezesow. Zarzad realizuje polityke monetarng strefy euro.
Kolejnym mocnym umocowaniem Europejskiego Banku
Centralnego w monetaryzmie, sg kompetencje tego organu.
Jest on bankiem emitujgcym wspo6lng walute euro i prowa-
dzacym polityke pieniezng w strefie euro, m.in. poprzez usta-
lanie podstawowych bankowych stép procentowych oraz ope-
racje rynku otwartego. Instrumenty, jakie posiada to ustalanie
rezerwy obowigzkowej, operacje otwartego rynku, oraz kredyt
i depozyt na koniec dnia. Elementem wzmacniajgcym antyin-
flacyjna role Europejskiego Banku Centralnego jest Pakt Stabil-
nosci i Wzrostu, majacy w swoim zatozeniu, dbac o przestrze-
ganie zasad rownowagi budzetowej przez kraje cztonkowskie.
Europejski Bank Centralny, w swojej polityce monetarnej,
wydaje sie jednak odchodzi¢ od neoliberalnych zatozen, na
ktérych zostat ufundowany. Jego interwencje po kryzysie
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2008 r.wskazuja na przechodzenie na pozycje instytucji kreu-
jacej polityke gospodarcza. Mozna tez dodac do tego zjawiska
fakt chronicznego odchodzenia przez cztonkéw strefy euro
od zatozen Paktu Stabilnos$ci i Wzrostu, co w sumie pokazuje
nam role Europejskiego Banku Centralnego odbiegajaca od
monetaryzmu i zasad, ktorymi kierowat sie Niemiecki Bank
Federalny w czasie funkcjonowania marki niemieckiej. Jego
rola wydaje by¢ sie stabilizujgca kryzys, w celu stworzenia
warunkow pogtebienia integracji ekonomicznej strefy euro.

Efekty dzialania strefy euro

15 lat istnienia strefy euro ma swoje efekty. Najwyrazniej
zmiany wida¢ w przypadku handlu miedzy cztonkami strefy
euro. Wzrost wymiany handlowej byt w koncu jednym z pier-
wotnych celéw stojacych przed twércami wspolnej waluty.

WyKkres 4. Bilans handlowy wybranych krajow strefy euro w okresie
2003-2014
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat
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Wykres nr 7 pokazuje zmiany w bilansie handlowym
krajow cztonkowskich strefy euro, w okresie 2003-2014. Po-
kazuje on wyraZnie pewne trendy w bilansie handlowym tych
krajow. Zdecydowana nadwyzke w handlu posiadajg Niemcy.
Poza nimi nadwyzke osiagaja rowniez Holandia i Irlandia,
i wniewielkim stopniu Belgia. Sg one znacznie mniejsze od tej
niemieckiej, ale biorgc pod uwage roznice skali, to zwtaszcza
w wypadku Irlandii, mamy duza nadwyzke. Najwyzsze defi-
cyty osiggaty natomiast Francja, Hiszpania i biorgc pod uwage
skale, Grecja.

W badanym okresie praktycznie tylko w wypadku Niemiec
i Holandii, mieliSmy do czynienia z powaznym wzrostem nad-
wyzki w handlu zagranicznym. W przypadku Niemiec, nie
byt staty, ale duzo bardziej znaczacy. Jesli chodzi o odwrotng
tendencje, to wyrdznia sie Francja, ktéra z prawie zerowego
bilansu handlowego w 2003 zwiekszyta deficyt do poziomu
najwiekszego wsrod badanych krajow. Wysoki deficyt osia-
gata tez w badanym okresie Hiszpania, jednak po 2009 r.
udato sie go znaczaco zmniejszy¢. Biorac pod uwage wielkos¢
gospodarek, niekorzystne sa dane o utrzymujacym sie defi-
cycie Portugalii i Hiszpanii.

Wiecej pokazuje tez wykres, jak wygladajg udziaty importu
z krajow UE, w og6lnym imporcie krajéw cztonkowskich.

Zgodnie z badaniem, w wiekszo$ci krajow cztonkowskich
UE, handel w ramach Unii to okoto 60% catego importu.

Biorac pod uwage badany okres lat 1999-2009, najbardziej
udziat ten wzrost na Cyprze, w Estonii i Butgarii. Generalnie
rzecz biorac, udziat ten wzrést w prawie wszystkich krajach
przyjetych do UE po 2004 r. Spadek nastgpit min. w Grecji,
w Hiszpanii, Wtoszech czy Holandii. Najwyzszy udzial import
z krajow UE w calym imporcie, ma w krajach stosunkowo
nieduzych, jak Luksemburg, Austria, Portugalia, Stowenia czy
Dania. Najnizszy m.in. w Wielkiej Brytanii, Holandii, Irlandii,
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Wtoszech i Niemczech, ale takze w Builgarii, Cyprze czy Li-
twie, co moze wynika¢ z duzego importu tych krajéw pocho-
dzacego z Federacji Rosyjskiej, przede wszystkim surowcéw.

WyKkres 5. Udzial importu z krajow Unii Europejskiej w catosci
importu wybranych krajéow Europy w 1999 i 2009 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat

Badania dotyczace handlu, w tym zwtaszcza schodzac
z analizg w dé6t, badania handlu w poszczeg6lnych sektorach
produkcji, pokazuja dwa wazne zjawiska.

Po pierwsze, Unia Europejska, a w szczeg6lnosci strefa
euro jest znaczaco zintegrowana. Udzial w handlu z innymi
krajami UE stanowi we wszystkich krajach cztonkowskich
najwazniejsza cze$¢ bilansu handlowego. Implementacja
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wspolnej waluty nie zwiekszyta znaczaco tego bilansu. Mozna
by rzec, ze nie osiggneta ona zamierzonego celu, jakim byto
znaczace zwiekszenie wymiany handlowej. Jednak jest ona
i tak wysoka, gtéwnie dzieki regulacjom unijnym dotyczacym
swobodnego przeptywu towaréw, w duzo mniejszym za$
stopniu, dzieki eliminacji ryzyka kursowego.

Drugim zjawiskiem sg znaczace dysproporcje w bilansie
handlowym poszczegélnych krajow. Olbrzymia nadwyzke
w handlu zagranicznym osiagaja Niemcy. Nadwyzki osiagaja
tez raczej kraje poinocnej Europy, jak Holandia czy kraje
skandynawskie. Z deficytami borykaja sie przede wszystkim
kraje Europy potudniowej. Pokazuje to sporg dysproporcje
w kierunkach handlu wewnatrz strefy euro i samej Unii. Po-
wstanie wspdlnej waluty mogta mie¢ wptyw na wzrost tych
dysproporgcji, zwtaszcza w Swietle badan dotyczacych zadtu-
Zenia panstw.

Wykres 6. Deficyt budzetowy, jako procent PKB w wybranych
krajach strefy euro w okresie 2000-2014
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat
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Wykres 6 pokazuje wyraznie roznice, miedzy zbilansowa-
nymi budzetami Niemiec i Holandii, a borykajgcymi sie z de-
ficytami krajami potudnia Europy. Od momentu powstania
strefy euro, Niemcy czy Holandia notuja ciaglty i znaczacy
wzrost nadwyzki budzetowej. Natomiast do momentu kry-
zysu Hiszpania, Portugalia i Grecja znaczaco powiekszaty
swoje deficyty. Dopiero kryzys finansowy wymusit na nich
polityke oszczednoSci, i w obecnym momencie, tylko Grecja
pozostaje z deficytem.

Wyjasnienie tego zjawiska wigze sie z m.in. z opisywanym
wyzej problemem handlu zagranicznego. Przeptyw towaréw
ma miejsce gtownie z péinocy na potudnie. Wynika to z prze-
wagi konkurencyjnej gospodarek krajow Europy po6tnocnej,
dtuzej budujacych gospodarke rynkowa. Na to zjawisko
wptywa brak barier celnych wewnatrz UE, przy wysokich
ctach zewnetrznych unii. Dodatkowo, przyjecie wspolnej wa-
luty pogtebito zjawisko dysproporcji,

Euro byto dla krajéw posiadajacych dotychczas stabsze
waluty, znaczacym wzmocnieniem wiarygodnosci. Euro wy-
dawato sie pewniejszg walutg niz peseta czy drachma. In-
westorzy chetniej pozyczali pienigdze rzadom krajéw potu-
dniowej Europy. Te wydawaty gtéwnie $rodki na inwestycje
infrastrukturalne i cele socjalne. Zaréwno dzieki wydatkom
rzagdowym, jak i polityce inwestycyjnej instytucji finansowych
wsérod klientéw indywidulanych, mieszkancy tych krajow
mieli do dyspozycji wyzsze Srodki pieniezne. Byty one wyko-
rzystywane przede wszystkim na konsumpcje. Podstawowym
Zzréodtem débr konsumpcyjnych sa kraje potnocnej Europy,
w tym przede wszystkim Niemcy.

Kryzys 2008 r. spowodowal, Ze kraje znalazty sie w trudne;j
sytuacji ptatniczej. Nie mogly one zdeprecjonowac swojej wa-
luty, aby zmniejszy¢ warto$¢ nominalng zadtuzenia, gdyz poli-
tyka monetarna znalazta sie w gestii EBC. Nieelastyczny rynek
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pracy spowodowat, Ze nie udato sie ustabilizowac gospodarki,
co owocowato to wzrostem bezrobocia. Jednoczes$nie, wzrost
popytu na dobra konsumpcyjne na potudniu Europy, zaowo-
cowal wzrostem produkcji przede wszystkim w Niemczech.
Udato sie dzieki temu zwiekszy¢ nadwyzke w handlu, a co za
tym idzie, nadwyzke budzetowa. Jednoczesnie elastyczny rynek
pracy i ostrozne podejscie do deficytu budzetowego, pozwolity
krajom péinocnej Europy, a przetrwanie kryzysu 2008 r.

Te réznice w strukturze gospodarki krajow strefy euro,
maja olbrzymie znaczenie dla przysztosci catego projektu in-
tegracji europejskiej. Ustanowienie strefy euro nie spowodo-
wato pogtebienia sie pewnych zjawisk stuzacych zwiekszeniu
integracji, natomiast stworzyto pewne problemy, ktorych
préba rozwigzania moze stanowi¢ argument do zacie$nienia
integracji, co byto jednym z celéw powstania strefy euro.

Przyszlos¢ strefy euro

Strefa euro znalazta sie w momencie, w ktérym przezwy-
ciezenie kryzysu wymaga podjecia decyzji majacych cha-
rakter polityczny. Biorgc pod uwage sam charakter projektu
wspolnej waluty, moga mie¢ one charakter bardziej poli-
tyczny, niz ekonomiczny.

Efektem implementacji waluty Euro nie byto znaczace po-
glebienie integracji. Dosy¢ duzy stopien zintegrowania gospo-
darek strefy euro, np. w sferze handlu, wynikal z wcze$niej
zaimplementowanych rozwigzan na poziomie catej Unii Eu-
ropejskiej, jak zasada wolnego przeptywu towarow. Efektem
przyjecia wspolnej waluty byto wzmocnienie istniejacych juz
trendow w handlu europejskim. Umocnito sie zjawisko deficytu
handlowego potudnia Europy w stosunku do po6inocy. Euro
jeszcze wzmocnito ten trend, poprzez zwiekszenie mozliwosci
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pozyskania kapitatu przez rzady i obywateli panstw takich jak
Grecja, Hiszpania czy Portugalia, gtéwnie w formie pozyczek
na cele konsumpcyjne (obywatele) czy socjalne (rzady).

Wspo6lna waluta byta krokiem w kierunku wiekszej inte-
gracji. Dziatania Europejskiego Banku Centralnego wskazujg,
ze podejmowane beda proby ustabilizowania gospodarek
Grecji, Hiszpanii czy Wtoch metodami monetarnymi. Z dru-
giej strony, nadal istnieje duzy polityczny nacisk na reformy
w krajach dotknietych kryzysem, gtéwnie majace na celu
zbilansowanie budzetu i uszczelnienie polityki fiskalnej. Po-
kazuje to w sumie spojne dazenie, z jednej strony do usta-
bilizowania sytuacji kryzysowej, a z drugiej strony, do ujed-
nolicenia juz nie tylko polityki monetarnej, ale tez i modelu
polityki fiskalne;j.

Kolejnym krokiem na drodze ku intensyfikacji integracji eu-
ropejskiej, bedzie zapewne stworzenie kolejnych elementéow
polityki wspolnotowej. Pierwszym moze by¢ emisja Euro-
obligacji. Dziatanie te mogtoby uwspoélnotowi¢ dtugi krajow
dotknietych kryzysem. Dziatanie to odbiegatoby jednak od
neoliberalnych zatozen, na ktérych ufundowany zostata Eu-
ropejski Bank Centralny, a takze od poéinocnoeuropejskiej,
przede wszystkim niemieckiej, tradycji polityki monetarne;j,
ale mogtoby oznacza¢ kompromis z oczekiwaniami krajow
potudnia Europy. Drugim, bardziej doniostym krokiem, bedzie
ustanowienie jednolitego budzetu strefy euro. Poczatkowo
bedzie to budzet niewielki, stuzacy z jednej strony, stabilizacji
gospodarek krajow dotknietych kryzysem transferom pie-
nieznym, z drugiej strony, wypracowaniu modelu jednolitej
polityki fiskalnej. Z czasem, budzet ten moze wzrastac, stajac
sie czynnikiem sprzyjajacym zmianie charakteru strefy euro
na panstwo federalne. Za budzetem pdjdzie pewnie reforma
stuzaca koordynac;ji polityki fiskalnej, podobnej do tej, jaka ma
obecnie w Unii miejsce, w przypadku podatku VAT.
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Powstanie strefy euro unaocznito istnienie duzych rozbiez-
no$ci miedzy krajami potudnia i péinocy Europy. Podczas, gdy
kraje pétnocy Europy posiadajg zaawansowana baze przemy-
stowg, elastyczne rynki pracy i ustabilizowang polityke bu-
dzetowa, kraje potudnia posiadajg niski poziom zatrudnienia,
mato elastyczny rynek pracy i wysokie wydatki socjalne.
Te réznice kolejne kroki w kierunku integracji, co pokazato
wprowadzenie wspdlnej waluty, moga tylko pogtebi¢. Trudno
bedzie krajom potudnia Europy narzuci¢ bardziej elastyczny
model gospodarczy, ze wzgledu na opér spoteczenstw. Jed-
nolity budzet strefy euro moze zacza¢ stuzy¢ przeptywowi
transferé6w socjalnych do biedniejszych obszaréw potudnia.
Moze to owocowac sytuacja podobnag to tej, jaka ma miejsce
we Wtoszech z bogata P6tnocg i biednym Potudniem.

