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9. Waluta

Gtéwne tezy

e Projekt zmian traktatowych przyjety przez Parlament Europejski przewiduje zastgpienie trak-
tatowego uznania w ramach Unii zaréwno unii gospodarczej, jak i unii walutowej z waluta euro,
prostym stwierdzeniem, ze ,waluta Unii jest euro”.

e Zmiana ta odczytywana bedzie jako naglace zobowigzanie do wdrozenia wspélnej waluty we
wszystkich panstwach cztonkowskich i zrzeczenie sie suwerennosci walutowe;j.

e Gtéwnym beneficjentem wspdlnej waluty sg Niemcy, a zaraz za nimi Holandia. Wszystkie po-
zostate panstwa cztonkowskie, zwtaszcza Wtochy i Francja, tracity na obecnosci w strefie euro
wzgledem tego, co potencjalnie mogtyby zyskaé, posiadajgc wtasng walute.

e Brak suwerennosci walutowej i oddanie szeregu kompetencji banku centralnego do EBC zwiek-
szajg mozliwosci instytucji unijnych w zakresie nacisku i szantazu wobec panstwa polskiego.

e Korzyscia z posiadania suwerennosci walutowej jest mozliwos¢ korzystania z mechanizmu zwa-
nego naturalnym amortyzatorem lub stabilizatorem.

e Szczegbty prawne dotyczace wspdlnej waluty europejskiej zostaty zapisane w Traktacie z Ma-
astricht, jednakze nie uwzgledniono w nim (ani w zadnym innym dokumencie) drogi do wyco-
fania sie ze strefy euro.
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Traktat o Unii Europejskiej w obowigzujgcym brzmieniu art. 3 ust. 4 stanowi, ze ,Unia ustanawia
unie gospodarcza i walutowa, ktorej walutg jest euro”. Postanowienie to, zgodnie z proponowanymi
zmianami, ma zostac zastgpione przez proste zdanie: ,Walutg Unii jest euro”.

Obowigzujace brzmienie akcentuje istnienie dwdch oddzielnych bytéw - unii walutowej oraz Unii
Europejskiej. Byty te, jak wiemy, naktadajg sie na siebie, jednak pozostajg odrebne - istniejg petno-
prawne panstwa cztonkowskie UE, pozostajgce poza unig walutowa. Lakoniczne i autorytatywne
stwierdzenie w wersji zaproponowanej przez Parlament Europejski, zdaje sie znosi¢ te odrebnosc.
Czy ma to wiec oznaczac przymus wstgpienia do strefy euro? Pamietamy, ze w Traktacie akcesyjnym
Polska teoretycznie przyjeta to zobowigzanie, jednak w praktyce jego bezterminowos¢ znaczaco je
ostabia. Jak ma sie do tego nowy, proponowany zapis traktatowy? Pozostaje to niejasne. Niewat-
pliwie jednak poprawka ta bedzie stanowié pretekst do nasilenia presji na kraje cztonkowskie UE,
ktére wciaz ciesza sie suwerennoscia walutowa, aby do strefy euro wstapity. Dlatego warto sie
zastanowi¢, co daje nam wtasna waluta.

Euro - podstawowe fakty

Mysl o wspélnej walucie europejskiej zaczeta sie realizowaé w 1979 r., kiedy w ramach wprowadze-
nia Europejskiego Systemu Walutowego rozpoczeto uzywac Europejskiej Jednostki Walutowej (ECU)
do operacji i rozliczen miedzy rzadami. Z poczatkiem 1999 r. zainaugurowano euro w transakcjach
bezgotowkowych, a trzy lata pézniej rowniez w formie gotéwkowej, wycofujac tym samym waluty
narodowe. Euro jako walute poczatkowo przyjeto 12 panstw, ale przez ostatnie 21 lat do tego grona
dotaczyto kolejnych osiem, co daje w sumie 20 panstw eurolandu. Dodajmy, panstw o odmiennej
sytuacji gospodarczej, interesach narodowych czy tez o r6znym stopniu rozwoju?.

