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STREFA EURO: SCENARIUSZ ALTERNATYWNY

WSTEP

Jeszcze w 2008 r. Europejczycy zaktadali, ze utworzenie strefy euro skon-
czylto si¢ sukcesem'. Sadzono tak pomimo ostrzezen cze$ci ekonomistow, ze
odzyskanie konkurencyjnosci utraconej przez gospodarki potudniowej czesci
strefy euro w stosunku do gospodarki niemieckiej bedzie musialo nastapié
kosztem wieloletniej stagnacji, ktora bedzie potrzebna, by ptace i koszty w tych
gospodarkach zaczely rosnaé wolniej niz w Niemczech®. Dzisiaj wiemy, ze kraje
poludniowej czesci strefy euro stoja nie tylko przed koniecznos$cig przejscia
przez stosunkowo dlugi okres powolnego wzrostu gospodarczego. Beda musiaty
poradzi¢ sobie takze ze znacznie zwiekszonym ciezarem diugu publicznego,
ktory powstal w decydujacej mierze (z wyjatkiem Grecji) w wyniku kryzysu
bankowego, spowodowanej nim recesji i znacznego zwigkszenia si¢ deficytow
budzetowych.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie, ze jedng z waznych przy-
czyn kryzysu w strefie euro bylo przedwczesne wprowadzenie wspdlnej
europejskiej waluty. Gdyby pozwolono na znacznie dtuzsze funkcjonowanie
Europejskiego Systemu Walutowego (ESW) — w jego ksztalcie, jaki przybrat
w 1993r. — a wigc po rozszerzeniu pasma wahan kursowych z +/-2,25% do
+/—=15% 1 umozliwiono krajom ESW wykorzystanie tej zmiany do zwigkszenia
autonomii ich polityki pienig¢znej, to uwolnitoby to w znacznej mierze strefe
euro (zakladamy, ze powstalaby ona znacznie podzniej) od problemow, jakie
wywolalo rosngce roznicowanie si¢ konkurencyjnosci krajow cztonkowskich
i dlugotrwate utrzymywanie si¢ w czgsci krajow euro niestabilnych boomoéw
kredytowych, ktorych zatamanie spowodowala recesje, spadek wplywow po-
datkowych i kryzys fiskalny w strefie euro.

Zdaje sobie, oczywiscie, sprawe, ze scenariusz tego rodzaju nie byl mozli-
wy. Zbyt silne bylo dominujace w teorii ekonomii przekonanie, ze utworzenie
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unii walutowej bedzie samoistnym czynnikiem przyspieszajacym proces inte-
gracji europejskiej i powstania jednej wspdlnej gospodarki europejskiej’. Zbyt
silne byto dominujace wsrod (nie tylko europejskich) ekonomistow przekonanie,
ze wyrzeczenie si¢ autonomii polityki pienieznej przyniesie w ogélnym bilansie
korzysci, a nie koszty. Zbyt silny byt wynikajacy stad optymizm politykéw, ze
utworzenie strefy euro zakonczy si¢ sukcesem, bedac ukoronowaniem catych
dekad wysitkéw integracyjnych. Wreszcie, zbyt silne bylo przekonanie, ze
wprowadzenie wspolnej waluty jest najlepsza ochrona przed powtorzeniem sie
zmasowanych atakow spekulacyjnych, ktore w latach 1992—-1993 r. wymusity
dewaluacje wszystkich walut ESW (z wyjatkiem holenderskiego guldena)
w stosunku do marki niemieckiej.

W rzeczywistosci jednak wszystkie te zalozenia i oczekiwania podwazyt pdz-
niejszy bieg zdarzen w strefie euro. Utworzenie strefy euro nie przyspieszylo
procesu realnej konwergenciji i zlania si¢ gospodarek strefy euro w jedna, rownie
wydajna i réwnie konkurencyjng catos¢. Przeciwnie, przedwczesne utworzenie
strefy euro poglebito zréznicowanie wydajnosci 1 konkurencyjnosci tworzacych ja
gospodarek, poniewaz kraje czlonkowskie — nie majac mozliwosci prowadzenia
autonomicznej polityki pienieznej — nie mogly zapobiec wejsciu swych gospoda-
rek na $ciezke silnie niezréwnowazonego wzrostu. Wbrew oczekiwaniom, koszty
rezygnacji z autonomii polityki pieni¢znej okazaty si¢ duze. Bylo tak zwlaszcza w
przypadku gospodarek potudniowej czgsci strefy euro, ktore nie mogly podnies¢
stop procentowych, by powstrzymaé narastajacych w ich gospodarkach niestabil-
nych boomoéow kredytowych. Ich dlugotrwate utrzymywanie si¢ prowadzito do
rosnacej nierownowagi w gospodarkach krajow strefy euro®. Wprawdzie wprowa-
dzenie wspdlnej waluty rzeczywiscie uwolnito Europg od grozby atakéw spekula-
cyjnych przeciwko walutom krajow ESW, ale gdy w 2010 r. pojawit si¢ problem
powtarzajacych si¢ atakéw spekulacyjnych przeciwko obligacjom skarbowym
czesei krajow strefy euro, nie zdecydowano si¢ (przynajmniej do czasu napisania
tego tekstu) na emisj¢ wspolnych europejskich obligacji, ktéra bytaby skutecznym
sposobem uchronienia si¢ przed takimi atakami.