Dla Polakéow waznag kwestiag pozostaje pytanie o Polska
obecnos$¢ w strefie euro. Warto wzig¢ pod uwage, duze praw-
dopodobienstwo przeksztatcenia strefy w jednolity organizm
federalny. Co wiecej, organizm ten moze borykac sie zregional-
nymi podziatami w kwestii poziomu rozwoju gospodarczego.
Opisujac kwestie kolokwialnie, powstaje pytanie, czy w ewen-
tualnym organizmie federalnym, bedziemy odpowiednikiem
Sycylii czy Lombardii. Zwolennicy przystgpienia do strefy euro,
ktdérzy rowniez popierajg tworzenie organizmu federacyjnego
w Europie, podajac za przyktad naszych powigzan zgospodarka
niemiecka, wskazujg nasz kraj raczej wsrdd krajow potnocnej
Europy. Jednak biorgc pod uwage stabo$¢ polskiej bazy prze-
mystowej, niski poziom zatrudnienia i wysoki poziom korupcji,
mozna obawia¢ sie w Polsce scenariusza upodabniania sie do
Hiszpanii. Biorgc pod uwage te czynniki, warto zrezygnowac
z préb integracji ze strefg euro, tym bardziej, ze zdystanso-
wanie sie od procesu pogtebiania integracji w Europie, moze
utatwi¢ nadrabianie zalegtosci systemowych w polskiej gospo-
darce, zaniedbanych poprzez implementacje prawa unijnego.
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Dr hab., prof. SGH Krzysztof Marczewski

Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur

Analiza opinii firm-eksporterow
nt. mikroekonomicznych korzysci
z przystapienia Polski do strefy euro

Przystapienie do wspdlnego obszaru walutowego wigze
sie z wieloma konsekwencjami o charakterze mikroekono-
micznym, o réznym przy tym znaczeniu dla réznych grup
podmiotéw. Szczegblnie ciekawag grupa s3 w tym kontekscie
eksporterzy. Majg bowiem na co dzien do czynienia z transak-
cjami w walutach obcychiidgcymiza nimi kosztami wymiany
walut, ekspozycja na zmiany kursu walutowego i ryzyko wa-
lutowe. Zastgpienie ztotego przez euro w warunkach, gdy
ponad potowa naszego eksportu jest kierowana do krajow
nalezacych do tego obszaru walutowego a blisko 34 jest fak-
turowana w euro z natury musi by¢ zatem wazng opcja dla
tej grupy firm. Artykut zawiera analize opinii eksporteréw na
temat korzysci z przej$cia na euro wyrazonych w trzech an-
kietach przeprowadzonych przez Instytut Badan Rynku, Kon-
sumpgcji i Koniunktur (IBRKK) kolejno w latach 2007, 2008
oraz 2014.' Rozpatrywana jest zarowno ewolucja tych opinii
w czasie jakiich zréznicowanie w obrebie badanej grupy firm.

1 Tablice wynikowe badania ankietowego eksporteréw z przemystu prze-
twdrczego, IBRKK, Warszawa 2007, 20081 2014.
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1. Opis
badania ankietowego

Przedstawione wyniki sg poklosiem ankiety na temat
dziatalnosci eksportowej przeprowadzanej corocznie jesienia
przez IBRKK, za posrednictwem GUS, na prébie losowej
600 przedsiebiorstw - eksporteréow z sekcji przetworstwo
przemystowe. Préba jest losowana ze zbiorowosci gene-
ralnej ok. 2400 jednostek prowadzacych istotng dziatalnos¢
eksportowg, uczestniczagcych w badaniu koniunktury go-
spodarczej przetwdrstwa przemystowego prowadzonego
w GUS w cyklach miesiecznych i kwartalnych. Zbiorowos¢
eksporterdw jest dzielona na warstwy klasyfikacyjne wedtug
dwéch kryteriow: przynaleznosci do okreslonej branzy, tzn.
dziatéw wg rodzaju dziatalnosci (sekcja D, dziaty od 10 do
33 wg PKD2007) oraz okreslonej klasy wielkoSci przedsie-
biorstw okreslonej liczbg pracujacych (firmy mate - od 10 do
49 pracujacych, firmy Srednie - od 50 do 249 pracujacych,
firmy duze - 250 i wiecej pracujacych). Tworzone sg 66 war-
stwy klasyfikacyjne (22 dziaty x 3 klasy), tak aby lokalizacja
jednostek w obrebie kazdej warstwy klasyfikacyjnej zapew-
niata jednakowgq precyzje wyboru jednostek z kazdego wy-
réznionego podzbioru. Do losowania uzywany jest generator
liczb losowych, zapewniajacy kazdej jednostce wystepujacej
w okre$lonej warstwie jednakowe prawdopodobienstwo tra-
fienia do préby.

W trzech latach (2007, 2008 i 2014) w ankiecie znalazty
sie pytania dotyczace opinii nt. temat kwestii zwigzanych
z ewentualnym przystapieniem Polski do strefy euro. W ba-
daniu z 2007 r. otrzymanych zostato 271, z 2008 r. - 270,
a w badaniu z 2014 r. - 213 prawidtowo wypetnionych for-
mularzy, z tego na pytania bedgce przedmiotem analizy odpo-
wiedziato odpowiednio 269, 2701 211 firm.
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2. Konstrukcja pytan i rozkltady odpowiedzi
w badaniach z lat 2007, 2008 i 2014

Utworzenie europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW) byto poprzedzone szeregiem analiz i prac studialnych
prowadzonych pod auspicjami Komisji Europejskiej, ktérych
uwienczeniem byt raport ,,0ne Market One Money’?. Wymienia
on 16 mechanizmoéw, poprzez ktére wprowadzenie unii mone-
tarnej miato najsilniej oddziatywac¢ na gospodarki krajéw ja two-
rzacych. Byly to zaré6wno mechanizmy o charakterze mikroeko-
nomicznym jak i makroekonomicznym. Wsréd tych pierwszych
Komisja Europejska wskazata w szczeg6lnosci na eliminacje
wahan kursowych i niepewnoSci z nimi zwigzanej w obrotach
wewnatrz unii (mechanizm 1) oraz likwidacje kosztéw trans-
akcyjnych z tytutu wymiany walut (mechanizm 2). Nie wszyscy
podzielajg ten punkt widzenia. Friberg i Vredin® argumentujg, ze
firmy moga sprawnie dostosowywac sie do wahan kursowych
stosujac tzw. ustalanie cen pod rynek (price-to-market) oraz
zmiany waluty fakturowania transakcji. Twierdza rowniez, ze
likwidacja niepewnosci kursowej moze wigzac sie ze wzrostem
niepewnosci makroekonomicznej. Wedtug Grabnera* oszczed-
nosci na kosztach transakcyjnych sg szczegélnie wazne tylko dla
matych, otwartych, stabiej rozwinietych gospodarek, ktorych
waluty nie sg uzywane w ptatnosciach miedzynarodowych.

Kolejnych mikroekonomicznych korzysci mozna byto
oczekiwac® dzieki redukcji niepewnos$ci cenowej i wzrostowi

2 European Economy, One Market, One Money, no.44, October 1990.

Friberg R., Vredin, A. Exchange-Rate Uncertainty and Microeconomic
Benefits from the EMU, Swedish Economic Policy Review, no. 4, 1997.

* Grabner M., The Costs and Benefits of Monetary Union, online: http://www.
econ.ucdavis.edu/graduate/mgrabner/research/monetary-union.pdf.

5 Jacquet P, EMU:A Worthwhile Gamble, International Affairs, vol. 74, no.
1,1998.
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przejrzystosci cen na rynku unii monetarnej, osiggnietych
z powodu kwotowania cen w jednolitej walucie. Powinno
to prowadzi¢ do lepszej oceny swej pozycji konkurencyjnej,
zwlaszcza przez firmy mate i o niewielkim wyjsciowym stopniu
uczestnictwa w handlu miedzynarodowym. Nie bez znaczenia
z punktu widzenia firm moze by¢ réwniez réznica miedzy bie-
zacym kursem rynkowym waluty krajowej a przewidywanym
kursem definitywnego jej zwigzania (kursem konwersji) ze
wspoélng waluta. Co prawda, ze wzgledu na ksztatt kryterium
kursowego przystapienia do UGW nie moze ta réznica by¢ ra-
zaco duza w 2-leciu poprzedzajacym date akcesji, ale rozpa-
trujac te kwestie w dtuzszym, kilkuletnim horyzoncie - moze
okazac sie znaczaca. Tak byloby zwtaszcza w warunkach,
gdyby biezacy rynkowy kurs walutowy w ocenie firm wy-
raznie odbiegat od ich wyobrazen o kursie rdwnowagi.
Pytanie ankietowe dotyczace oczekiwanych przez ekspor-
terow mikroekonomicznych korzysci zzastapienia ztotego przez
euro zostato skonstruowane majgc na wzgledzie w/w czynniki.
W badaniu z 2007 r. pytanie byto nastepujace: czy wasza
firma opowiada sie za wprowadzeniem euro? Miato ono kon-
strukcje dwuszczeblowa. Po pierwsze, przedsiebiorstwa mu-
siaty zdeklarowac sie na tak lub nie. Po drugie, te przedsie-
biorstwa, ktére opowiedziaty sie za wprowadzeniem euro,
musialy wymieni¢ (co najwyzej dwa) powody tego stano-
wiska. Lista tych powoddéw byta nastepujaca:
- obnizka kosztéw transakcyjnych np. z tytutu wymiany
walut,
- wyeliminowanie ryzyka kursowego w obrocie z kra-
jami strefy euro,
- latwiejsza ocena pozycji konkurencyjnej firmy na
rynku unijnym,
- oczekiwanie, Ze kurs przejscia na euro bedzie korzyst-
niejszy niz biezacy kurs ztotego wobec euro,
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- inne powody.®

W badaniach z lat 2008 i 2014 pytanie miato konstrukcje
jednoszczeblowa i brzmiato: jakie korzySci moze odnies$¢
wasza firma z przystapienia Polski do strefy euro? Takze
w tym wypadku respondenci mogli zaznaczy¢ nie wiecej niz
dwie odpowiedzi. Jednak tym razem zestaw w/w odpowiedzi
zostatl poszerzony o wariant:

- firma nie widzi korzysci.”

Tablica 1 przedstawia rozktad odpowiedzi na to pytanie zan-
kiety przeprowadzonej w 2007 roku.? Najwiekszymi zwolenni-
kami przystapienia do strefy euro okazaty sie w2007 roku firmy
duze, firmy o ponad 50% udziale eksportu w sprzedazy i firmy
z kapitatem zagranicznym. Najmniej zainteresowane byty firmy
mate, o niewielkim (do 10%) udziale eksportu wsprzedazy i nie
majace udziatowcoé6w zagranicznych. Eksporterzy pozytywnie na-
stawieni do wprowadzenia euro akcentowali przede wszystkim
korzysSci z wyeliminowania ryzyka kursowego w obrotach ze
strefg euro, aw drugiej kolejnosci, ale zdwa razy mniejszg inten-
sywnoscig, korzysci wynikajace z obnizki kosztéw transakcyj-
nych (zwigzanych z wymiang walut). Znacznie mniejszy odsetek
firm liczyt na to, Zze kurs konwersji ztotego na euro bedzie ko-
rzystniejszy od biezacego kursu ztotego. Analizujac odpowiedzi
wedtug przekroju respondentéw, nalezy podkresli¢ relatywnie
wysoka intensywnos$¢ odpowiedzi, ktére wskazywaty na ko-
rzysci z eliminacji ryzyka kursowego wsrdd firm o niewielkim
udziale eksportu w sprzedazy, co moze oznaczac, ze ryzyko to

¢ Te odpowiedZ wybieralo we wszystkich badaniach mniej niz 1%
respondentow. Dlatego zostata pominieta w dalszej analizie.

7 Ze wzgledu na réznice konstrukcyjne do poréwnan nadajg sie zatem tyl-
ko odpowiedzi z lat 20081 2014.

8 Szerszy opis wynikéw badania z 2007 roku zawarty jest w [Marczewski
(2008)].
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byto (psychologiczng) barierg wzrostu sprzedazy na rynki za-
graniczne tej grupy firm. Z Kkolei na obnizke kosztéw transak-
cyjnych najbardziej liczyly firmy z kapitalem zagranicznym,
a na lepszg identyfikacje swej pozycji konkurencyjnej na rynku
unijnym - firmy, ktérych udziat eksportu wsprzedazy nie prze-
kracza 50%, i firmy mate. Natomiast kursu konwersji korzyst-
niejszego niz obecny najbardziej oczekiwaty eksporterzy zfirm
z kapitatem wytacznie krajowym, anajmniej - zfirm zkapitatem
zagranicznym i firm o matym udziale eksportu w sprzedazy.

Z kolei w tablicy 2 zostaty zestawione rozktady odpowiedzi
eksporteréw zebrane wbadaniach zlat 2008 12014. Nadal zde-
cydowana wiekszo$¢ odpowiedzi wskazywata na mikroekono-
miczne korzysci z przystapienia Polski do strefy euro. Wsréd
respondentéw o odmiennym stanowisku w obu latach nie spo-
dziewaty sie dla siebie korzysci relatywnie czeSciej firmy mate
niz firmy duze, firmy o niewielkim udziale eksportu w sprze-
dazy niz firmy z dominujacym jego udziale oraz firmy z kapi-
tatem wytacznie krajowym niz firmy zkapitatem zagranicznym.

