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Jeszcze w 2008 r. Europejczycy zak adali, !e utworzenie strefy euro sko"-

czy o si# sukcesem1. S$dzono tak pomimo ostrze!e" cz#%ci ekonomistów, !e 

odzyskanie konkurencyjno%ci utraconej przez gospodarki po udniowej cz#%ci 

strefy euro w stosunku do gospodarki niemieckiej b#dzie musia o nast$pi& 

kosztem wieloletniej stagnacji, która b#dzie potrzebna, by p ace i koszty w tych 

gospodarkach zacz# y rosn$& wolniej ni! w Niemczech2. Dzisiaj wiemy, !e kraje 

po udniowej cz#%ci strefy euro stoj$ nie tylko przed konieczno%ci$ przej%cia 

przez stosunkowo d ugi okres powolnego wzrostu gospodarczego. B#d$ musia y 

poradzi& sobie tak!e ze znacznie zwi#kszonym ci#!arem d ugu publicznego, 

który powsta  w decyduj$cej mierze (z wyj$tkiem Grecji) w wyniku kryzysu 

bankowego, spowodowanej nim recesji i znacznego zwi#kszenia si# deficytów 

bud!etowych.  

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie, !e jedn$ z wa!nych przy-

czyn kryzysu w strefie euro by o przedwczesne wprowadzenie wspólnej 

europejskiej waluty. Gdyby pozwolono na znacznie d u!sze funkcjonowanie 

Europejskiego Systemu Walutowego (ESW) – w jego kszta cie, jaki przybra   
w 1993r. – a wi#c po rozszerzeniu pasma waha" kursowych z +/–2,25% do  

+/–15% i umo!liwiono krajom ESW wykorzystanie tej zmiany do zwi#kszenia 

autonomii ich polityki pieni#!nej, to uwolni oby to w znacznej mierze stref# 

euro (zak adamy, !e powsta aby ona znacznie pó'niej) od problemów, jakie 

wywo a o rosn$ce ró!nicowanie si# konkurencyjno%ci krajów cz onkowskich  

i d ugotrwa e utrzymywanie si# w cz#%ci krajów euro niestabilnych boomów 

kredytowych, których za amanie spowodowa a recesj#, spadek wp ywów po-

datkowych i kryzys fiskalny w strefie euro. 

Zdaj# sobie, oczywi%cie, spraw#, !e scenariusz tego rodzaju nie by  mo!li-

wy. Zbyt silne by o dominuj$ce w teorii ekonomii przekonanie, !e utworzenie 

                      
* Prof. zw. dr  hab., Katedra Skarbowo%ci, Szko a G ówna Handlowa 
1 A. Weber (2008). “The Eurosystem and its Prospects – History in the Making” http://www. 

bundesbank.de/download/presse/reden/2008/20080530.weber.php 
2 P. De Grauwe (2007). The Challenge of Enlargement of the Eurozone, SUERF, 
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unii walutowej b#dzie samoistnym czynnikiem przyspieszaj$cym proces inte-

gracji europejskiej i powstania jednej wspólnej gospodarki europejskiej3. Zbyt 

silne by o dominuj$ce w%ród (nie tylko europejskich) ekonomistów przekonanie, 

!e wyrzeczenie si# autonomii polityki pieni#!nej przyniesie w ogólnym bilansie 

korzy%ci, a nie koszty. Zbyt silny by  wynikaj$cy st$d optymizm polityków, !e 

utworzenie strefy euro zako"czy si# sukcesem, b#d$c ukoronowaniem ca ych 

dekad wysi ków integracyjnych. Wreszcie, zbyt silne by o przekonanie, !e 

wprowadzenie wspólnej waluty jest najlepsz$ ochron$ przed powtórzeniem si# 

zmasowanych ataków spekulacyjnych, które w latach 1992–1993 r. wymusi y 

dewaluacj# wszystkich walut ESW (z wyj$tkiem holenderskiego guldena)  

w stosunku do marki niemieckiej. 

W rzeczywisto%ci jednak wszystkie te za o!enia i oczekiwania podwa!y  pó'-

niejszy bieg zdarze" w strefie euro. Utworzenie strefy euro nie przyspieszy o 

procesu realnej konwergencji i zlania si# gospodarek strefy euro w jedn$, równie 

wydajn$ i równie konkurencyjn$ ca o%&. Przeciwnie, przedwczesne utworzenie 

strefy euro pog #bi o zró!nicowanie wydajno%ci i konkurencyjno%ci tworz$cych j$ 

gospodarek, poniewa! kraje cz onkowskie – nie maj$c mo!liwo%ci prowadzenia 

autonomicznej polityki pieni#!nej – nie mog y zapobiec wej%ciu swych gospoda-

rek na %cie!k# silnie niezrównowa!onego wzrostu. Wbrew oczekiwaniom, koszty 

rezygnacji z autonomii polityki pieni#!nej okaza y si# du!e. By o tak zw aszcza w 