Unie walutowe nie s3 zjawiskiem nowym. Co wiecej, zazwyczaj najwazniejszym motywem ich powo-
tania nie byty kwestie ekonomiczne, lecz polityczne - m.in. cheé ekspansji i wzmacniania wptywoéw
politycznych?. Tyczy sie to réwniez strefy euro. Wbrew obiegowej opinii, najgoretszymi zwolennika-
mi unii walutowej byli Francuzi, ktérzy upatrywali w tym szansy na powstrzymanie marki niemieckiej
przed zdominowaniem rynku europejskiego. Niemcy przystali na stworzenie strefy euro w zamian
za poparcie Paryza dla zjednoczenia Niemiec*, niemniej jednak jako podstawe kursu euro przyjeto
marke niemiecka wedtug parytetu 1 EUR = 1,955 DM. Réwniez emitent euro, czyli Europejski Bank
Centralny znalazt siedzibe w Niemczech, we Frankfurcie. Po upadku ZSRR projekt wspélnej euro-
pejskiej waluty byt podnoszony tym chetniej, ze wigzano z nim nadzieje na przeciwstawienie sie
dominujacej pozycji dolara amerykanskiego na $wiecie. Gospodarka strefy euro jest poréwnywalna
do USA, zas euro ma drugi najwiekszy udziat w $wiatowych rezerwach, siegajacy 20 proc. Mimo to,
wbrew ambicjom jej tworcéw, euro nie zdotato zagrozi¢ Swiatowej pozycji dolara i pozostaje waluta
o zasiegu regionalnym, gtéwnie na Starym Kontynencie®.

1 Projekt rezolucji Parlamentu Europejskiego w sprawie wnioskdw Parlamentu Europejskiego w sprawie zmiany traktatow, https://www.europarl.europa.eu/
meetdocs/2014_2019/plmrep/COMMITTEES/AFCO/PR/2023/10-25/1276737PL.pdf, dostep: 24 stycznia 2024 r.

M. Gwoézdz-Lason, S. Miklaszewicz, K. Pujer, Unia Europejska i strefa euro: Doswiadczenia i wyzwania ekonomiczne, techniczne, inzynieryjne, Wroctaw 2017, s. 7.
Z. Szpringer, Dylematy i przestanki zwiqzane z przyjeciem euro przez Polske, ,Studia BAS", Warszawa 2019, s. 187.
P. Bagus, Tragedia Euro, ttum. J. Wozinski, Warszawa 2011.
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https://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2014_2019/plmrep/COMMITTEES/AFCO/PR/2023/10-25/1276737PL.pdf
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Euro w swietle teorii i badan

Teoretycznych podstaw do utworzenia strefy euro dostarczyta, jak sie niekiedy uwaza, teoria opty-
malnego obszaru walutowego. Jej prekursorami byli R. Mundell, R. McKinnon oraz P. Kinen. Problem
polega na tym, ze strefa euro w rzeczywistosci nie spetnia podstawowego kryterium tej teorii, czyli
realnej konwergencji, a wiec upodabniania sie gospodarek. Wprawdzie Frankel i Rose oczekiwali, ze
wspodlna waluta da impuls do zaistnienia realnej konwergencji, jednak nic takiego sie nie zdarzyto.
Mowigc inaczej, panstwa wchodzace w sktad strefy euro byty i sg zbyt zréznicowane pod wzgledem
rozwoju gospodarczego a ich gospodarki majg inne cechy.