Dzisiaj wida¢, ze obecny kryzys w strefie euro byt w zasadzie nieunikniony,
biorac pod uwage panujace w czasie jej powstawania przekonania i oczekiwania.
Nie pisz¢ zatem w tym tekscie, co nalezatoby w tamtym czasie zrobié, poniewaz
zdaje sobie sprawe, ze byloby to tylko co§ w rodzaju political science fiction.
Tym niemniej, uwazam, ze sformutowana ponizej teza, iz dzisiejsze klopoty
strefy euro bylyby duzo mniejsze, gdyby stosowano dtuzej ustanowione w 1993 r.
15% pasmo wahan kursowych i wykorzystywano je dla prowadzenia autono-
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micznej polityki pienieznej, pomaga uwypukli¢ czynniki, ktére doprowadzity do
dzisiejszego kryzysu w strefie euro. Byt on bowiem nie tylko efektem nieko-
rzystnego dla Europy zbiegu okolicznosci — miedzy innymi w postaci globalne-
go kryzysu bankowego — ale w duzej mierze byl on wlasnie takze skutkiem
przedwczesnego wprowadzenia wspdlnej europejskiej waluty.

1. STREFA EURO A ZALOZENIA TEORII OPTYMALNYCH OBSZAROW WALUTOWYCH

W literaturze stopniowo pojawia si¢ konsensus, ze wprowadzenie wspdlnej
waluty bylo bardziej efektem optymizmu i doswiadczen historii Europy niz
chlodnej i obiektywnej analizy spelniania przez gospodarki europejskie kryte-
riéw formutowanych przez teori¢ optymalnych obszaréw walutowych’.

Przedstawiajac rzecz w najwiekszym skrocie, teoria optymalnych obszarow
walutowych® mowi, ze jesli okreslona grupa krajéw chce stworzyé unie waluto-
wa 1 musi zrezygnowa¢ wskutek tego z autonomii polityki pieni¢znej, to
gospodarki tych krajow musi charakteryzowaé¢ odpowiednio duza elastycznosé
cen 1 mobilnos¢ sity roboczej, by mogly samoczynnie powraca¢ do stanu
rownowagi bez pomocy ze strony polityki pienieznej i dostosowan kursowych’.
Musiatby zosta¢ takze utworzony budzet federalny, by transfery fiskalne
pomagaly miedzy innymi tagodzi¢ szoki asymetryczne®.

Potrzebe istnienia budzetu federalnego przedstawmy na prostym przykta-
dzie. Zat6zmy, Ze rzecz dotyczy regionu, ktérego gospodarka opiera si¢ w duzej
mierze na rolnictwie, przemysle spozywczym i turystyce. W Polsce takim
regionem sq Warmia i Mazury, ktére maja — z natury rzeczy — ujemny bilans
handlowy w stosunku do reszty gospodarki. Jest tak dlatego, ze rzad
w Warszawie, podobnie jak rzad w innym dowolnym kraju, ma obowiazek
stara¢ sie, by w regionach mniej zamoznych poziom konsumpcji zbiorowe;
(ochrona zdrowia, edukacja, etc) byl przynajmniej zblizony do istniejacego
w regionach lepiej rozwinigtych. Wazna konstatacja jest to, ze ujemne saldo
handlowe Warmii i Mazur (w stosunku do reszty polskiej gospodarki) powinno
by¢ finansowane gtdwnie transferami z budzetu centralnego, poniewaz gdyby
Warmia 1 Mazury musiaty pozyczac, by sfinansowa¢ wydatki na cele spoteczne,
to stanglyby szybko (jak Grecja) w obliczu bankructwa.

3 J. Aizenman (2012), “The Euro and the global financial crisis: finding the balance between
short term stabilization and forward looking reform”. USCS and the NBER, May. L. Jonung,
E. Drea (2009) “The euro: It can’t happen. It’s a bad idea. It won’t last. US economists on the
EMU, 1989-2002, European Economy. Economic Paper no. 395. European Commission

 R. Mundell, R. (1961). “The Theory of Optimal Currency Areas”, American Economic
Review, No. 51.

7 P. Arestis, Malcolm Sawyer, “The Design Faults of the Economic and Monetary Union”,
Journal of Contemporary European Studies, vol. 19, No. 1, p. 21-32, March 2011.