przypadku gospodarek po udniowej cz#%ci strefy euro, które nie mog y podnie%& 

stóp procentowych, by powstrzyma& narastaj$cych w ich gospodarkach niestabil-

nych boomów kredytowych. Ich d ugotrwa e utrzymywanie si# prowadzi o do 

rosn$cej nierównowagi w gospodarkach krajów strefy euro4. Wprawdzie wprowa-

dzenie wspólnej waluty rzeczywi%cie uwolni o Europ# od gro'by ataków spekula-

cyjnych przeciwko walutom krajów ESW, ale gdy w 2010 r. pojawi  si# problem 

powtarzaj$cych si# ataków spekulacyjnych przeciwko obligacjom skarbowym 

cz#%ci krajów strefy euro, nie zdecydowano si# (przynajmniej do czasu napisania 

tego tekstu) na emisj# wspólnych europejskich obligacji, która by aby skutecznym 

sposobem uchronienia si# przed takimi atakami.  

Dzisiaj wida&, !e obecny kryzys w strefie euro by  w zasadzie nieunikniony, 

bior$c pod uwag# panuj$ce w czasie jej powstawania przekonania i oczekiwania. 

Nie pisz# zatem w tym tek%cie, co nale!a oby w tamtym czasie zrobi&, poniewa! 

zdaj# sobie spraw#, !e by oby to tylko co% w rodzaju political science fiction. 

Tym niemniej, uwa!am, !e sformu owana poni!ej teza, i! dzisiejsze k opoty 

strefy euro by yby du!o mniejsze, gdyby stosowano d u!ej ustanowione w 1993 r. 

15% pasmo waha" kursowych i wykorzystywano je dla prowadzenia autono-

                      
3 J. A. Frankel, A. K. Rose (1998). “The Endogeneity of the Optimum Currency Area Crite-

ria”, The Economic Journal No. 108. 
4 T. Chmielewski, A. S awi"ski, „Stabilno%& finansowa strefy euro. Implikacje dla Polski”, 

Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroc awiu, nr. 170/2011, s. 28–46. A. S a-

wi"ski, Wysokie koszty rezygnacji z polityki pieni"#nej”Rzeczpospolita”, 7 grudnia 2011, s. B9. 
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micznej polityki pieni#!nej, pomaga uwypukli& czynniki, które doprowadzi y do 

dzisiejszego kryzysu w strefie euro. By  on bowiem nie tylko efektem nieko-

rzystnego dla Europy zbiegu okoliczno%ci – mi#dzy innymi w postaci globalne-

go kryzysu bankowego – ale w du!ej mierze by  on w a%nie tak!e skutkiem 

przedwczesnego wprowadzenia wspólnej europejskiej waluty. 

  

 

1. STREFA EURO A ZA!O"ENIA TEORII OPTYMALNYCH OBSZARÓW WALUTOWYCH 

 

W literaturze stopniowo pojawia si# konsensus, !e wprowadzenie wspólnej 

waluty by o bardziej efektem optymizmu i do%wiadcze" historii Europy ni! 

ch odnej i obiektywnej analizy spe niania przez gospodarki europejskie kryte-

riów formu owanych przez teori# optymalnych obszarów walutowych5.  

Przedstawiaj$c rzecz w najwi#kszym skrócie, teoria optymalnych obszarów 

walutowych6 mówi, !e je%li okre%lona grupa krajów chce stworzy& uni# waluto-

w$ i musi zrezygnowa& wskutek tego z autonomii polityki pieni#!nej, to 

gospodarki tych krajów musi charakteryzowa& odpowiednio du!a elastyczno%& 

cen i mobilno%& si y roboczej, by mog y samoczynnie powraca& do stanu 

równowagi bez pomocy ze strony polityki pieni#!nej i dostosowa" kursowych7. 

Musia by zosta& tak!e utworzony bud!et federalny, by transfery fiskalne 

pomaga y miedzy innymi  agodzi& szoki asymetryczne8.  