Jednak odsetek odpowiedzi deklarujacych brak korzys$ci wy
raznie zwiekszyt sie w badanym 6-leciu. Zjawisko to wystapito
w przekroju wszystkich analizowanych grup eksporteréw. To
przesuniecie w strukturze odpowiedzi w wypadku ogétu eks-
porteréow odbyto sie przede wszystkim kosztem opinii o korzy-
Sciach zwigzanych z tatwiejszg identyfikacja pozycji konkuren-
cyjnej firmy oraz obnizka kosztéw transakcyjnych. Natomiast
w grupie firm duzych zwraca uwage wyrazny spadek w poréw-
naniu z2008 rokiem opinii okorzys$ciach z tytulu spodziewanego
lepszego kursu konwers;ji na euro niz biezacy kurs ztotego wobec
tej waluty. Takich oczekiwan pozbyli sie tez wznaczacym stopniu
respondenci z firm matych. Zaréwno oni jak i respondenci z firm
o marginalnym udziale eksportu w sprzedazy oraz firm bez ka-
pitatu zagranicznego zredukowali takze intensywno$¢ swoich
oczekiwan co do korzysci z eliminacji ryzyka kursowego.
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Stosunek eksporteréw do wprowadzenia euro i ocena oczekiwanych korzysci z tego tytutu

wg badania ankietowego z 2007 roku

Tablica 1

Stosunek do Oczekiwane korzysci
wprowadzenia euro (rozktad intensywnosci odpowiedzi w %)
(w % odpowiedzi)
pozytywny | negatywny Obnizka Eliminacja ryzyka Latwiejsza ocena Lepszy kurs
kosztow kursowego pozycji konwersji na euro
transakcyjnych konkurencyjnej niz biezacy kurs
firmy
Wielkosc firm:
- mate 76,2 23,8 23,5 50,6 12,4 13,6
- $rednie 78,6 21,4 23,8 50,8 16,0 8,8
- duze 92,3 Tl 26,6 50,5 12,6 10,4
Udziat eksportu
w sprzedazy:
-do 10% 72,4 27,6 24,0 52,1 16,7 7.3
-od 11% do 81,0 19,0 24,1 47,3 157 10,9
50%
- ponad 50% 90,0 10,0 25,8 516 9.0 13,2
Pochodzenie
kapitatu:
- krajowe 82,7 173 21,5 48,1 16,0 14,4
- Zagraniczne 895 10,5 30,1 513 10,3 7.7
Ogotem 85,1 14,9 24,7 49,4 13,8 11,9

Zrodio: obliczenia wasne na ncmmnms:m badan mbrpm"oiwn: IBRKK z 2007 roku.




Tablica 2

Rozktad odpowiedzi eksporterdw na pytanie o oczekiwane korzysci firmy z przystapienia Polski do strefy euro

(intensywnosci odpowiedzi w %)

w badaniach ankietowych z 2008 roku i z 2014 roku

Obnizka kosztow Eliminacja ryzyka Latwiejsza ocena Lepszy kurs
transakcyjnych kursowego pozycji konwersji na euro Brak korzysci
konkurencyjnej niz biezacy kurs
firmy

2008 | 2014 2008 | 2014 2008 | 2014 2008 | 2014 2008 | 2014
Wielkos¢ firm:
- male 235 24,1 41,8 37,0 9,8 9,3 14,4 6,5 10,5 23,2
- srednie 26,5 19,8 45,5 44,8 13,6 10,4 8.3 13,5 6,1 11,5
- duze 31,0 32,8 48,2 479 11,2 3.4 9.1 6,7 0,5 9,2
Udziat eksportu
w sprzedazy:
-do 10% 24,6 21,3 42,1 36,3 15,9 13,8 8,7 11,3 8,7 17,5
-od 11% do 28,6 20,6 46,0 46,1 10,6 8,8 11,8 10,8 31 13,7
50%
- ponad 50% 29,1 331 471 46,0 9,0 2,9 11,1 58 3,7 12,2
Pochodzenie
kapitatu:
- krajowe 26,0 229 44,8 39,3 12,4 9.4 11,3 9.8 5,5 18,7
- zagraniczne 30,6 32,1 47,8 51,4 8,2 3,7 9,0 6,4 4,5 6,4
Ogétem 27,4 26,0 45,4 43,3 11,4 74 10,6 8,7 5,2 14,6

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie badan ankietowych IBRKK z lat 2008 i 2014,




3. Analiza wynikow

Aby precyzyjnie zbada¢, czy wystepuja statystycznie
istotne zwigzki miedzy odpowiedziami firm na trzy wymie-
nione pytania a ich wielkoScia, stopniem zaangaZowania
w dziatalno$¢ eksportowa, kierunkiem eksportu oraz pocho-
dzeniem kapitatu, policzone zostaly wspotczynniki zbiez-
nosci C Pearsona’, bazujgce na statystyce x% Tak zwany sko-
rygowany wspotczynnik C Pearsona miesci sie w przedziale
[0,1], przy czym im wyzsza jest jego warto$¢, tym silniejszy
jest zwigzek miedzy rozktadem odpowiedzi na dane pytanie
a cechami charakteryzujagcymi respondentéw. Tablica 3 za-
wiera wyniki obliczen dla badania z 2007 roku, zas$ tablica 4 -
dla badan z lat 2008 i 2014.

W badaniu z 2007 roku w ujeciu tacznym (stosunek do
wprowadzenia euro i opinie na temat rodzajéw korzysci)
na ogot zwigzki korelacyjne byty statystycznie istotne, cho¢
wspoétczynniki Pearsona miaty do$¢ niskie wartosci. Zwraca
uwage istotna roznica w reakcji firm matych i duzych (a takze
MSP i firm duzych) oraz, w innym przekroju, firm o margi-
nalnym i firm o dominujacym udziale eksportu w sprzedazy.
A wiec wielko$¢ firmy i udziat eksportu w sprzedazy miaty
wptyw na rozktad odpowiedzi. Natomiast w podziale wedtug
pochodzenia kapitatu zwigzek nie byt istotny, co oznacza, ze
w zasadzie respondenci z obu grup jednolicie odpowiadali
na pytania dotyczace stosunku do wprowadzenia i korzysci
zwigzanych z wejSciem do strefy euro. Z kolei w ocenie sa-
mych rodzajéw korzysci z tytutu wprowadzenia euro réznity
sie znaczaco gtownie firmy w podziale wedtug pochodzenia
kapitatu.

° Por. np. [Starzynska(2006)] s.328-329. Wspoétczynnik ten stuzy do mie-
rzenia sity zwigzku korelacyjnego miedzy zmiennymi definiowanymi na
stabych skalach pomiarowych.
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Tablica 3
Wspotczynniki zbieznosci C Pearsona miedzy odpowiedziami
w kwestii wprowadzenia euro a charakterystykami
respondentéw w badaniu z 2007 roku

Stosunek Opinie nt.

do wprowadzenia | rodzajow

euro i opinie korzysci

nt. rodzajow z wprowadzenia

korzysci (tacznie) | euro

Wielkos¢ firm

- mate wobec duzych 0,315* 0,072
- mate i Srednie wobec duzych | 0,285** 0,113
Udzial eksportu w sprzedazy

- do 10% wobec ponad 50% 0,359** 0,200
- do 50% wobec ponad 50% 0,250 0,194*

Pochodzenie kapitatu

- krajowy wobec zagranicznego | 0,246 0,226**

Uwaga: *zaleznos$¢ istotna na poziomie 10%, ** zalezno$¢ istotna na
poziomie 5%.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie badania ankietowego IBRKK z2007 roku.

W badaniach zlat 200812014 potwierdzit sie istotny wptyw
wielkoSci firmy na rozktad odpowiedzi. Poziomy istotnos$ci byty
przy tym wyzsze nizw 2007 roku. Natomiast oile w 2008 roku
respondenci podzieleni wg udziatu eksportu w sprzedazy oraz
respondenci podzieleni wedtug pochodzenia kapitatu w za-
sadzie jednolicie odpowiadali na pytania dotyczace stosunku
do wprowadzenia i korzysci zwigzanych z wejsciem do strefy
euro, to w 2014 roku takze i w tych dwu przekrojach rozktady
odpowiedzi statystycznie istotnie sie réznity.

To pogtebienie dywersyfikacji opinii, majace miejsce
miedzy latami 2008 i 2014, znajduje potwierdzenie i uszcze-
gbétowienie w wynikach obliczen wspdtczynnikéw C Pearsona
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przedstawionych w ostatniej kolumnie tablicy 4. Jak widac¢,
pomiedzy tymi latami wystgpita istotna zmiana w rozkta-
dach opinii respondentéw z firm matych, firm duzych, o prze-
cietnym udziale eksportu w sprzedazy, dominujgcym udziale
eksportu w sprzedazy, a takze firm z kapitatem wytgcznie
polskim. Tylko marginalni eksporterzy (tj. o udziale eksportu
do 10%) oraz firmy z kapitalem zagranicznym utrzymaty do-
tychczasowe profile swych opinii. Kierunek tych zmian opinii,
jak pokazuje to tablica 2, byt dos¢ jednolity i wskazywat na ro-
snacy sceptycyzm eksporterow co do korzysciz przyjecia euro.

Tablica 4
Wspotczynniki zbieznosci C Pearsona miedzy odpowiedziami
w kwestii wprowadzenia euro i korzysci z tym zwigzanych
a charakterystykami respondentéw w badaniach z lat 2008 i 2014

2008 2014 2014 wobec

2008
Wielkos¢ firm
- mate 0,277**
- $rednie 0,263* 0,308*** 0,205
- duze 0,353***
Udzial eksportu w sprzedazy
-do 10% 0,200
- 0d 11% do 50% 0,180 0,280 10,290%*
- ponad 50% 0,302%**
Pochodzenie kapitatu
- krajowe 0,114 0,31 1*** 0,291 ***
- zagraniczne 0,159

Uwaga: *zaleznos¢ istotna na poziomie 10%, ** zalezno$¢ istotna na
poziomie 5%, ***zalezno$¢ istotna na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie badania ankietowego IBRKK z lat
20081 2014.
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Tablica 5

Wyniki estymacji linii regresji objasniajacych czynniki oddziatujgce
na intensywnos$¢ wskazan na poszczegdlne rodzaje korzysci z wprowadzenia euro
(regresja na danych przekrojowych z badania z 2014 roku)

Zmienna Y Zmienna X

(w odsetkach wskazujacych na dang | (w odsetkach respondentow Linia regres;ji R?

korzy$¢ respondentow) o danej cesze)

Eliminacja ryzyka kursowego Firmy zabezpieczajace sie przed Y=0,359+0,706 X-0,407 EXRW | 0,863
ryzykiem kursowym (6,37) (5,91) (-8,48)

Lepszy kurs konwersji na euro niz Firmy o kursowym progu Y=0,258-0,378 X-0,163 KO]J 0,712

biezacy rentownos$ci mniejszym niz (7,64) (-3,39) (-5,09)
3,8 zl/euro

Obnizka kosztéw transakcyjnych Firmy o warto$ci rocznego eksportu | Y= 0,487-0,298 X 0,397
nie wiekszej niz 500 tys. euro (12,58) (-3,04)

Latwiejsza ocena pozycji Firmy o udziale eksportu Y=0,028+0,227 X 0,529

konkurencyjnej w sprzedazy nie wiekszym niz 25% | (1,02) (3,96)

Uwaga: wszystkie parametry przy zmiennej X w poszczegélnych rownaniach s3 istotne na poziomie 1%; EXRW -

zmienna sztuczna =1 dla firm eksportujgcych gtéwnie na rynki Europy Wschodniej; KOJ - zmienna sztuczna =1 dla firm

konkurujacych gtéwnie jakoscig. W nawiasach podane sg wartosci statystyki t Studenta. Ostatnia kolumna przedstawia

wartos$ci wspotczynnikow determinacji R%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie badania ankietowego IBRKK z 2014 roku.
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Ciekawa kwestig jest identyfikacja czynnikow wptywa-
jacych na intensywno$¢ formutowanych przez eksporterow
odpowiedzi wskazujacych na poszczegdlne rodzaje mikroeko-
nomicznych korzysci z wprowadzenia euro. Pewnego wgladu
w te kwestie dostarcza tablica 5. Przedstawione w niej zostaty
wyniki analizy regresji na danych przekrojowych pozyska-
nych zbadania z 2014 roku. Do obliczen wykorzystano, opréocz
wczesSniej omawianych przekrojow respondentéow (firmy
w podziale wg wielkosci, firmy w podziale wg udziatu eksportu
w sprzedazy, firmy w podziale wg pochodzenia kapitatu) takze
firmy w podziale wg gtéwnego kierunku eksportu (do UE albo
na rynki Europy Wschodniej), firmy w podziale wg sposobu
konkurowania (gtéwnie ceng lub gléwnie jakosScig), firmy
z branzy spozywczej, firmy o krétkim stazu eksportowym (tj.
do 5 lat), firmy prowadzace obok dziatalnosci produkcyjne;j
réwniez dziatalnos$¢ ustugowa oraz ogét respondentéw. Dla
tych 16 grup eksporteréw znalezione zostaty zwiazki regre-
syjne miedzy odsetkiem respondentéw wskazujacych na dany
rodzaj korzysci z wprowadzenia euro a wybrang cechg re-
spondentéw (w procencie jej wystepowania) zidentyfikowang
na podstawie odpowiedzi na inne pytania ankiety.

Pierwsze roéwnanie regresji wskazuje na pozytywna zalez-
no$¢ miedzy zabezpieczaniem sie przed ryzykiem kursowym
a liczeniem na korzysci z tytutu eliminacji ryzyka kursowego
po wprowadzeniu euro. Innymi stowy, korzysci te sg istotne
zwlaszcza dla firm, ktére na biezaco ponosza koszty zabez-
pieczenia, a wiec firm, ktore sg wrazliwe na ryzyko kursowe.
Drugie rownanie regresji wskazuje na negatywna zaleznos$¢
miedzy poziomem kursowego progu rentownosci eksportu
(tj. poziomu kursu walutowego, ponizej ktérego eksport firmy
przestaje by¢ optacalny) a liczeniem na korzysci z tytutu usta-
lenia kursu konwersji ztotego na euro lepszego niz biezacy kurs
rynkowy. Oznacza to, Ze korzysci te sg tym bardziej pozadane
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im firma jest mniej rentowna, a wiec im ma wyzej potozony
kursowy prég rentownosci. Trzecie rownanie regresji wska-
zuje na negatywna zalezno$¢ miedzy niskimi rozmiarami eks-
portu a liczeniem na korzysci z tytutu obnizki kosztéw trans-
akcyjnych po wprowadzeniu euro. Czyli korzysci te sa mniej
istotne dla firm, ktérych eksport ma niewielkie rozmiary.
Czwarte réwnanie regresji wskazuje na pozytywna zalez-
nos$¢ miedzy niskim udziatem (mniejszym niz 25%) eksportu
w sprzedazy a liczeniem na korzysci z tytutu utatwienia oceny
pozycji konkurencyjnej firmy po wprowadzeniu euro. Zatem
na korzysci te licza przede wszystkim firmy o niewielkim do-
tychczasowym udziale eksportu w ich sprzedazy.