Wptyw strefy euro na wzrost gospodarczy byt przedmiotem licznych badan empirycznych. Zazwy-
czaj wskazuja one na zréznicowane i negatywne skutki. Wedtug jednej z analiz gtéwnym benefi-
cjentem euro na rok 2019 byty Niemcy, a zaraz za nimi Holandia. W tym samym czasie wszystkie
pozostate kraje, zwtaszcza Wtochy i Francja, tracity na byciu w strefie euro wzgledem tego, co po-
tencjalnie mogtyby zyskac, posiadajac dalej wtasng walute®. Podobne rezultaty dato badanie z 2022
r., z tg tylko réznica, ze wedtug niego jedynie Niemcy korzystaty z bycia w unii monetarnej, i to
dopiero od 2010 r.”

Suwerenna polityka monetarna

Z czego to wynika? Rozwazmy rézne konsekwencje zamiany ztotego na euro. Rozpoczaé nalezy
od przypomnienia faktu podstawowego - wejscie do strefy euro pozbawia Polske mozliwosci pro-
wadzenia suwerennej polityki pienieznej, ktérej najwazniejszym celem jest utrzymanie stabilnosci
cen. Gtéwnym narzedziem polityki monetarnej sg stopy procentowe, a w ostatnich latach réwniez
programy skupu aktywoéw (przede wszystkim krajowych obligacji). Wybdr wtasciwych parametrow
(wysokos¢ stop, wielko$é skupu aktywow), a takze odpowiedniego momentu na ich zmiane to klu-
czowe decyzje podejmowane przez wiadze monetarne - w przypadku Polski przede wszystkim Rade
Polityki Pienieznej oraz zarzad NBP, na czele z prezesem NBP. Decyzje te podejmuje sie w oparciu
o analizy rozmaitych wskaznikéw ekonomicznych. Choé otoczenie miedzynarodowe jest istotng
zmienna, to kluczowe s3 parametry polskiej gospodarki. Przeniesienie decyzyjnosci na poziom Eu-
ropejskiego Banku Centralnego (EBC) sprawi, ze ekonomiczna sytuacja Polski stanie sie zaledwie
jednym z wielu parametréw branych pod uwage. | jak wiemy z praktyki funkcjonowania instytucji
unijnych, parametrem, méwiac eufemistycznie, nie najwazniejszym. Formalnie, prezes NBP bytby
jednym z cztonkéw Rady Prezesdw, najwazniejszego organu decyzyjnego EBC (dzis$ liczacego 26
cztonkow).

Prowadzenie wspdlnej polityki pienieznej miatoby sens, gdyby polska gospodarka zachowywata sie
podobnie jak pozostate gospodarki unijne, przede wszystkim niemiecka, francuska i wtoska. Tym-
czasem, inna jest charakterystyka procesow gospodarczych rdzeniowych panstw UE, gospodarczo
dobrze zintegrowanych takich jak Niemcy czy kraje Beneluksu, odmienna krajow Potudnia (m.in.
Witochy, Grecja, Hiszpania), a jeszcze inna panstw tzw. nowej Unii, do ktérych nalezy Polska.

6 A.Gasparotti, M. Kullas, 20 Years of the Euro: Winners and Losers. An empirical study, Centre for European Policy, 2019.

7 P. Dreuw, Structural time series models and synthetic controls—assessing the impact of the euro adoption, ,Empirical Economics”, Vol. 64 (2023), s. 681-725.
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Aktualny kryzys inflacyjny moze nieco zamazywac ten obraz, poniewaz ma on charakter globalny
i dotyka, cho¢ w réznym stopniu, catg Europe. Bez trudu jednak mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje,
w ktorej Polska potrzebuje luznej polityki pienieznej (np. niskich stép) w celu pobudzenia wzrostu
gospodarczego, podczas gdy w Niemczech czy Francji istnieje potrzeba jej zaostrzenia z powodu
inflacji. W takiej sytuacji polityka monetarna EBC bedzie niedopasowana to ktéregos z krajéw. Nie-
trudno sie domysleé, ze bedzie to painstwo o mniejszych wptywach politycznych.

