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Wprowadzenie

Wszystkie dotychczasowe upadki stref walutowych (upadek imperium austro-wegierskiego po I woj-
nie §wiatowej, rozpad b. Jugostawii, rozpad strefy rubla) doprowadzity do masowej hiperinflacji. Za-
tem zalamanie sig¢ strefy euro w sytuacji braku bilansowania ptatnosci jest ogromnym ryzykiem. Trze-
ba wiec zrobi¢ wszystko, aby tej sytuacji unikna¢. Jesli sie nie uda, masowy efekt domina (zarazenia
kolejnych krajéw) stanie sie faktem. Jesli dojdzie do upadku strefy euro, to trzeba zrobi¢ wszystko, by
byt to proces klarowny i zarzadzany, bo niekontrolowany rozpad strefy euro miatby bardzo powazne
konsekwencje gospodarcze — twierdzi Anders Aslund, gos¢ specjalny 122 seminarium BRE-CASE,

ktére odbyto sie w Warszawie, we wrze$niu 2012 1.

Nie widze zadnej analogii miedzy obszarem postsowieckim i wplywem rubla na rozpad Rosji a obec-
ng sytuacja w strefie euro (Ireneusz Jabtonski, Centrum im. Adama Smitha). Zreszta podob-
nie jest w przypadku Jugostawii. Wydaje sig, ze zostata pomylona kolejnos¢. Bo rozpad stref i rubla,
i dinara to efekt zmian politycznych a nie przyczyna. Poza tym rubel na dtugo przed tym jak sie roz-
padl Zwiazek Radziecki przestat by¢ rzeczywista waluta, bo obowigzywat system oparty na parytecie
USD i na parytecie ztota. Gotéwka dolarowa w Zwigzku Radzieckim byta poréwnywalna z gotéwka,
ktéra krazyta w Stanach Zjednoczonych. Pafistwa strefy rubla i dinara zaptacily inflacja, ale nie ze wzgle-
du na wyjscie ze strefy jednej waluty, ktéra juz wezesniej byta waluta obcigzong duza inflacja, tylko
dlatego, Ze finansowaty wczesniej wojny lub nieefektywng gospodarke. Wojne afganskg Zwigzek Ra-
dziecki rozpoczat w 1979 r,, a proces odrywania si¢ republik zwigzkowych od panistwa radzieckiego
zakonczyt sie w 1991 r. Jugostawia diugiem inflacyjnym najpierw finansowata nieefektywne panstwo,
a potem wojne batkanskg. A wiec nie moze by¢ zadnych korelacji ani wnioskéw wynikajacych z tam-

tych zdarzen dla oceny przyczyn ewentualnego rozpadu strefy euro.
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W Jugostawii przed upadkiem strefy walutowej nie byto wojny (A. Aslund). Wojna batkariska byta kon-

sekwencja tego, co dziato si¢ ze wsp6lnym pienigdzem.

Czy rzeczywiscie hiperinflacje powoduje rozpad unii walutowych? (Stefan Kawalec, Capital
Strategy). Przyczyna hiperinflacji byta [ wojna swiatowa. Niemcy mialy olbrzymia hiperinflacje, mi-
mo ze nie wychodzily z zadnej unii walutowej. Zatem wojna $§wiatowa i wydarzenia z nig zwigzane spo-
wodowaty olbrzymie problemy, na przyktad rozpad panstw. Ale inflacja dotkngta w jednakowym stop-
niu panstwa, ktdre si¢ rozpadly, jak i te, ktére przetrwaly.

Euro albo §mier¢? Poszukujac odpowiedzi na pytanie, zdefiniujmy dzisiejszy kryzys (I. Jabtofiski). Niezyja-
cy juz publicysta Stefan Kisielewski méwit: to nie jest kryzys, to jest rezultat. Tak byto w socjalizmie realnym
itak jest obecnie. Przeciez dzisiejszy kryzys finansowy nie jest kryzysem finansowym rynkéw; tylko jest kry-
zysem wynikajacym z nieefektywnego, marnotrawnego panstwa opiekuniczego, ktére w dodatku wygene-
rowato kolejne pokolenie spoteczenistwa rentierskiego, a wiec niegotowego do poswiecen i ciezkiej pracy, a ra-
czej do konsumowania i utrzymania wysokiego standardu tej konsumpcji na koszt przysztych pokolen. Stad
tak gigantyczne zadtuzenie panistw. Warto zwrécic¢ uwagg, ze przez ostatnie 3 lata nawet tak chwalone Niem-
cy zwiekszyly swoje zadtuzenie o 1/3 powodujgc wzrost tego zadtuzenia w relacji do PKB z 60 do 80%.1to
jestrzeczywista przyczyna dzisiejszego kryzysu. Proba zaradzenia temu kryzysowi strukturalnemu i politycz-
nemu poprzez dodruk papieréw (raz zwanych obligacjg rzadowa, raz euro) wydaje si¢ bardziej niz watpli-
wy. Bo, gdyby ten zabieg, gtéwnie maszyn drukarskich, byt prostym remedium, to nie upadiyby wszystkie
wezesniejsze imperia, systemy i organizmy gospodarcze. Zatem, bez rewizji dotychczasowych zasad funk-
cjonowania pafistwa nie ma mozliwosci wybrniecia z dzisiejszego kryzysu, ktéry jest rezultatem obowiazu-

jacego co najmniej od 1,5 pokolenia funkcjonowania panstw w Europie Zachodniej.

Strefa euro wsréd najwigkszych obszaré6w gospodarczych §wiata ma zdecydowanie najmniejsze zadtu-
zenie publiczne (A. Aslund). Zadhuzenie to w strefie euro stanowi 80%, w Japonii — 220%, w Stanach
Zjednoczonych — 105%, w Wielkiej Brytanii — okoto 95% PKB. Strefa euro wyglada Zle, ale nieco le-

piej niz konkurencja. Poziom zadtuzenia strefy euro jest za duzy, ale nie jest powodem kryzysu. Zatem

jest to kryzys polityczny, kryzys zaufania.

Dwie fundamentalne kwestie, ktére trzeba wziaé pod uwage przy ewentualnym rozpadzie strefy euro. Kwe-
stie, ktére ujawnily sie podczas rozpadu Zwigzku Radzieckiego i Jugostawii, czyli ogromny brak réwno-
wagi miedzy ptatno$ciami a systemem platmiczym. Po kryzysie 1998 r. wystarczyly 3 miesiace, aby w Zwigz-
ku Radzieckim nastgpila ostateczna faza zatamania finansowego, a dewaluacja rubla stata sig¢
koniecznoscig. Co prawda, w trakcie ostatniego kryzysu finansowego, w jakis cudowny sposéb, nie roz-
padt sie zaden system ptatniczy. Jednak analizujac przypadki z przesztosci nietrudno przewidzied, ze je-
§li upadnie strefa euro, upadnie takze europejski system ptatniczy. Sytuacja stataby si¢ bardzo powazna.
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Oczywiscie, niekontrolowany rozpad strefy euro, bez okreslenia regut dalszego funkcjonowania sys-
temu walutowego i systemu rozliczen miatby bardzo powazne konsekwencje dla gospodarki (S. Ka-
walec). I tego, za wszelka ceng, trzeba unikngé. Jedli te reguly zostatyby stworzone, otwiera si¢ prze-
strzefi do dyskusji o rozwiazaniu strefy euro. Nie mozna zaktadad, ze jest to twér wieczny, bo przeciez

moze sie okazad, ze nie da sig¢ jej obronic.

Ostatnie decyzje politykéw i EBC sprawily; ze strefa euro sie uratowata i zaden kraj jej nie opusci (A. Aslund).
Gdyby jednak miato by¢ inaczej, to historia pokazuje, Ze po pierwsze —im szybciej, tym lepiej, bo w prze-
ciwnym wypadku powstajg liczne zagrozenia. Przeciggajacy si¢ proces niekontrolowanego rozpadu stre-
fy euro to olbrzymie niebezpieczenstwo. Niekontrolowany proces rozpadu strefy euro bardzo si¢ rézni
od dewaluacji. I Anglosasi popelniaja btad uwazajac, ze to prawie to samo. Unia walutowa to nie jest
odwracalny proces, a nier6wnosci w bilansach mogg sta¢ si¢ realnym problemem, lecz dop6ki unia
trwa nie sg grozne. Zadtuzenie publiczne Niemiec pozostajacych w strefie euro nie jest zagrozeniem,
ale opuszczenie strefy przez Niemcy oznacza eskalacje monetyzacji, a jak wiadomo monetyzacji towa-

rzyszy rosngca inflacja.

Po drugie — uni¢ walutowg opuszczaja najpierw bogatsze kraje, zatem predzej Finlandia, niz Grecja.
Co by sie stato gdyby Grecja wyszta z euro? Mieliby$my do czynienia z masowymi bankructwami we
Wioszech, Hiszpanii, Portugalii, Irlandii i prawdopodobnie paru innych krajach, jak Stowenia albo Au-
stria. Chodzi o panstwa, ktére maja negatywny bilans Target 2 (system ksiegowania przelew6w trans-
granicznych w ramach strefy euro). Zeby posktadaé ten system potrzeba ogromnych pieniedzy — kil-

ku bilion6éw euro. Takie pienigdze si¢ oczywiscie nie znajda. To politycznie niemozliwe.

Trzecie niebezpieczenstwo rozpadu strefy euro to zaprzestanie funkcjonowania systemu ptatniczego.
Kwintesencja bowiem europejskiej strefy walutowej jest to, ze mamy scentralizowany system ptatni-
czy. W historii wielokrotnie dochodzito do kryzysow stref walutowych, ktére nie powodowaty proble-
moéw. Przyktadem kryzys w Czechostowacji w roku 1993. Natomiast dzisiaj wszystko bytoby bardzo
utrudnione. Mamy o wiele wigcej pienigdza w obiegu i ten obieg jest szybszy, co powoduje, Ze opera-
cje musza by¢ efektywniejsze i szybsze. Kolejny przyktad to Irlandia. Kiedy w 1999 r. rezygnowata z fun-
ta na rzecz euro tez nie miata problemu z saldami. Problem pojawia sie w wypadku duzej nier6wno-

wagi. Kiedy jeden kraj chce na przyktad ptaci¢ wiece;.
Czy rozpad strefy euro zostat zazegnany dzieki czerwcowym decyzjom EBC? (Jadwiga Zareba, BPH).
EBC przyjat program nieograniczonego skupu obligacji (A. Aslund). Program polega na tym, ze Eu-

ropejski Bank Centralny bedzie kupowaé krétkoterminowe obligacje zadtuzonych krajow, po ztozeniu

przez nie wniosku o pomoc w ramach ESM/EFSE Warunkiem uzyskania pomocy bedzie zobowigza-
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nie si¢ do przeprowadzenia reform, ktére sprawia, ze kraje te bedg w stanie osiagna¢ cele fiskalne wy-
znaczone przez eurogrupe. Zatem EBC zastapit w Europie MFW. By¢ moze stusznie, poniewaz MFW
zdyskredytowat sie do§¢ mocno w 2010 r. Jego program dla Grecji z maja 2010 r. byt chyba najgor-
szym programem MFW w historii. Zaktadat duzo finansowania i bardzo migkkie warunki, w dodat-
ku niewtasciwej natury. To bylty podwyzki podatkéw zamiast cigcia wydatkow. Tymczasem greckie wy-
datki publiczne wynosity 50,5 proc. PKB w 2010 r. i 50,1 proc. w 2011 r,, a zatrudnienie urzednikéw
wzrosto o 5 tys. 0s6b tylko od maja 2010 r. do czerwcea 2011 r. Cz¢$¢ ekonomistéw sceptycznie patrzy

na nowa role banku, obawiajac sie, ze EBC stanie si¢ zbyt migkkim zarzadcg w polityce monetarne;.

Czy unia bankowa uratuje strefe euro? Unia ureguluje deficyty bilansowe w spos6b zgodny z polity-
ka rynkowsq i logika rynkowsa (A. Aslund). Efektem bedzie powrét pienigdza do Grecji, do Woch, Hisz-
panii i Portugalii. Kraje te powr6cg do systemu monetarnego. W krajach potudniowej Europy mamy
nieco wyzsze stopy procentowe. Dzisiaj nikt nie chce handlowaé z Grecja, bo trudno doprosié si¢ o plat-
nosci. Te sytuacje trzeba zazegnad. Z jednej strony kraje te muszg pokazac¢ odpowiednie wyniki, aby

odzyska¢ swoja wiarygodnosé, ale z drugiej strony musi by¢ zapewniona ptynnosé.

Rozpad strefy euro to nie tylko koszty ekonomiczne (Jacek Wojciechowicz, Polska Fundacja Pro-
mocji Kadr), ale takze bardzo trudne do oszacowania koszty polityczne. Wydaje sie, ze rozpad stre-
fy euro to koniec Unii Europejskiej. A to grozitoby bardzo trudnymi do przewidzenia konsekwencja-
mi ekonomicznymi, w tym, oczywiscie, utratg konkurencyjnosci w stosunku do gospodarek swiatowych.
Ale pamigtajmy, ze kryzysy ekonomiczne pelnig takze uzdrowicielska role, bo ich efektem sg nowe wyz-
sze etapy rozwoju ekonomicznego. Ostatnie europejskie decyzje wskazuja, ze walka o uratowanie stre-
fy euro zostata rozpoczeta. Sad w Karlsruhe (niemiecki Federalny Trybunat Konstytucyjny) orzekt, ze
Niemcy mogg ratyfikowac traktat o europejskim funduszu ratunkowym EMS, jesli zostanie zagwaran-
towane, ze ich odpowiedzialno$¢ finansowa z tego tytutu nie przekroczy uzgodnionych 190 mld eu-
ro. Z kolei EBC ogtosit program OMT (Outright Monetary Transactions), czyli zapowiedziat, ze w ra-
mach walki z kryzysem i ratowania wspélnej waluty bedzie bez ograniczen ilo$ciowych skupowat krajowe
obligacje krétkoterminowe. Czy te decyzje uratuja strefe euro? Czy bedziemy mieli do czynienia z do-
koniczeniem zarzuconego projektu politycznego? Przeciez czes$¢ analitykéw twierdzi, ze kryzys w stre-
fie euro to w gruncie rzeczy efekt nieskoficzonego kryzysu politycznego dotyczgcego konstrukeji UE.
Projekt euro nie zostat nigdy dokoniczony, pewne kryteria zwiazane z wchodzeniem do strefy euro nie
byly spelniane, kryteria ekonomiczne dotyczace uczestnictwa w UE przestaly by¢ traktowane powa-
znie przez najbardziej powaznych cztonkéw UE. Czy ten projekt polityczny zostanie dokoficzony? Czy
tez bedziemy mieli Uni¢ dwéch predkosci? Czy prace naprawcze beda dotyczyly jedynie krajow stre-
fy euro, a kraje spoza strefy euro zostang pozostawione same sobie? Jak kryzys roku 2008 i obecny w stre-
fie euro wptyna na geografic polityczna swiata? Czy kryzys wymusi glebsza integracje w Europie? (py-
tanie internauty).
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Alternatywa obrony strefy euro jest czarny scenariusz, czyli run na banki, p6Zniej zamykanie kolejnych
bankéw, a na koniec — masowa dewaluacja (A. Aslund). Rezultatem bedzie uruchomienie srodkéw kon-
troli kapitatu, bo bedzie si¢ przelewat bardzo szybko, niektére kraje beda cierpialy z powodu hiper-
kapitalizacji, a inne — z niedokapitalizowania. Doprowadzi to do wprowadzenia bardzo rygorystycz-
nej kontroli przeptywu kapitatu. Rozpadnie si¢ jednolity rynek europejski. Jesli sie rozpadnie, to przestanie
funkcjonowaé wsp6lny rynek pracy, nie bedzie takze porozumienia z Schengen. Zacznie si¢ masowy
exodus z krajow UE uwiktanych w kryzys. Spelnienie czarnego scenariusza oznacza olbrzymie napig-
cia, og6lnie rzecz ujmujac, spoteczne. Czyli efektem bytby olbrzymi kryzys polityczny. Z tych to powo-
déw kanclerz A. Merkel naciska na tworzenie Europy federalnej. Czy bedzie to Europa dwéch pred-
kosci, czy wsp6lna Europa? To wielki znak zapytania. H. Schmidti G. d Estaing w wywiadzie dla czasopisma
»Der Spiegel” jednoznacznie stwierdzili, ze kraje strefy euro muszg uciec do przodu, pozostali za$ czton-
kowie UE musza pozostaé poza strefg euro, z wyjatkiem Polski. Konkluzja ta jest bardzo niebezpiecz-
na. Mamy przeciez do czynienia z olbrzymia spotecznoscia. Zatem wszystkie kraje UE spoza strefy eu-
ro powinny podja¢ bardzo powazny wysitek, aby upewnic si¢, ze projekt europejski zostanie
dokorniczony. Oczywiscie, trzeba zaakceptowac projekt federalnej Europy. Oznaczatoby to, ze KE sta-
je si¢ organem zarzadzajacym Europa. Rada Europejska stataby sie senatem Europy a nie jej rzadem.
Wiecej uprawnien musiatby mie¢ Parlament Europejski (PE), a KE — inny ksztatt, aby mogta bezpo-
srednio odpowiadaé przed PE. Wydaje sie, ze Europa coraz bardziej dziata razem. Zwigksza sie¢ praw-
dopodobienistwo projektu federacyjnego. Efektem bedzie nowy trakt europejski, co pewnie stanie sie
w najblizszym roku.
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Anders Aslund - jeden z najbardziej uznanych specjalistéw postkomunistycznej transformacji
gospodarczej, z przeszio trzydziestoletnim dorobkiem badawczym. Przewidziat upadek Zwiazku
Radzieckiego w swojej publikacji Gorbachev’s Struggle for Economic Reform (Walka Gorbaczowa