Whnioski

Pierwszym wnioskiem z przeprowadzonej analizy jest
stwierdzenie, Ze eksporterzy maja na ogo6t pozytywny sto-
sunek do wprowadzenia euro z punktu widzenia ich mikro-
ekonomicznych korzysSci. Uzasadniajg to przede wszystkim
eliminacjg ryzyka kursowego na ich gtéwnych rynkach za-
granicznych, a w drugiej kolejnosci - obnizka kosztéw trans-
akcyjnych. Stanowisko to cechuje zwtaszcza firmy duze, firmy
o wysokim udziale eksportu w sprzedazy i firmy z udziatem
kapitatu zagranicznego. Po drugie, miedzy latami 2008 i 2014
zaznaczyt sie rosnacy sceptycyzm eksporteréw co do korzysci
z przyjecia euro. Dotyczyto to wiekszosci badanych podgrup
eksporterow. Tylko marginalni eksporterzy (tj. o udziale eks-
portu do 10%) oraz firmy zkapitatem zagranicznym utrzymaty
dotychczasowe profile swych opinii. Podniesieniu sie odsetka
eksporterow nie widzacych korzysci towarzyszyt spadek in-
tensywnosci oczekiwan co do korzysSci zwigzanych ztatwiejsza
identyfikacja pozycji konkurencyjnej firmy oraz obnizka
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kosztéw transakcyjnych. Po trzecie, zidentyfikowane zostaty
zwigzki pomiedzy intensywno$cig wskazan na poszczegélne
rodzaje korzysci a charakterystykami respondentéw. Na naj-
czeSciej wskazywang korzy$¢ w postaci eliminacji ryzyka
kursowego liczg gtéwnie ci eksporterzy, ktérzy sie przed nim
obecnie zabezpieczajg i ponosza koszty tego zabezpieczania.
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Dokad zmierza polityka
Europejskiego Banku Centralnego?

Nie od dzi§ wiadomo, ze banki centralne to potezne in-
stytucje. Mozliwo$¢ praktycznie nieograniczonej emisji wa-
luty w Swiecie pienigdza dekretowego sprawia, Ze zarzadza-
jacy bankami centralnymi stajg przed licznymi pokusami
zwigzanymi z recznym sterowaniem biegiem gospodarek,
ktore zwykle konczy sie kryzysami i inflacja. Ekonomi$ci
zdaja sobie sprawe z tych pokus, dlatego tez stworzyli ze-
staw regut, ktérymi powinien postugiwac sie rozsadny i od-
powiedzialny bank centralny - najlepiej niezalezny, czyli
autonomiczny w swojej polityce wzgledem innych organéw
wtadzy wykonawczej czy ustawodawczej. [ z powodu tych
regut zyjemy w ciekawych czasach. Mianowicie najwieksze
banki centralne Swiata - w tym Europejski Bank Centralny -
ztamaty prawie wszystkie reguty, co do ktérych ekonomisci
zgadzali sie wczes$niej, Ze sg potrzebne i korzystne dla go-
spodarki w dtuzszym okresie. Mowigc inaczej, wszystkie
racjonalizacje uzasadniajgce istnienie bankow centralnych
i prowadzenie polityki pienieznej w okres§lony sposéb zo-
staly w praktyce porzucone. Dlatego tez $miem twierdzic,
ze ludzie rozsadni powinni porzuci¢ wszelkie ztudzenia
wigzane ze $wiatem bankowoSci centralnej i widzie¢ te in-
stytucje jako pasozyty wysysajace zycie z produktywnej
czesci spoteczenstwa i przekazujace zyski z tego procederu
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rzadom i bankierom. W tym artykule postaram sie te teze
uzasadnic.

Bank centralny w teorii

Wedle teorii banki centralne to takie dobroczynne insty-
tucje, ktore steruja pewnymi parametrami gospodarki, przede
wszystkim krotkoterminowa stopa procentowa, po to, zeby
odpowiednio dostraja¢ gospodarke: z jednej strony dba¢ o od-
powiedni poziom akcji kredytowej, ktéra ma prowadzic¢ do roz-
woju gospodarczego; z drugiej za$ strony maja dbac o to, zeby
akcja kredytowa nie byta na tyle duza, by wywotata wysoka
lub bardzo wysoka inflacje. Zeby tak sie dziato, banki centralne
stosuja rozne mniej lub bardziej skomplikowane rozumo-
wania ekonomiczne. Kiedy$ opieraty sie np. na krzywej IS-LM,
pOZniej na monetarystycznych regutach (np. regule Taylora).
Obecnie Narodowy Bank Polski stosuje tzw. model DSGE - dy-
namiczny, stochastyczny model r6wnowagi og6lnej. Brzmi to
wszystko bardzo uczenie i tak tez z zewnatrz wyglada: wpro-
wadza sie mnostwo danych do komputerdéw, ktére wypluwaja
prognozy gospodarcze na kolejne kwartaty. Nastepnie madrzy
ludzie stowarzyszeni w takich ciatach jak Rada Polityki Pie-
nieznej odpowiednio na wyniki tych komputerowych symu-
lacji reaguja i dostrajaja stopy procentowe w taki sposob, zeby
zapewnic¢ zarowno rozwadj gospodarczy, jak i niskg inflacje.

Mite ztego poczatki
W taki sam sposdb miat dziata¢ Europejski Bank Centralny

i w pierwszych kilku latach jego dziatania mozna byto odnie$¢
wrazenie, ze tak wiasnie jest. Europejski Bank Centralny
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zaczat swdj zywot w 1999 roku, chociaz sama fizyczna wa-
luta euro pojawita sie nieco pdZniej. Jak wygladaty pierwsze
decyzje frankfurckiego banku? W koncu lat dziewiecdzie-
sigtych w strefie euro byta wysoka inflacja, wiec Europejski
Bank Centralny podniost stopy procentowe (zob. wykres 4.).
Kiedy w strefie euro w 2001-2002 r. pojawita sie recesja a in-
flacja spadta, to stopy procentowe obnizono. Kiedy w 2007
i 2008 r. inflacja zaczeta rosng¢, to Europejski Bank Centralny
wyraznie podnidst stopy procentowe. P6Zniej jednak sprawy
miaty sie zupetnie inacze;.

Duzo i bez zabezpieczen

Okazato sie bowiem, ze kryzys lat 2008-2009 jest duzo
powazniejszy, niz to sie komukolwiek wydawato, a banki
w strefie euro sg w duzo gorszej kondycji, niz wynikatoby to
z wczesSniejszych ocen regulatoréw i banku centralnego. Dla-
tego tez standardowe narzedzia Europejskiego Banku Central-
nego okazaty sie po prostu niewystarczajace. Wczes$niej banki
centralne utrzymywaty, Ze nie pomagaja tym bankom, ktore sa
bankrutami, a jedynie rozwigzuja problemy z ptynnos$cig. Od-
wotywano sie do wyraZnego rozrdznienia pomiedzy proble-
mami z krotkoterminowym dostepem do gotéwki, sSrodkéw
ptynnych - problemami z ptynnoscig - a problemami z wy-
ptacalnoscia. Jesli jesteSmy niewyptacalni, to znaczy, ze mamy
aktywa, ktore sa kiepskie, ktore nie zarabiajg, co przektada
sie na nasze bankructwo. Te dwie kwestie byty oficjalnie od-
rézniane i banki centralne miaty jedynie tagodzi¢ problemy
z ptynnoscia, natomiast nie miaty aktywnie zarzadzac sek-
torem bankowym - nie mialy finansowac¢ aktywow sektora
bankowego. W przypadku Europejskiego Banku Centralnego
stato sie jednak inacze;j.
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Swiadczy o tym kilka posunie¢ Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Po pierwsze, byly to drastyczne zmiany w polityce
finansowania bankéw komercyjnych. Wcze$niej Europejski
Bank Centralny dawat finansowanie w bardzo okreslonej
ilosci i danego dnia przeprowadzat aukcje na, przyktadowo,
100 miliardéw euro ptynnos$ci. Banki mogty zgtaszac oferty
i pienigdze przyznawano tym, ktdérzy ztozyli najlepsze (naj-
korzystniejsze dla Europejskiego Banku Centralnego) oferty.
Natomiast z rozpoczeciem kryzysu Europejski Bank Cen-
tralny szybko sie poddat i oglosit radykalng zmiane - teraz do-
starcza finansowanie wedle zasady - dzisiaj robimy operacje
pozyczkowq i kazdy, kto sie zgtosi, dostanie tyle srodkdw, ile
sobie zazyczy.

Tu jednak mamy drugi haczyk. Europejski Bank Centralny
oficjalnie pozycza pienigdze pod jakie$ zabezpieczenie. Z tym,
ze banki centralne jako odpowiedzialne instytucje nie pozy-
czaja za jakie$s Smieciowe aktywa. Nie pozyczaja np. pod za-
staw obligacji, ktére s3 niepewnej wartoSci. Pozyczaja za
obligacje, ktére maja porzadny rating - nie za pozyczki sa-
mochodowe czy kredyty konsumpcyjne, a na przyktad za
obligacje rzadowe - czyli w domy$le najwazniejsze, twarde
aktywo. Okazato sie jednak, ze europejskie banki potrzebuja
tyle pieniedzy, Ze nie posiadaja wystarczajaco duzo dobrych
aktywow, zeby pozyczy¢ odpowiednie sumy od Europej-
skiego Banku Centralnego. Co zatem zrobit Europejski Bank
Centralny? Frankfurcka instytucja stwierdzita: niewazne, jak
$Smieciowe aktywa przynosicie nam w zamian za pozyczki,
i tak dostaniecie pienigdze. Przektadajac sprawe na jezyk
bardziej techniczny - Europejski Bank Centralny obnizyt dra-
stycznie wymagania dotyczace ratingéw aktywdéw uzywanych
w ramach operacji eurosystemu, a oprocz tego jako zabezpie-
czenie zaczeto przyjmowac zupetnie nowe klasy aktywow.
I obecnie banki moga juz przynosi¢ jako zabezpieczenie
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pozyczek w Europejskim Banku Centralnym pozyczki sa-
mochodowe, kredyty konsumpcyjne czy inne aktywa, ktére
wcze$niej nie byty uznawane za bezpieczne i odpowiednie.

Aby odrézni¢ banki niewyptacalne od bankéw majacych
jedynie problemy z ptynnos$cia bank centralny powinien sto-
sowac¢ wysokie stopy procentowe przy swoich operacjach po-
zyczkowych - jest to cze$¢ tzw. dictum Bagehota (stworzone
przez dziewietnastowiecznego dziennikarza zajmujgcego sie
finansami Waltera Bagehota), wedle ktérego w razie paniki fi-
nansowej bank centralny (oile juzistnieje) powinien pozyczac
chetnie, ale w zamian za dobre zabezpieczenie (o czym pisa-
liSmy juz w poprzednim akapicie) i po wysokiej stopie pro-
centowej. Na zaptacenie wysokich stop moga sobie pozwoli¢
jedynie te banki, ktére majg rentowne biznesy. Banki z kiep-
skimi aktywami bedq musiaty upas¢ i dzieki temu system fi-
nansowy sie oczys$ci. Europejski Bank Centralny ztamat takze
zasady majace rzadzi¢ stopa procentowa - na wykresie 4.
widzimy, Ze stopy procentowe frankfurckiego banku spadty
praktycznie do zera (a stopa depozytowa nawet ponizej zera).
Tym samym finansowanie dostajg zaré6wno banki rentowne,
jak i nierentowne.

Reguty w rodzaju dictum Bagehota maja takze wymiar fi-
skalny. Banki centralne to instytucje publiczne. Jesli dobrze
zarzadzajg swoimi aktywami, to osiggajg zyski (tzw. rente
menniczg), ktére zasilajg budzety panstw, dzieki czemu
w teorii od spoteczenstwa trzeba zebra¢ mniej podatkow.
Jesli banki centralne dziataja ryzykownie i np. akceptuja jako
zabezpieczenie Smieciowe aktywa, to moga ponie$¢ straty.
Straty takie oznaczaja brak wptywow do budzetu, a czasami
wrecz potrzebe rekapitalizacji banku centralnego ze Srodkéw
podatnikéw. Dlatego tez opisane powyzej dziatania Europej-
skiego Banku Centralnego mozna opisa¢ jako wymierzone
w podatnikéw finansujacych panstwa strefy euro.
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Do spoiki z rzadem

To jednak nie koniec. Okazato sie bowiem, ze kryzys zadtu-
zenia publicznego w 2010 roku sprawit, ze obligacje skarbowe
niektorych panstw strefy euro (zwtaszcza Portugalii, Wtoch,
Irlandii, Grecji, Portugalii) zaczety drastycznie traci¢ na war-
tosci. A ktére instytucje posiadaty znaczng sume obligacji
skarbowych? Banki. Co to dla nich oznaczato? Niektore ak-
tywa w bilansach bankéw trzeba wycenia¢ po biezacej cenie
rynkowej. W zwigzku z tym, jesli obligacje gwattownie taniejg,
to okazuje sie, ze banki musza przeszacowac¢ swoje aktywa
i na skutek odpiséw wartosci obligacji wykazywa¢ ogromne
straty. Przez takie odpisy kapitatl wielu bankdw sie skurczyt,
co utrudnito spetnienie regulacji kapitatowych i niektérym
przed oczami staneta coraz bardziej realna wizja bankructwa.