Potrzeb# istnienia bud!etu federalnego przedstawmy na prostym przyk a-

dzie. Za ó!my, !e rzecz dotyczy regionu, którego gospodarka opiera si# w du!ej 

mierze na rolnictwie, przemy%le spo!ywczym i turystyce. W Polsce takim 

regionem s$ Warmia i Mazury, które maj$ – z natury rzeczy – ujemny bilans 

handlowy w stosunku do reszty gospodarki. Jest tak dlatego, !e rz$d  

w Warszawie, podobnie jak rz$d w innym dowolnym kraju, ma obowi$zek 

stara& si#, by w regionach mniej zamo!nych poziom konsumpcji zbiorowej 

(ochrona zdrowia, edukacja, etc) by  przynajmniej zbli!ony do istniej$cego  

w regionach lepiej rozwini#tych. Wa!n$ konstatacj$ jest to, !e ujemne saldo 

handlowe Warmii i Mazur (w stosunku do reszty polskiej gospodarki) powinno 

by& finansowane g ównie transferami z bud!etu centralnego, poniewa! gdyby 

Warmia i Mazury musia y po!ycza&, by sfinansowa& wydatki na cele spo eczne, 

to stan# yby szybko (jak Grecja) w obliczu bankructwa.  

                      
5 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 
6 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 by yby transfery z bud!etu centralnego, gdyby Warmi#  

i Mazury dotkn$  znacznie bardziej ni! inne wzrost bezrobocia, a wi#c gdyby – 

u!ywaj$c j#zyka makroekonomii – Warmi# i Mazury dotkn$  silny szok asyme-

tryczny. Zadzia a yby w takiej sytuacji nie tylko automatyczne stabilizatory 

koniunktury, mi#dzy innymi w postaci wzrostu %wiadcze" dla bezrobotnych. 

Rz$d w Warszawie móg by zdecydowa&, by zwi#kszy& popyt w regionie 

zwi#kszaj$c na przyk ad wielko%& inwestycji publicznych, co pomog oby 

gospodarce regionu powróci& na %cie!k# zrównowa!onego wzrostu; w cz#%ci,  

w jakiej nie sprzyja oby temu przemieszczanie si# mieszka"ców Warmii i Mazur 

do regionów oferuj$cych wi#cej szans na zatrudnienie.  

Postulat dotycz$cy konieczno%ci wykorzystywania transferów fiskalnych, 

jako instrumentu  agodz$cego szoki asymetryczne, zosta  sformu owany tak!e  

w literaturze dotycz$cej optymalnych obszarów walutowych9. Przed utworze-

niem strefy euro nie osi$gni#to jednak takiego poziomu integracji politycznej, by 

by o mo!liwe utworzenie odpowiednio du!ego bud!etu federalnego i wykorzy-

stywanie transferów fiskalnych jako czynnika pomagaj$cego przezwyci#!a& 

szoki asymetryczne lub finansowa& straty banków w razie wybuchu kryzysu 

bankowego. Ostatnia propozycja utworzenia takiego bud!etu zosta a odrzucona 

w 1993r10.  

 

 

2. OPTYMISTYCZNE OCZEKIWANIA 

 

Dlaczego kryteria z Maastricht, nie nawi$zuj$ do kryteriów pojawiaj$cych 

si# w literaturze dotycz$cej optymalnych obszarów walutowych, a wi#c nie 

dotycz$ one ani stopnia elastyczno%ci p ac ani mobilno%ci si y roboczej? 

Dlaczego zdecydowano si# utworzy& stref# euro bez utworzenia bud!etu 

federalnego, którego transfery pomaga yby stabilizowa& gospodarki krajów 

cz onkowskich? Dlaczego zamiast tego wszystkiego kryteria z Masstricht 

dotyczy y g ównie stabilizowania inflacji i salda bud!etu?  

Przyczyn$ by o mi#dzy innymi dominuj$ce w teorii g ównego nurtu prze-

konanie, !e stabilizowanie cen wystarczy dla ustabilizowania gospodarki11,  

                      
9 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.  
10 Commission of the European Communities (1993), “Stable Money – Sound Finances: 

Community Public Finance in the Perspective of EMU”. European Economy, no. 53. 
11 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 bud!etowy jest jedynym czynnikiem mog$cym destabilizowa& gospo-

dark# rynkow$, poniewa! zad u!enie sektora prywatnego nie stanowi – jak 

wierzono pomimo do%wiadcze" licznych kryzysów bankowych w Ameryce 

(aci"skiej i Azji – zagro!enia dla równowagi gospodarczej12 . 

Dzisiaj wiemy, !e podstawowym problemem strefy euro sta o si# rosn$ce 

zró!nicowanie konkurencyjno%ci gospodarek krajów cz onkowskich, a – mówi$c 

dok adniej – znaczna utrata konkurencyjno%ci gospodarek pa"stw po udniowej 

cz#%ci strefy euro w stosunku do gospodarki niemieckiej. Zapytajmy zatem, 

dlaczego strefa euro powsta a bez mechanizmów, które chroni yby j$ przed 

ró!nicowaniem si# konkurencyjno%ci tworz$cych j$ gospodarek?  