o reformy ekonomiczne). W pracy How Russia Became a Market Economy (Jak Rosja stata sie
gospodarkg rynkowg) (1995) uzasadnial, ze jedyne wyjscie, jakie miata Rosja, to przeprowadzenie
reform rynkowych. Wsr6d innych nowszych ksiazek znalazty si¢: How Latvia Came through the
Financial Crisis (Jak Fotwa wyszta z kryzysu finansowego) (2011), napisana wspdlnie z totewskim
premierem Valdisem Dombrovskisem i 7he Last Shall Be the First: The East European Financial
Crisis (Pierwsi bedg ostatnimi. Wschodnioeuropejski kryzys finansowy) (2010). Na poczatku 2006 1.
zwigzat sie z Instytutem Miedzynarodowej Ekonomii Petera G. Petersona w Waszyngtonie. Pracowat
jako doradca ekonomiczny rosyjskiego rzadu (w latach 1991-1994), ukraifiskiego rzadu i
prezydenta Republiki Kirgistanu. Byt kierownikiem rosyjskiego i euroazjatyckiego projektu w
Carnegie Endowment for International Peace i wspoétkierowat projektem Carnegie Moscow Center
nt. Postsowieckiej Gospodarki. Jest przewodniczacym Rady Naukowej Centrum Analiz Spoteczno-
-Ekonomicznych (CASE) w Warszawie..
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Podziekowania

Jestem gleboko zobowigzany za istotne i wnikliwe komentarze: Fredowi Bergstenowi, Peterowi Boone,
Williamowi Cline, Josephowi Gagnonowi, Gary emu Hufbauerowi, Simonowi Johnsonowi, Jacobowi
Kirkegaardowi, Juanowi Carlosowi Martinezowi Olivie, Adamowi Posenowi, Howardowi Rosenowi,
Arvindowi Subramanianowi, Edwinowi Trumanowi, Angeowil Ubide, Nicolasowi Veronowi i Johnowi
Williamsonowi.

Wiele zawdzigczam inspirujgcym dyskusjom w Instytucie Petersona.

Jestem bardzo wdzieczny Natalii Aiwazowej za wspaniatg pomoc w kwerendzie, a Madonie Devasahayam
za wsparcie redaktorskie.

Napisatem dwa niewielkie artykuly na temat niniejszego opracowania (/f slund, 20111 2012).
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Anders Aslund

Dlaczego nie wolno dopuscic¢

do rozpadu strefy

euro

— wnioski z poprzednich
rozpadow stref walutowych

edno z najwazniejszych pytan naszych czas6w

brzmi: czy Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW) uda si¢ przetrwac? Zbyt czesto zdarza sie,
ze badacze opisujg potencjalne wyjscie jednego lub
kilku krajéw ze strefy euro jako niewiele wiecej niz
dewaluacje, ale ja twierdze, ze opuszczenie strefy
euro przez ktérykolwiek z krajéw bytoby o wiele po-
wazniejszym wydarzeniem, ktérego skutki moga
okazac sie optakane. Wyjscie z UGW nie moze by¢
wybiéreze: albo wychodza wszyscy cztonkowie, al-

bo zaden.

Rozpad strefy walutowej jest duzo powazniejszy niz
dewaluacja. Kiedy strefa walutowa z ogromnymi
nieuregulowanymi zobowigzaniami rozpada sie,
miedzynarodowy mechanizm ptatnosci w jej ob-
rebie zostaje zerwany, utrudniajac wszelkie kon-
takty gospodarcze. Tworzenie nowego mechanizmu
platnosci moze zajaé wiele lat, jak to sie stato w przy-
padku bytego Zwigzku Radzieckiego. A tymczasem

rozpad moze doprowadzi¢ do wielu katastrof.
Prawie potowa przypadkéw hiperinflacji na $wie-
cie zaistniata na skutek nieuporzagdkowanego roz-
padu trzech europejskich stref walutowych: monar-
chii austro-wegierskiej, Jugostawii i Zwigzku
Radzieckiego. Latwiej jest stworzy¢ strefe waluto-
wa niz ja rozwigzac¢. W tym szkicu ekonomicznym
skupiam si¢ na naukach, jakie mozna wyciggnac
z rozpadu strefy rubla, czego bytem naocznym

$wiadkiem!.

Przys$wiecaja mi trzy cele. Po pierwsze, chce wyja-
$ni¢ jak niszczgeym wydarzeniem moze by¢ poten-
cjalny upadek UGW z jej ogromnymi nierozliczo-
nymi saldami. Zaprzestanie obstugiwania dtugu
publicznego nie musi automatycznie oznaczaé
wyjécia (kraju — przyp. ttum.) ze strefy euro. Gre-
cja juz przestata obstugiwac¢ swéj oficjalny dtug, tak
by doprowadzi¢ do zredukowania catkowitego dtu-
gu publicznego do mozliwego do utrzymania po-
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ziomu, ale nie opuscita strefy euro. Twierdze, ze wyj-
$cie Gregji ze strefy euro oznaczaloby nie tylko
dewaluacje greckiej waluty, ale wywotatoby mig-
dzynarodowg panike bankowg i zaktécitoby me-
chanizm ptatnosci w UGW, co doprowadzitoby
do powaznej, by¢ moze nawet $Smiertelnej, dezin-
tegracji UGW. Wyrzadzitoby to ogromne szkody nie
tylko Gregji, ale takze innym krajom Unii Europej-

skiej i gospodarce $wiatowe;.

Po drugie, kluczowym argumentem dowodzacym
mozliwosci zaistnienia efektu domina jest to, ze
w UGW juz istnieja ogromne nieuregulowane
nadwyzki i deficyty miedzybankowe, w tak zwanym
systemie Target2. Target2 to skrét od ,transeuro-
pejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego
systemu rozrachunku na bazie brutto w czasie rze-
czywistym” (ang. Trans-European Automated Real-
-Time Gross Settlement Express Transfer System).
Jest to obecnie uzywana druga wersja tego syste-
mu ptatnosci (Bindseil, Cour-Thimann i Konig 2012,
s. 85) 2. Opuszczenie strefy euro przez ktérykolwiek
z krajow wywotatoby prawdopodobnie zerwanie
scentralizowanego systemu ptatnosci UGW. Te ro-
snace nierozliczone nadwyzki i deficyty sa przed-
miotem powaznych obaw, poniewaz nikt nie wie, jak
beda one traktowane w przypadku rozpadu UGW.
Jakakolwiek préba ograniczenia ich putapu wigza-
Taby si¢ z ryzykiem rozbicia UGW. Te nadwyzki i de-
ficyty powinny zostaé rozliczone, ale nalezy to zro-
bi¢ w sposo6b, ktéry chronitby integralnos¢ UGW.
Jednakze, jak to pokazuje, nie moze to zosta¢
osiggniete przez nic mniejszego niz petne zabezpie-
czenie trwatosci UGW.

Po trzecie, jedli stanie si¢ to, co jest niedopuszczalne,
czyli dojdzie do rozpadu strefy euro, szkody beda bar-

dzo r6zne w zaleznosci od zastosowanych (w tym pro-
cesie — przyp. ttum.) polityk. Opierajac si¢ na wnio-
skach z rozpadu stref walutowych w przesztosci, su-
geruje, ze polubowne, szybkie i skoordynowane

rozwigzanie UGW zminimalizowatoby szkody:

W pierwszej czesci tego szkicu zajmuje si¢ przegla-
dem argument6éw na 1zecz rozpadu strefy euro. Dru-
ga czes$¢ zawiera analize rozpadow stref walutowych
w przesztosci. Trzecia cze$¢ przedstawia szacunki
potencjalnych kosztéw rozpadu UGW, w czwartej
czesci badam zas problemy zwiazane z systemem
Target2. W czgsci piatej opisuje, jak prawdopodob-
ny efekt domina po wyjsciu jednego kraju moze
doprowadzi¢ do upadku UGW jako catosci. W cze-
$ci széstej zastanawiam sig, jaki bytby najkorzyst-
niejszy spos6b rozwigzania strefy euro, jesli to, co

niepozadane statoby sie koniecznoscig.

Dyskusja na temat kryzysu w strefie euro jest roz-
legta i glteboka. W tym szkicu ekonomicznym
skupiam si¢ jednak wylacznie na zagadnieniach
okreslonych wyzej. Odsuwam wigc na bok wiele
aktualnych pytan o zarzgdzanie kryzysem, finan-
sowanie i system instytucjonalny (ang. governan-

ce — przyp. ttum.) Unii Gospodarczej i Walutowej.

Przeglad argumentow za rozpadem
strefy euro

Od poczagtku wielu wybitnych anglo-amerykanskich
ekonomistéw, szczeg6lnie Milton Friedman i Mar-
tin Feldstein, byto zdania, ze strefa euro nie mo-
ze funkcjonowaé. Wyjsciowe argumenty, dobrze za-
prezentowane przez Nouriela Roubiniego (2011),

sa proste. Po pierwsze, strefa euro nie spelniata pier-
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wotnych warunkéw dla optymalnego obszaru
walutowego, sformutowanych przez Roberta Mun-
della. Istota teorii Mundella (1961, s. 661) byto, ze
,optymalny obszar walutowy jest regionem zdefi-
niowanym przez wewnetrzng mobilnos¢ czynnikow
produkgcji i zewnetrzng niemobilno$é czynnikéw
produkcji”. Rynki pracy w kilku krajach cztonkow-
skich UGW sa silnie regulowane. Po drugie
,wszystkie udane unie walutowe zostaly osta-
tecznie zwiazane z unig polityczng i fiskalng”
(Roubini 2011).

Powyzsze argumenty sa prawdziwe, jednak zwo-
lennicy UGW odpowiedzieli na to, ze zar6wno wa-
runki dla optymalnego obszaru walutowego, jak
iunia polityczna oraz fiskalna — a wigc federaliza-
cja Unii Europejskiej — moze ewoluowac w czasie
1dojsé do skutku w trakcie obecnego kryzysu. Miej-
my nadzieje, ze podstawowe problemy systemu in-
stytucjonalnego strefy euro sg obecnie rozwigzy-
wane, przez tworzenie $cislejszej unii fiskalnej, unii
bankowej oraz wystarczajaco duzego funduszu ra-
tunkowego (Bergsten i Kirkegaard, 2012). UGW nie
byta wiarygodna, jesli chodzi o dyscypline fiskal-
na i twarde ograniczenia budzetowe, a rynek
stusznie zatozyt, ze wszystkie pafistwa-grzesznicy
otrzymaja pomoc (ang. bail out — przyp. ttum.).
Obecny kryzys poprawit wiarygodnos¢ fiskalng
UGW, ale zaszczepit takze nowe obawy przed nie-
wypltacalnoscig panstw i ryzykiem walutowym.

Dwa gtéwne problemy, ktére pojawily sie w kryzy-
sie strefy euro, wywotaty nowe glosy wzywajace
do rozwigzania strefy euro (patrz na przyktad: Lach-
man 2010, Roubini 2011). Jeden to niewyptacal-
no$¢ panstwa. Wielu zaktadato, ze kraj cztonkow-

ski UGW, ktéry popada w niewyptacalnosé, musi

opuscié strefe euro, ale nie jest to prawda. Grecja
przestata obstugiwac dtug publiczny, jednak pozo-
stata w strefie euro. Jak zauwaza Martin Wolf
(2011a) ,restrukturyzacje dtugu sg bardzo praw-
dopodobne, jakakolwiek forma rozpadu duzo
mniej”. Po Grecji, ktéra ustanowita precedens
(postepowania w strefie euro z krajami niewypta-
calnymi — przyp. ttum.), zrozumiate jest, Ze mozna
sie spodziewaé dalszych umorzen diugu. Car-
men Reinhard i Kenneth Rogoff (2009) ustalili em-
pirycznie, Ze jesli dtug publiczny przekracza 90 pro-
cent produktu krajowego brutto (PKB), kraj
o rozwinietej gospodarce ledwie moze go obstugi-
wa¢; dla rynkéw wschodzacych gérna granica
to 60%. Biorac pod uwage, ze zadtuzenie publicz-
ne Grecji, Wioch, Irlandii i Portugalii przekra-
cza 100% PKB, dalsze oficjalne redukcje dtugu pu-
blicznego wydaja sie prawdopodobne, ale — tak jak
w przypadku Grecji — takie niewyptacalnosci nie
stanowig powodu, by wyjs¢ z UGW.