8 J. Tobin (2001), ,,Currency Unions, Europe vs. The United States”, Policy Options, May.
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Podobnie naturalne bylyby transfery z budzetu centralnego, gdyby Warmig
i Mazury dotknat znacznie bardziej niz inne wzrost bezrobocia, a wigc gdyby —
uzywajac jezyka makroekonomii — Warmi¢ 1 Mazury dotknat silny szok asyme-
tryczny. Zadziatatyby w takiej sytuacji nie tylko automatyczne stabilizatory
koniunktury, migdzy innymi w postaci wzrostu $wiadczen dla bezrobotnych.
Rzad w Warszawie modglby zdecydowal, by zwigkszy¢ popyt w regionie
zwigkszajac na przyktad wielko$¢ inwestycji publicznych, co pomogloby
gospodarce regionu powrdci¢ na Sciezkg zrownowazonego wzrostu; w czesci,
w jakiej nie sprzyjaloby temu przemieszczanie si¢ mieszkancow Warmii i Mazur
do regionow oferujacych wigcej szans na zatrudnienie.

Postulat dotyczacy konieczno$ci wykorzystywania transferow fiskalnych,
jako instrumentu tagodzacego szoki asymetryczne, zostal sformulowany takze
w literaturze dotyczacej optymalnych obszaréw walutowych’. Przed utworze-
niem strefy euro nie osiagnigto jednak takiego poziomu integracji politycznej, by
byto mozliwe utworzenie odpowiednio duzego budzetu federalnego i wykorzy-
stywanie transferow fiskalnych jako czynnika pomagajacego przezwyciezaé
szoki asymetryczne lub finansowaé straty bankéw w razie wybuchu kryzysu
bankow?ogo. Ostatnia propozycja utworzenia takiego budzetu zostata odrzucona
w 19931,

2. OPTYMISTYCZNE OCZEKIWANIA

Dlaczego kryteria z Maastricht, nie nawiazuja do kryteridéw pojawiajacych
si¢ w literaturze dotyczacej optymalnych obszaréw walutowych, a wigc nie
dotycza one ani stopnia elastycznosci ptac ani mobilnosci sity roboczej?
Dlaczego zdecydowano si¢ utworzy¢ stref¢ euro bez utworzenia budzetu
federalnego, ktorego transfery pomagatyby stabilizowaé gospodarki krajow
cztonkowskich? Dlaczego zamiast tego wszystkiego kryteria z Masstricht
dotyczyty gtownie stabilizowania inflacji i salda budzetu?

Przyczyna bylo miedzy innymi dominujace w teorii gtéwnego nurtu prze-
konanie, ze stabilizowanie cen wystarczy dla ustabilizowania gospodarki'',

° P. B. Kenen (1969) ,,The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View” [w:]
R. Mundel, A. Swoboda [eds] Monetary Problems of the World Economy. Chicago: University of
Chicago Press.
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Community Public Finance in the Perspective of EMU”. European Economy, no. 53.

'"A. F. Alesina, O. J. Blanchard, J. Gali, F. Giavazzi, H. Uhlig (2001). Defining a Macro-
economic Framework for the Euro Area. “Monitoring the European Central Bank” No. 3,
September. O. J. Blanchard (2006) ,,Monetary Policy: Science or Art.?”, Paper presented at
“Monetary Policy: A Journey from Theory to Practice”, An ECB colloquium held in honor of
Otmar Issing, March.
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a deficyt budzetowy jest jedynym czynnikiem mogacym destabilizowaé gospo-
darke rynkowa, poniewaz zadluzenie sektora prywatnego nie stanowi — jak
wierzono pomimo doswiadczen licznych kryzysow bankowych w Ameryce
Lacinskiej i Azji — zagrozenia dla réwnowagi gospodarczej'” .

Dzisiaj wiemy, ze podstawowym problemem strefy euro stato si¢ rosnace
zrdznicowanie konkurencyjnosci gospodarek krajow cztonkowskich, a — méwiac
doktadniej — znaczna utrata konkurencyjnosci gospodarek panstw poludniowej
czgsci strefy euro w stosunku do gospodarki niemieckiej. Zapytajmy zatem,
dlaczego strefa euro powstala bez mechanizméw, ktére chronilyby ja przed
réznicowaniem si¢ konkurencyjnosci tworzacych ja gospodarek?

Byto tak dlatego, ze spodziewano si¢ zupehie innego biegu zdarzen niz ten,
ktéry miat faktycznie miejsce. Liczono, ze znaczne obnizenie si¢ wysokosci stop
procentowych w krajach poludniowej czesci Europy, jakie nastapi po ich
wejsciu do strefy euro, spowoduje — w potaczeniu z utatwionym dostepem do
zagranicznych oszczgdnosci — duzy wzrost inwestycji w przemysle, w tym
zwlaszcza w sektorach eksportowych poszczegolnych gospodarek. Liczono, ze
przyniesie to proces szybkiej realnej konwergencji w strefie euro, a wigc szybkie
zlanie si¢ tworzacych ja gospodarek w jedng wspdlna, rownie wydajna gospo-
darke europejska. Liczono, ze szybkie powstanie takiej gospodarki znacznie
zwigkszy presje konkurencyjna na wspolnym rynku europejskim, a to przyniesie
naturalna koordynacje polityk gospodarczych w krajach cztonkowskich'.
Czynnikiem, ktéry stwarzal nadzieje, ze utworzenie strefy euro samoczynnie
przyspieszy proces integrowania si¢ gospodarek strefy euro w jedna wspolng
gospodarke, byly dominujace woéwczas oczekiwania, ze wprowadzenia wspdlnej
waluty spowoduje szybki i znaczny wzrost handlu pomigdzy panstwami czton-
kowskimi'*.