By o tak dlatego, !e spodziewano si# zupe nie innego biegu zdarze" ni! ten, 

który mia  faktycznie miejsce. Liczono, !e znaczne obni!enie si# wysoko%ci stóp 

procentowych w krajach po udniowej cz#%ci Europy, jakie nast$pi po ich 

wej%ciu do strefy euro, spowoduje – w po $czeniu z u atwionym dost#pem do 

zagranicznych oszcz#dno%ci – du!y wzrost inwestycji w przemy%le, w tym 

zw aszcza w sektorach eksportowych poszczególnych gospodarek. Liczono, !e 

przyniesie to proces szybkiej realnej konwergencji w strefie euro, a wi#c szybkie 

zlanie si# tworz$cych j$ gospodarek w jedn$ wspóln$, równie wydajn$ gospo-

dark# europejsk$. Liczono, !e szybkie powstanie takiej gospodarki znacznie 

zwi#kszy presj# konkurencyjn$ na wspólnym rynku europejskim, a to przyniesie 

naturaln$ koordynacj# polityk gospodarczych w krajach cz onkowskich13. 

Czynnikiem, który stwarza  nadzieje, !e utworzenie strefy euro samoczynnie 

przyspieszy proces integrowania si# gospodarek strefy euro w jedn$ wspóln$ 

gospodark#, by y dominuj$ce wówczas oczekiwania, !e wprowadzenia wspólnej 

waluty spowoduje szybki i znaczny wzrost handlu pomi#dzy pa"stwami cz on-

kowskimi14.  

Jeszcze w pocz$tkowych latach funkcjonowania strefy euro wierzono, !e 

tak w a%nie b#dzie. Zak adano na przyk ad, !e deficyty w obrotach handlowych 

Portugalii i Grecji by y efektem procesu gospodarczego doganiania przez oba 

kraje gospodarek pozosta ych krajów strefy euro. Zak adano zatem, !e ich 

deficyty handlowe b#d$ zmniejsza& si# w miar# post#pu procesu realnej konwe-

rgencji, który przyniesie w obu krajach wzrost wydajno%ci i konkurencyjno%ci 

ich gospodarek15.  

                      
12 Ch. Goodhart (2011). “Europe after the crisis”, Institute for New Economic Thinking, 20 

October. 
13 EMU@10: Successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union 

(2008). European Economy, No. 2. 
14 A. K. Rose (2000). „One Money, One Market: Estimating of Common Currencies on 

Trade”, Economic Policy no. 30, p. 7–46.  
15 O. 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 zro%ni#cie si# gospodarek strefy euro w jedn$ wspóln$, równie 

rozwini#t$ i równie wydajn$ gospodark# mia o tak!e wyeliminowa& potrzeb# 

dokonywania du!ych transferów fiskalnych. Nie brano pod uwag# obaw 

Charlesa Goodharta, postuluj$cego stworzenia bud!etu federalnego mi#dzy 

innymi po to, by Europa mia a %rodki na pokrycie strat banków, które  

w okresach kryzysowych s$ – jak mówi$ do%wiadczenia historyczne – relatyw-

nie du!e w stosunku do wielko%ci PKB poszczególnych krajów16. Wierzono, !e 

post#p w metodach pomiaru ryzyka i zarz$dzania ryzykiem wyeliminuje 

mo!liwo%& kryzysów bankowych w krajach maj$cych wysoko rozwini#te (jak 

wierzono) systemy finansowe. Wierzono, !e stosowana powszechnie przez 

banki metodologia VaR zapewni sta e dostosowywanie si# kapita ów banków do 

ich potencjalnych strat, co wyeliminuje konieczno%& pokrywania strat z pieni#-

dzy podatników. 

 

 

3. RZECZYWISTY BIEG ZDARZE# 

 

Cios, który zosta  zadany oczekiwaniom, !e utworzenie strefy euro przynie-

sie szybk$ konwergencj# gospodarek po udniowej i pó nocnej cz#%ci strefy euro 

nadszed  z nieoczekiwanej strony. Przyszed  ze strony wielkich pan-euro-

pejskich banków, w których wcze%niej pok adano nadzieje, !e b#d$ wa!nym 

czynnikiem integracji europejskiej17. Reorientacja w polityce kredytowej banków 

w kierunku kredytów hipotecznych i masowe wykorzystywanie krótkotermino-

wych po!yczek mi#dzybankowych jako 'ród a ich finansowania przynios y 

niestabilne boomy kredytowej w cz#%ci krajów strefy euro. Dzisiaj nie trzeba ju! 

szerzej wyja%nia&, !e niskie stopy procentowe i  atwy dost#p do oszcz#dno%ci 

zgromadzonych w niemieckich i holenderskich bankach nie przynios y krajom 

po udniowej cz#%ci strefy euro wzrostu inwestycji w sektorach eksportowych ich 

gospodarek, lecz d ugoletnie boomy na rynkach hipotecznych, które spowodo-

wa y g #bokie niezrównowa!enie ich gospodarek. Za amanie si# d ugotrwa ych 

boomów kredytowych spowodowa o kryzys bankowy, recesj#, a w ko"cu 

dotkliwy kryzys fiskalny.  