Inny problem stanowi to, ze kraje potudniowej Eu-
ropy nie sg wystarczajaco konkurencyjne, by zrow-
nowazy¢ swoj rachunek obrotéw biezacych z czton-
kami UGW z Pétnocy. Roubini (2011) stwierdza, ze
Lsistnieje tak naprawde tylko jeden sposéb, zeby przy-
wréci¢ konkurencyjnos$é i wzrost gospodarczy
na peryferiach: trzeba porzuci¢ euro, powr6cié
do walut lokalnych i osiggna¢ maksymalng realng
inominalng deprecjacje. W konicu, w przypadku ka-
zdego kryzysu finansowego w gospodarkach wscho-
dzacych, kryzysu, ktory przywrécit wzrost gospodar-
czy, przejécie do plynnego kursu walutowego byto
konieczne —1inie do uniknigcia — oprécz zwigksze-
nia ptynnosci przez bank centralny, cie¢ w wydat-
kach publicznych i reform, a w niektérych przypad-
kach, restrukturyzacji i redukcji dtugu”.
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Przede wszystkim to stwierdzenie jest nieprawdzi-
we. Dewaluacja — cho¢ w niektdrych przypadkach
moze by¢ korzystna — nie jest bynajmniej koniecz-
na dla pokonania kryzysu. Mniej wigcej potowa kra-
jow na $wiecie ma pelzajacy (ang. pegged exchan-
ge rate — przyp. ttum.) kurs walutowy lub kurs staty
(ang. fixed exchange rate — przyp. thum.). Podczas
wschodnioazjatyckiego kryzysu w 1998 r. w Hong
Kongu udato si¢ utrzymac staty kurs walutowy,
dzigki bardzo elastycznemu rynkowi pracy. Reme-
dium na potudniowoeuropejski dylemat znajdu-
je sie w Unii Europejskiej. W ciggu ostatnich
trzech dekad kilka krajéw cztonkowskich zareago-
wato na potezne kryzysy ekonomiczne powazna
konsolidacja fiskalng i reforma rynku pracy, popra-
wiajac w ten sposéb swojg konkurencyjnosé,
w szczeg6lnosci Dania w 1982 r, Holandia w p6z-
nych latach 80., Szwecja i Finlandia we wczesnych
latach 90., wszystkie dziesig¢ krajow postkomuni-
stycznych na poczatku lat 90. i Niemcy na poczat-
ku pierwszej dekady XXI w. Trzeba pamietad, ze
jeszeze w 1999 1. Economist okre§lit Niemcy jako
»chorego cztowieka strefy euro”. Niedawno, trzy
kraje battyckie: Estonia, Eotwa i Litwa, a takze Bul-
garia powtérzyly ten wyczyn (Aslund 2010, Aslund
i Dombrovskis 2011). Wsréd tych licznych krajow,
ktére zostaty dotkniete kryzysem, tylko Szwecja
i Finlandia zdewaluowaty swoje waluty, co poka-
zuje, ze dewaluacja nie jest wcale konieczna cze-
$cig rozwigzania. Peryferyjne kraje Europy cierpig
—w réznych proporcjach — z powodu stabej dys-
cypliny fiskalnej, nadmiernej regulacji rynkéw
(szczegblnie rynku pracy), peknietej banki speku-
lacyjnej na rynku bankowym i rynku nieruchomo-
$ci oraz stabych systeméw edukacyjnych. Niedo-
spadku

magania te doprowadzity do

konkurencyjnosci i niskiego wzrostu gospodarcze-

go, ale mogg zosta¢ wyleczone innymi §rodkami niz

dewaluacja.

Po drugie, wybor polityki gospodarczej zawsze musi
si¢ opieraé na analizie realnych mozliwych rozwig-
zan. UGW zostata zaprojektowana jako twor nie-
odwracalny (Issing 2008), dlatego wiaze si¢ z pa-
roma bardzo kosztownymi gorzkimi pigutkami.
Wedtug standard6w Traktatu z Maastricht, btedem
byto dopuszczenie Grecji do UGW, ale nie ma to
dzisiaj znaczenia, poniewaz ta decyzja jest nieod-
wracalna. Twierdze, o czym ponizej, Ze cena, jaka
przysztoby zaptaci¢ za rozpad strefy euro bytaby
straszliwa, podczas gdy rozwigzanie problemu
konkurencyjnosci Europy Potudniowej jest tech-
nicznie do$é prozaiczne, a dewaluacja nie jest ko-

niecznym narzedziem do osiagniecia tego celu.

Zasadniczo, argumenty za rozpadem UGW mozna
sprowadzi¢ do dwdéch punktéw: jej sposéb funk-
cjonowania nie moze by¢ naprawiony, albo ze Eu-
ropa Potudniowa nie moze przeprowadzi¢ reform
rynku pracy i cig¢ ptac. Jedyng prawdziwa korzy-
$cia z wyjscia ze strefy euro dla Grecji bytaby mo-
zliwos¢ przeprowadzenia dewaluacji nowej walu-

ty, po to by sta¢ si¢ krajem konkurencyjnym.

Jednak, bez podjecia wewnetrznej dewaluacji w to-
tewskim stylu, Grecja zrezygnowataby z wielu po-
zgdanych reform strukturalnych. Po dwéch latach
rygorystycznych reform, Eotwie udato si¢ przywro-
ci¢ wzrost gospodarczy (f‘xslund iDombrovskis 2011).
Niezalezna polityka monetarna nie bytaby na pew-
no korzystna dla Grecji, jesli miatoby sie to skon-
czy¢ cyklem dewaluacja-inflacja, a tego wtasnie mo-
zna by sie spodziewaé. Negatywne konsekwencje
bylyby;, z drugiej strony;, olbrzymie zaréwno dla Gre-
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qji, jak i innych krajéw, poniewaz wyjscie jednego kra-
ju moze prawdopodobnie doprowadzi¢ do rozpa-
du UGW, czyli wydarzenia zupelie innego kalibru.
Jak pisze Wolfgang Miinchau (2012) ,Rozpad
[UGW] stanowitby najwickszy wstrzas gospodarczy
naszych czas6w”. W tym szkicu ekonomicznym wy-
jasniam, dlaczego by tak byto.

Istnieje jednak jeden przypadek, w ktérym UGW
bytaby nie do ocalenia i — co za tym idzie — niewar-
ta ratowania. Statoby si¢ tak, gdyby do skutku do-
szedt nieprawdopodobny scenariusz: dziatania Eu-
ropejskiego Banku Centralnego statyby sig
proinflacyjne, jak to sie stato w przypadku Central-
nego Banku Rosji w 1992 r. Oznaczatoby to, ze nie-
zalezny bank centralny moze by¢ catkowicie nie-
odpowiedzialny i niewiarygodny oraz przyczynitoby
sie do ostatecznej porazki systemu instytucjonal-
nego UGW. Pomijam jednak ten scenariusz jako

zbyt nieprawdopodobny.

Rozpady stref walutowych
w przeszlosci

Swiat i Europa byly §wiadkami wielu upadkéw wie-
lonarodowych stref walutowych. Niekt6re miaty dra-
matyczny przebieg, inne byly do$¢ uporzadkowa-
ne. W ostatnim stuleciu, Europa doswiadczyta co
najmniej sze$ciu rozpad6éw unii monetarnych, ale

kazdy z nich miat zupelnie inny charakter.

Dos¢ tatwo byto rozwigzaé system waluty ztotej, kie-
dy kraje zachowaly oddzielne banki centralne
isystemy ptatnosci. Dwa znaczace przypadki to Ea-
cifiska Unia Monetarna i Skandynawska Unia Mo-

netarna. Eacinska Unia Monetarna powstata naj-

pierw pomiedzy Francja, Belgia, Wochami i Szwaj-
carig, a p6zniej dotgczyly do niej Hiszpania, Gre-
cja, Rumunia, Bulgaria, Serbia i Wenezuela. Unia
trwata od 1865 do 1927 r. Upadta przez niewta-
Sciwe poziomy kursow walut, porzucenie standar-
du zlota i deprecjonowanie pieniadza przez niekté-
re banki centralne. Podobna, Skandynawska Unia
Monetarna istniata miedzy Szwecjg, Danig i Nor-
wegia od 1873 do 1914 r. Zostata w sposéb prosty
rozwiazana, kiedy Szwecja porzucita system wa-
luty zlotej. Te dwie strefy walutowe nie byty w pet-
ni strefami, poniewaz nie byto w nich wspélnego
banku centralnego i scentralizowanego systemu
ptatnosci. Sprowadzaly sie wlasciwie tylko do po-
wigzania warto$ci walut ze ztotem. Dlatego nie sa
one zbyt istotne dla UGW.

Europa ma do przywotania jeden niedawny przy-
ktad udanego rozpadu strefy walutowej. Podziat
Czechostowacji na dwa kraje zostat pokojowo
uzgodniony w 1992 r,, by dojs$¢ do skutku 1 stycz-
nia 1993 r. Wedtug pierwotnego zamystu wprowa-
dzenie dwoch odrebnych systeméw walutowych
miato nastgpi¢ 1 czerwca 1993 r. Jednak natych-
miastowa ucieczka od czechostowackiej waluty spo-
wodowata oddzielenie koron czeskiej i stowackiej
w potowie lutego, a korona stowacka zostata
umiarkowanie zdewaluowana w stosunku do ko-
rony czeskiej. Dzigki temu wezesnemu rozdziato-
wi walut, stabilno$¢ walutowa zostata utrzymana
w obu krajach, cho¢ inflacja nieco wzrosta i wysta-
pily nieznaczne zaktécenia w wymianie handlowej
(Nuti 1996; Aslund 2002, s. 203). Ta unia walu-
towa byla rzeczywista, ale dzigki ograniczonej
gtebokosci sektora finansowego zaraz po upadku
komunizmu, rozpad byt znacznie prostszy niz

bedzie to kiedykolwiek w przysztosci. W szczegdl-
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nosci, nie bylty wowczas dostepne instrumenty fi-
nansowe, ktére pozwalatyby inwestorom spekulo-

wad przeciw stowackiej koronie.

Sytuacja UGW jest zupelnie inna niz w opisa-
nych trzech przypadkach. Nie istnieje zadna nor-
ma zewnetrzna, taka jak standard ztota i jest to
rzeczywista unia walutowa ze wspdlnym syste-
mem ptatnosci i bankiem centralnym. System
ptatnosci jest scentralizowany w EBC i w przy-
padku upadku UGW rozpadiby si¢ na kawatki
z powodu nagromadzenia ogromnych nieuregu-
lowanych nadwyzek i deficytéw. Im wiecej kra-
jow nalezy do unii walutowej, tym prawdopodob-
nie bardziej nieuporzadkowany bedzie jej
rozpad. UGW, ze swoimi 17 krajami cztonkow-
skimi, jest bardzo ztozong unig walutowa. Gdy
grozi rozpad, zasadniczo wazne staja si¢, prowa-
dzgce polityke gospodarczg instytucje, ktére po-
winny mie¢ jasno zdefiniowany mandat, ale to
brak przepiséw dotyczgcych rozpadu UGW le-
zy w samym sercu problemu strefy euro. To musi
sprawié, ze batagan bedzie jeszcze wigkszy.
Wreszcie, dowiedziona niekompetencja i opie-
szato$¢ europejskich politykéw gospodarczych
w rozwigzywaniu kryzysu jeszcze bardziej skom-

plikuje sytuacje.

Pozostate trzy przypadki rozpadéw stref waluto-
wych w ostatnim stuleciu to rozpad imperium
Habsburgéw, Zwigzku Radzieckiego i Jugostawii.
Sa one prawdziwie ztowieszcze. Wszystkie trzy
skoficzyly sie wielkimi katastrofami, w kazdym przy-
padku doszto do hiperinflacji w kilku krajach.
W imperium Habsburgéw, Austrii i Wegrom przy-
szto sie zmierzy¢ z hiperinflacjg. Jugostawia do-

$wiadczyta hiperinflacji dwukrotnie. W bytym

Zwigzku Radzieckim hiperinflacja miata miejsce

w dziesieciu z pietnastu republik®.

Catkowity spadek produkcji byt straszliwy, cho¢ sta-
bo udokumentowany z powodu panujacego cha-
osu. Zgodnie z oficjalnymi danymi, §redni spadek
produkcji w bytym Zwigzku Radzieckim wy-
niést 52%, a w krajach battyckich 42% (Aslund 2007,
s. 60). Wedtug Banku Swiatowego, w 2010 . pigé
z dwunastu krajéw postsowieckich — Ukraina,
Motdowa, Gruzja, Kirgistan i Tadzykistan — wcigz
nie osiggnety poziomu swojego PKB per capita
71990 r. wedtug parytetu sity nabyweczej. Analogicz-
nie, sposréd siedmiu spadkobiercéw Jugostawii,
przynajmniej Serbia i Czarnogdra, przypuszczalnie
Kosowo oraz Bosnia i Hercegowina dwie dekady
p6Zniej nie osiggnely poziomu swojego PKB per ca-
pita z 1990 r. wedlug parytetu sity nabywczej
(Bank Swiatowy, 2011). Prawdopodobnie tez Au-
stria i Wegry doszly do siebie po hiperinflacji
z wezesnych lat 20. XX w. dopiero w potowie
lat 50. tego wieku. Tak wigc, jest historycznie udo-
kumentowane, ze potowa krajéw nalezacych do stre-
fy walutowej, ktéra sie rozpada doswiadcza hiper-
inflacji 1 nie jest w stanie osiagnaé swojego
dotychczasowego poziomu PKB przez okoto éwieré
wieku, a to jest duzo wiecej niz stracona dekada
Ameryki Eacifiskiej w latach 80. XX w.

Przyczyny tak znacznych spadkéw produkeji by-
ly liczne: zmiany ustrojowe, konkurujace ze soba
emisje pienigdza prowadzgce do hiperinflacji, za-
famanie si¢ systemu ptatnosci, niewyptacalnosé, wy-
kluczenie z migdzynarodowego kredytowania, za-
burzenia w handlu oraz wojny. Takie potaczenie
nieszczes¢ jest charakterystyczne dla upadku unii

walutowej.
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Powszechng reakeja na takie przypadki jest powie-
dzenie, ze to byto dawno temu, teraz sprawy si¢ ma-
ja zupelnie inaczej i liczg sie inne czynniki.
Po pierwsze, to wcale nie bylo tak dawno temu.
Dwie z tych gospodarczych katastrof miaty miej-
sce zaledwie dwie dekady temu. Po drugie, hiper-
inflacja byta prawdopodobnie najbardziej szkodli-
wym czynnikiem ekonomicznym, a stanowi ona
nieodlgczng konsekwencje upadku strefy waluto-
wej, niezaleznie od czaséw, w ktérych ma on
miejsce. Blisko potowa przypadkéw hiperinflacji
w historii §$wiata wystapita na skutek rozpadu tych
trzech wymienionych wyzej stref walutowych.
Przyczyna byly konkurujace ze sobg emisje kredy-
tow przed rozpadem przez rywalizujace ze sobg
banki centralne. Po trzecie, brak dyscypliny mo-
netarnej i wojna sg ze sobg $cisle powigzane.
Najlepsza ilustracjg tej tezy jest poréwnanie Sto-
wenii z Jugostawig. W pierwszej potowie 1991 r. Na-
rodowy Bank Jugostawii rozpoczat nadmierng
emisje pieniadza na korzys$¢ Serbii. 25 czerw-
ca 1991 r. Stowenia zadeklarowata swoja petng nie-
podlegtosé, takze by broni¢ swoich finanséw. Dwa
dni p6éZniej jugostowianskie sity zbrojne zaatako-
waly Stowenie (Pleskovic i Sachs, 1994, s. 198).
Na szczedcie ta wojna nie trwata dtugo i Stowenia
mogta wyjs$¢ z Jugostawii, odnoszac p6zniej suk-

cesy, zar6wno polityczne, jak i ekonomiczne.