Co zatem zrobil Europejski Bank Centralny? Europejski
Bank Centralny zaczat skupowac bezposrednio z rynku diug
panstw europejskich. Jest to o tyle wazne, ze wcze$niej frank-
furcka instytucja nie dokonywata takich transakcji. Europejski
Bank Centralny miat by¢ ,Bundesbankiem 2.0”!. A Bundes-
bank znany byt z tego, Ze nie kupowat obligacji niemieckiego
rzadu. Niemiecki rzad miat finansowac sie sam, dbac o stabil-
nos$¢ finanséw publicznych i bra¢ na siebie skutki swoich ztych
decyzji. Gdy tworzono Europejski Bank Centralny, Niemcow
zapewniano, Zze model niemiecki bedzie w tym wzgledzie na-
Sladowany - nic istotnego miato sie nie zmienié, co najwyzej
to inni (np. Francuzi czy Wtosi) mieli zmieni¢ swoje postepo-
wanie i poddac¢ sie niemieckiej dyscyplinie. To przyrzeczenie
ztamano i zaczeto skupowac obligacje panstw, ktore byty naj-
bardziej zagrozone bankructwem.

1 Zob. P. Bagus, Tragedia euro, ttum. ]. Wozinski, Warszawa 2011,
zwlaszcza s. 53-64.
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Tabela 1. Obligacje zakupione przez Europejski Bank
Centralny w ramach SMP (Securities Market
Programme) (stan na 31 grudnia 2012 r.)

Patistwo. Warto$¢ zakupionych obligacji Sredni czas do

-emitent Nominalna Ksiegowa (mld | Zapadniecia
(mld euro) euro) obligacji (lata)

Irlandia 14,2 13,6 4.6

Grecja 33,9 30,8 3,6

Hiszpania 44,3 43,7 4,1

Wtochy 102,8 99,0 4,5

Portugalia 22,8 21,6 3,9

Suma 218,0 208,7 4,3

Zrédto: Europejski Bank Centralny?.

Jak widzimy w tabeli 1., Europejski Bank Centralny kupit
wowczas nieco ponad 200 miliardéw euro obligacji, gtownie
wtoskich. Catg te operacje nazwano Securities Market Pro-
gramme (oznaczane czesto skrétowo SMP), czyli program
rynku papieréw warto$ciowych. Gdyby Europejski Bank Cen-
tralny chcial nazwa¢ rzecz po imieniu, to ten program do-
statby np. miano: ,Dotowanie bankrutujacych rzadéw” lub
,Zrzutka na peryferie”. Tym bowiem w rzeczywisto$ci byt
program SMP. Banki centralne uwielbiajg jednak nazywa¢ ko-
lejne operacje dodruku pienigdza niewiele znaczacymi okre-
$leniami zamienianymi na akronimy (kolejne przyktady tej
praktyki w dalszej czesci tekstu).

2 Informacja prasowa Europejskiego Banku Centralnego z 21 lutego
2013 roku. http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/
pr130221_1.en.html [Dostep dn. 16.02.2016 r.].
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Reczne sterowanie

Po kilku latach okazato sie, Ze nawet omowione juz odstep-
stwa Europejskiego Banku Centralnego od podrecznikowych
dziatan nie wystarczaja. Wiele bankdéw - np. w Hiszpanii czy
we Wtoszech - dalej nie byto bowiem w stanie finansowac¢
swoich aktywdw, ktore to aktywa nie zarabiaty. Na potudniu
Europy portfel zagrozonych badz juz niesptacanych kredytow
siegat (i nadal siega) czesto wartosci 30-40% catego portfela
kredytow. Dlatego tez Europejski Bank Centralny ztamat ko-
lejna regute, ktéra banki centralne oficjalnie stosowaty.

Wykres 1. Suma bilansowa Europejskiego Banku Cen-
tralnego w latach 2006-2016 (biliony euro)

2.6

22 4

18 -

1 1 1 1 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 014 2015 2016

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Europejskiego Banku

Centralnego.

Banki centralne miaty bowiem zapewnia¢ jedynie finan-
sowanie krdotkoterminowe. Operacje przeprowadzane przez
Europejski Bank Centralny przed 2008 rokiem trwaty zwykle
tydzien/dwa tygodnie, a maksymalnie 90 dni. Tymczasem,
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,walczac” z kryzysem, Europejski Bank Centralny zarzadzit
az trzyletnie operacje pozyczkowe dla bankéw i na przetomie
20111 2012 r. w ramach tych operacji pozyczyt europejskim
bankom ponad bilion euro. Banki za te pienigdze kupity ob-
ligacje panstw strefy euro, przez co cena obligacji wzrosta,
przez co wycena obligacji w bilansach bankéw poprawita sie.
Banki mogty pochwali¢ sie akcjonariuszom, wierzycielom
i regulatorom ksiegowymi zyskami.

W wyniku tych duzych transakcji pozyczkowych, nazy-
wanych tym razem dla niepoznaki LTRO, czyli dtugotermi-
nowymi operacjami refinansowania (Long-Term Refinancing
Operations) suma aktywow Europejskiego Banku Centralnego
gwaltownie wzrosta. Na wykresie 1. widzimy, ze przekroczyta
ona wéwczas 3 biliony euro i byta ponad dwukrotnie wyzsza
niz na poczatku kryzysu finansowego w 2008 r. Taki rozrost
sumy bilansowej ma kilka waznych skutkéw. Po pierwsze, jak
juz wspomniatem, powieksza on majatek bankow, ktére jako
pierwsze majg dostep do nowo wykreowanego pienigdza.
Po drugie, wzrost roli banku centralnego w systemie finan-
sowym zaburza procesy rynkowej wyceny warto$ci aktywow,
co moze skutkowal specyficzng forma kontroli cenowych
na rynkach finansowych na miare socjalizmu®. Po trzecie
wreszcie, wieksza suma aktywow to mozliwy wiekszy zysk
banku centralnego (odsetki od biliona euro obligacji sg wszak
dwa razy wyzsze od odsetek od p6t biliona euro podobnych
obligacji). Z kolei wiekszy zysk banku centralnego to wieksze
wptywy do budzetow panstw strefy euro, bo Europejski Bank
Centralny regularnie swoimi zyskami dzieli sie z rzadami,
ktére go powotaty do istnienia.

3 M. Benedyk, Wplyw bankéw centralnych na inwestycje od czasu wybuchu
kryzysu finansowego, [W:] Handel i inwestycje w semiglobalnym otoczeniu,
red. M. Domiter, W. Michalczyk, ] Rymarczyk, Wroctaw 2012, s. 54-62.
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BazooKi ostatniej instancji

Jednak i te dziatania okazaty sie niewystarczajace dla urato-
wania systemu bankowego strefy euro. W tym celu Europejski
Bank Centralny ogtosit tzw. Outright Monetary Transactions
(OMT). Na czym miata polegac ta operacja? Europejski Bank
Centralny stwierdzil, ze jesli jakiemu$ panstwu bedzie grozi¢
bankructwo, to nie ma tak naprawde powoddéw do obaw, bo
frankfurcka instytucja kupi tyle obligacji tego panstwa, ile be-
dzie niezbedne do ustabilizowania sytuacji na rynku dtugu da-
nego panstwa. Europejski Bank Centralny oczywiscie zawczasu
zaznaczyl, ze taki skup nie bedzie bezwarunkowy - ratowany
tak rzad bedzie musiat bowiem zobowigzac sie do przeprowa-
dzenia odpowiednich do sytuacji reform. Od tego czasu rentow-
nosci wszystkich obligacji skarbowych panstw strefy euro dra-
stycznie spadty, przez co aktywa bankéw ponownie podrozaty.

Wydawalo sie, Ze to juz koniec tej epopei, jednak ni stad ni
z owad w na poczatku 2015 roku, kiedy gospodarka panstw
strefy euro rozwijata sie najlepiej od kilku lat (czyli w tempie
okoto 1% przyrostu PKB w skali roku), Europejski Bank Cen-
tralny ogtosit, Ze rozpoczyna program tzw. luzowania ilo$cio-
wego (QE - Quantitative Easing). Na czym ten program po-
lega? Europejski Bank Centralny skupuje papiery warto$ciowe
(gtéwnie obligacje skarbowe, ale tez listy zastawne i inne
papiery wartoSciowe zabezpieczone na aktywach) na kwote
okoto 60 mld euro miesiecznie. Z powodu tegoz luzowania
banki sg zalewane rezerwami banku centralnego, aktywa
w ksiegach bankéw komercyjnych maja lepsza wycene, euro-
pejski nadzor bankowy moze chwali¢ sie, ze niedobory kapita-
towe w bankach s3 coraz mniejsze i dzieki temu wida¢ na ho-
ryzoncie koniec kryzysu europejskiego systemu bankowego.

Jak widzimy na wykresie 1. drukowanie pienigdza na-
zywane tym razem mianem ,luzowania” sprawito, Ze suma
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aktywow, ktérymi rozporzadza Europejski Bank Centralny
ponownie ro$nie w znacznym tempie. Kiedy pisze te stowa, bi-
lans frankfurckiego banku ponownie zbliza sie do granicy 3 bi-
lion6w euro, ktéra przekroczyt wczesniej po trzyletnich LTRO.

Cui bono?

Na tych wszystkich opisanych wyzej dziataniach wyraznie
skorzystatly dwie instytucje. Po pierwsze, s3 to banki, ktére
zbankrutowatyby, gdyby nie nadzwyczajne wysitki Europej-
skiego Banku Centralnego. Po drugie, sa to europejskie rzady,
ktére z powodu interwencji Europejskiego Banku Central-
nego (masowego skupu obligacji rzadowych panstw strefy
euro i zapowiedzi ich dalszego skupu w przypadku kryzy-
sowej sytuacji) ptaca mniej za obstuge dtugu.

Tabela 2. Wydatki wybranych panstw strefy euro i strefy euro
ogotem w latach 2005-2014 jako procent PKB

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Strefa euro ogdétem

, 46,6 | 46,0 |453 |46,6 |50,7 |505 |491 |497 |496 |494
(19 panstw)
Belgia 51,4 |484 |482 |503 |541 |533 |544 |558 |556 |551
Niemcy 46,2 | 44,7 | 428 |43,6 | 476 | 473 |447 | 444 | 445 | 443
Irlandia 334 339 |359 |419 |472 |657 |455 |418 |39,7 |382
Grecja 45,6 | 451 |471 |508 |541 |525 |542 |552 |608 |499
Hiszpania 383 383 |389 |41,1 |458 |456 |456 |480 |451 |445
Francja 529 |525 |522 |530 |568 |564 |559 |568 |570 |575
Wtochy 47,1 47,6 | 468 |478 |51,1 499 | 49,1 50,8 | 51,0 51,2
Holandia 42,3 | 43,0 |425 |436 |482 |482 |47,0 |471 |464 | 462
Austria 51,0 |502 |491 |498 |541 |527 |508 |51,1 |509 |527
Portugalia 46,7 | 452 |445 |453 |502 |51,8 |50,0 |485 |499 |517
Stowenia 44,9 | 442 |422 |439 (482 |493 |50,0 |486 |603 |498
Finlandia 493 | 483 |468 |483 |548 |548 |544 |561 |576 |583

Zrédto: Eurostat.

213



W obliczu kryzysu roku 2008 i 2009 wiele panstw ze-
chcialo w typowo keynesowski sposob ,stymulowaé” PKB
przez zwiekszenie wydatkéw publicznych (zob. tabela 2.).
Przewidywalnym efektem tego eksperymentu byto systema-
tycznie zwiekszanie deficytow finanséw publicznych (zob. ta-
bela 4.) i dtugu publicznego (zob. tabela 6.).

Tabela 3. Dochody wybranych panstw strefy euro i strefy euro
ogotem w latach 2005-2014 jako procent PKB

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Strefa euro ogétem

, 44,1 | 445 | 447 | 444 | 444 | 443 | 449 | 461 | 46,6 | 468
(19 panistw)
Belgia 48,9 | 487 |483 |492 |488 |493 |503 |51,6 |527 |520
Niemcy 42,8 | 43,0 | 43,0 |434 |443 |43,0 |438 |444 |444 | 446
Irlandia 34,7 36,7 |362 |349 |334 |333 |330 |338 |340 |344
Grecja 39,4 392 |404 |40,6 |389 |413 |440 |463 |483 | 464
Hiszpania 39,5 | 405 |409 |367 |348 |362 |362 |375 |382 |386
Francja 49,7 1502 |49,7 498 |496 |49,6 |508 |520 |529 |536
Wtochy 43,0 | 44,0 |452 |451 |459 |456 |456 |478 |481 | 482
Holandia 42,1 | 432 | 42,7 | 438 | 42,7 |432 | 42,7 |432 |440 |439
Austria 48,5 | 47,7 |478 |483 |488 |483 |483 |489 |496 |500
Portugalia 40,5 |409 |415 |416 |404 |406 |426 |429 |451 44,5
Stowenia 43,6 | 43,0 |421 |425 |423 |43,6 |434 |444 |453 |448
Finlandia 51,9 |523 |519 |524 |522 |521 |533 |540 |550 |549

Zrédto: Eurostat.

Niejako naturalng rynkowg reakcjg na ten stan rzeczy po-
winny by¢ trudnosci z plasowaniem kolejnych transzy obli-
gacji na rynkach finansowych. Inwestorzy powinni zadac
wyzszych odsetek i wiekszego dyskonta. To z kolei powinno
sktoni¢ rzady do uporzadkowania swoich finanséw - ob-
nizenia wydatkéow (lub - co jednak wysoce niewskazane,
zwtlaszcza w czasie kryzysu gospodarczego - podwyzszenia
podatkoéw), wyprzedazy (prywatyzacji) zbednych aktywoéw
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i przeprowadzenia prorynkowych reform, zeby ,bezkosz-
towo” pobudzi¢ wzrost gospodarczy.

Tabela 4. Deficyt/nadwyzka finanséw publicznych
wybranych panstw strefy euro i strefy euro
ogoétem w latach 2005-2014 jako procent PKB

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Strefacuroogdlem | , 1 o 106 |22 |-63 |62 |-42 |37 |-30 |-26
(19 paristw)

Belgia 26 (03 |o1 |11 |54 |-40 |-41 |-41 |-290 |-31
Niemcy 34 |17 |02 |-02 |32 |42 |-10 |01 |-01 |03

Irlandia 13 |28 |03 |-70 |-138|-323 |-125|-80 |-57 |-39
Gregja 62 |59 |-67 |-102|-152 |-112 |-102 |88 |-124 |-36
Hiszpania 12 |22 |20 |-44 |-110 |94 |-95 |-104]-69 |-59
Frangja 32 |23 |25 |32 |72 |68 |-51 |-48 |-41 [-39
Wiochy 42 |36 |15 |27 |53 |42 |35 |30 |29 |-30
Holandia 03 |02 |0z |oz2 |54 |50 |-43 |39 |24 |-24
Austria 25 |25 |13 |14 |53 |44 |26 |22 |13 |27
Portugalia 62 |43 |30 |38 |98 |-112 |74 |57 |48 |72
Stowenia 13 |12 |01 |-14 |59 |56 |-66 |-41 |-150 |-50
Finlandia 26 |39 |51 |42 |25 |26 |-10 |21 |-25 |-33

Zrédto: Eurostat.