Przed u!anie si# kryzysu w strefie euro wynika o w du!ej mierze st$d, !e 

Europa nie mia a odpowiednio du!ego bud!etu federalnego, który mia by %rodki 

wystarczaj$ce na pokrycie strat banków. Musia yby by& one pocz$tkowo 

pokrywane przez rz$dy poszczególnych krajów, co przynosi o drastyczne 

pogorszenie si# sytuacji w ich bud!etach, powoduj$ce utrat# zaufania rynków 

                      
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 wyp acalno%ci, a konsekwencji niemo!no%& zaci$gania 

po!yczek na rynkach finansowych, czego jaskrawym przyk adem by a Irlandia. 

ECB móg   agodzi& kryzys bankowy dostarczaj$c bankom p ynno%&, ale – 

jako bank centralny – nie móg  da& bankom kapita u na pokrycie strat.  

W istocie zatem przed u!aj$cy si# kryzys bankowy wynika  z braku bud!etu 

federalnego, który pomóg  by bankom pokry& straty. Substytutem finansowania 

strat banków z bud!etu federalnego sta  si# dopiero ESM (European Stability 

Mechanism), w przypadku którego oczekuje si# mi#dzy innymi, !e wy o!y 

%rodki na pokrycie przynamniej cz#%ci strat hiszpa"skich banków, by nie musia  
tego robi& rz$d Hiszpanii, pogarszaj$c tym i tak trudn$ sytuacj# w bud!ecie. 

Mo!na zak ada&, !e maj$ca powsta& w strefie euro unia bankowa tak!e b#dzie 

zawiera a w sobie rozwi$zania instytucjonalne wymagaj$ce uruchamiania 

transferów fiskalnych. 

O tym, jakie mechanizmy transferów fiskalnych ostatecznie powstan$  

i czy doprowadzi to kiedy% do utworzenia w Europie du!o wi#kszego ni! dzisiaj 

bud!etu federalnego, zadecyduje skala i charakter integracji politycznej, na któr$ 

Europa ostatecznie si# zdecyduje. Dzisiaj g ównym problemem jest sama, 

nieoczekiwanie du!a, skala kryzysu w strefie euro, która sprawia, !e powstanie 

unii politycznej sta o si# to rzecz$ szczególnie trudn$.  

Niemcy s$ wprawdzie krajem du!ym, ale jednak zbyt ma ym, by mog y 

udzieli& pa"stwom po udniowej cz#%ci Europy pomocy w tak du!ej skali, jaka 

by aby im potrzebna. Niemcy nie s$ w stanie wzi$& na siebie bezwarunkowo 

kosztów wydobycia strefy euro z kryzysu, w przeciwie"stwie do Stanów 

Zjednoczonych, które po II wojnie %wiatowej pomog y sfinansowa& odbudow#  

i modernizacj# gospodarek Europy18. Dzisiaj nie ma szans na Plan Marshalla 

nawet dla samej tylko Grecji19.  

To, !e Niemcy s$ zbyt ma e, by skutecznie pomóc po udniowym krajom 

strefy euro, sta o si# jednym z czynników, które stworzy y do%& trudn$ sytuacj# 

braku wzajemnego zaufania pomi#dzy krajami strefy euro, co utrudnia osi$gni#-

cie szybkiego i konstruktywnego porozumienia. Niemcy nie maj$ zaufania do 

krajów po udniowej cz#%ci strefy euro, !e przeprowadz$ reformy, które zmniej-

szy yby wielko%& pomocy, jaka by aby dla nich potrzebna. Z kolei, kraje 

po udniowej cz#%ci Europy nie maja zaufania, !e Niemcy s$ gotowe na udziele-

nie im pomocy w wielko%ci, która za!egna aby powracaj$cy kryzysu zaufania do 

trwa o%ci strefy euro. Przyk adem jest proponowana emisja wspólnych obligacji, 

która za!egna aby w du!ym 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. 
19 B Eichengreen (2011), “General Marshall on the Aegean”, www.project-syndicate.org 
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skarbowych. Obawy dotycz$ce intencji Niemiec uwiarygodnia to, !e nie chcia y 

si# one zgodzi& si# na emisj# wspólnych europejskich obligacji pomimo, !e 

poci$ga aby to za sob$ stosunkowo ma $ skal# redystrybucji dochodów20. 