Wielu ekonomistéw ignoruje doswiadczenia byte-
go Zwiazku Radzieckiego i Jugostawii, poniewaz oba
kraje przeszly takze zmiany ustrojowe. Aby wyklu-
czy¢ wplyw zmiany ustrojowej poréwnuje byty
Zwigzek Radziecki z Rumunig i Bulgaria, ktére ta-
kze mialy silnie wypaczong gospodarke socjalistycz-
na i byly na podobnym poziomie rozwoju gospo-
darczego jak Zwiazek Radziecki. PKB Rumunii

spadl, wedtug oficjalnych danych, ,zaledwie”
0 25%, wigc 0 27 pp. mniej niz PKB w bylym Zwigz-
ku Radzieckim. Bulgaria doswiadczyta spadku PKB
0 33%, czyli o 19 p.p. mniej niz byty ZSRR (Aslund,
2002, s. 118). A zatem catkowity spadek produk-
cji w wyniku powolnego upadku strefy rubla
prawdopodobnie plasuje sie w przedziale mig-
dzy 20 a 25%°.

Powyzsze rozpady stref walutowych byty rozciagnie-
te w czasie, a im dtuzej trwaly, tym gorsze stawa-
1y sie katastrofy ekonomiczne. Przyczyng upadku
byly r6znice polityczne i starania dotychczasowe-
go centrum unii i wiekszosci jej krajow sukceso-
16w, by utrzymaé unie walutowg nawet po tym, jak
okazato si¢ to niemozliwe. Ostateczny krach nastg-
pit wtedy, gdy rywalizujace ze sobg banki central-
ne zaczely emitowac te samg walute, wywotujac hi-
perinflacje.

Mark Cliffe i in. (2010, s. 6) zauwaza, ,ze przecho-
dzimy od ‘wyobrazania sobie niewyobrazalnego”
do ‘liczenia niepoliczalnego”. To prawda, ze istnie-
je historia przypadkéw nieudanych unii monetar-
nych, ktére nalezy analizowa¢. Jednak UGW jest
unig nieporéwnywalng do zadnej z dotychczaso-
wych pod katem swojej skali i ambicji”. Nie zga-
dzam si¢ z tym twierdzeniem. Uwazam, Ze sposréd
trzech dramatéw opisywanych powyzej, upadek
strefy rubla w 1992 1 1993 r. ma najwieksze zna-
czenie dla UGW. Wiele wlasciwosci charakteryzu-
jacych strefe rubla, moze si¢ powtérzy¢ takze
w przypadku rozpadu strefy euro. Najwazniejsza
cecha byt scentralizowany system ptatnosci, kt6-
1y najpierw zostat sparalizowany przez wielkie nad-
wyzki i deficyty, ktére najpierw narastaty a potem
pekly, zagrazajac na dtugi czas handlowi i ptatno-
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$ciom. Dominujgcym problemem w Jugostawii by-
1y préby Serbii, by rzadzi¢ innymi republikamii to
Serbia wywotata hiperinflacje przez nadmierng emi-
sje pienigdza. Dramat Austro-Wegier miat miejsce
w czasie, kiedy instytucje finansowe i miedzyna-

rodowe wygladaly zupelnie inaczej.

Powstrzymam si¢ od omawiania scenariuszy ewen-
tualnych dziatar militarnych, ale bytoby rzecza nie-
madrg nie odnotowacé tej mozliwosci. Cata byta Ju-
gostawia i szes¢ dawnych republik radzieckich
staneto w obliczu wojny: Hiperinflacje wynikte z roz-
padu monarchii austro-wegierskiej sg rutynowo
wymieniane jako przyczyny wybuchu Il wojny $wia-
towej. Unia Europejska uwaza pokdj za jedno ze swo-
ich najwickszych osiggnieé i jesli zagrozone zostato-
by jej trwanie, pokaj nie bytby juz tak oczywisty Wojna
grecko-turecka o Cypr miata miejsce dawno temu,
w 1974 1, a sp6r o podziat Cypru pozostat nierozwia-
zany, sprawiajac, ze Nikozja reklamuje si¢ jako

ostatnia podzielona stolica na $wiecie.

Co prawda wiele sie zmienito w ciggu ostatnich
dwoch dekad, ale, jak wiadomo, nie wszystkie zmia-
ny musza by¢ korzystne. Swiat globalnych finan-
sow stat si¢ bardziej skomplikowany. Miedzyna-
rodowe przeplywy finansowe sg duzo wigksze
iszybsze niz w przesztosci, co poteguje i przyspie-
sza wszystkie negatywne efekty. Kiedy miat miej-
sce udany rozpad wsp6lnej czeskiej i stowackiej unii
walutowej, nie byto czym spekulowad, ale dzisiaj
istnieje az nadto mozliwosci. A zatem powt6rze-
nie tego sukcesu nie bytoby juz mozliwe. Choé post-
komunistyczni politycy nie byli zbyt swiattymi eko-
nomistami, dziatali szybko w poréwnaniu
z powolnym procesem decyzyjnym w Unii Euro-

pejskiej. Nie byli oni takze obcigzeni wieloma r6-

znymi konstytucjami, co wiecej — chronionymi przez
kaprysne sady konstytucyjne. Totez dzisiaj sytuacja

moze by¢ tylko gorsza.

Potencjalne koszty rozpadu UGW

Opinie na temat kosztéw rozpadu strefy euro sg bar-
dzo zr6znicowane. Wielu przeciwnikéw strefy eu-
10 po prostu je ignoruje (patrz np.: Feldstein 2010,
Lachman 2010, Roubini 2011). Typowe lekcewa-
zace stwierdzenie brzmi: ,Rozwigzanie (strefy
— przyp. ttum.) moze by¢ ciezkie do przeprowadze-
nia, ale moze by¢ lepsze niz trwanie w nieudanym
matzenistwie” (Das i Roubini 2012).

Przeciwnicy rozpadu, odwrotnie, sg tym bardziej
zaniepokojeni. Willem Buiter (2011) wyciaga ta-
ki wniosek: ,Rozpad strefy euro, nawet czgsciowy,
obejmujgcy wyjscie jednego lub wiecej krajow cha-
rakteryzujgcych sie staboscia fiskalna i niska kon-
kurencyjnoscia, bytby chaotyczny. Pelny lub cat-
kowity rozpad... wywolatby pandemonium. Nie
bytoby to zaplanowane, uporzadkowane, stopnio-
we rozwigzywanie istniejacych zobowiazan poli-
tycznych, gospodarczych i prawnych. .. Jesli mia-
Iyby wyjs¢ Hiszpania i Wtochy, nastgpitby upadek
waznych systemowo instytucji finansowych w ca-
tej UE i Ameryce Pétnocnej oraz lata $wiatowego
kryzysu” (podobne opinie mozna znalez¢é w:
Eichengreen 2007, Blejer and Levy-Yeyati 2010,
Cliffe i in. 2010, Dabrowski 2012, Normand
iSandilya 2011).

Buiter przewiduje eskalacje paniki finansowej
z runem na banki, duzymi dewaluacjami, mnoza-

cymi si¢ wyjsciami z UGW, zamrozeniem ptynno-
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$ci, niewyptacalnos$ciami (panfistw — przyp. thum.)
i konfliktami prawnymi, co jest w duzej mierze zgod-
ne z moimi argumentami ponizej. Zaktadajac cat-
kowity rozpad strefy euro, przewiduje, ze ,nieuzgod-
nione zaprzestanie obstugi dtugéw przez panstwa
i wyjScie wszystkich pieciu krajow peryferyjnych
ze strefy euro (...) wywota trwajacy lata §wiatowy
kryzys ze spadkiem PKB o wiecej niz 10 procent”
(Buiter 2011). John Normand i Arindam Sandilya
(2011) zajmuja bardzo podobne stanowisko i opi-

suja szczegdtowo kolejne etapy, ale nie koszty.

Interesujace jest, ze Mario Blejer i Eduardo Levy-
-Yeyati (2010) — wybitni ekonomisci, ktérzy ode-
grali wazng role w tworzeniu polityki gospodarczej
Argentyny podczas kryzysu w 2002 1. jako odpo-
wiednio: prezes i gléwny ekonomista Centralne-
go Banku Argentyny — stanowczo sprzeciwiajg si¢
jakiemukolwiek wyjsciu z UGW. Stosuja wiele ar-
gument6w Buitera, chociaz liczni autsajderzy uzy-
waja przypadku Argentyny jako argumentu za wyj-
$ciem Grecji z UGW. Rozwigzanie argentyniskiego
kryzysu w latach 2001-2002 jest teraz przedsta-
wiane jako sukces, lecz Blejer i Eduardo Levy-Yey-
ati nie zgadzaja sie z takg ocena. Podkreslaja oni,
ze pesofikacja® depozytéw bankowych i kredytéw
wywotaly powazne niedopasowania walutowe
i doprowadzita w rezultacie do duzych konfiskat,
ktére miaty ogromny wplyw redystrybucyjny
i sprowokowaty gwattowne reakcje spoteczne
i polityczne. Michael Mussa (2002, s. 51) zauwa-
zyt, ze niewyptacalnos¢ (panistwa — przyp. ttum.)
i dewaluacja zniszczyly doskonaty system banko-
wy Argentyny. Rzad pogorszyt sytuacje nakazujac,
by pozyczki dolarowe bankéw argentyniskich by-
1y sptacane w peso, a depozyty w dolarach zosta-

ly przewalutowane na peso po niekorzystnym

kursie. Po dekadzie wzrostu gospodarczego naste-
pujacego po recesji, dziedzictwem kryzysu argen-
tyfiskiego jest populizm i kiepska polityka gospo-
darcza — z pewnoscia nie jest to wzér godny

nasladowania.

Cliffe i in. (2010, s. 9) dostarczyli najbardziej
szczeg6towej oceny procesu i kosztow rozpadu
UGW. Przewidujg oni, Ze przy zupelnym rozpadzie
UGW catkowity spadek produkecji w krajach
UGW siggnie od 5 do 9%podczas pierwszego ro-
ku, a od 9 do 14% w ciagu trzech lat. Naturalnie,
tego typu rozwazania sg wysoce hipotetyczne,
a co za tym idzie — spekulatywne, jednakze warto

przesledzi¢ tok rozumowania tych autoréw.

W swoim scenariuszu catkowitego rozpadu stre-
fy euro Cliffe i in. (2010, s. 7-8) zaktadaja, ze ,1z3-
dy zdecyduja si¢ na konwersje swoich aktywow
i pasyw6w na nowe waluty narodowe. Tymczaso-
wo wprowadzona zostanie kontrola przeptywu ka-
pitalu (...) Nowe banknoty i monety zostang
wprowadzone tak szybko, jak bedzie to mozliwe”.
Wedtug autor6w scenariusza catkowity rozpad stre-
fy euro gwattownie uderzy w gospodarke realna.
Po pierwsze, ,problemy logistyczne i prawne
z przywréceniem walut narodowych, cho¢ przej-
$ciowe, beda powazne i przewlekte”. Po drugie,
yucieczka kapitatu i silne napiecia w systemie fi-
nansowym zakl6ca wymiane handlowa i inwesty-
cje”. Po trzecie, ,gwattownemu spadkowi zaufania
przedsiebiorcéw i konsumentéw najprawdopodob-
niej towarzyszy¢ bedzie ponowny spadek cen ak-
tywow w strefie euro i poza nig”. Po czwarte, ,wy-
zwanie, jakim jest utrzymanie wiarygodnosci
fiskalnej i zapewnienie finansowania wydatkéw

panistwa, bedzie jeszcze wigksze”. To wymagato-
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by jeszcze silniejszego zaciskania fiskalnego (ang.
fiscal tightening — przyp. ttum.), szczegélnie
w przypadku stabszych peryferyjnych krajow
strefy euro”. Po piate, kraje spoza strefy euro
ucierpiatyby z powodu silnej aprecjacji ich walu-
ty, ktéra ,,przyczynitaby sie do ostabienia wzrostu

ich eksportu™.

W rezultacie, przewiduja oni ,glteboka recesje
w calej strefie euro (...), ktéra pociagnetaby za so-
ba $wiatowg gospodarke”. W strefie euro produk-
cja spadtaby w ciagu pierwszego roku od 4%
w Niemczech do 9% w Grecji. ,Poza strefa euro
wstrzgs bytby szczeg6lnie silny w sgsiednich eu-
ropejskich gospodarkach”, poczawszy od spadku
0 3% w Wielkiej Brytanii i o 5% w Europie Srod-
kowej i Wschodniej (s. 9). Jednakze, nie porusza-
ja oni tego, co ja uwazam za najwicksze zagroze-
nie — upadku systemu platnosci, ktéry omawiam

ponizej.

Wedtug zgrubnych obliczefi, opierajacych sig
na poréwnaniu sytuacji bytego Zwigzku Radziec-
kiego oraz Rumunii i Bulgarii spadek produkcji wy-
niéstby od 20 do 25%, ale nikt nie moze by¢ tego
pewien, poniewaz polityczne i gospodarcze reak-

cje laficuchowe sg niemozliwe do przewidzenia”.

Sprawny system platnosci jest
konieczny dla przetrwania UGW

W istotnych aspektach Unia Gospodarcza i Walu-
towa przypomina trzy trudne przypadki: Austro-
-Wegier, Jugostawii i najbardziej — strefy rubla. Bra-
kuje w niej zasad i procedur dotyczgcych wyjscia

zniej i ma ona scentralizowany system ptatnosci,

ktéry jest koniecznym elementem rzeczywistej
unii walutowej, ale jest to takze prawdziwie gorzka
pigutka. Nie ma bowiem powodu przypuszczad, by
rozpad zostat tatwo zaakceptowany przez wszyst-
kie zainteresowane strony. UGW moze mie¢ prze-
wage nad innymi uniami walutowymi tak dtugo,
jak Europejskiemu Bankowi Centralnemu uda
sie zachowaé niewzruszony monopol na emisje pie-
nigdza. Jednak, jesli walka polityczna doprowadzi-
taby do upadku EBC, ta przewaga zostataby utra-
cona. W taki lub inny sposé6b istniejagce banki
narodowe moga zacza¢ emitowac pieniadz, jak to
si¢ stato w przypadku Jugostawii oraz pod koniec
trwania Zwigzku Radzieckiego, gdy kazda republi-
ka utworzyta swéj wtasny bank centralny. W nad-
zwyczajnych, nieuregulowanych przez prawo sy-
tuacjach nie nalezy przeceniaé znaczenia

formalnych barier i nawykow.