Tak jednak sie nie stato - jak pokazujg tabele 2. 3. i 4. -
panstwa strefy euro prawie w ogdle nie zredukowaty swoich
wydatkow®. Skup obligacji przez Europejski Bank Centralny
w ramach SMP i zapowiedz dalszego ich skupu w ramach
OMT sprawity, Ze nie nastgpita rynkowa reakcja na wzrost
dtugow. Rzady europejskie dalej wydajg duzo wiecej niz przed
kryzysem. Chociaz w 2014 r. udato sie sprowadzi¢ deficyt

* W tabelach prezentuje wskazniki finanséw publicznych w przyréwnaniu
do PKB, cho¢ mozna by by¢ bardziej ztosliwym dla rzadéw i przedstawiac
te same wskazniki w liczbach bezwzglednych.
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finansow publicznych panstw strefy euro ponizej 3% PKB,
to odbyto sie to w mozliwie najgorszy sposéb - czyli poprzez
zwiekszenie podatkéw (przed kryzysem 2008 r. dochody fi-
nanséw publicznych panstw strefy euro wynosity ok. 44, 5%
PKB, teraz jest to juz prawie 47% PKB; wydatki publiczne
panstw strefy euro przed kryzysem oscylowaty wokét war-
tosci 46% PKB, obecnie wynosza miedzy 49 a 50% PKB).

Tabela 5. Wydatki wybranych panstw strefy euro
na obstuge dlugu publicznego w latach
2005-2014 jako procent PKB

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Stefacuroogdlem |, 1,0 59 |20 |28 |27 |30 |30 |28 |27
(19 parietu] , : : , : , : : : :

Belgia 44 |41 |40 |40 |38 |36 |36 |36 |33 |31
Niemcy 27 |27 |27 |27 |26 |25 |25 |23 |20 |18
Irlandia 0 |10 |10 |13 |20 |30 |34 |41 |43 |40
Gregja 47 |44 |45 |48 |50 |59 |73 |51 |40 |39
Hiszpania 17 |16 |16 |15 |17 |19 |25 |30 |34 |34
Francja 26 |25 |26 |28 |24 |24 |26 |26 |23 |22
Wiochy 45 |44 |48 |49 |44 |43 |47 |52 |48 |46
Holandia 22 |20 |20 |20 |20 |18 |18 |16 |15 |14
Austria 32 |31 |31 |30 |32 |29 |28 |27 |26 |25
Portugalia 26 |28 |29 |31 [30 |29 |43 |49 |49 | 49
Stowenia 15 |14 |12 |11 |13 |16 |19 |20 |26 |32
Finlandia 16 |15 |14 |14 |13 |13 |14 |14 |13 |12

Zrédto: Eurostat.

Panstwa strefy euro, ktérych diug publiczny wzrdst
ogromnie od wybuchu kryzysu w 2008 roku z niecatych
70% PKB do ponad 90% PKB w 2014 roku (zob. tabela 6.),
moga niejednokrotnie cieszy¢ sie rekordowo niskimi kosz-
tami obstugi dtugu publicznego (mniej niz przed kryzysem
za obstuge dtugu ptaca m.in. Belgia, Niemcy, Grecja, Francja,
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Wtochy, Holandia, Austria, Finlandia, zob. tabela 5.).  pomimo
tego, ze koszty obstugi dtugu w strefie euro spadty (chociaz
dtugi publiczne znacznie wzrosty), panstwa strefy euro wy-
daja, jak juz wspominali$my, w stosunku do swojego PKB
znacznie wiecej, niz to byto przed kryzysem. Powtorzmy, po-
mimo tego, ze Europejski Bank Centralny wykreowat rzgdom
bardzo dobre warunki do zrestrukturyzowania finanséw pu-
blicznych, rzady i tak tego nie robia. Jest do dobry przyktad na
ilustracje zjawiska, ktore ekonomisci nazywaja pokusa nad-
uzycia. Mianowicie, jesli zapewniamy kogo$, Ze w razie jego
nieodpowiedzialnego zachowania, jaka$ instytucja i tak przyj-
dzie mu z pomocy, to ten kto$ bedzie czesciej sie zachowywat
nieodpowiedzialnie, niz gdyby musiat ponie$¢ peine konse-
kwencje swoich dziatan. Zamiast z dyscyplinujaca reakcja
rynkow finansowych mieliSmy do czynienia z ,rozpuszcze-
niem” europejskich rzagdéw przez Europejski Bank Centralny.

Tabela 6. Dlug publiczny wybranych panstw strefy euro
w latach 2005-2014 jako procent PKB

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Strefa euro ogétem

i 69,2 | 673 |649 |685 |783 |838 |860 |893 |91,1 |921
(19 panstw)
Belgia 94,6 (909 |869 |924 |995 |996 102,2 | 104,1 | 105,1 | 106,7
Niemcy 669 | 664 |636 |650 |725 |80 |784 |797 |774 |749
Irlandia 26,1 | 236 |239 |424 |618 |868 |1093 |120,2|120,0 | 1075
Grecja 107,3 | 103,5 | 103,1 | 109,4 | 126,7 | 146,2 | 172,0 | 159,4 | 177,0 | 178,6
Hiszpania 423 389 |355 [394 |[527 |601 |695 [854 |937 |993
Francja 67,2 | 644 |644 |681 79,0 | 817 |852 |896 |923 |956
Wtochy 101,9 | 102,5 | 99,7 |102,3 | 112,5 | 1153 | 116,4 | 123,2 | 128,8 | 132,3
Holandia 489 | 445 |424 |545 [565 |590 |617 |664 |679 |682
Austria 683 | 670 |648 |685 |797 |824 |822 |816 |808 |842
Portugalia 67,4 | 692 |684 |71,7 |836 |962 |111,4 |126,2|129,0 |130,2
Stowenia 263 | 260 |227 |21,6 |345 |382 |464 |537 |708 |808
Finlandia 40,0 |382 |340 |327 |[417 |471 |485 |[529 |556 |593

Zrodto: Eurostat.
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Cui malo?

Dlatego tez wielu rozsagdnym obserwatorom wydaje sie, ze
nawet najwiekszym wyznawcom opadty klapki z oczu. Euro-
pejski Bank Centralny pokazat, Ze istnieje po to, zeby ratowac
bankieréw i zeby ratowac rzady panstw strefy euro. Natomiast
z pewnoscig dziatania Europejskiego Banku Centralnego nie
stuza gospodarce. Dlaczego? Bo jesli banki maja zte portfele
kredytow, to jest to znak, Ze w gospodarce dokonano bted-
nych inwestycji. Te btedne inwestycje nalezy zlikwidowaé
i uptynni¢ - udostepni¢ na nowo zasoby przedsiebiorcom,
ktérzy chca zaspokajac zyczenia konsumentéw. Na tym bowiem
polega proces bankructwa. Bankructwo jest tym, co odrdznia
gospodarki rynkowe od gospodarek socjalistycznych. W go-
spodarkach centralnie planowanych nie ma bankructwa. To
wcale jednak nie znaczy, ze te gospodarki dziatajg lepiej. Wia-
$nie przez to, ze w gospodarce rynkowej btedy inwestycyjne
sg karane, caty czas mamy do czynienia z przedsiebiorczymi
prébami odkrycia nowych iinnowacyjnych proceséw wykorzy-
stania zasobdow i spetniania oczekiwan konsumentéw. I czesto
te nowe sposoby wykorzystania zasobow sprawiaja, ze stare
metody dziatania trafiajg na Smietnik historii - bankrutuja.

WyKkres 2. Wzrost PKB w strefie euro w latach 2006-2015
(w procentach): dane kwartalne, zmiana rok do roku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.
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W strefie euro interwencje Europejskiego Banku Central-
nego sprawity, ze nie doszto do proceséw bankructwa i préb
znalezienia nowych zastosowan dla uprzednio Zle uzytych
zasobow. Dlatego w strefie euro w szczycie ozywienia gospo-
darczego, ktorego teraz jesteSmy Swiadkami, PKB wzrosto
w 2015 roku o okoto 1,5%, co pokazuje nam wykres 2. Po-
dobny wynik w Polsce zostatby przyjety jako dramatycznie
staby - podobny osiggnelismy w kryzysowym roku 2009.

Dokad zmierzamy?

Pozostaje pytanie, do czego moze prowadzi¢ obecna poli-
tyka Europejskiego Banku Centralnego. Od razu narzuca sie
jedna historyczna analogia - Japonia ostatnich dwoch dekad.
Opisane wyzej niestandardowe dziatania Europejskiego
Banku Centralnego (po czesci takze odnosi sie to tez oczywi-
$cie do dziatan Systemu Rezerwy Federalnej w Stanach Zjed-
noczonych) byty do pewnego stopnia testowane w Japonii
przez ostatnie 20 lat. Przyniosty, kto by sie spodziewat, ten
sam skutek co w ostatnich latach w Europie - bardzo niski
wzrost gospodarczy i utrzymywanie sitg przy zyciu bankéw
-zombie, ktore dawno temu powinny juz upas¢ (,wzrost” go-
spodarki Japonii oscyluje w okolicach 1% rocznie). Jednocze-
$nie rzad Japonii caty czas zwieksza dtug, zeby finansowac
kolejne ,pakiety stymulacyjne”, ktére sprowadzajg sie czesto
do budowania nikomu niepotrzebnych drog itp.

Czy scenariusz japonski powtérzy sie w strefie euro?
Oprocz wspomnianego juz niskiego wzrostu gospodarczego
analogicznego do przypadku japonskiego na podobny rozwoj
sytuacji mogtaby wskazywac¢ niska inflacja czy wrecz de-
flacja, ktore staty sie czeScig systemu gospodarczego strefy
euro w latach 2014-2015 (patrz wykres 3.), a sa to zjawiska
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charakterystyczne takze dla Japonii. Wydaje sie jednak, zZe
dynamika zdarzen moze by¢ w tym przypadku ciekawsza.
Bowiem oprocz panstw typu Francja czy Finlandia, ktore nie
chca sie reformowac, ktére caty czas zwiekszaja wydatki pu-
bliczne, s3 tez panstwa jak np. Niemcy, ktére jednak zacho-
wuja pewng dyscypline fiskalng, ktére raczej ograniczajg wy-
datki anizeli podnosza podatki, dzieki czemu sektor bankowy
(i caty sektor prywatny) moze normalnie dziata¢ i zwiekszac
akcje kredytowa. Mozemy wiec mie¢ do czynienia ze strefg
euro dwéch predkosci, ale nie przez to, jakie bedzie zaangazo-
wanie instytucjonalne poszczeg6lnych panstw. Raczej jedne
panstwa beda miaty funkcjonalny system bankowy i beda
przezywac¢ normalne cyklu boomu i kryzyséw wywotanych
przez nadmierng kreacje kredytu (ale ogélnie rozwoj w tych
panstwach bedzie mozliwy)°. Z kolei druga grupa panstw
bedzie ponosita koszty booméw w innych krajach strefy
euro w postaci inflacji®, ale ich gospodarki beda pograzone

5 0 przyczynach cyklicznosci rozwoju wspotczesnych gospodarek zob.
F. von Hayek, Pieniqdz i kryzysy, Dzieta wybrane, ttum. M. Zielinski, t. 1,
Warszawa 2014.

¢ Mozna by w tym miejscu zada¢ catkiem stuszne pytanie - dlaczego teraz
nie ma mamy inflacji, skoro Europejski Bank Centralny wyprodukowat
w systemie bankowym catg lawine nowych rezerw i porzucit wszelkie
reguly ostroznego i rozsadnego zarzadzania polityka pieniezng. Cho¢
ten problem jest zbyt skomplikowany, by w przypisie poda¢ jego petne
rozwigzanie, to sugerowatbym, ze cze$ciag odpowiedzi powinny by¢ dwa
wazne czynniki: niecheé przedsiebiorcéw do zaciggania kredytéw i nowe
regulacje kapitatowe narzucone na banki. W skrécie: rezerwy tworzone
przez bank centralny nie powoduja inflacji, bo banki komercyjne na
podstawie tych rezerw nie prowadzg ozywionej akcji kredytowej. Taakcja
kredytowa nie istnieje, bo otoczenie makroekonomiczne (zwtaszcza
dokrecanie fiskalnej $ruby, o ktérym wspominatem) nie sprzyja
podejmowaniu inwestycji - popyt na kredyt ze strony przedsiebiorcow
jest przez to niski. Same bankimaja tez problemy z udzielaniem nowych
kredytéw, bo najnowsze regulacje kapitatowe doprowadzity do tego, ze
banki musza uzbiera¢ wiecej kapitatu wtasnego, zanim znowu zaczng
pozycza¢ na szersza skale. Mozna by wiec powiedzie¢, ze polityka
fiskalna i regulacyjna walczy tutaj z polityka pieniezng. Jest jednak
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w cigglej stagnacji. Jedyna pociecha politykow w tych krajach
bedzie mozliwo$¢ taniego finansowania dtugu przeznacza-
nego na niekonczace sie pakiety stymulacyjne.

Wykres 3. Infacja (zmiany wskaznika HICP: Harmonized
Index of Consumer Prices rok do roku, dane
miesieczne) w strefie euro (w procentach)

w latach 2000-2015

00 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009\@010 2011 2012 2013 2014 2415

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku

Centralnego.