Dodatkowym czynnikiem, który utrudnia rozwi$zanie kryzysu jest stopniowe 

s abni#cie gospodarcze Francji, a wiec kraju, który przeforsowa  szybkie 

utworzenie strefy euro21. 

 

 

4. NIEDOCENIONY SYSTEM ROZSZERZONEGO PASMA WAHA# 

 

Zgodnie z tym, co powiedzieli%my wcze%niej, bieg wydarze", który dopro-

wadzi  do obecnego kryzysu w strefie euro, by  w bardzo du!ym stopniu 

nieunikniony. Sprz#g y si# bowiem z sob$ w sposób nieuchronny dwa czynniki. 

Jednym z nich by o d$!enie europejskich elit politycznych do szybkiego 

utworzenia unii monetarnej, wynikaj$ce z zaufania do wniosków teorii ekono-

mii, które mówi y o ma ych kosztach rezygnacji z autonomii polityki pieni#!nej 

i du!ych korzy%ciach p yn$cych z utworzenia unii walutowej. Drugim czynni-

kiem by a wiara – tak!e maj$ca swe 'ród o w teorii ekonomii – !e system 

bankowy charakteryzuje silna zdolno%& do samoregulacji, co sprawi o, !e nie 

przeciwdzia ano trwaj$cym w kilku krajach strefy euro d ugotrwa ym, niestabil-

nym boomom kredytowym.  

Je%li jednak nawet za o!ymy, !e bieg zdarze" prowadz$cych do kryzysu  

w strefie euro by  nieunikniony, to nie podwa!a to sensowno%ci zadania pytania 

o to, w którym momencie mo!na by o powstrzyma& bieg zdarze" prowadz$cych 

ostatecznie do obecnego kryzysu w strefie euro. W moim przekonaniu korzystne 

dla dalszego biegu zdarze" w strefie euro by oby znaczne wyd u!enie okresu 

stosowania systemu walutowego, który powsta  w 1993 r., gdy po serii ataków 

spekulacyjnych przeciwko walutom ESW wprowadzono system szerokich 15% 

pasm waha" kursowych.  

Rozszerzenie pasma traktowano jednak jako rzecz przej%ciow$. )wiadczy  

o tym to, !e przy ocenie poszczególnych krajów – przed ich wej%ciem do strefy 

euro – oceniano kryterium stabilno%ci kursu walutowego na podstawie tego, czy 

by  on stabilizowany wewn$trz pasma +/–2,25%. Nie zamierzono zatem 

traktowa& rozszerzenia pasma jako rozwi$zania systemowego, które mia oby 

umo!liwi& krajom ESW zwi#kszenie autonomii polityki pieni#!nej. by wykorzy-

sta& jego zalety. 

                      
20 J. Delpha, J. von Weizsacker (2010). „The Blue Bond Proposal”, Bruegel Policy Brief 

no. 3, May. 
21 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# zmian# jako 

zmian# systemow$, maj$c$ – na okre%lony okres – zwi#kszy& autonomi# polityki 

pieni#!nej krajów ESW, to – oceniaj$c to ex post – rozwi$zanie tego rodzaju 

przynios oby szereg niedocenionych wtedy korzy%ci. 

Po pierwsze, nie doceniono w owym czasie tego, !e wahania kursu nie mia-

 yby negatywnego wp ywu na wielko%& handlu zagranicznego, o czym od dawna 

mówi y badania empiryczne22, a jednocze%nie szeroko%& pasma by aby wystar-

czaj$ca, by Portugalia, Hiszpania i Irlandia mog y wykorzystywa& zwi#kszon$ 

autonomi# polityki pieni#!nej do stabilizowania inflacji i ograniczania skali 

trwaj$cych ju! wtedy w ich gospodarkach boomów kredytowych.  

Po drugie, nie doceniono du!o wi#kszej odporno%ci 15% pasma waha" na 

ataki spekulacyjne ni! wcze%niejszego, znacznie w#!szego pasma 2,25%. 

Szerokie pasmo daje bankom centralnym swobod# wyboru momentu dokonania 

zdecydowanej interwencji, która przynosi spekulantom straty i os abia impet 

ataku spekulacyjnego. Zalety rozszerzonego pasma by yby jeszcze wi#ksze, 

gdyby ju! w ESW obowi$zywa y kryteria fiskalne z Maastricht, co da oby du!$ 

wiarygodno%& kursom parytetowym23. 

Po trzecie, w okresie tworzenia strefy euro przeceniano ryzyko du!ych de-

stabilizuj$cych waha" kursowych. Obawiano si#, na przyk ad, !e je%li Wielka 

Brytania nie wejdzie do strefy euro, to gospodarka brytyjska b#dzie nara!ona na 

koszty wynikaj$ce z bardzo du!ych oscylacji kursów walutowych24. Rzeczywi-

sto%& okaza a si# inna. Wahania kursów walut, które nie wesz y do strefy euro  

i nie interweniowa y na rynku walutowym okaza y si# stosunkowo niedu!e. 