Jeszcze w poczatkowych latach funkcjonowania strefy euro wierzono, ze
tak wlasnie bedzie. Zakladano na przyktad, ze deficyty w obrotach handlowych
Portugalii i Grecji byly efektem procesu gospodarczego doganiania przez oba
kraje gospodarek pozostalych krajow strefy euro. Zakladano zatem, ze ich
deficyty handlowe bgda zmniejszaé si¢ w miar¢ postepu procesu realnej konwe-
rgencji, ktory przyniesie w obu krajach wzrost wydajnosci i konkurencyjnosci
ich gospodarek'”.

12 Ch. Goodhart (2011). “Europe after the crisis”, Institute for New Economic Thinking, 20
October.
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5 0. Blanchard, F. Giavazzi (2002). ,,Current Account Deficits in the Euro Area: The End of
the Feldstein-Horrioka Puzzle?”, Brooking Papers on Economic Activity no. p. 147-210.
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Szybkie zrosnigcie si¢ gospodarek strefy euro w jedna wspolna, rownie
rozwinigta 1 rownie wydajng gospodarke miato takze wyeliminowac potrzebe
dokonywania duzych transferow fiskalnych. Nie brano pod uwagg obaw
Charlesa Goodharta, postulujacego stworzenia budzetu federalnego migdzy
innymi po to, by Europa miata $rodki na pokrycie strat bankéw, ktore
w okresach kryzysowych sa — jak mowia doswiadczenia historyczne — relatyw-
nie duze w stosunku do wielkosci PKB poszczegdlnych krajow'®. Wierzono, ze
postep w metodach pomiaru ryzyka i zarzadzania ryzykiem wyeliminuje
mozliwos¢ kryzyséw bankowych w krajach majacych wysoko rozwinigte (jak
wierzono) systemy finansowe. Wierzono, ze stosowana powszechnie przez
banki metodologia VaR zapewni state dostosowywanie si¢ kapitatow bankow do
ich potencjalnych strat, co wyeliminuje konieczno$¢ pokrywania strat z pienie-
dzy podatnikow.

3. RZECZYWISTY BIEG ZDARZEN

Cios, ktory zostal zadany oczekiwaniom, ze utworzenie strefy euro przynie-
sie szybka konwergencj¢ gospodarek potudniowej i potnocnej czgsci strefy euro
nadszedt z nieoczekiwanej strony. Przyszedt ze strony wielkich pan-euro-
pejskich bankéw, w ktorych wcezesniej poktadano nadzieje, ze beda waznym
czynnikiem integracji europejskiej'’. Reorientacja w polityce kredytowej bankow
w kierunku kredytow hipotecznych i masowe wykorzystywanie krétkotermino-
wych pozyczek miedzybankowych jako zrddta ich finansowania przyniosty
niestabilne boomy kredytowej w czegsci krajow strefy euro. Dzisiaj nie trzeba juz
szerzej wyjasniac, ze niskie stopy procentowe i tatwy dostgp do oszczednosci
zgromadzonych w niemieckich i holenderskich bankach nie przyniosty krajom
potudniowej czgsci strefy euro wzrostu inwestycji w sektorach eksportowych ich
gospodarek, lecz dtugoletnie boomy na rynkach hipotecznych, ktére spowodo-
waly glebokie niezrownowazenie ich gospodarek. Zalamanie si¢ dlugotrwatych
booméw kredytowych spowodowalo kryzys bankowy, recesje, a w koncu
dotkliwy kryzys fiskalny.

Przedluzanie si¢ kryzysu w strefie euro wynikato w duzej mierze stad, ze
Europa nie miata odpowiednio duzego budzetu federalnego, ktory miatby srodki
wystarczajace na pokrycie strat bankoéw. Musialyby by¢ one poczatkowo
pokrywane przez rzady poszczegoélnych krajow, co przynosilo drastyczne
pogorszenie si¢ sytuacji w ich budzetach, powodujace utratg¢ zaufania rynkow

16 Ch. Goodhart (2004), Financial Management in the Euro Zone, Esti Pank, September.

17" G. Tumpel-Gugerell (2005). ,,Single market for financial services — vision or reality?”.
Luxemburg Financial Market Forum 2005, Luxemburg, 14 October. E. Tsingou (2009), ,,Too Big
to Fail?” [in] The Warwick Commission on International Financial Reform: In Praise of Unlevel
Playing Fields, The Warwick Commission, The University of Warwick.
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finansowych do ich wyptacalnosci, a konsekwencji niemozno$¢ zaciagania
pozyczek na rynkach finansowych, czego jaskrawym przyktadem byta Irlandia.