Podsumowanie
Gdybysmy w 2007 roku spréobowali zebra¢ zestaw regut,
ktérymi powinny kierowac sie banki centralne w kreowaniu
polityki pienieznej, to znaczna cze$¢ ekonomistéw zgodzita
by sie, ze:
a) banki centralne powinny udziela¢c bankom komer-
cyjnym finansowania krotkoterminowego, a nie dtugo-
terminowego,

mozliwe, Ze czes¢ europejskiego sektora bankowa jest w miare zdrowa
i znowu zacznie pozyczac - wtedy inflacja moze powroécié.
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b) banki centralne powinny jako zabezpieczenie w trans-
akcjach uzywac jedynie aktywow wysokiej jakosci,

c) banki centralne powinny unika¢ finansowania dtugu
publicznego,

d) banki centralne powinny sterowac¢ stopami procento-
wymi w taki sposéb, zeby nie sta¢ sie gtbwnym Zro-
dtem finansowania bankow,

e) banki centralne musza koncentrowac sie na ogolnej
sytuacji systemu finansowego i gospodarki, a nie roz-
wigzywac problemy z niewyptacalnoscig konkretnych
instytucji finansowych.

Europejski Bank Centralny ztamat w moim odczuciu
wszystkie te reguty odpowiedzialnej i zorientowanej na dtu-
goterminowa stabilno$¢ sytuacji makroekonomicznej poli-
tyki pienieznej. Europejski Bank Centralny przestal udawag,
ze rozwigzuje jedynie problemy z ptynnoscig bankéw czy dba
0 rozwoj gospodarczy. Zamiast tego stal sie bezwzglednym
rzecznikiem dwoch grup: upadajacych bankéw i zadtuzonych
po uszy rzadéw. Cho¢ swoje zamiary skrywa za fasadg tech-
nicznych terminéw i akroniméw w rodzaju LTRO, TLTRO, QE,
OMT, SMP - to za kazdym razem Kryje sie za nimi ten sam cel:
redystrybucja dochodéw od producentéw do rzadow i bankow.
Tego typu zabiegi musimy pietnowac inawotywac¢ do likwidacji
tego pasozytniczego organizmu, jakim sg banki centralne’.

7 0 teorii bankowosci wolnej i centralnej zob. L. von Mises, Ludzkie
dziatanie. Traktat o ekonomii, ttum. W. Falkowski, Warszawa 2007,
zwlaszcza s. 370-381; J. Huerta de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle
koniunkturalne, ttum. G. Luczkiewicz, Warszawa 2009, s. 454-540.
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Dr hab., prof. SGH Feliks Gradalski

Szkota Gléwna Handlowa

Problem walutowego
kursu wejscia do wspolnego
obszaru walutowego strefy euro

Obszary wspolnej waluty maja swoje uzasadnienie teore-
tyczne, jak rowniez doswiadczenia praktyczne. Ekonomisci
i politycy najczeSciej koncentruja swoja uwage na kryteriach
oraz na czasie, kiedy akcesja do wspélnego obszaru waluto-
wego powinna nastapi¢. Dojrzaty ksztalt przybrata teoria
optymalnego obszaru walutowego!. Mniej miejsca zajmuje
natomiast kwestia wysokosci kursu wejscia do obszaru
wspoélnej waluty. Podkresla sie co najwyzej, iz kurs ten przed
wstapieniem powinien by¢ w miare stabilny, nie precyzujac
rekomendac;ji co do jego wysokoSci. Stad koncepcja Exchange
Rate Mechanism - ERM, okres$lajaca jedynie amplitude wahan
kursu walutowego w wyznaczonym okresie przed akcesja.
W tym rozdziale skoncentrujemy sie w pierwszej kolejnosci
na ptaszczyznach teoretycznego i praktycznego sporu o wa-
runki wejscia danego kraju do wspolnego obszaru waluto-
wego i na tym tle odniesiemy sie do tytutowego problemu
wysokosci kursu wejscia. Rozwazania odnoszg sie do sytuacji
Polski i jej perspektyw wejscia do strefy euro.

1 1. Zawi$linska, Optymalny obszar walutowy. Teoria i praktyka na konty-
nencie amerykariskim, Warszawa 2008.
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1. Plaszczyzny teoretycznego i praktycznego
sporu wokot kosztow i korzysci
wspollnego obszaru walutowego

Podstawowym zatozeniem idei wspdélnego obszaru wa-
lutowego (WOW) jest ograniczenie skutkow zewnetrznych
szokow, ktorych doswiadczaja kraje z wtasnymi walutami.
Szoki te wystepuja zaréwno po stronie popytowej jak i po-
dazowej i w réznym stopniu oraz w réznym czasie dotykaja
kraje w zaleznoS$ci od tego, czy kraj jest maty czy duzy, czy
gospodarka jest otwarta czy autarkiczna, czy udziat wymiany
towarowej jest znaczny, czy tez niewielki. Dlatego tez szoki te
okreslane bywaja szokami asymetrycznymi.

Przezwyciezanie szokéw 1aczy sie z powaznymi kosztami
ekonomicznymi i spotecznymi. Dlatego tez ekonomis$ci wy-
suneli koncepcje optymalnego obszaru walutowego jako re-
medium, ktére ma chroni¢ kraje takiego obszaru przed skut-
kami szokéw asymetrycznych. Jesli méwimy o optymalnym
obszarze walutowym, oznacza to, ze wchodzimy na grunt
teorii normatywnej. Dyskusja na temat optymalnego obszaru
walutowego zapoczatkowana zostata na poczatku lat 60-tych
XX wieku wraz z opublikowaniem artykutu Roberta A. Mun-
della pt. Teoria optymalnych obszaréw walutowych?. Od tam-
tego czasu do dnia dzisiejszego splot teoretycznych koncepcji
i praktycznych dziatan przechodzi rézne fazy. Generalnie
rzecz biorgc mozna wyodrebni¢ na tej drodze trzy etapy:

e etap tradycyjnej teorii optymalnego obszaru walutowego,

e etap nowej teorii optymalnego obszaru walutowego,

e etap kontestacji nowej teorii obszaru walutowego i po-

stulat tzw. , kotwicy instytucjonalnej”.

2 R.A. Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, American Economic
Review, 1961/4.
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Tradycyjna teoria optymalnego obszaru walutowego

Teoria optymalnych obszaréw walutowych formutuje kry-
teria optymalnosci, ktére powinny by¢ a priori spetnione, aby
kraj wchodzac do wspolnego obszaru walutowego uniknat
skutkow asymetrycznych szokéw zewnetrznych. Kryteria te
podzieli¢ mozna na dwie grupy. Pierwsza grupa kryteriow
dotyczy czynnikéw o charakterze fundamentalnym, ktére
warunkowac majg zmniejszenie ryzyka tego, ze dany kraj zo-
stanie dotkniety szokiem asymetrycznym. Nalezg do nich:

- stopien dywersyfikacji produkgcji.

- zblizony poziom inflacji i dtugu publicznego.

- zbieznos¢ cykli koniunkturalnych.

- podobienstwo struktur gospodarek.

W kontekscie powyzszych czynnikow moéwi sie, ze wa-
runkiem zabezpieczenia kraju przed negatywnymi skutkami
szokow zewnetrznych w ramach wspolnego obszaru waluto-
wego jest osiggniecie tzw. realnej konwergencji, tzn. realnej
zbieznoSci poziomoéw rozwoju i podobienstwa struktur in-
stytucjonalno-gospodarczych partneréw wspdlnego ob-
szaru walutowego. Najbardziej syntetycznym miernikiem
realnej konwergencji jest PKB/capita wedtug parytetu sity
nabywcze;j.

Jesli warunki realnej konwergencji do konca nie s3g spet-
nione i jesli gospodarka nie jest odpowiednio dostosowana
do wspolnego obszaru walutowego, woéwczas powinna cha-
rakteryzowac sie tzw. elastycznoscia, ktéra pozwoli amorty-
zowac ewentualne wstrzgsy. Czynniki determinujgce ow3 ela-
styczno$¢ stanowiag drugg grupe kryteriow optymalnosci. Do
tych kryteriéw nalezy:

- mobilno$¢ czynnikéw produkcji,

- elastyczno$¢ cen i ptac,

- integracja fiskalna i finansowa.
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Ten punkt widzenia tradycyjnej teorii optymalnych ob-
szaréw walutowych wzbudza wiele kontrowersji. Jest on pod-
noszony przede wszystkim przez przeciwnikow szybkiego
wej$cia do strefy euro. Skoro warunek mobilno$ci czynnikéw
wytworczych natrafia na rézne bariery, skoro elastycznos¢
cen i ptac jest trudna do speinienia, skoro integracja fiskalna
w bliskiej perspektywie jest mato prawdopodobna, to je-
dynym instrumentem pozwalajgcym gospodarce absorbowac
szoki zewnetrzne jest wtasna waluta i mechanizm deprecjaciji.
Deprecjacja (dewaluacja) waluty krajowej pozwala bowiem
w krétkim czasie poprawi¢ konkurencyjnos¢ gospodarki po-
przez obnizenie krajowych ptac wyrazonych w euro w relacji
do ptac partneréw handlowych i tym samym prowadzi do po-
prawy salda na rachunku obrotéw biezgcych?.

Tradycyjna teoria optymalnych obszaréw walutowych
przywigzuje rowniez duze znaczenie do kwestii otwartosci go-
spodarki (mierzonej udziatem handlu zagranicznego w PKB)
podkreslajac, iZ wraz ze wzrostem otwartosci gospodarki ma-
lejg koszty porzucenia wtasnej waluty i wtasnej polityki kur-
sowej. Empirycznym wyrazem takiego stanowiska jest fakt, ze
do strefy euro z mniejszymi oporami przystepuja kraje mate
z otwartg gospodarka takie jak: Stowacja, Estonia, Litwa, Lotwa,
Stowenia, Malta, Cypr. Udziat wymiany handlowej wPKB w tych
krajach jest wyzszy, niz w krajach wiekszych - np. takich jak
Polska - z bardziej zdywersyfikowang strukturg produkcji.

Reasumujac, tradycyjna teoria optymalnych obszaréw
walutowych formutuje poglad, iz wspdlny obszar walutowy
przyniesie korzys$ci wszystkim jego uczestnikom, jesli preten-
denci przed wstgpieniem do wspo6lnego obszaru walutowego
speinig wszystkie kryteria optymalnosci. Inaczej méwigc: naj-
pierw realna konwergencja, potem wspdélny obszar walutowy.

3 S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Paradoks euro, jak wyjs¢ z putapki wspdlnej
waluty?, Warszawa 2016.
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Nowa teoria optymalnego obszaru walutowego

Nowa teoria optymalnych obszaréw walutowych konte-
stuje generalne przestanie tradycyjnej teorii, wedtug ktorej
dominuje formuta: najpierw kryteria, potem akcesja do
wspoélnego obszaru walutowego. Nowa teoria preferuje kolej-
no$¢ odwrotna: najpierw unia walutowa, potem - w wyniku
endogenizacji korzysSci — osigganie kryteriow realnej konwe-
rgencji. Przyczyng kontestacji stat sie podnoszony w latach
80-tych XX wieku zarzut, ze wnioski wynikajace z tradycyj-
nych kryteriow realnej konwergencji sa czesto niespdjne
i niejednoznaczne. Na przyktad, maty kraj z otwartg gospo-
darka i duza wymiang handlowa jest predestynowany do
usztywnienia kursu i przyjecia wspdlnej waluty. NajczeSciej
jednak kraj taki cechuje sie mniejszym zr6znicowaniem pro-
dukcji niz duza gospodarka, dlatego tez bardziej korzystne
jest zachowanie wtasnej waluty i kursu ptynnego*.

Teoretyczng przestanka kontestacji byto takze odejScie
w latach 70-tych XX wieku od keynesowskiej interpretac;ji
kréotkookresowej krzywej Phillipsa i przyjecie monetary-
stycznej wersji dtugookresowej krzywej Phillipsa wsparte;j
oczekiwaniami. Zgodnie z pogladem monetarystéw, pieniadz
w dtugim okresie staje sie neutralny wzgledem procesow re-
alnych. Zmiany podazy pienigdza nie wplywajg na stopien
wykorzystania potencjatu czynnikow wytwdérczych. Wzrost
podazy pienigdza wywotuje jedynie wzrost zmiennych nomi-
nalnych czyli wzrost cen i ptac. Taka konstrukcja teoretyczna
ma istotne implikacje dla wyceny kosztéw i korzysci funkcjo-
nowania wspolnego obszaru walutowego. Skoro bowiem po-
lityka pieniezna i kursowa sg neutralne wzgledem realnych
zjawisk, czyli po prostu ich skutecznos$¢ jest ograniczona, to

* G. S. Tavlas, The “New” Theory of Optimum Currency Areas, The World
Economy, Volume 16, November 1993.
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rezygnacja kraju z wiasnej polityki pienieznej i kursowej na
rzecz centralnych instytucji strefy euro nie wigze sie z powaz-
nymi konsekwencjami. W ten sposéb przyjecie teorii o neu-
tralnosci pienigdza obniza rachunek kosztéw integracji wa-
lutowej wynikajacy z utraty niezalezno$ci w postugiwaniu sie
polityka pieniezng i kursowa w celu stabilizacji gospodarki.
Zwolennicy politycznej decyzji utworzenia strefy euro zy-
skuja w teorii neutralno$ci pienigdza silnego sojusznika. Na
tym gruncie powstaje w roku 1989 tzw. raport Delorsa, ry-
sujacy plan wprowadzenia wspdélnej waluty dla wspélnego
rynku.

Nowa teoria optymalnego obszaru walutowego, w odroz-
nieniu od ujecia tradycyjnego, eksponuje endogeniczne ko-
rzysci, ktére uzyskuje kraj po wstapieniu do wspdlnego ob-
szaru walutowego i to niezaleznie od stopnia wypetnienia
kryteriow realnej konwergencji przed akcesja. Wspdlna wa-
luta stanowi rodzaj nominalnej kotwicy, ktéra w dalszej ko-
lejnoSci przyspiesza proces realnej konwergenciji czyli zbiez-
noséci struktur w wyniku intensyfikacji wymiany handlowej®.