Stabilno%& kursów korony szwedzkiej i funta szterlinga do euro by a wr#cz 

zadziwiaj$c$25.  

Po czwarte, zmienno%& kursów nominalnych sprzyja aby stabilno%ci real-

nych efektywnych kursów walutowych, których dywergencja sta a si# g ówn$ 

przyczyn$ narastania coraz wi#kszych nierównowag w gospodarkach strefy euro.  

Wszystkie te argumenty przemawiaj$ za tym, !e pozostawienie na d u!ej 

wprowadzonego w 1993 r. systemu szerokiego pasma waha" kursów waluto-

wych i wykorzystanie go do zwi#kszenia autonomii polityki pieni#!nej krajów 

                      
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. 
23 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 
24 R. Layard, W. Buiter, Ch. Huhne, W. Hutton, P. Kenen, A. Turner, Why Britain should 

join the euro. Britain in Europe Campaign Ltd, London 2002. 
25 S. Holden (2009), “EMU at ten. Should Denmark, Sweden and the UK join?” [w] SNS 

Economic Policy Group Report, INSEAD. 
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cz onkowskich mog oby przynie%& d u!szy, ale mniej burzliwy proces tworzenia 

unii walutowej w Europie. 

Warto w tym miejscu przypomnie&, !e boomy kredytowe w cz#%ci krajów 

strefy euro nie zosta y wywo ane ich wej%ciem do unii walutowej. Zacz# y si# 

wcze%niej. Wej%cie do strefy euro jedynie je spot#gowa o w wyniku spadku 

wysoko%ci stóp procentowych. Nale!y zatem zak ada&, !e efekty zewn#trzne 

boomów kredytowych, w postaci presji inflacyjnej i presji na spadek kursów 

walutowych, zmusi yby banki centralne krajów po udniowej cz#%ci strefy euro 

do podniesienia stóp procentowych. 

Gdyby zaostrzenie polityki pieni#!nej nie okaza o si# wystarczaj$ce do 

opanowania niestabilnych boomów kredytowych na rynkach hipotecznych, to 

by& mo!e sta oby si# to czynnikiem, który wzbudzi by wcze%niej ni! sta o si# to 

w rzeczywisto%ci %wiadomo%& konieczno%ci wykorzystywania polityki makro-

stabilno%ciowej jako drugiego – obok polityki pieni#!nej – instrumentu prowa-

dzenia przez banki centralne polityki antycyklicznej26. Za scenariuszem tego 

rodzaju przemawia to, !e Bank Hiszpanii zobowi$za  banki do utrzymywania 

wi#kszych rezerw, potrzebnych na pokrycie przysz ych strat ju! w 2000 r.27. 

Wprawdzie obowi$zuj$ce wówczas mi#dzynarodowe standardy rachunkowo%ci 

sprawi y, !e system ten (dynamic provisioning) przybra  znacznie  agodniejsza 

form# ni! wcze%niej zamierza  Bank Hiszpanii, ale i tak pó'niejsze k opoty 

hiszpa"skich banków (po wybuchu globalnego kryzysu bankowego) by y 

relatywnie mniejsze ni! mia o to miejsce w Irlandii, gdzie – podobnie jak  

w wielu innych krajach – nie próbowano nawet wykorzystywa& instrumentów 

nadzorczych do powstrzymywania szybko rosn$cej akcji kredytowej banków28. 

 
 

PODSUMOWANIE 

 

Przedstawiony powy!ej tok rozumowania zmierza do wniosku, !e gdyby 

od o!ono w czasie (przynajmniej o jedn$ dekad#) wprowadzenie wspólnej 

waluty, to wszystkie dzisiejsze przewarto%ciowania pogl$dów na temat strefy 

euro i polityki gospodarczej jej krajów cz onkowskich29 dokona yby si# 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. 
27 E. Estrada, J. F. Jimeno, J. L.. Malo de Molina (2009), “The Spanish Economy in EMU: 

The First Ten Years”, Documentos Ocasionales No. 0901, Banco de Espana. 
28 P. Honohan (2009). “Resolving Ireland’s Banking Crisis”, Paper prepared for the UCD-

Dublin Economic Workshop Conference: “Responding to the Crisis”, Dublin. 
29 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 rozwi$za" instytucjonalnych 

towarzyszy a nadzieja, !e ewentualne problemy zmusz$ Europejczyków do 

podj#cia dzia a" w kierunku zacie%nienia unii politycznej30 Okaza o si# to jednak 

ryzykownym pomys em. Koszty kryzysu strefy euro (zwi$zane g ównie z kry-

zysem bankowym) okaza y si# tak wysokie, !e zacz# o to dzieli&, a nie tylko 

jednoczy& Europejczyków wokó  konieczno%ci przezwyci#!enia kryzysu. 