Jednym z narzedzi prowadzenia polityki pienieznej s réwniez interwencje walutowe, polegajace na
kupnie lub sprzedazy przez bank centralny walut obcych. Réwniez ta kompetencja zostaje przenie-
siona do EBC wskutek wejscia do strefy euro. Panstwo cztonkowskie jest zobligowane do wytrans-
ferowania czesci swoich rezerw walutowych do EBC, tracagc wptyw na ich lokowanie na poziomie
strategicznym. Decyzja o interwencji walutowej lezy w gestii organéw EBC. Réwniez zarzadzanie
pozostatymi w krajowym banku centralnym rezerwami podlega restrykcjom - operacje powyzej
okreslonego progu muszg by¢ autoryzowane przez EBCB.

Euro jako zrédto politycznych naciskow

Brak suwerennosci walutowej i oddanie szeregu kompetencji banku centralnego do EBC poszerza
pole instytucjom unijnym do nacisku i szantazu wobec panstwa polskiego. Historia wykorzystywa-
nia instytucji monetarnych do osiggania okreslonych celéw gospodarczo-politycznych jest dtuga.
O naduzywanie mechanizmu warunkowosci oskarzany jest czesto Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy, bedacy pod dominujagcym wptywem USA. Z kolei Amerykanski Fed, w teorii niezalezny bank
centralny, odméwit w 2020 r. otwarcia Turcji tzw. linii swapowej, powotujac sie na brak wzajemnego
zaufania miedzy panstwami’. Byt to czas wzmozonego napiecia politycznego na linii Waszyngton-
-Ankara, a decyzja ta mogta przyczynic sie do pogtebienia kryzysu walutowego w Turcji.

Roéwniez EBC nie pozostaje wolny od oskarzen o podobne praktyki. Opisuje je m.in. Manolis Ka-
laitzake, badacz wptywu instytucji finansowych na sfere polityczna. Przytacza on m.in. przyktad
dziatan Jean-Claude’a Tricheta, éwczesnego prezesa EBC w czasie kryzysu finansowego w Irlandii.
Uzaleznit on udzielenie wsparcia ptynnos$ciowego przez EBC od ustepstw wobec wierzycieli Irlan-
dii*®. Chociaz wsparcie ptynnosciowe jest zwykle postrzegane jako neutralne narzedzie techniczne
stuzace krétkoterminowa pomocg bankom w trudnych sytuacjach, w tym przypadku zostato wy-
korzystane jako srodek nacisku na wtadze Irlandii. Zachowujgc suwerennos$¢ walutowg, panstwo
moze, nie pytajgc zewnetrznych osrodkéw decyzyjnych o zgode, podejmowac dziatania odpowiednie
do sytuacji.

Znane sa rowniez bardziej kontrowersyjne dziatania frankfurckiego banku. W 2011 r. EBC wstrzymat
program skupu obligacji wtoskich, co przyczynito sie do powaznych niepokojéw na wtoskim rynku
kapitatowym, upadku rzadu Silvio Berlusconiego i wyboru na premiera Mario Montiego, uwazanego

8 Banco de Espaiia, Holding and managing foreign-currency, https://www.bde.es/wbe/en/sobre-banco/mision/funciones/gestionar_las_r_fc6b52429f11281.html,
dostep: 24 stycznia 2024 r.

9 Reuters.com, Fed has swap lines with countries of ‘mutual trust’, policymaker says, https://www.reuters.com/article/us-turkey-economy-reserves-fed/fed-
-has-swap-lines-with-countries-of-mutual-trust-policymaker-says-idUSKBN2212D4/, dostep: 24 stycznia 2024 r.