Normand i Sandilya (2011) zasugerowali, jak od-
bytby sie rozpad UGW: ,,Na wsp6tczesnym rynku
finansowym, zdominowanym przez elektroniczne
ptatnosci i w strefie swobody przeptywu kapitatu
(...) przejscie do alternatywnej waluty musiatoby
zostaé utrzymane w tajemnicy i zaj$¢ niemal na-
tychmiast, by by¢ skuteczne. Najmniejsze podej-
rzenie zmiany rezimu walutowego wystarczytoby,
by wywotaé olbrzymig ucieczke depozytéw (...) Naj-
prawdopodobniej dany kraj z dnia na dzieh wpro-
wadzitby rozporzgdzenie, wedtug ktérego prawny
srodek ptatniczy zmienitby sie z euro na nowg wa-
lute zgodnie z ustalonym kursem, a wszystkie ra-
chunki i umowy ulegtyby natychmiastowemu
przeliczeniu na nowa walutg. (...) Wszystkie ryn-
ki finansowe i banki zostalyby zamkniete na jakis
czas — prawdopodobnie na kilka dni — zeby umo-

zliwié konwersje”.
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Kluczowym zmartwieniem jest system ptatnosci
UGW w powigzaniu z duzymi nieuregulowanymi
nadwyzkami i deficytami. W 2011 r. profesor
Hans-Werner Sinn zapoczgtkowat ozywiong dys-
kusje na temat nierozliczonych sald UGW w sys-
temie Target2. Prezes Bundesbanku Jens Weid-
mann stwierdza (2012): ,Target2 jest siatka, przez
ktorg przeptywa ptynnosé w strefie euro. Dzigki te-
mu systemowi przekraczajace granice panstw
platnosci w walucie banku centralnego sa przele-
wane z jednego narodowego banku centralnego
do drugiego w obrebie unii walutowej. Ta ptynnosé
powstaje w poszczegblnych krajach, gtéwnie przez
operacje refinansowania bankéw komercyjnych
przez banki centralne”. Salda Target2 to obcigzo-
ne odsetkami pozyczki pafistwowe, ktére wykorzy-
stuje sie do finansowania deficytéw na rachunku
biezacym i przeplywéw kapitatu (Sinn, 2011a).
Przed nastaniem kryzysu te nadwyzki i deficyty
w przyblizeniu si¢ wyréwnywaty lub byly rozlicza-
ne na prywatnym rynku miedzybankowyms3.

0d 2011 r. prywatne migdzybankowe finansowa-
nie ustato. W rezultacie system rozliczen ptatno-
§ci w UGW przestat funkcjonowaé i duze dodat-
nie salda w Target2 pojawily sie w narodowych
bankach centralnych czterech p6mocnych krajéw
UGW - Niemiec, Holandii, Luksemburga i Finlan-
dii, a w bankach o§miu innych krajow — Wtoch,
Hiszpanii, Irlandii, Grecji, Francji, Portugalii, Bel-
gii i Austrii — wystapily odpowiednio duze salda
ujemne (Sinn i Wollmershduser, 2012). Przyczy-
ng takich sald sg deficyty na rachunku biezgcym
krajéw potudniowych, a takze transfery depozytéw
bankowych z Potudnia na Péinoc (Davies, 2011).
Te skumulowane salda przekroczyly juz kwote 1

biliona euro, a nadwyzka samych tylko Niemiec wy-

nosi tyle, co jedna trzecia niemieckiego PKB. Jed-
noczes$nie eurosystem obnizyt swoje standardy do-
tyczgce jakosci zabezpieczen, a przecigtny okres za-
padalnosci transakcji raptownie si¢ wydtuzyt
z kilku tygodni do prawie trzech lat (Weid-
mann, 2012).

Co te salda tak naprawde oznaczaja i co — jesli
w og6le — powinno si¢ z nimi zrobié? Sinn (2011a)
utrzymuje, ze ,w dziataniu systemu platnosci
w strefie euro kryje sie mechanizm ratunkowy, w ra-
mach ktérego Bundesbank pozycza pieniadze
dotknietym przez kryzys krajom cztonkowskim stre-
fy euro poprzez system Target”. Zauwazyt on, ze ,te
roszczenia prawdopodobnie przepadna, jesli na-
stapi upadek euro” (Sinn, 2011b). ,,Nikt nie wie, ile
te roszczenia beda warte w przypadku rozpadu stre-
fy euro” (Sinn, 2012). On i Weidmann niepokoja
sig, ze te duze salda przestang juz stuzy¢ do dostar-
czania ptynnosci wyptacalnym bankom prywatnym,
ale p6jda na dofinansowanie bankéw, ktére sg nie-
wyplacalne. Nurtuja ich potencjalne koszty dla Nie-
miec, kreacja kredytu i inflacja. Sinn zapropono-
wal alternatywne rozwiazanie: wprowadzenie
putapu sald w Target2, rozliczenie ich w twardych
aktywach lub przeksztatcenie ich w krétkotermi-

nowe euroobligacje.

Karl Whelan (2011) i inni zajmuja przeciwne sta-
nowisko niz Sinn. Twierdza oni, ze Bundesbank ,,ma
roszczenia wobec systemu EBC jako catosci, a nie
wobec indywidualnych narodowych bankéw cen-
tralnych. Naleznosci te sg zas zabezpieczone obli-
gacjami rzadowymi [panstw Potudnia]” (Da-
vies, 2011). Whelan zauwaza, ze stosowanie limitu
wysokosci salda w Target2 doprowadzitoby do od-

cigcia kraju od eurosystemu. Podobnie pisza Ulrich
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Bindseil, Philip.pine Cour-Thimann i Philip.p.
Konig (2012, s. 84): ,ograniczenie sald w Target2 po-
stawitoby pod znakiem zapytania unie walutowa.
Zwykle rozliczanie ma taki sam efekt jak limitowa-
nie sald i zasadniczo przeksztalcitoby uni¢ waluto-
wa w system statych kurséw walutowych, w ktérym
wyptacalnos¢ kraju bytaby ograniczona przez jego
zasoby ztota i obcych walut”. Euro w takim pafistwie
peryferyjnym nie bytoby juz warte tyle, co w kraju
znadwyzka z p6nocnej Europy.

Z prawnego punktu widzenia, interpretacja Whela-
na jest przypuszczalnie poprawna, ale z pewnoscia
nie jest ona pocieszajaca. Poniewaz Traktat Lizbon-
ski nie zawiera zadnych postanowien na wypadek
rozwigzania UGW, nie jest oczywiste, jakie prawo
zostanie zastosowane wobec tych zobowigzan (czyli
nieuregulowanych sald — przyp. red.) w razie rozpa-
du strefy euro. Jesli w wyniku rozpadu UGW miat-
by upas¢ EBC, co jest prawdopodobne, przestatby
istnie¢ gtéwny wierzyciel. Co wigcej, przy takim ob-
rocie spraw kraje Potudnia najprawdopodobniej nie
moglyby obstugiwac swojego dtugu, powodujac gwat-
towny spadek warto$ci wszelkich zabezpieczen

w postaci obligacji panstwowych.

Rozpad strefy rubla moze by¢ pouczajacy. Nagro-
madzenie ogromnych nieuregulowanych zobowig-
zan watpliwej natury jest charakterystyczne dla stre-
fy walutowej ogarnietej przez kryzys. Takie
nagromadzenia mialy miejsce zar6wno miedzy
dawnymi republikami radzieckimi jak i w kazdej
republice. Byte republiki ZSRR uzgodnity, ze beda
koordynowac¢ kreacje kredytu, ale nie udato im sig¢
wywigzac z tego porozumienia. W rezultacie na-
stapily konkurujgce ze sobg kreacje kredytu, kt6-
re doprowadzity do hiperinflacji.

Wszystkie byte republiki radzieckie miaty duze de-
ficyty na rachunku biezagcym w obrotach z Rosja.
Dop6ki nie doszto do rozpadu strefy rubla we wrze-
$niu 1993 r, Rosja finansowata je wszystkie.
W 1992 r. suma kredytéw udzielonych przez Ro-
sje innym bytym republikom radzieckim wynio-
sta 9,3% jej PKB. Formalnie korzysci jakie odnio-
sty te kraje byly ogromne, mieszczac si¢ w przedziale
od 11% PKB w przypadku Biatorusi i Motdowy
do 91% PKB w przypadku Tadzykistanu
(IMF, 1994, 5. 25). W rzeczywistosci jednak zaden
kraj nie odnidst korzysci z tego naplywu pieniedzy,
ktéry przyczynit sie do wystapienia hiperinflacji we
wszystkich z nich. Byte republiki radzieckie byty
obcigzone wielkimi dtugami w stosunkach bilate-
ralnych z Rosjg, ktére to dtugi renegocjowaty
przez wiele lat. Duza ich cze$¢ zostata umorzona,
jednak to niezamierzone obcigzenie dtugiem by-
to ucigzliwe dla zadtuzonych krajéw (Aslund, 1995).

Odwrotna sytuacja miata miejsce w przypadku Sto-
wenii i Chorwagji, ktére miaty duze nadwyzki na ra-
chunku obrotéw biezacych z Serbig. Ta zareago-
watla na te sytuacje zwigkszajac znaczaco kreacje
kredytu, co odbyto si¢ kosztem sptaty wierzytelno-
$ci dokonanej w warto$ci nominalnej. Kreacja kre-
dytu przez Serbie sktonita z kolei Stowenie i Chor-
wacje do porzucenia jugostowiafiskiego dinara
(Pleskovic i Sachs, 1994).

Postradziecka Rosja miata wewnetrzny system
rozliczania wzajemnych platnosci, ktéry nie mégt
poradzi¢ sobie ze wszystkimi nowymi ptatno-
$ciami i duze zaleglosci zostaly zgromadzone
w tak zwanej Kartotece II — systemie ptatnosci, kt6-
ry rejestrowat wszystkie zobowiazania wedtug

kolejnosci ich wystapienia. Powody narastania za-
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legtosci byly dwojakie. Stary, reczny system plat-
nosci nie radzit sobie z nawatem platnosci, ktére
pojawily sie wraz z powstaniem wielkiej ilosci no-
wych przedsigbiorstw. Drugi powéd byt taki, ze
przedsigbiorstwa nie chciaty juz ptaci¢, skoro mo-
gly tego uniknaé i celowo maksymalnie op6znia-
1y ptatnosci. Reformatorzy proponowali, by prze-
ksztatci¢ te zalegltosci w krotkookresowe, obcigzone
odsetkami pozyczki, tak by oczyscié system (Sachs
iLipton, 1993, s. 145), ale dominujacym stanowi-
skiem w Rosji byto to, Ze powinny one zosta¢ sfi-
nansowane przez nowa emisje pienigdza, co fak-
tycznie nastgpito i doprowadzito do wysokiej
inflacji (Rostowski, 1994).

Zaden z tych powod6éw nie ma nic wspélnego
z obecnym kryzysem euro. System rozliczania
ptatnosci w UGW ma te przewage, ze witacza na-
rodowe banki centralne, a wiec krajowy mechanizm
ptatnosci niekoniecznie musiatby ulec zniszczeniu.
Jednak, istotne jest to, ze nieuregulowane salda ptat-
no$ci sprowokowatyby emisje¢ pieniadza, co mo-

ze grozi¢ wysoka inflacja.

Bardzo istotnym wktadem Sinna jest zwrécenie
uwagi na te ogromne nieuregulowane transgranicz-
ne salda ptatnosci. W ten czy inny sposéb mogg one
narazi¢ panstwa-wierzycieli na wielkie straty. Je-
§li dosztoby do rozpadu UGW, prawdopodobnie
skoniczytoby sie to wynegocjonowaniem rozciggnie-
cia rozliczeni na lata i w rezultacie duzym umorze-

niem dtugéw.

Jednakze, Sinn zaproponowat jedno bardzo nie-
bezpieczne rozwigzanie — ograniczenie putapu sald
w Target2. Rosyjscy reformatorzy (Jegor Gajdar i Bo-

rys Fiodorow) pr6bowali zrobi¢ doktadnie to sa-

mo ustalajgc limity kredytéw udzielanych przez
Centralny Bank Rosji innym krajom postradziec-
kim, by ograniczy¢ straty Rosji, ale ich celem by-
Yo rozbicie strefy rubla. I rzeczywiscie, w rezulta-
cie strefa rubla rozpadta sie, ale stato sie to powoli,
a to jest najgorsza mozliwo$¢. W nastepstwie roz-
petato sie monetarne pandemonium. Takie limi-
ty sald do rozliczenia nie sg do utrzymania w ob-
rebie strefy walutowej. Nie do utrzymania jest tez
ignorowanie tych sald, co zdaje si¢ sugerowaé Whe-
lan, poniewaz wowczas argumenty Sinna zyskaty-

by na mocy. Te salda moga staé sie rzeczywiste.

Niestety zaréwno argumentacja Sinna, jak i Whe-
lana moze przyczynié sie do zaburzenia strefy eu-
ro. Wyw6d Sinna to bezposrednia kopia rosyjskie-
go rozbicia strefy rubla. Z drugiej strony, Whelan
ignorujac problem nieuregulowanych sald w sys-
temie TargetZ wzmacnia argumenty typu tych
uzywanych przez Sinna. Te salda gwaltownie
wzrosng, jesli nikt sie nimi nie zajmie. Niestety zad-
ne aktualne statystyki dotyczace Target2 nie sa do-
stepne dla szerszej publicznosci, wigc mamy
do dyspozycji jedynie okruchy danych z publika-
cji urzednikow w europejskich bankach centralnych.

Najlepszym wyjsciem bytoby przyjecie pelnego
amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej, co
jest obszernie dyskutowane®. Sinn (2011b) zgadza
sie z tym: ,Jedynie amerykaniska alternatywa jest
skuteczna”. Krokiem w tym kierunku byloby
stworzenie unii bankowej, to jest utworzenie eu-
ropejskiego odpowiednika Federalnej Korporacji
Ubezpieczen Depozytéw (US Federal Deposit In-
surance Corporation) z jej ubezpieczeniem depo-
zytéw, wprowadzenie europejskiego nadzoru

nad bankami i uporzadkowanej likwidacji bank6w
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oraz ustanowienie europejskiej instytucji udziela-

jacej bankom warunkowej pomocy:

Takie rozwigzanie zostato przedstawione na szczy-
cie UE, ktéry odbyt si¢ w dniach 28-29 czerw-
ca 2012, ale podjete decyzje byly jedynie czast-
kowe a nie fundamentalne. Pelna unia bankowa
powinna ostabié przestanki dla obecnej trwatej pa-
niki bankowej w potudniowej Europie. Jednak, by
unia bankowa stata sie wiarygodna, kraje cztonkow-
skie UGW muszg dac¢ solidarng gwarancje, ze zro-
bia wszystko, co jest konieczne do utrzymania UGW.
Ryzyko wyjscia jakiegokolwiek kraju z UGW, po-
winno zosta¢ stanowczo odrzucone (Portes, 2012).
Chroniczne deficyty na rachunku obrotéw biezg-
cych musza zostaé rozwigzane innymi §rodkami
— poprzez bardziej surowa kontrole fiskalng w kra-
jach potudniowej Europy i jakie$ poluzowanie fi-
skalne w krajach p6inocnej Europy. Unia Europej-
ska i UGW majg wystarczajgce mozliwosci, by
zmusi¢ kraj cztonkowski do prowadzenia rygory-

stycznej polityki fiskalnej i strukturalne;.