ECB mogt tagodzi¢ kryzys bankowy dostarczajac bankom ptynnosé, ale —
jako bank centralny — nie mdgl da¢ bankom kapitalu na pokrycie strat.
W istocie zatem przedluzajacy si¢ kryzys bankowy wynikat z braku budzetu
federalnego, ktory pomdgt by bankom pokry¢ straty. Substytutem finansowania
strat bankoéw z budzetu federalnego stat si¢ dopiero ESM (European Stability
Mechanism), w przypadku ktorego oczekuje si¢ migdzy innymi, ze wylozy
srodki na pokrycie przynamniej czgsci strat hiszpanskich bankow, by nie musiat
tego robi¢ rzad Hiszpanii, pogarszajac tym i tak trudna sytuacj¢ w budzecie.
Mozna zaktadaé, ze majaca powsta¢ w strefie euro unia bankowa takze bedzie
zawierala w sobie rozwiazania instytucjonalne wymagajace uruchamiania
transferow fiskalnych.

O tym, jakie mechanizmy transferow fiskalnych ostatecznie powstang
i czy doprowadzi to kiedy$ do utworzenia w Europie duzo wigkszego niz dzisiaj
budzetu federalnego, zadecyduje skala i charakter integracji politycznej, na ktorg
Europa ostatecznie si¢ zdecyduje. Dzisiaj gléwnym problemem jest sama,
nieoczekiwanie duza, skala kryzysu w strefie euro, ktora sprawia, ze powstanie
unii politycznej stato sie to rzecza szczegdlnie trudna.

Niemcy sg wprawdzie krajem duzym, ale jednak zbyt matym, by mogtly
udzieli¢ panstwom poludniowej czgsci Europy pomocy w tak duzej skali, jaka
bytaby im potrzebna. Niemcy nie sa w stanie wzia¢ na siebie bezwarunkowo
kosztow wydobycia strefy euro z kryzysu, w przeciwienstwie do Stanow
Zjednoczonych, ktore po II wojnie §wiatowej pomogty sfinansowa¢ odbudowe
i modernizacje gospodarek Europy'®. Dzisiaj nie ma szans na Plan Marshalla
nawet dla samej tylko Grecji'”.

To, ze Niemcy sa zbyt mate, by skutecznie poméc potudniowym krajom
strefy euro, stalo si¢ jednym z czynnikdw, ktére stworzyly dosé trudna sytuacje
braku wzajemnego zaufania pomigdzy krajami strefy euro, co utrudnia osiagnig-
cie szybkiego i konstruktywnego porozumienia. Niemcy nie majg zaufania do
krajow potudniowej czesci strefy euro, ze przeprowadza reformy, ktdre zmniej-
szylyby wielko$¢ pomocy, jaka bytaby dla nich potrzebna. Z kolei, kraje
potudniowej czgsci Europy nie maja zaufania, ze Niemcy sa gotowe na udziele-
nie im pomocy w wielkosci, ktora zazegnataby powracajacy kryzysu zaufania do
trwatosci strefy euro. Przykladem jest proponowana emisja wspolnych obligacji,
ktora zazegnataby w duzym stopniu kryzys zaufania do europejskich obligacji

18 J. B. DeLong, B. Eichengreen (2012). New preference to Charles Kindleberger, The World
in Depression 1929-1939, voxeu.org/index. B. Eichengreen (1987). “Hegemonic Stability
Theories of the International Monetary System’ [w] R. Cooper, B. Eichengreen, G. Holtham,
R. Putnam, R Henning (eds.) Can Nations Agree? Essays in International Economic Cooperation,
The Brookings Institution, p. 255-298.

!9 B Eichengreen (2011), “General Marshall on the Aegean”, www.project-syndicate.org
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skarbowych. Obawy dotyczace intencji Niemiec uwiarygodnia to, ze nie chciaty
si¢ one zgodzi¢ si¢g na emisje wspdlnych europejskich obligacji pomimo, Ze
pociagalaby to za soba stosunkowo mata skale redystrybucji dochodow?.
Dodatkowym czynnikiem, ktéry utrudnia rozwiazanie Kryzysu jest stopniowe
stabnigcie gospodarcze Francji, a wiec kraju, ktéry przeforsowat szybkie
utworzenie strefy euro”'.

4. NIEDOCENIONY SYSTEM ROZSZERZONEGO PASMA WAHAN

Zgodnie z tym, co powiedzieliSmy wczesniej, bieg wydarzen, ktory dopro-
wadzil do obecnego kryzysu w strefie euro, byl w bardzo duzym stopniu
nieunikniony. Sprzggly si¢ bowiem z sobg w sposob nieuchronny dwa czynniki.
Jednym z nich bylo dazenie europejskich elit politycznych do szybkiego
utworzenia unii monetarnej, wynikajace z zaufania do wnioskéw teorii ekono-
mii, ktore mowity o matych kosztach rezygnacji z autonomii polityki pienig¢znej
i duzych korzysciach plynacych z utworzenia unii walutowej. Drugim czynni-
kiem byta wiara — takze majaca swe zrodto w teorii ekonomii — ze system
bankowy charakteryzuje silna zdolno$¢ do samoregulacji, co sprawilo, Zze nie
przeciwdziatano trwajacym w kilku krajach strefy euro dlugotrwatym, niestabil-
nym boomom kredytowym.