10 M. Kalaitzake, Central banking and financial political power: An investigation into the European Central Bank, ,Competition & Change”, Vol. 23, Issue 3 (2018),
s.15.
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https://www.reuters.com/article/us-turkey-economy-reserves-fed/fed-has-swap-lines-with-countries-of-mutual-trust-policymaker-says-idUSKBN22I2D4/
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za stronnika kregéw finansowych!!. W przypadku posiadania wtasnej waluty decyzja o skupie obliga-
cji przez bank centralny jest jego suwerenng decyzja. Pole do nieczystych gier i naciskéw zewnetrz-
nych graczy jest znacznie wezsze. Janis Warufakis, byty minister finanséw Grecji opisuje podobne
sposoby wptywania na kluczowe aspekty polityki gospodarczej, w tym na decyzje personalne do-
tyczace najwazniejszych stanowisk w panstwie w czasie kryzysu zadtuzenia drugiej dekady XXI w.1?

Zloty jako naturalny amortyzator w razie kryzyséw

Korzyscig z posiadania suwerennosci walutowej jest rowniez mozliwos¢ siegania po mechanizm
zwany naturalnym amortyzatorem lub stabilizatorem. Kurs walutowy, o ile nie jest sztucznie usztyw-
niony, podlega naturalnym, nieustannym fluktuacjom. Sg one odzwierciedleniem proceséw gospo-
darczych, jakie zachodza w danej gospodarce narodowej, a $cislej: w jej relacjach z gospodarka $wia-
towa. Naptyw kapitatu zagranicznego do Polski, bedacy efektem np. inwestycji albo zwiekszonego
eksportu, skutkuje wiekszym zapotrzebowaniem na polskiego ztotego, co umacnia nasza walute.
Mocniejsza waluta jednak czyni eksport mniej optacalnym, sprzyjajac za to importowi, co prowadzi
do naturalnego réwnowazenia sie tych sit. Utatwia to stabilizowanie bilansu ptatniczego kraju.

Strefa euro zawiesza te zasady w wymianie handlowej miedzy jej cztonkami. Maja one bowiem te
samg walute, a zatem kurs walutowy nie odgrywa roli naturalnego stabilizatora bilansu handlowego.
Owo zawieszenie naturalnych mechanizméw kursowych pozwolito Niemcom na rozwiniecie eks-
portu na wielka skale, a zarazem stato sie jedng z przyczyn gospodarczych tarapatéw takich krajow
jak Grecja.

To wtasnie historia tego panstwa w drugiej dekadzie XXI w. pokazata, ze brak wtasnej waluty daje
sie szczegdlnie we znaki w czasach kryzysu. Poza sporem ekonomicznym jest fakt, ze kryzys bytoby
znacznie tatwiej przezwyciezy¢, gdyby w Atenach i Salonikach nadal ptacono drachma. Gteboka
recesja, jakg przezywata Grecja, niechybnie wywotataby znaczne ostabienie narodowej waluty. To
pozwolitoby na poprawe konkurencyjnosci eksportu czy turystyki, a takze przyciggnetoby zagranicz-
ne inwestycje, poniewaz Grecja bytaby panstwem z tania sita robocza i niskimi kosztami produkgiji.
W rezultacie ozywienie gospodarcze przysztoby znacznie szybciej. Stato sie jednak inaczej - Grecja
doswiadczyta gtebokiej gospodarczej degradaciji i to przynaleznos¢ do strefy euro byta tego gtéwna
przyczyna.

Nadzwyczajna emisja waluty

Suwerenno$¢ walutowa daje jeszcze jeden przywilej - mozliwo$¢ nadzwyczajnej emisji pienigdza.
Ekonomisci sg zasadniczo zgodni, ze finansowanie potrzeb budzetowych z (jak zwykto sie potocznie
o tym méwic) druku pieniadza nie jest dobrym rozwigzaniem. Wysoka inflacja, bedaca tego czestym
skutkiem, jest bowiem dewastujaca dla zycia gospodarczego i spotecznego. Nie zmienia to jednak
faktu, ze istnieja okolicznosci, w ktérych podwyzszona inflacja moze by¢ mniejszym ztem: przykta-
dowo, wojny lub powazne kataklizmy mogg wymagac szybkiej reakcji i zupetnie niespodziewanych

11 Ibidem,s. 16.

12 J. Warufakis, Porozmawiajmy jak dorosli. Jak walczytem z europejskimi elitami, ttum. P. Juskowiak i in., Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2018.
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wydatkoéw. Suwerenny walutowo kraj moze, w nadzwyczajnych sytuacjach, sfinansowac je poprzez
emisje pienigdza. Panstwa strefy euro pozbawity sie takiego przywileju.