Potencjalny efekt domina
prowadzacy do rozpadu UGW

Obecna debata skupia si¢ na mozliwosci wyjscia
Gregji ze strefy euro, ale to nie wydaje si¢ zbyt praw-
dopodobne. Grecka opinia publiczna bardzo sil-
nie opowiada sie za euro, bo nikt nie ma tyle do stra-
cenia z powodu wyj$cia z UGW co Grecy.
Konieczne dodatkowe umorzenie dtugéw wobec
wierzycieli publicznych i prywatnych moze i powin-

no mieé miejsce w ramach strefy euro.

Unia Europejska i Migdzynarodowy Fundusz

Walutowy sg niewiarygodnie fagodne dla greckie-
go rzadu. Zmusily Grecje do zredukowania wydat-
kéw publicznych o zaledwie 0,1 p.p. PKB -z 50,2%
PKBw 2010 1. do 50,1% PKB w 2011 ., jak wyni-
ka z danych Europejskiego Urzedu Statystyczne-
go, mimo ze jej deficyt budzetowy wyniést 9,1%
PKB, a dtug publiczny byt na niewiarygodnie wy-
sokim poziomie 165% PKB. R6znica w sposobie
traktowania Eotwy przez UE/MFW jest szokuja-
ca. bFotwa zostata zmuszona do podjecia dostoso-
wania fiskalnego wielkos$ci nie mniej niz 9,5% PKB
w 2009 1. (Aslund i Dombrovskis 2011, s. 107).

Jesli Grecja wysztaby ze strefy euro, musiataby do-
kona¢ drastycznego ciecia wydatkéw publicznych.
Biorge pod uwagg, ze grecki PKB per capita przy bie-
zgcych kursach walutowych jest wciaz trzy razy wigk-
szy niz sasiedniej Butgarii i Turcji, spadek PKB o dwie
trzecie nie wydaje si¢ nieprawdopodobny. Dla kon-
trastu, pozostajac w UGW, Grecja bedzie prawdo-
podobnie musiata znie$¢ dalszy spadek PKB o oko-
Yo 10%, poza tym 15-proc, ktéry juz miat miejsce, ale
jest to duzo bardziej atrakcyjna opcja niz opuszezenie
UGW]. Oprécez funduszy ratunkowych i kosztow za-
burzenia UGW, Grecja tracitaby co roku dodatko-
wo kilka procent PKB, w zwigzku z utratg sSrodkéw
z unijnych funduszy strukturalnych, dotacji dla rol-
nikéw i innych subsydiéw. Z tych wszystkich powo-
déw zaden grecki rzgd nie powinien nawet rozwa-

zaé porzucenia euro.

Niezaleznie od tego czy to Grecja, Finlandia, Ho-
landia czy jakikolwiek inny kraj miatby wystgpi¢
z UGW i czy bytoby to dobrowolne czy nie, praw-
dopodobnie dosztoby do wystapienia dziesigcio-
stopniowego efektu domina. Bede uzywat wyjscia
Grecji jako standardowego przyktadu.
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1. Jesli jedno panistwo (Grecja) opuscitoby UGW
lub jesli dosztoby do wprowadzenia putapu sald
w Target2, obecna powolna panika bankowa
na Potudniu uleglaby nagtemu przyspieszeniu. Przy-
najmniej cztery kraje wiecej doswiadczylyby praw-
dopodobnie masowej paniki bankowej (Hiszpania,
Irlandia, Wtochy, Portugalia i by¢ moze Francja).
W tych okolicznosciach wszyscy staraliby sie wy-
cofaé gotéwke z bank6éw w krajach Potudnia, co do-
prowadzitoby te banki najprawdopodobniej
do upadtosci. Rzady tych panstw nie miatyby in-
nego wyjscia jak zamkng¢ banki na czas dtugich
wakacji bankowych, a system bankowy przestat-
by dziata¢. System bankowy — przynajmniej w po-
tudniowej Europie — zostatby unieruchomiony
na drugi dzien po tym, jak ktérykolwiek kraj zade-
klarowatby sw6j zamiar wyjscia z UGW, a potem
prawdopodobnie caly europejski system banko-

wy zostatby zamknigty.

2. W rezultacie system ptatnosci UGW przestatby
JSunkcjonowacd, poniewaz jest on scentralizowany
w EBC. Przywracanie systemu platnosci jest skom-
plikowane, zaréwno pod katem technicznym, jak
ipolitycznym. Jeffrey Sachs i David Lipton (1993)
szczegdtowo omo6wili to, co byto potrzebne do od-
tworzenia rosyjskiego systemu ptatnosci po upad-
ku komunizmu, a przywrécenie systemu ptatmosei
miedzy postradzieckimi panstwami zajelo trzy
lata. W wyniku rosyjskiego krachu finansowego
w sierpniu 1998 r. wewnetrzny rosyjski system ptat-
nosci zatamat si¢ na trzy miesigce. Wigkszos¢ ptat-
nosci musiata by¢ dokonywana w gotéwce w do-

larach.

3. Stajgc wobec kombinacji masowej paniki w ban-
kach z zatamujacym si¢ sytemem platnosci UGW,

wszystkie osoby fizyczne i przedsighiorstwa wy-
transferowatyby swoje pieniadze za granice.
Wszystkie stabe rzady UGW nie miatyby innego
wyj$cia niz wprowadzi¢ rygorystyczng kontrolg de-
wizowq, ktéra jest co prawda zabroniona w arty-
kule 63 Traktatu Lizbonskiego UE, ale jest dozwo-
lona w sytuacjach nadzwyczajnych na mocy
artykutu 65, a to bytaby prawdziwie nadzwyczaj-
na sytuacja. Wszystkie kraje UE prawdopodobnie
wprowadzilyby kontrole przeptywéw kapitatu,
poniewaz potowa panstw prébowataby zatrzymac
cze$¢ dewiz, a druga potowa prébowataby zablo-
kowaé nadmierny napltyw kapitatu, kt6ry spowo-
dowatby szkodliwg aprecjacje ich nowych walut.
Kontrole przeptywéw kapitatu zablokowatyby
wickszo$¢ handlu i transakcji na cate miesigce,

a wspOlny rynek kapitatu ulegtby zatamaniu.

4. Po tych wydarzeniach na europejskim rynku mie-
dzybankowym zapanowatby zastdj, ktéry naj-
prawdopodobniej doprowadzitby do nowego glo-
balnego zamrozenia plynnosci, gorszego niz to, ktére
uderzyto w rynek po ogtoszeniu bankructwa przez
Lehman Brothers i spowodowato zamrozenie
plynnosci na p6t roku. Zamrozenie mogtoby do-
prowadzi¢ do upadku wielu z juz ostabionych eu-

ropejskich bankow.

5. Jesli drachma zostataby ponownie wprowadzo-
na do obiegu w trakcie poteznego kryzysu finan-
sowego, jej kurs spadiby drastycznie, poniewaz
rezerwy greckiej waluty sg minimalne. Niekontro-
lowana dewaluacja mogtaby doprowadzi¢ do de-
precjacji 0 50 do 80 procent. Szacujac na podsta-
wie dewaluacji w Indonezji (1997), Rosji (1998)
i Argentynie (2001-2002), w przypadku Grecji de-
precjacja o 75 do 80% wydaje si¢ bardzo prawdo-
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podobna. Inne kraje posztyby w §lady Grecji. Clif-
feiin. (2012, s. 13) zaktadaja, ze w wyniku przywré-
cenia marki niemieckiej dewaluacja siegneta-
by 80% w Grecji, 50% w Hiszpanii, Portugalii
iIrlandii, 25% we Wtoszech i 15% we Francji. To jest
potezny argument dla Niemiec, by nigdy nie pozwo-
lity na rozpad (strefy euro — przyp. ttum.).

6. Wobec otwartosci rynku europejskiego, wiele cen
ustalanych jest na rynku migdzynarodowym, wigc
dosztoby do btednego kota deprecjacji-inflacji. Nad-
mierna deprecjacja doprowadzitaby do wysokiej in-
Sacji, by¢ moze trzycyfrowej, a nawet hiperinfla-
¢ji. W 2011 r. na Biatorusi dewaluacja wyniosta
blisko 70%, a inflacja wzrosta do 110%. Trzeba za-
uwazy¢, ze hiperinflacja w wickszosci panstw
— nastepcow byla standardowa konsekwencja

rozpadu kompleksowej unii walutowej.

7. Przedsigbiorstwa ucierpialyby z powodu zamro-
zenia plynnosci, a wewnetrzny popyt i globalny han-
del zatamalyby sig, tak jak to miato miejsce
od wrzesnia 2008 r. do marca roku 2009. Przed-
siebiorstwa z dtugami denominowanymi w obcej
walucie bylyby narazone na znaczace niedopaso-
wania walutowe i wiele z nich zostatoby doprowa-

dzonych do bankructwa.

8. Produkcja spadtaby drastycznie. Rezultatem
kryzysu bankowego, kryzysu na rynku obligacji
i spowolnienia handlu bytaby gteboka recesja
w Europie i wzrost bezrobocia (ktdre juz wynosi 11%).
Spadek PKB UE mégtby by¢ znacznie powazniej-
szy niz ten 5-proc. z 2009 r, jesli wezmie si¢
pod uwagg, ze przyczyna kryzysu znajduje si¢ na
obszarze Unii Europejskiej, ktérej wiele zasob6w

prowzrostowych zostato juz wyczerpanych. W Gre-

cji gwattownie rostoby bezrobocie, a ptace w euro
spadlyby dramatycznie — do utamka swojej weze-

$niejszej wielkosci.

9. Nastepny epizod niemoznosci obstugi diugu
przez Grecje wydaje sie by¢ nieunikniony. Jesli war-
to$¢ nowej greckiej waluty spadtaby tylko o 50%
wzgledem euro, to ten zdenominowany w walutach
obcych dtug publiczny podwoitby sie i wyni6st 330%
PKB, podczas gdy produkcja i przychody z podat-
kow spadlyby drastycznie. Deficyt budzetowy po-
wiekszythy sie i wobec braku finansowania zewnetrz-
nego jedynym wyjsciem bylyby powazne cigcia
w wydatkach publicznych. Przy takim skurczeniu sie
gospodarki, stan finanséw publicznych drama-
tycznie by si¢ pogorszyt. Poniewaz dtug publiczny
strefy euro juz siega 89% PKB, kilka krajow praw-
dopodobnie bytoby narazonych na niewyptacalnosé.
Poza bezsprzecznymi kandydatami, czyli pafistwa-
mi, ktérych dtug publiczny przekracza 100% PKB
(Wtochy, Irlandia i Portugalia) ktopoty miataby ta-
kze wiekszos¢ pozostatych krajow UGW. Dabrow-
ski (2012) stwierdza: ,Wyijscie ze strefy euro ozna-
czatoby natychmiastowy brak mozliwosci obstugi
wszystkich publicznych i wiekszosci prywatnych zo-
bowigzan, poniewaz stare kontrakty pozostatyby
przewalutowane na euro. Jakakolwiek préba ich prze-
walutowania na nowga stabsza walute (...) spotka-

taby sie z powaznymi zastrzezeniami prawnymi...”.

10. Te zdarzenia nadszarpnetyby kazdy kraj, ale
Grecja jest dodatkowo ostabiona przez znaczng ko-
rupcje i niski poziom zaufania do systemu politycz-
nego. Zajmuje ona 80 pozycj¢ w Indeksie Percep-
cji Korupcji publikowanym przez organizacje
Transparency International (2011). Jej kruchy
system polityczny i tkanka spoteczna mogq tatwo
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ulec uszkodzeniu. Zamknigcie bankéw w catej Eu-
ropie mogtoby z latwoscig wywota¢ zamieszki

w wielu krajach.

Traktat Lizbonski nie zawiera zadnych postanowien
dotyczgcych wyjscia z UGW. Nie istnieje takze mig-
dzynarodowe forum, ktére mogtoby zapewniac
panstwom arbitraz kwestii finansowych. Ta praw-
na préznia musiataby zosta¢ wypeiona przez po-
lityczne porozumienia migdzy odchodzacym pan-
stwem a innymi krajami cztonkowskimi UE i strefy
euro. Jednak takie negocjacje bytyby dtugotrwate
—spokojnie mozna przyjaé, ze trwatyby dwa lata, bio-
rac pod uwage opieszatos¢ Unii Europejskiej w re-
agowaniu na kryzys euro w ciggu ostatnich dwéch
lat—a tymczasem wszystkie zagadnienia prawne zo-
stalyby zawieszone w prézni. Kontrakty o wartosci
kilkuset miliard6w euro pozostatyby kwestia spor-
na. Ostatecznie kontrakty moglyby zostaé roz-
strzygniete w sgdach, ale to wymagatoby sporo cza-
su, w trakcie ktérego niepewnos¢ zostataby zasiana

posréd tysiecy firm, ktérym grozitoby bankructwo.

Czy reszta Unii Europejskiej pozwolitaby krajowi
wychodzacemu z UGW zostaé w Unii jako takiej?
Wsp6lny rynek prawdopodobnie rozpadiby sig,
gdyby panstwa bronily si¢ przed importem débr
po zanizonych cenach z krajéw, ktére przezyty po-
tezng deprecjacje. Pafistwa stabe finansowo natu-
ralnie ograniczylyby utrate rezerw poprzez duze de-
precjacje. Niewiele zostatoby z unii celnej. Wsp6lny
rynek pracy i strefa Schengen prawdopodobnie tak-
ze rozpadlyby si¢. Co pozostatoby z Unii Europej-
skiej?

Dwa kluczowe ogniwa w reakcji taficuchowej lub

efekcie domina nakreslonym powyzej to panika ban-

kowa i upadek systemu ptatnosei. Rynki juz dowio-
dly; ze nie odrézniaja za bardzo Grecji od innych po-
tencjalnie stabych krajow, poniewaz osiem panstw
(Wtochy, Hiszpania, Irlandia, Grecja, Francja, Por-
tugalia, Belgia i Austria) ma duze ujemne salda w sys-
temie Target2. Panika bankowa uderzytaby w wick-
szo§¢ z nich. UGW nie dysponuje zadnym
narzedziem, zadng solidna zapora, bedgca w stanie
zatrzymad run na banki, kt6ry —jesliby nastgpit — byt-
by niezwykle szybki. Dodatnie salda w systemie Tar-
get2 skoncentrowane sa w czterech krajach — Niem-
czech, Holandii, Luksemburgu i Finlandii — a pie¢
matych krajow ma salda bliskie zera (Sinn i Woll-
mershéduser, 2012). Zostalyby one przyttoczone
przez naplyw kapitatu, ktéry wywotatby ogromna
aprecjacje w przypadku rozpadu UGW.

Na pytanie, ile krajéw opuscitoby UGW w przy-
padku tak powaznej nier6wnowagi mozna udzie-
li¢ tylko dwoch sensownych odpowiedzi: Zaden lub
wszystkie. Jesli wyszedtby jeden kraj, wystapito-
by ogromne ryzyko walutowe, a nacisk na wyjscie
kolejnego kraju bytby ogromny. Przeplywy walu-
towe i zamrozenia ptynnosci sprawityby, ze rozpad
statby si¢ konieczny; a jego tempo zastraszajace. Za-
tem reszta Unii Europejskiej nie powinna nawet roz-
wazaé wyrzucenia Gregji ze strefy euro, czym gro-
zili niektérzy znaczacy politycy niemieccy, lub tez

mierzy¢ si¢ z greckim wyjsciem.