Jesli jednak nawet zatozymy, Zze bieg zdarzen prowadzacych do kryzysu
w strefie euro byt nieunikniony, to nie podwaza to sensownosci zadania pytania
o to, w ktérym momencie mozna byto powstrzymac¢ bieg zdarzen prowadzacych
ostatecznie do obecnego kryzysu w strefie euro. W moim przekonaniu korzystne
dla dalszego biegu zdarzen w strefie euro byloby znaczne wydtuzenie okresu
stosowania systemu walutowego, ktory powstat w 1993 r., gdy po serii atakéw
spekulacyjnych przeciwko walutom ESW wprowadzono system szerokich 15%
pasm wahan kursowych.

Rozszerzenie pasma traktowano jednak jako rzecz przejsciowa. Swiadczy
o tym to, ze przy ocenie poszczegolnych krajow — przed ich wejsciem do strefy
euro — oceniano kryterium stabilnosci kursu walutowego na podstawie tego, czy
byl on stabilizowany wewnatrz pasma +/-2,25%. Nie zamierzono zatem
traktowaé rozszerzenia pasma jako rozwiazania systemowego, ktore miatoby
umozliwi¢ krajom ESW zwiekszenie autonomii polityki pieni¢znej. by wykorzy-
stac jego zalety.

20 J. Delpha, J. von Weizsacker (2010). ,, The Blue Bond Proposal”, Bruegel Policy Brief
no. 3, May.

2l M. E. Sarotte, “Eurozone Crisis as Historical Legacy”, Foreign Affairs, 29 September
2010.
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Tymczasem, gdyby si¢ na to zdecydowano i potraktowano t¢ zmiane jako
zmiang systemowa, majaca — na okreslony okres — zwiekszy¢ autonomig polityki
pienigznej krajow ESW, to — oceniajac to ex post — rozwiagzanie tego rodzaju
przyniostoby szereg niedocenionych wtedy korzysci.

Po pierwsze, nie doceniono w owym czasie tego, ze wahania kursu nie mia-
lyby negatywnego wptywu na wielko$¢ handlu zagranicznego, o czym od dawna
mowily badania empiryczne®, a jednoczesnie szerokos¢ pasma bylaby wystar-
czajaca, by Portugalia, Hiszpania i Irlandia mogly wykorzystywac¢ zwigkszona
autonomie polityki pienigznej do stabilizowania inflacji i ograniczania skali
trwajacych juz wtedy w ich gospodarkach boomoéw kredytowych.

Po drugie, nie doceniono duzo wigkszej odpornosci 15% pasma wahan na
ataki spekulacyjne niz wczesniejszego, znacznie wegzszego pasma 2,25%.
Szerokie pasmo daje bankom centralnym swobod¢ wyboru momentu dokonania
zdecydowanej interwencji, ktora przynosi spekulantom straty i ostabia impet
ataku spekulacyjnego. Zalety rozszerzonego pasma bylyby jeszcze wigksze,
gdyby juz w ESW obowiazywatly kryteria fiskalne z Maastricht, co datoby duza
wiarygodnos¢ kursom parytetowym?®.

Po trzecie, w okresie tworzenia strefy euro przeceniano ryzyko duzych de-
stabilizujacych wahan kursowych. Obawiano sig, na przyktad, ze jesli Wielka
Brytania nie wejdzie do strefy euro, to gospodarka brytyjska bedzie narazona na
koszty wynikajace z bardzo duzych oscylacji kurséw walutowych?!. Rzeczywi-
stos¢ okazala si¢ inna. Wahania kurséw walut, ktére nie weszty do strefy euro
i nie interweniowaly na rynku walutowym okazaly si¢ stosunkowo nieduze.
Stabilno$¢ kurséw korony szwedzkiej i funta szterlinga do euro byla wrecz
zadziwiaj aca’>.

Po czwarte, zmiennos¢ kursow nominalnych sprzyjataby stabilnosci real-
nych efektywnych kurséw walutowych, ktorych dywergencja stata si¢ gldéwna
przyczyna narastania coraz wigkszych nierdwnowag w gospodarkach strefy euro.

Wszystkie te argumenty przemawiaja za tym, ze pozostawienie na dhuzej
wprowadzonego w 1993 r. systemu szerokiego pasma wahan kurséw waluto-
wych i wykorzystanie go do zwigkszenia autonomii polityki pienieznej krajow

22 Exchange Rate Volatility and World Trade: A Study by the Research Department of the
IMF”, IMF Occasional Paper, No. 28, IMF Washington, July 1984. Wei Shang-jin, ,,Currency
Hedging and Goods Trade”, European Economic Review, vol. 43, 1999, pp. 1371-1394.