W analogiczny sposéb mozna, w wyjatkowych okolicznosciach, odpowiedzie¢ na kryzys zadtuzenia.
Jesli panstwo jest zapozyczone w swojej walucie (w przypadku Polski w znacznym stopniu jest to
prawda) oraz ma mozliwos$¢ jej emisji, w zasadzie zawsze jest w stanie uniknag¢ bankructwa.

Euro a wzrost cen

Warto réwniez wspomnied, ze patrzac na doswiadczenia innych krajow, po wejsciu do strefy euro
Polacy moga spodziewa¢ sie wzrostu cen, tzw. efektu cappuccino. Polega on na dostosowaniu cen
produktéw i ustug po konwersji ze ztotego. Przeliczajagc nowe ceny, sprzedawcy maja tendencje do
zaokraglania ich w gére. Publicystyczna nazwa opisujaca ten efekt, odnosi sie do czaséw przyjecia
euro przez Wtochy. Kawiarnie na Pétwyspie Apeninskim wyceniaty swoéj sztandarowy produkt na
ok. 1500 liréw (réwnowartosc 0,77 euro), a po przyjeciu nowej waluty na 1 euro, co dato istotna,
bo az 30% podwyzke cen.

Wyjscie ze strefy euro?

Szczegoty prawne dotyczace wspdlnej waluty europejskiej zostaty zapisane w Traktacie z Ma-
astricht, jednakze nie uwzgledniono w nim ani w zadnym innym dokumencie drogi do wycofania sie
ze strefy euro. Procedura wyjscia musiataby by¢ wiec przedmiotem odrebnej umowy. Doswiadczenia
Wielkiej Brytanii zwigzane z opuszczeniem UE pokazuja, jak mozolny moze by¢ to proces, zwtaszcza
gdy strona unijna traktuje go jako przestroge dla innych potencjalnych kandydatéw do opuszczenia
struktur europejskich. Dodac trzeba, ze wyjscie ze strefy euro moze byc¢ szczegdlnie trudne jeszcze
z innego powodu: zadtuzenie krajéw strefy euro jest z naturalnych przyczyn denominowane we
wspolnej walucie. Powrét do waluty narodowej oznacza, ze z dnia na dzien wszystkie zobowigzania
panstwa stajg sie de facto zadtuzeniem zagranicznym. Przektada sie to na wysokg wrazliwosé go-
spodarki i budzetu na wahania kursu walutowego. To wszystko sprawia, ze wyjscie ze strefy euro
jest operacja wyjatkowo trudng - de facto na granicy wykonalnosci.

Podsumowanie

W debacie polityczno-ekonomicznej coraz rzadziej méwi sie o euro jako o czynniku sukcesu go-
spodarczego. Nic dziwnego, korzysci z przyjecia euro s3 watpliwe, zas zagrozenia coraz bardziej
ewidentne. Euro staje sie wiec projektem niemal wytacznie politycznym. Wspdlna waluta czyni
ewentualne opuszczenie UE jeszcze trudniejszym. Wydaje sie, ze wtasnie gtéwnie temu celowi, tj.
cementowaniu UE ma stuzy¢ dodatkowa presja na kraje cztonkowskie, aby bez wyjatku pozbyty sie
wiasnych walut. Widzimy jednak, ze rezygnacja z suwerenno$ci walutowej zrodzi powazne konse-
kwencje dla polskiej gospodarki i podmiotowosci.
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