C. Fred Bergsten (publikacja ma si¢ wkrétce uka-
zal) stwierdzit, ze ,mozliwos¢ pozostania Grecji
w strefie jest wyraznie bardziej problematyczna.
Wyijscie Grecji prawdopodobnie wzmocnitoby
strefe”, poniewaz inni cztonkowie zbudowaliby wy-
starczajgcg zapore, by powstrzymac zaraze a ,,dra-

matyczne konsekwencje dla Grecji” sktonitby in-
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nych do podjecia dziatan potrzebnych do dopro-
wadzenia wlasnych gospodarek do porzadku.
Przede wszystkim grecki rzad zdaje si¢ rozumied,
ze wyjscie bytoby zwiazane z duzymi kosztami, kt6-
re zostaly opisane powyzej, a Unia Europejska
i UGW dysponuja wieloma srodkami, dzieki kt6-
rym mogg zmusi¢ Grecje, by przestrzegata koniecz-

nej dyscypliny ekonomiczne;j.

Po drugie, wyjscie Grecji wywotaloby wielkie ry-
zyko walutowe i kursowe w strefie euro. Juz istnie-
jaca choroba, ktérej oczywistym objawem sg
ogromne ucieczki kapitatu z krajow dotknietych
przez kryzys, rozwingtyby sie do straszliwych roz-
miaréw. Inne panstwa cztonkowskie UGW postg-
pityby rozsadnie, jesli zbudowatyby zapore umo-
zliwiajacg zatrzymanie Grecji w UGW, w innym
przypadku koszty beda ogromne.

Po trzecie, konsekwencje dla reszty Unii Europej-
skiej mnozylyby sie i dotknetyby banki, rynki
obligacji, handel, finanse publiczne i sfere polity-
ki. Bytyby wytacznie negatywne i naprawde pote-
zne. Zaden niemiecki polityk, ktéry dopuscitby, ze-
by taka katastrofa spadia na Europe, nie miatby

szans na reelekcje.

Po czwarte, nawet je§li dramatyczne konsekwen-
cje (wyjscia ze strefy euro — przyp. ttum.) dla Gre-
cji sktonityby kraje-dtuznikéw do dalszych reform
i tak zachwialyby sie one pod wptywem natychmia-
stowej katastrofy; poniewaz reformatorskie kroki nie-
uchronnie zabieraja troche czasu. Europejscy po-
litycy, ktérzy doprowadziliby swoje panstwa
do takiego kataklizmu, straciliby catkowicie wia-
rygodnosé, poniewaz byliby sadzeni za swoje czy-

ny, jak to si¢ zazwyczaj dzieje w przypadku powa-

znego kryzysu finansowego. Wszystkie pozytywne
dziatania, ktére moglyby zostaé podjete po wyjsciu
Grecji, bytyby bardziej efektywne, jesliby je pod-
jeto przed tym zdarzeniem.

W przypadku upadkéw trzech unii walutowych,
w ktdrych doszto do hiperinflacji, to nie stabe kra-
je wychodzily pierwsze, lecz stosunkowo bogate
panstwa: Czechostowacja z imperium Habsburg6w;
wpierw Stowenia, a potem Chorwacja z Jugosta-
wii; oraz Estonia, Eotwa i Litwa z bylego Zwiazku
Radzieckiego. Te kraje odnosity takze najwicksze
sukcesy, zaréwno na polu ekonomicznym, jak
i politycznym. Kiedy klamka juz zapadta, nie ma
zadnej korzysci z odwlekania (rozpadu unii — przyp.
ttum.) lub w pozostawaniu lojalnym wobec nicze-
go, czy w czekaniu na osiaggniecie ulotnego poro-
zumienia zbiorowego. Panistwa, ktére wyszly weze-
$nie, dziataly szybko i zdecydowanie. Szybko
ustanowily swoje wlasne niezalezne banki central-
ne, przeprowadzily denominacje wszystkich ra-
chunkéw, ostemplowaty swoje banknoty lub wy-
emitowaly nowe. Kraje opuszczajace jako ostatnie
(rozpadajgce si¢ — przyp. ttum. strefy walutowe zo-
staly zalane przez starg walute, co wyzwolito hiper-
inflacje.

Najbardziej oczywiste analogie do tych wcze-
snych uciekinieréw z poprzednich rozpad6w, sta-
nowig Finlandia i Holandia, ktére wyrézniajg si¢
odpowiedzialng polityka fiskalna i wspieraniem roz-
woju gospodarczego. Niektorzy obywatele tych
pafistw pytaja, jak diugo i jak wiele bedg ptacié
za nieodpowiedzialne fiskalnie kraje UGW. Salda
Finlandii w systemie Target2 w relacji do PKB sg
prawie tak duze, jak salda Niemiec. Podczas, gdy

Holandia otoczona jest przez kraje nalezace
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do UGW, Finlandia ma za sasiadéw Szwecje
i Norwegie — dwa panstwa odnoszace sukcesy go-
spodarcze, z ptynnymi kursami walut, ktérych po-
lityka pieni¢zna podporzadkowana jest celowi
inflacyjnemu. Prawdopodobnie (obywatele Finlan-
dii i Holandii — przyp. ttum.) nie biora pod uwage,
ze takze oni odnoszg korzysci z nizszej rentowno-
$ci obligacji i wiekszego eksportu, a konsekwencje
rozpadu UGW dotkng i ich.

Trudniej jest przekonaé obywateli matego kraju p6t-
nocnej Europy do pozostania w UGW. Skorzysta-
liby oni z obcigcia bezposredniego finansowania
programoéw ratunkowych dla krajow dotknietych
przez kryzys, ale straciliby dostep do tego rodza-
ju funduszy, gdyby sami potrzebowali ich w przy-
sztosci. Cliffe i in. (2010, s. 9) oszacowali, ze bez-
posrednie koszty, jakie poniostaby Holandia
w przypadku rozpadu UGW, wyniosltyby 12% jej
PKB, a straty Finlandii osiggnelyby prawdopodob-
nie ten sam rzad wielkosci. Zamiast korzysta¢ w dal-
szym ciggu z otwartego rynku europejskiego, kra-
je te zetknelyby sie z zakt6conym i znacznie mniej
otwartym rynkiem miedzynarodowym. Co wiecej,
wzrostyby ich kursy walutowe, co uczynitoby je

mniej konkurencyjnymi na swiatowym rynku.

Globalne recesyjne konsekwencje rozpadu UGW
beda olbrzymie i s3 przyczyna, dla ktérej wszyscy
powinny przeciwstawi¢ si¢ takiemu zdarzeniu.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt pro-
gnoze $wiatowego wzrostu gospodarczego w 2012 1.
z powodu kryzysu euro o 1,2 p.p., a to juz stano-
wi 1 bilion dolaréw amerykanskich, przy czym jesz-
cze nie doszto do rozpadu UGW (Truman, 2012a).
Podobnie prognoza dla 2013 r. w poréwnaniu z tg

sprzed roku zostata obnizona o 1,5 p.p., co ozna-

cza spadek $wiatowego PKB o 1,1 biliona USD
(Truman, 2012b). Cliffe i in. (2010, s. 9) oszacowali
koszty, ktére poniostyby Stany Zjednoczone w przy-
padku rozpadu UGW na 3% amerykanskiego
PKB. Racjonalnym zatozeniem jest, Ze, jesli napraw-
de dosztoby do rozpadu strefy euro, nastapitby spa-
dek $wiatowej produkcji przynajmniej o pare

punktéw procentowych.

Jak najkorzystniej rozwigzac
strefe euro?

Miejmy nadzieje, ze UGW przetrwa, a jej system
instytucjonalny poprawi si¢, poniewaz jej rozpad
bytby ogromna tragedia dla Europy. Jednak takie
ryzyko istnieje, a osoby odpowiedzialne za polity-
ke gospodarczg musza przemyslec¢ jak zminima-
lizowa¢ konsekwencje takiej katastrofy ekono-
micznej. Dlatego tez konieczne jest rozwazenie, jaki
bytby najkorzystniejszy spos6b rozwiazania UGW.
Zasadniczo, jesli statoby sie to nieuniknione, to trze-
ba to zrobic¢ tak polubownie, czysto, symetrycznie

i tak szybko jak to tylko mozliwe.

Ogromna r6znice miedzy obecnym czasem a roz-
padami stref walutowych w przesztosci stanowi to,
ze obecnie przeplywy pienigzne sa duzo szybsze
iwigksze. Wszystko wydarzy sie natychmiast. Nie-
wiele da si¢ zaplanowa¢ zawczasu na wypadek roz-
padu, poniewaz ryzyko wycieku informacji jest bar-
dzo duze, a olbrzymie sumy pieniedzy mogg zostac
przetransferowane praktycznie w utamku sekun-
dy: Caly system finansowy musiatby zosta¢ zamknie-
ty, dopoki nie skonczytaby sie wymiana walut, co
bytoby podobne do tzw. wakacji bankowych wpro-
wadzonych przez Franklina D. Roosevelta od 6 do 13
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marca 1933 r. lub zamknigcia rynkéw walutowych
na dwa tygodnie w lutym i marcu 1973 r. zanim
wprowadzono ptynne kursy walutowe. Czy wpro-
wadzenie wakacji bankowych moze by¢ jednak sku-

teczne dzisiaj wobec wielosci i ptynnosci rynkow?

Gdyby jakikolwiek kraj wyszedt ze strefy euro, doszto-
by prawdopodobnie do catkowitego jej rozpadu, a w ta-
kim przypadku szybkie wyjscie bytoby korzystne dla
wszystkich panstw: Najlepiej by byto dla wszystkich
cztonkow, by wyjs¢ razem i w zgodzie. Jakakolwiek
zwloka spowoduje dodatkowe koszty w postaci nie-
pewnosci i spekulacii opartej na pogoni za renta. Ide-
alnym rozwigzaniem unii walutowej byt podziat
Czechostowacji w 1993 1, ktéry zostat przeprowadzo-
ny w spos6b zgodny i uporzadkowany. Odbyto sie to
szybko i prosto, lecz dzis§ wszyscy musieliby dziataé
duzo szybciej. Jesli rozwigzanie strefy euro okaze si¢
nie do unikniecia, wszystkie pafistwa powinny
uzgodni¢ wsp6lng wezesng date wyjscia.

Na szczgécie wszystkie kraje euro majg w petni wy-
posazone banki centralne, co powinno bardzo uta-
twi¢ proces przywracania ich dawnych funkcji,
do ktérych nalezy dystrybucja banknotéw, prowa-
dzenie polityki monetarnej, utrzymywanie rezerw
walut miedzynarodowych, prowadzenie polityki
kursowej, wymiana obcych walut i regulowanie pro-

cedur ptatnosci.

Wiele dyskusji poswiecono potrzebie wprowadze-
nia péinocnego i potudniowego euro, lecz w trak-
cie ostatecznego kryzysu euro, jedyna rozsgdng
opcja bytby catkowity rozpad, po ktérym kazdy kraj
powraca do swojej starej narodowej waluty. Wia-
rygodnosé jest dla waluty kluczowa, a po porazce

samego euro, kazde podrzgdne euro lub inna no-

wa waluta bedg mialy duze trudnosci w uzyska-
niu wiarygodnosci w tak chaotycznej sytuacji.
Kazda przywr6cona (narodowa — przyp. thum.) wa-
luta, by osiagna¢ wiarygodnosé, potrzebowataby po-
waznych cie¢ w wydatkach publicznych i ptynno-
$ciw dolarach. Waluta jest bezuzyteczna, jesli nie
daje swemu witascicielowi poczucia pewnosci,
a utomne euro nie moze cieszy¢ si¢ zaufaniem

po porazce gtéwnego euro.

Tradycyjnie nowe banknoty wprowadza sie
do obiegu po reformie walutowej. Moga one mie¢
trzy postacie: ostemplowanych starych bankno-
tow (rozwigzanie zastosowane w Czechostowacji
po I wojnie §wiatowej i ponownie w Czechach oraz
Stowacji w 1993 r); nowych tymczasowych bank-
not6éw (ktére zostaly wprowadzone w wigkszosci
krajow postradzieckich w 1992 i 1993 r.); lub praw-
dziwych banknot6w, co jest najlepszym i ostatecz-
nym rozwigzaniem. Dzi§ sytuacja jest gorsza. Kto
by sie wychylit i poswiecit banknoty euro: ostem-
plowat je jako podrzedna walute? Biorge pod uwa-
ge dzisiejsze technologie druku jakikolwiek tym-
czasowy banknot moze zosta¢ natychmiast
podrobiony. Z przyczyn technicznych nowe wia-
rygodne banknoty nie moga zosta¢ wydrukowa-
ne w czasie krétszym niz trzy miesiace, a taki krok
nie moze zosta¢ podjety przed wprowadzeniem re-
formy walutowej, poniewaz dosztoby woéwczas
do wycieku informacji, co doprowadzitoby do de-
wastujacego odptywu kapitatu. A zatem Grecja
przez pare miesiecy nie miataby zadnych bank-
notéw, i w tym samym czasie nie dziatatby system
bankowy i system ptatnosci. Mozna zatozy¢, ze
Grecy kurczowo trzymaliby sie posiadanego przez
siebie euro w gotéwece i przemycali euro w gotéw-

ce z zagranicy. Przywrécenie jakiejkolwiek wiary-
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godnosci drachmie bytoby niezwykle trudnym za-

daniem.

Pytanie, ktore kazdy by zadat brzmi: po co zamie-
nia¢ euro na niepewng nowa lokalng walute, a nie
na znang jednostke takg, jak dolar amerykanski?
,Mimo swojego formalnego statusu §rodka ptatni-
czego, nowa waluta moze nie zosta¢ zaakceptowa-
na przez podmioty ekonomiczne, ktére bedg wo-
laly uzywac¢ euro lub innej waluty obcej”. Bez
ytwardej polityki monetarnej i fiskalnej (...) nowa
waluta szybko ulegtaby deprecjacji, co mogtoby do-
prowadzi¢ do wysokiej inflacji lub hiperinflacji” (Da-
browski, 2012). Na poczgtku znaczny popyt na do-
lary bytby nie do uniknigcia, ale na podstawie
postkomunistycznych doswiadczen wiemy, ze lu-
dzie dosy¢ szybko akceptujg uzywanie waluty
lokalnej, jesli stopy procentowe w narodowej wa-
lucie sg konkurencyjne, i pozwala si¢ na aprecja-
cje kursu. Odnowione banki centralne bedga mu-
siaty odzyskac wiarygodno$¢é poprzez prowadzenie
odpowiedzialnej polityki monetarnej. Bedzie to
oznaczato duzo wigksze cigcia w wydatkach pu-
blicznych niz te, ktérych Unia Europejska do tej po-
1y do§wiadczyta. Trzeba by zacza¢ od stép procen-
towych, ktére powinny by¢ wyzsze niz dla dolara
amerykanskiego, by przyciggnac kapitat, utrzymy-
wac inflacje na niskim poziomie i daé nowej wa-
lucie wiarygodnos¢. Nowe banki centralne potrze-
bowatyby linii swapowych w dolarach, co
stanowitoby powazny problem dla Systemu Rezer-
wy Federalnej i Departamentu Skarbu Stanéw Zjed-

noczonych.