2 p. Krugman, M. Miller ((1993). ,,Why have a target zone”, Carnegie Rochester Conference
Series on Public Policy, vo. 38, June. P. Krugman (1991). “Target Zones and Exchange Rate
Dynamics”, Quarterly Journal of Economics, no. 106, p. 669-682. P. Volcker (2012), “Is Global
Financial Reform Possible?”, Project Syndicate, 4 June, www.project-syndicate.org

%R, Layard, W. Buiter, Ch. Huhne, W. Hutton, P. Kenen, A. Turner, Why Britain should
Jjoin the euro. Britain in Europe Campaign Ltd, London 2002.

% S. Holden (2009), “EMU at ten. Should Denmark, Sweden and the UK join?” [w] SNS
Economic Policy Group Report, INSEAD.
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cztonkowskich mogtoby przynies¢ dtuzszy, ale mniej burzliwy proces tworzenia
unii walutowej w Europie.

Warto w tym miejscu przypomnieé, ze boomy kredytowe w cze¢sci krajow
strefy euro nie zostaly wywotane ich wejsciem do unii walutowej. Zaczely si¢
wczesniej. Wejscie do strefy euro jedynie je spotggowato w wyniku spadku
wysokosci stop procentowych. Nalezy zatem zakladaé, ze efekty zewnetrzne
boomoéw kredytowych, w postaci presji inflacyjnej i presji na spadek kursow
walutowych, zmusityby banki centralne krajow potudniowej czesci strefy euro
do podniesienia stop procentowych.

Gdyby zaostrzenie polityki pienigznej nie okazato si¢ wystarczajace do
opanowania niestabilnych booméw kredytowych na rynkach hipotecznych, to
by¢ moze statoby si¢ to czynnikiem, ktory wzbudzilby wczesniej niz stato sig to
w rzeczywistosci $wiadomos$¢ koniecznosci wykorzystywania polityki makro-
stabilnosciowej jako drugiego — obok polityki pieni¢znej — instrumentu prowa-
dzenia przez banki centralne polityki antycyklicznej*®. Za scenariuszem tego
rodzaju przemawia to, ze Bank Hiszpanii zobowiazatl banki do utrzymywania
wigkszych rezerw, potrzebnych na pokrycie przysztych strat juz w 2000 r.*’.
Wprawdzie obowigzujace wowczas migdzynarodowe standardy rachunkowosci
sprawily, ze system ten (dynamic provisioning) przybral znacznie tagodniejsza
forme¢ niz wczesniej zamierzal Bank Hiszpanii, ale i tak pdzniejsze ktopoty
hiszpanskich bankow (po wybuchu globalnego kryzysu bankowego) byty
relatywnie mniejsze niz mialo to miejsce w Irlandii, gdzie — podobnie jak
w wielu innych krajach — nie prébowano nawet wykorzystywa¢ instrumentow
nadzorczych do powstrzymywania szybko rosnacej akcji kredytowej bankow?®.

PODSUMOWANIE

Przedstawiony powyzej tok rozumowania zmierza do wniosku, ze gdyby
odlozono w czasie (przynajmniej o jedna dekadg¢) wprowadzenie wspolnej
waluty, to wszystkie dzisiejsze przewartosciowania pogladéw na temat strefy
euro i polityki gospodarczej jej krajow cztonkowskich® dokonatyby sie o wiele
mniejszym kosztem.

26 M. Brunnermeier, A Crockett, Ch. Goodhart, A. Persaud, H Shin (2009) The Fundamental
Principles of Financial Regulation, Geneva Reports on the World Economy, ICMB, London, No. 11.
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28 P. Honohan (2009). “Resolving Ireland’s Banking Crisis”, Paper prepared for the UCD-
Dublin Economic Workshop Conference: “Responding to the Crisis”, Dublin.

% European Commission (2010), Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and Im-
balances, European Economy, No. 1. European Commission (2011), Scoreboard for Surveillance
of Macroeconomic Imbalances: Suggestions for the Choice of Indicators and Indicative Thresh-
olds, 23 March 2011.
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Tworzeniu unii walutowej bez odpowiednich rozwiazan instytucjonalnych
towarzyszyta nadzieja, ze ewentualne problemy zmusza Europejczykdéw do
podjecia dziatan w kierunku zaciesnienia unii politycznej’® Okazato si¢ to jednak
ryzykownym pomystem. Koszty kryzysu strefy euro (zwigzane gidéwnie z kry-
zysem bankowym) okazaty si¢ tak wysokie, ze zaczelo to dzieli¢, a nie tylko
jednoczy¢ Europejczykow wokol koniecznosci przezwycigzenia kryzysu.
Niemcy usztywnili swoje stanowisko do tego stopnia, ze blokowali bardzo
racjonalng koncepcj¢ emisji wspdlnych europejskich obligacji uzywajac dosc¢
demagogicznego argumentu, ze prowokowatoby to rzady krajow strefy euro do
prowadzenia nierozwaznej polityki fiskalnej. Argumentacja ta jest mato wiary-
godna w $wietle doswiadczen ostatniej dekady, gdy tylko rzad Grecji prowadzit
nierozwazng polityke fiskalna. Ilustracja tego jest to, ze Grecja byta jedynym
krajem strefy euro, w ktorym rosta wielkosci dtugu publicznego w relacji do PKB.