Idea , kotwicy instytucjonalnej”

Do dyskusji na temat kosztéw i korzysci wspoélnego ob-
szaru walutowego witaczony zostat w latach dwutysiecznych
dorobek ekonomii instytucjonalnej. Oprécz kotwicy nomi-
nalnej zaakcentowano znaczenie integracji instytucjonalnej
jako czynnika zwiekszajacego skuteczno$¢ endogenicznych
procesow sprzyjajacych budowaniu spoéjnosci krajow strefy
euro. Wskazuje sie gtéwnie na instytucje polityki fiskalnej.
Ten punkt widzenia nie spotyka sie jednak z powszechng

5 J. A. Frankel, A.K. Rose, The Endogeneity of the Optimum Currency Area
Criteria, NBER Working Paper, No. 5700, August 1996.
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akceptacja. Nie jest kwestionowana rola dojrzatych instytucji
fiskalnych. Pojawia sie jednak konflikt miedzy interesami
instytucji pojedynczych krajow a stanowiskiem reprezen-
towanym przez instytucje Wspoélnoty. Istotg tego jest sporu
jest alternatywa: czy unia samodzielnych narodéw z wtasnag
polityka fiskalng czy federacja stanéw ze wspdlng polityka
fiskalng? Idea ,kotwicy instytucjonalnej” sugeruje wieksza
spo6jnos¢ instytucji na poziomie unii walutowe;j.

W nurcie tej dyskusji Komisja Europejska w 2012 roku
opublikowata ,Plan dziatania na rzecz pogtebionej i rzeczy-
wistej unii gospodarczej i walutowej”. Plan zaktada bardziej
Scista integracja instytucji poprzez utworzenie unii bankowej,
unii ekonomicznej i unii fiskalnej. Daleko idaca integracja in-
stytucjonalna wymagac¢ bedzie zmian traktatowych®.

2. Problem kursu wejscia do strefy euro

Oproécz czasu przystapienia do wspdlnego obszaru walu-
towego i oprocz dziatan przystosowawczych, powstaje py-
tanie o poziom kursu walutowego (zt/euro) w momencie
wejscia do strefy euro. Czy ma to by¢ kurs niski w notowaniu
cenowym, a wiec zloty jest relatywnie silny wzgledem euro,
czy tez ma to by¢ kurs wysoki oznaczajacy stabsza wartos¢
ztotego wzgledem euro. Odpowiedz na to pytanie jest istotna,
chociazby z punktu widzenia strategii przystosowawczej. Ina-
czej musi wygladac strategia, jesli jej celem ma by¢ aprecjacja
waluty krajowej, a inaczej, jesli godzimy sie na deprecjacje
waluty przed wejsciem do wspdlnego obszaru walutowego.

OdpowiedZ na pytanie czy korzystniej jest wchodzi¢ do
strefy euro przy silniejszym czy przy stabszym ztotym nie jest

¢ C. Kosikowski (red.), Przysztos¢ Unii Europejskiej w swietle jej ustroju
walutowego i finansowego, Biatystok 2013.
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jednoznaczna. Nalezy bowiem wywazy¢ ,za i przeciw” réz-
nych spotecznych grup interesu, ktére okreslamy tutaj intere-
sariuszami walutowego kursu wejscia. Do grona tych intere-
sariuszy nalezg:

e Pracujacy,

e Emeryci i rencisci,

e Konsumenci,

e Producenci débr eksportowanych,

e Producenci débr nie podlegajacych wymianie,

e [mporterzy,

e Wiasciciele zasobéw.

Czesto ci sami interesariusze wystepujg w kilku rolach. Na
przyktad, pracujacy, emeryci i rencisci s rownoczes$nie konsu-
mentami. Producenci débr eksportowanych i producenci débr
nie podlegajacych wymianie sg niejednokrotnie importerami.

Pracujacy

Z punktu widzenia pracownikéw (okoto 17 mln oséb) ko-
rzystniej jest, jesli kurs wejscia jest niski, czyli ztoty jest silny.
W ten spos6b nominalne ptace po przewalutowaniu pozostaja
w korzystniejszej relacji wzgledem nominalnych ptac zatrud-
nionych w strefie euro. Oczywiscie, najkorzystniej z punktu
widzenia polskiego pracownika bytoby, gdyby relacja zt/euro
w momencie wejscia wynosita jak 1:1. Woéwczas obecne no-
minalne ptace w ztotych statyby sie w takiej samej wysokosci
nominalnymi ptacami w euro. Z taka sytuacjg mieliSmy do
czynienia w roku 1990, kiedy Niemiecka Republika Demokra-
tyczna decyzja polityczng zostata inkorporowana do strefy
marki zachodnioniemieckie;j.

W tym miejscu moze pojawi¢ sie argument, iz z punktu wi-
dzenia realnych wynagrodzen, kurs wejScia nie ma znaczenia.
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Nie ma on znaczenia - jak twierdza zwolennicy takiej argu-
mentacji — dlatego, poniewaz przez ten sam kurs dzielone sg
zaroOwno ptace nominalne jak i ceny. Otéz, takie rozumowanie
obarczone jest btedem statycznego myslenia. Wiemy, iz ceny
i place wykazuja sztywnosci. Tyle tylko, ze ceny sg o wiele
mniej sztywne niz ptace. Przy stabym ztotym jest mate praw-
dopodobienstwo, Ze ptace nominalne w krétkim czasie zbliza
sie do nominalnych ptac juz zastanych w strefie euro. Tym-
czasem dostosowania cenowe nastapiag o wiele szybciej i ceny
w kraju wejscia wyrazone w euro w krétkim czasie zblizg sie
do poziomu cen strefy euro. Nalezy wiec oczekiwa¢, ze realne
place ,nowego” kraju, wstepujacego przy zdeprecjonowanym
kursie ztotego, obniza sie. Efekt ten jest statystycznie reje-
strowany w badaniach opinii publicznej krajow bezposrednio
po ich wstapieniu do strefy euro. Notowane jest przekonanie
o wzros$cie cen w wyniku rezygnacji z wtasnej waluty.

Emeryci i rencisci

Grupa spoteczna emerytéow i rencistow (okoto 8,5 min
0s0b) jest szczegblnie zainteresowana jak najnizszym kursem
w notowaniu cenowym czyli silnym ztotym w momencie ak-
cesji do unii walutowej. Wyobrazmy sobie emeryture 1000 zt
i kurs wejscia 5 zt/euro’. Wéwczas $wiadczenie emerytalne po
akcesji wyniesie 200 euro. Jest to kilkukrotnie nizsza kwota
niz Srednia emerytura np. w Niemczech, ktéra wynosi okoto
800 euro. Przy kursie wej$cia np. 2 zt/euro bytoby to 500 euro.

Preferencja ze strony emerytéw i rencistow silnego zto-
tego wynika z faktu, iz emerytury i renty podlegaja walory-
zacji. Proces waloryzacji wzgledem jakiego$ wskaznika ma-
kroekonomicznego (tempo wzrostu PKB, stopa inflacji, tempo

7 Minimalna emerytura wynosi 880 zt.
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zmian przecietnej ptacy) jest zawsze wolniejszy niz dostoso-
wania cenowe i ptacowe. W ten sposéb realna sita nabywcza
emerytur i rent maleje oraz pogarsza sie relacja realnej war-
toSci przecietnej emerytury i renty do przecietnej ptacy re-
alnej. Wzgledy spoteczne w odniesieniu do grupy emerytow
i rencistéw przemawiajg zatem za aprecjacja ztotego przed
wejsciem do strefy euro.

Konsumenci

Konsumentami sg wszyscy interesariusze, czyli cata po-
pulacja ludnosci kraju. Przy ceteris paribus (np. danych do-
chodach) oczywiste jest, ze konsument bedzie preferowat
zdeprecjonowany kurs wejScia. Wysoki kurs, czyli staby ztoty,
gwarantuje mu bowiem relatywnie nizsze ceny. Owo ,ceteris
paribas” jest jednak sytuacja nierealng. Konsument reali-
zuje swoje wydatki z uprzednio zakodowanej sity nabywczej
w ptacy. Ta za$, ,na starcie” w obszarze wspoélnej waluty przy
zdeprecjonowanym zlotym, przyjmuje relatywnie niski po-
ziom. Jesli konsument ma Swiadomos$¢ dynamiki procesow
dostosowawczych po stronie ptac (wolnych) i cen (szyb-
szych), bedzie raczej sktonny zaakceptowac aprecjacje, niz
deprecjacje ztotego przed wejSciem do strefy euro.

Producenci débr eksportowanych

W przypadku tej grupy interesariuszy sprawa jest jedno-
znaczna. Im wyzszy kurs czyli im stabszy zloty, tym korzyst-
niejszy wynik finansowy w walucie krajowej z transakcji eks-
portowych. Dotyczy to przede wszystkim tych podmiotéw
krajowych, ktére nie wymagajg importu zaopatrzeniowego do
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wytworzenia finalnego produktu przeznaczonego na eksport.
Pozytywny efekt stabego ztotego dla eksporteréw moze by¢ zni-
welowany woweczas, kiedy produkcja na eksport wymaga znacz
nego wktadu importowego. Tak dzieje sie, kiedy mamy do czy
nienia z rozwinietym tzw. fancuchem dostaw. Oznacza to taka
sytuacje, w ktorej produkt finalny jest montowany np. w Polsce,
a elementy i podzespoty dostarczane sa przez kontrahentéw za-
granicznych w postaci ,wsadu” importowego. Wynika z tego, ze
preferencja eksporterdw odnos$nie kierunku zmian kursu wa-
lutowego moze by¢ ambiwalentna i zalezy od udziatu importu
zaopatrzeniowego w finalnej produkcji eksportowane;j.

W praktyce, dyskusja nad kursem wej$cia w stopniu nad-
miernym eksponuje interesy jednej tylko grupy interesariuszy
tj. eksporteréw, optujac za ostabieniem ztotego w momencie
przystapienia do wspdlnego obszaru walutowego. Taka po-
stawa przemilcza skutki deficytu na rachunku obrotéw bie-
zacych, akceptacje deprecjacje zlotego oraz usprawiedliwia
nie podejmowanie trudnych dziatan na rzecz wzmocnienia
waluty krajowej poprzez zwiekszenie konkurencyjnosci firm
eksportujacych.

Producenci débr nie podlegajacych wymianie

Preferencje producentow débr nie podlegajacych wy-
mianie ksztattowane sg przede wszystkim przez ich popyt
na import zaopatrzeniowy. Przy znacznym udziale importu
zaopatrzeniowego preferowany bedzie niski kurs walutowy
czyli silny ztoty. Kurs taki obnizy krajowe koszty produkc;jiipo-
prawi konkurencyjno$¢ firmy na rynku krajowym. Silny ztoty
w takim przypadku dziata réwniez antyinflacyjnie. Jesli na-
tomiast firmy ksztattujace podaz na rynku wewnetrznym nie
korzystaja z importu zaopatrzeniowego, moga zachowywac
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sie neutralnie wzgledem wysokosci kursu wejscia. W takim
przypadku mogg ujawnic¢ sie preferencje pracownikéw w roli
konsumentdw i moze pojawic sie z ich strony presja na apre-
cjacje ztotego przed integracjg walutowa.

Importerzy

W przypadku importeréw sytuacja jest w zasadzie jed-
noznaczna. Importerzy beda preferowac silng ztotéwke. Tak
ukierunkowane preferencje obnizajg krajowe koszty wytwa-
rzania realnego PKB i majg silny impuls antyinflacyjny.

Z drugiej jednak strony, jesli przedmiotem importu sa
ustugi (np. turystyczne) oferowane przez zagranicznych kon-
trahentéw polskim obywatelom i importowane przez polskie
biura podroézy, to korzystanie z takiej oferty moze sie tgczy¢
z obnizka popytu na krajowym rynku ustug.

Wilasciciele zasobow

Whiasciciele zasobow (czynnikéw niemobilnych), w szcze-
gblnosci wiasciciele ziemi i nieruchomosci w sposéb natu-
ralny zainteresowani sg aprecjacjg zlotego przed akcesjg do
wspolnego obszaru walutowego. W ten sposéb wycena war-
toSci krajowych aktywéw w euro ksztattowac sie bedzie po
akcesji wedtug korzystniejszej relacji do wyceny tego samego
rodzaju aktywéw juz istniejgcych na rynku strefy euro. W od-
niesieniu do zasobdéw, zdeprecjonowany ztoty moze stanowic
niebezpieczenstwo masowego wykupu krajowych zasobow
ziemi i nieruchomosci. Ceny krajowych aktywéw wyrazone
w euro beda bowiem sztucznie zanizone w poréwnaniu do
takich samych aktywow juz istniejacych w strefie euro.
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Podsumowanie

Krotka charakterystyka rozktadu preferencji réznych
grup interesariuszy dotyczacych wysokosci walutowego
kursu wejscia do strefy euro, wskazuje raczej na przewage
korzysci zwigzanych z niskim kursem wejscia czyli silnym
ztotym. Argumenty na rzecz takiego rozwigzania lokuja sie
w dwoéch ptaszczyznach. Po pierwsze, silny ztoty daje na
starcie w strefie euro korzystniejsze warunki dysponentom
dochodow (ptace, emerytury, renty) oraz wtascicielom za-
sobow. Po drugie, szybsze procesy dostosowawcze po stronie
cen niz dochodéw zniweluja po uptywie krotkiego czasu po-
zytywny efekt niskich cen uzyskany ,na starcie” w przypadku
zdeprecjonowanego ztotego.

Aprecjacja zlotego przed akcesja do wspolnego obszaru
walutowego w warunkach permanentnego deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych nie jest zadaniem tatwym i moz-
liwym do zrealizowania w krétkim okresie. W takiej sytuacji
znajduje sie obecnie gospodarka Polski. W pierwszej kolej-
no$ci nalezatoby odzyska¢ konkurencyjnos¢ gospodarki na
rynku miedzynarodowym. Okresowa deprecjacja ztotego
moze by¢ w tym procesie pomocna i moze, w zestawieniu z re-
strykcyjna polityka fiskalng, zrownowazy¢ bilans handlowy.
W dalszej kolejnosci, reformy strukturalne przeprowadzane
juz w warunkach rownowagi zewnetrznej, beda stopniowo
wzmacniac relacje ztotego w stosunku do euro. Osiggniecie
pozadanego, z punktu widzenia intereséw réznych grup spo-
tecznych, poziomu kursu, powinno by¢ wtasciwym momentem
przystapienia do wspdlnego obszaru walutowego. Moment
przystapienia do wspélnego obszaru walutowego bedzie za-
wsze decyzja polityczng wymagajaca powszechnej akceptacji
spotecznej. Wysokos$¢ walutowego kursu wejscia jest jednym
z czynnikdw budujacych potencjat takiej akceptacji.
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