Jesli tylko jeden kraj — Grecja — odszediby z UGW,
prawdopodobng konsekwencja bytaby spontanicz-

na jednostronna euroizacja, ktéra potem mogtaby

zostaé sformalizowana, ale bez cztonkowstwa
w UGW, co miato miejsce w Czarnogérze i Koso-
wie. Jesli dosztoby do rozpadu UGW jako catosci,
dolar prawdopodobnie statby sie walutag dominu-
jaca. W komunistycznej Europie Wschodniej jed-
na obca waluta dominowata na czarnym rynku
w kazdym kraju: marka niemiecka w Jugostawii,
a dolar amerykanski prawie wszedzie indziej, po-
niewaz czarne rynki nie cheg operowac¢ wieloma al-

ternatywnymi walutami.

Podstawowa kwestig bytoby, jakie aktywa denomi-
nowacé w jakiej walucie. Podstawowa zasada musi
by¢ taka, ze aktywa w euro na obszarze danego kra-
ju powinny zosta¢ zdenominowane w przywr6co-
nej walucie narodowej. Nalezy uniknaé wszelkich
niepotrzebnych niedopasowan walutowych.
Na szczescie ,prawie 99% diugu (publicznego
i korporacyjnego) strefy euro zostato zaciggnigte
w lokalnej walucie. Te papiery warto$ciowe beda
podlegaty lokalnemu prawu, a co za tym idzie be-
da narazone na ryzyko denominacyjne” (Nor-
mand i Sandilya, 2011). Jednakze po restruktury-
zacji dtugu Grecji prawie caly jej dtug publiczny
podlega prawu miedzynarodowemu. Dtugi za-
ciagniete w walutach obcych i kontrakty zawarte
w tychze zazwyczaj sa regulowane przez prawo za-
graniczne. Pozostaje problem wszystkich aktyw6w
ikontraktéw w euro oraz euro w gotéwce, nieprzy-
porzadkowanych wyraznie do konkretnego kraju.
Prawdopodobnie najlepszym rozwigzaniem bytaby
uzgodniona pizez pafistwa cztonkowskie UGW for-
muta podziatu takich aktywow miedzy poszczegdl-
ne kraje UGW.

Wraz z wprowadzeniem do obrotu wielu nowych

walut o nieznanej i prawdopodobnie zmiennej war-
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tosci, pojawitoby sie nowe, duze ryzyko walutowe.
Powstalyby powazne niedopasowania walutowe po-
miedzy wszelkimi rodzajami aktywo6w, a te niedo-
pasowania spowodowatoby (inne — przyp. thum.) po-
Wszystkie

ekonomiczne —rzady, przedsigbiorstwa i osoby fi-

wazne zakl6cenia. podmioty
zyczne — musiatyby sie zmierzy¢ z tymi ogromny-
mi, r6znorodnymi i stabo rozpoznanymi ryzykami

walutowymi.

Zniszczenie strefy rubla, Jugostawii i imperium
Habsburg6éw zostaly spowodowane przez niesko-
ordynowang emisj¢ pieniadza przez kilka bankéw
centralnych, co doprowadzito do hiperinflacji.
Utrzymanie wytgcznych uprawnien EBC do emi-
sji pienigdza az do czasu faktycznego rozpadu
UGW byloby wiec kwestig najwyzszej wagi. Jed-
nak réwnie istotne jest to, by EBC utracit ten mo-
nopol, gdy rozpadnie si¢ strefa euro. Wéwczas to
narodowe banki centralne w kazdym z krajéw po-
winny przeja¢ od EBC wszystkie kompetencje
w dziedzinie polityki pienieznej. Zadna strefa wa-
lutowa nie moze utrzymac sie bez skoncentrowa-

nej wladzy monetarne;.

Czy istnieje alternatywa? Teoretycznie Europa
mogtaby cofngé si¢ do Europejskiej Unii Platniczej
zlat 1950-1958, zanim europejskie waluty staty si¢
wymienialne. Byt to bilateralny system rozrachun-
kowy, ze wsp6lnym kapitatem obrotowym na kre-
dyty dostarczonym przez Stany Zjednoczone w ra-
mach Planu Marshalla (Hogan, 1987) 1. System
ptatnosci mégtby zostaé zamrozony, pelna wymie-
nialno$¢ zawieszona, a kapitat rozliczeniowy (ang.
clearing capital — przyp. thum.) w wysokosci bilio-
na euro moégtby zostaé pozyczony przez MFW, Sta-
ny Zjednoczone lub grup¢ G-20. Z nadmiernymi

nadwyzkami i deficytami poradzono by sobie po-
przez korekte kursu walutowego lub sankcje han-
dlowe. W rzeczywistosci ta opcja wydaje si¢ jednak
nieprawdopodobna. Zadna tego typu decyzja nie
moglaby zosta¢ podjeta na tyle szybko, by zapobiec
nieuniknionej ucieczce kapitatu, a wigc ten plan po-
niostby porazke jeszcze zanim sprébowano by go
wcieli¢ w zycie. Co wigcej, raczej nie udatoby sie
zgromadzi¢ koniecznych aktywoéw;, a ktokolwiek by
ich dostarczyt w konsekwencji uczynitby Europe
swoim protektoratem, co sktonitoby Unie Europej-

ska do odrzucenia takiej propozycji.

Zatem ,jedwabny” rozpad eurolandu nie jest
prawdopodobny. Zaden powazny polityk nie be-
dzie propagowat rozwigzania strefy euro, jesli nie
bedzie do tego zmuszony, bo nikt nie chce przejsé
do historii jako osoba, ktéra zniszezyta UGW lub
Unie Europejska. Odnosi sie to przede wszystkim
do politykéw niemieckich. A zatem, jesli dojdzie
do rozpadu strefy euro, to zapewne odbedzie si¢

on w spos6b chaotyczny!?.

Whniosek: utrzymac strefe euro
za wszelka cene

Unia Gospodarcza i Walutowa musi zostaé¢ utrzy-
mana nieomal za kazdg ceng. Wszystkie problemy
ekonomiczne obecnego kryzysu moga zostaé rozwia-
zane w ramach UGW. Dewaluacja moze stanowi¢
jedynie srodek tagodzacy lub op6znic rozwigzanie
prawdziwego problemu, jak to czesto miato miejsce,
podczas gdy koszty rozpadu strefy euro moga by¢
naprawde ogromne. Wyjscie ktéregokolwiek poje-
dyneczego kraju z UGW w obecnym momencie, kie-
dy nagromadzone zostaty olbrzymie deficyty i nad-
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wyzki, prawdopodobnie doprowadzitoby do pani-
ki bankowej, ktéra spowodowataby rozpad systemu

ptatnosci UGW, i razem z nim — unii walutowe;j.

Zeby utrzymaé strefe euro musi zosta¢ w pelni za-
chowany system rozrachunkowy obejmujacy cato§¢
UGW. Gwattowny wzrost nagromadzonych sald
w Target2 jest powaznym zmartwieniem, poniewaz
wynikajgce z nich napiecia w obrebie UGW moga
doprowadzi¢ do jej rozpadu. Nadwyzki i deficyty
w Target2 powinny zostac rozliczone poprzez refor-
my takie jak unia bankowa, konsolidacja fiskalna
i gwarancje, tak by UGW zostata utrzymana. Na-
turalnym sposobem rozwigzania problemu Targe-
t2 bytaby prawdziwa konsolidacja bilanséw Euro-
pejskiego Systemu Bankéw Centralnych
na podobienstwo systemu amerykanskiego. Jaka-
kolwiek préba ograniczenia putapu dla nadwyzek
i deficytéw krajowych podlegajacych rozliczeniu do-
prowadzitaby do réznic w wartosci euro w poszcze-
g6lnych krajach, co bytoby niebezpiecznym krokiem

w strong rozpadu strefy euro.

Ostatecznie przyczyny, ktére doprowadzityby
do upadku strefy euro moglyby byé nastepujace:
system instytucjonalny UGW poni6stby kom-
pletna porazke; jeden naréd zdecydowatby sie
na wyjscie; lub sity spekulacyjne doprowadzityby
do roztamu, zanim politycy mogliby temu zapobiec.
Prawdopodobnie wyjscie pojedynczego kraju nie
bedzie zdarzeniem odosobnionym. Zatem jesli za-
cznie sie rozpad, lepiej bedzie porozumieé sie
w sprawie petnego i szybkiego rozwigzania i powro-
tu do starych walut narodowych, poniewaz utom-
ne euro wystarczajaco szybko nie zyska wiarygod-
nosci. A wiec, albo nikt nie wyjdzie z UGW, albo
wyjda z niego wszyscy.
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Przypisy

1 Pemitem funkcje starszego doradcy ekonomicznego rosyjskie-
go rzadu od listopada 1991 do stycznia 1994 r. Jednym z mo-
ich gléwnych zadan — we wsp6tpracy z Jegorem Gajdarem, pet-
nigeym urzad premiera i Borysem Fiodorowem, ministrem
finanséw — byto rozwigzanie strefy walutowej z korzyscig dla
Rosji. Powodem byto to, ze zniknely polityczne warunki dla ist-
nienia strefy walutowe;j.

2 Target (W pierwszej wersji) zaczat funkcjonowac 4 stycznia 1999 1.
(przyp.ed.).
3 The Sick Man of the Euro”, ,Economist”, 3 czerwca 1999 1.

4 Bibliografia na temat tych trzech unii walutowych jest obszer-
na, pattz szczegblnie: Pasvolsky (1928), Sargent (1986), Domnbusch
(1992), Pleskovic i Sachs (1994), Aslund (1995) i Granville (1995).
5 Wole uzywaé Rumuni i Butgarii jako przyktadéw, poniewaz
znajdowaly sie one na podobnym poziomie rozwoju gospodar-
czego i mialy silnie wypaczong gospodarke. Kraje Europy Cen-
tralnej (Polska, Czechostowacja i Wegry) wystartowaly z duzo
korzystniejszej pozycji, a zatem dos§wiadczyly duzo mniejsze-
go spadku. Niemcy Wschodnie zostaly zalane przez pow6dz do-
tacji od Niemiec Zachodnich, siegajacych prawie 80 miliard6w
dolaréw rocznie.

6 Pesofikacja to termin oznaczajacy obowigzkowe (narzucone
przez rzad argentyniski) przewalutowanie depozytéw i kredy-
téw na krajowag walute, czyli argentyfiskie peso (przyp. red.).
7 Najbardziej interesujgce, szczeg6towe, ale takze pesymistycz-
ne oceny skutkéw rozpadu strefy euro opracowaly prywatne ban-
ki inwestycyjne. Czytatem doskonate raporty opublikowane przez
JP Morgan i ING, podejrzewam, ze istniejg i inne dobre opra-
cowania, ktérych nie udato mi si¢ znalez¢ w domenie publicz-
nej. W szczegblnosei, jestem $wiadomy istnienia artykutu
Willema Buitera przygotowanego dla Citi.

8 Najlepsze i najprostsze wyjasnienie znajduje sie w: Wolf (2011b)
9 Te uwage zawdzieczam Edwinowi Trumanowi.

10 Banknoty euro sg oznakowane jedng litera dla kazdego kra-
ju, ,Y” oznacza Grecje, tak jak banknoty amerykanskie, ktére
formalnie naleza do jednego z regionalnych Bank6w Rezerwy
Federalnej. Jednak te oznaczenia nie maja praktycznego zna-
czenia, poniewaz banknoty kraza pomiedzy pafistwami stre-
fy euro i nie dochodzi do ich nagromadzenia w zadnym kon-
kretnym kraju.

11 Ten pomyst zawdzieczam Juanowi Carlosowi Martinezowi
Olivie.

12 Thomas Wright (2012) przeprowadzit analize szerszych po-
litycznych konsekwencji porazki UGW i UE.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytow i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodaweéw i pozyezkobiorcéw
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bank6w
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikaciji
7 Informacje o bankach. Mozliwos$ci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto§¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaty jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery warto$ciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obrét wierzytelno§ciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzor whascicielski i nadzér bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektéw ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania sie przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentéw
Wydanie specjalne Jak dokoniczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Dos$wiadezenia w restrukturyzacii i prywatyzacii przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat sie)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynk6w kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spétdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowaé polityke gospodarczg pafistwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — do§wiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy bojg sie rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do§wiadczenia w restrukturyzaciji i prywatyzacji bankéw
56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?
57 Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58 Whplyw §wiatowej recesji na polska gospodarke
59 Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Facifiskiej
59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Facifiskiej
60 (nie ukazat sie)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzgcych — znaczenie prywatyzaciji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
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63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych
64 Przyszto$é warszawskiej Gieldy Papieréw Warto$ciowych
65 Stan finans6w publicznych w Polsce — konieczno$¢ reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polskg gospodarke

68 Konkurencyjnosé reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajéw sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjnosé sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastycznosé krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywow bankowych

83 Jakie reformy sg potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85 Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczno$¢ i sprawno$¢ rynku pracy

88 Butgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiebiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)

90 SEPA — bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomosci

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finanséw publicznych w Polsce

95 Inflacja — czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na §wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97 Stan finanséw ochrony zdrowia

98 NUK - Nowa Umowa Kapitalowa

99 Rozw6j bankowosci transgranicznej a konkurencyjnosé sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przysztos¢é systemu finansowego

101  Dzialalnos§¢ antykryzysowa bankéw centralnych

102 Jak z powodzeniem wej$¢ do strefy euro

103 Integracja rynku finansowego po pieciu latach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
104  Nowe wyzwania w zarzadzaniu bankami w czasie kryzysu

105 Credit crunch w Polsce?

106 System emerytalny. Finanse publiczne. Diugookresowe cele spoteczne

107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 1)

108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 2)

109 Kryzys finansowy — Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami

110  Kryzys fiskalny w Europie — Strategie wyjscia

111 Banki centralne w zarzgdzaniu kryzysem finansowym — Strategie wyj$cia

112 Gospodarka niskoemisyjna - czy potrzebny jest Plan Marshalla?

113 Reformy emerytalne w Polsce i na §wiecie widziane z Paryza

114  Dostosowanie fiskalne w Polsce w $wietle konstytucyjnych i ustawowych progéw ostroznosciowych
115 Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia

116 Zréznicowanie polityki fiskalnej w trakeie kryzysu lat 2007-2009 i po kryzysie116.
117 Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012-2013

118 Problemy fiskalne w czasach malejacego popytu i obaw o wysokos¢ dtugu publicznego

119 Kondycja bankéw w Europie i Polsce. Czy problemy finansowe inwestorow strategicznych wplyng na zaostrzenie polityki kredytowej w spotkach-
-corkach w Polsce

120  Zmiany regulacji a rozw0j sektora bankowego

121  Scenariusze energetyczne dla Polski

122 Dlaczego nie wolno dopusci¢ do rozpadu strefy euro
123 Unia bankowa — skutki dla UE, strefy euro i dla Polski
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