Z dzisiejszej perspektywy mozna zatowac, ze Europejczycy zbytnio pospie-
szyli si¢ z wprowadzeniem wspolnej waluty, jednakze — jak podkreslaliSmy
wcezesniej — prawdopodobienstwo, ze zrealizowalby si¢ zarysowany powyzej
alternatywny scenariusz byto stosunkowo mate. Koncepcja utworzenia wspdlnej
gospodarki europejskiej nigdy nie zaktadala, ze warto — choéby przejsciowo —
wprowadzi¢ system zmiennych kursow walutowych, a rozszerzenie pasma
wahan kursowych, dokonane w 1993 r., traktowano raczej jako sposob na
zmnigjszenie ryzyka powtarzania si¢ atakéw spekulacyjnych przeciwko walutom
ESW niz jako metodg zwigkszenia zakresu autonomii polityki pieni¢znej krajow
cztonkowskich. W oficjalnych dokumentach instytucji europejskich zawsze
przedstawiano stalo$¢ kurséw walutowych jako niezbednym warunek sprzyjaja-
cy rozwojowi handlu zagranicznego pomimo, ze badania empiryczne od dawna
tego nie potwierdzaty’'. Mozna jednak hipotetycznie zatozyé, ze gdyby w 1993 r.
zdecydowano o dluzszym stosowaniu szerokiego pasma wahan, to podjgcie
decyzji tego rodzaju nie zahamowaloby procesow integracji europejskiej. Strefa
euro, gdyby powstata znacznie pdzniej, uniknelaby wielu problemow wynikaja-
cych stad, ze tworzace ja gospodarki nie stanowily optymalnego obszaru
walutowego.

O tym, Ze nie zamierzano (niestety) wykorzysta¢c dokonanego w 1993 r.
rozszerzenia pasma wahan kursowych do przejsciowego zwigkszenia autonomii
polityki pieni¢znej krajow ESW $§wiadczy chocby to, ze decyzja o utworzeniu
strefy euro od stycznia 1999 r. zapadia juz w grudniu 1995 r. na posiedzeniu
Rady Europejskiej, w kilka miesigcy po opublikowaniu dokumentu dotyczacego
sekwencji procesu wdrozenia wspdlnej waluty’>. Europa nigdy zreszta nie

3% Ch. Goodhart (2004), op. cit.

3I'R. E. Baldwin (2006). In or out. Does it make a difference: An evidence based analysis of
the trade effects of the euro. CEPR.

32 On the practical arrangements for the introduction of the single currency (1995), Com-
mission of the European Communities, Brussels, May
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postrzegata swego wyboru w sposob, ktory jest przedmiotem rozwazan w teorii
optymalnych obszaréw walutowych; a wigc jako wyboru pomigedzy stosowa-
niem systemu ptynnych kurséw walutowych i wprowadzeniem wspolnej waluty.
Dla Europy byt to zawsze wybdr pomiedzy stosowaniem systemu kurséw
statych i wspolnej waluty®. Efektem sytuacji, w ktérej nie brano pod uwage
mozliwosci przedluzenia okresu stosowania 15% pasma wahan walut ESW byto
przedwczesne, jak dzisiaj wiemy, utworzenie strefy euro. Obrona jej trwatosci
moze pociagnac za soba koszty, ktdre trudno jest dzisiaj ocenié. Trudno wyklu-
czyé, ze losy strefy euro okaza si¢ podobne jak operacji Market Garden zobra-
zowanej z filmie Richarda Attenborough ,,0 jeden most za daleko”.

Andrzej Stawinski
EURO ZONE: THE ALTERNATIVE SCENARIO

The process of European monetary integration would have been longer but much less costly,
had euro zone been created at least a decade later. Had Europeans decided to extend the period of
functioning of the ERM mechanism with the 15% band (introduced in 1993), central banks might
have been able to use the extended autonomy of monetary policy to cope with the unsustainable
lending booms before the creation of the monetary union. This might have saved Europe from
paying a very high cost of the twin bank and fiscal crises. Had the tightening of monetary policy
turned out to be insufficient to cope with the unsustainable lending booms in several European
countries, central banks could have earlier employed macroprudential policies as a second weapon
of their stabilization policy. Had the euro zone been created at least a decade later, the experiences
with the unsustainable lending booms would have forced Europeans to create monetary union with
a better institutional setup.

3 P. B. Kenen (1998). “EMU and transatlantic economic relations”, Institut fiir Wirtschafts-
forschung Discussion Paper n0.60. Hamburg Paper no. 395, December. L. Jonung, E. Drea (2009)
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