Niemcy usztywnili swoje stanowisko do tego stopnia, !e blokowali bardzo 

racjonaln$ koncepcj# emisji wspólnych europejskich obligacji u!ywaj$c do%& 

demagogicznego argumentu, !e prowokowa oby to rz$dy krajów strefy euro do 

prowadzenia nierozwa!nej polityki fiskalnej. Argumentacja ta jest ma o wiary-

godna w %wietle do%wiadcze" ostatniej dekady, gdy tylko rz$d Grecji prowadzi  
nierozwa!n$ polityk# fiskaln$. Ilustracj$ tego jest to, !e Grecja by a jedynym 

krajem strefy euro, w którym ros a wielko%ci d ugu publicznego w relacji do PKB. 

Z dzisiejszej perspektywy mo!na !a owa&, !e Europejczycy zbytnio pospie-

szyli si# z wprowadzeniem wspólnej waluty, jednak!e – jak podkre%lali%my 

wcze%niej – prawdopodobie"stwo, !e zrealizowa by si# zarysowany powy!ej 

alternatywny scenariusz by o stosunkowo ma e. Koncepcja utworzenia wspólnej 

gospodarki europejskiej nigdy nie zak ada a, !e warto – cho&by przej%ciowo – 

wprowadzi& system zmiennych kursów walutowych, a rozszerzenie pasma 

waha" kursowych, dokonane w 1993 r., traktowano raczej jako sposób na 

zmniejszenie ryzyka powtarzania si# ataków spekulacyjnych przeciwko walutom 

ESW ni! jako metod# zwi#kszenia zakresu autonomii polityki pieni#!nej krajów 

cz onkowskich. W oficjalnych dokumentach instytucji europejskich zawsze 

przedstawiano sta o%& kursów walutowych jako niezb#dnym warunek sprzyjaj$-

cy rozwojowi handlu zagranicznego pomimo, !e badania empiryczne od dawna 

tego nie potwierdza y31. Mo!na jednak hipotetycznie za o!y&, !e gdyby w 1993 r. 

zdecydowano o d u!szym stosowaniu szerokiego pasma waha", to podj#cie 

decyzji tego rodzaju nie zahamowa oby procesów integracji europejskiej. Strefa 

euro, gdyby powsta a znacznie pó'niej, unikn# aby wielu problemów wynikaj$-

cych st$d, !e tworz$ce j$ gospodarki nie stanowi y optymalnego obszaru 

walutowego.  

O tym, !e nie zamierzano (niestety) wykorzysta& dokonanego w 1993 r. 

rozszerzenia pasma waha" kursowych do przej%ciowego zwi#kszenia autonomii 

polityki pieni#!nej krajów ESW %wiadczy cho&by to, !e decyzja o utworzeniu 

strefy euro od stycznia 1999 r. zapad a ju! w grudniu 1995 r. na posiedzeniu 

Rady Europejskiej, w kilka miesi#cy po opublikowaniu dokumentu dotycz$cego 

sekwencji procesu wdro!enia wspólnej waluty32. Europa nigdy zreszt$ nie 

                      
30 Ch. Goodhart (2004), op. cit. 
31 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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postrzega a swego wyboru w sposób, który jest przedmiotem rozwa!a" w teorii 

optymalnych obszarów walutowych; a wi#c jako wyboru pomi#dzy stosowa-

niem systemu p ynnych kursów walutowych i wprowadzeniem wspólnej waluty. 

Dla Europy by  to zawsze wybór pomi#dzy stosowaniem systemu kursów 

sta ych i wspólnej waluty33. Efektem sytuacji, w której nie brano pod uwag# 

mo!liwo%ci przed u!enia okresu stosowania 15% pasma waha" walut ESW by o 

przedwczesne, jak dzisiaj wiemy, utworzenie strefy euro. Obrona jej trwa o%ci 

mo!e poci$gn$& za sob$ koszty, które trudno jest dzisiaj oceni&. Trudno wyklu-

czy&, ze losy strefy euro oka!$ si# podobne jak operacji Market Garden zobra-

zowanej z filmie Richarda Attenborough „O jeden most za daleko”.  
 

 
Andrzej S awi!ski 

 
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.  

 

                      
33 P. B. Kenen (1998). “EMU and transatlantic economic relations”, Institut für Wirtschafts-

forschung Discussion Paper no.60. Hamburg Paper no. 395, December. L. Jonung, E. Drea (2009) 

“The euro: It can’t happen”, op. cit. 


