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Andrzej S awi ski

Z ote a cuchy strefy euro

Stefan Kawalec, Ernest Pytlarczyk
Paradoks euro. Jak wyj  z pu apki wspólnej waluty?

Poltext, Warszawa 2016, ISBN: 978-83-7561-621-7

W 1992 r. Barry Eichengreen opublikowa  ksi k  pt. Z ote a cuchy: System 
waluty z otej a Wielki Kryzys, 1919–19391. Wyja ni  w niej, dlaczego sztywne regu y 
systemu waluty z otej przyczyni y si  do rozprzestrzenienia i pog bienia kryzysu 
gospodarczego lat 30. 

Tre  publikacji Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka pt. Paradoks euro. Jak 
wyj  z pu apki wspólnej waluty? jest z tego punktu widzenia podobna. Autorzy 
staraj  si  wykaza , e Europa ponosi zbyt du e koszty (w tym polityczne) stoso-
wania sztywnych regu  wspólnej waluty i nale y od niej odej , by móc – ju  bez 
ponoszenia tych kosztów – kontynuowa  proces integracji europejskiej. 

Dzisiaj wiemy, e skutki przedwczesnego wprowadzania euro by y w pewnym 
sensie podobne do konsekwencji decyzji, aby w ramach podj tej we wrze niu 1944 r. 
operacji Market Garden – przedstawionej w filmie Richarda Attenborough O jeden 
most za daleko – desant spadochronowy obj  tak e Arnhem. Decyzja taka zapad a, 
mimo e zwiad powietrzny wykry  stacjonuj ce w pobli u niemieckie jednostki 
pancerne. Efekt by  taki, e brytyjska 82 dywizja powietrzno-desantowa ponio-
s a du e straty, podobnie jak nasza brygada spadochronowa, która przyby a jej 
na pomoc. 

1 B. Eichengreen, Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919–1939, 
Oxford University Press 1992.
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Zagro enia zwi zane ze zbyt wczesnym utworzeniem unii walutowej w Eu-
ropie te  by y znane2. Uznano jednak, e kraje cz onkowskie w wystarczaj cym 
stopniu spe niaj  kryteria optymalnego obszaru walutowego3, a utworzenie strefy 
euro uruchomi procesy sprzyjaj ce zacie nianiu si  integracji gospodarczej pa stw 
cz onkowskich4. 

Oczekiwania te zmaterializowa y si  w rozczarowuj co ma ym stopniu5. Nie 
nast pi o szybkie i samoczynne zro ni cie si  gospodarek pa stw strefy euro w je-
den w pe ni zintegrowany organizm. W przypadku cz ci gospodarek strefy euro 
(Portugalia, W ochy) zacz  si  trwaj cy ju  od d u szego czasu wyra ny proces 
dywergencji. PKB na g ow  w Portugalii i we W oszech – w relacji do Niemiec – od 
wielu ju  lat maleje. We W oszech PKB per capita wynosi teraz 75% niemieckiego, 
podczas gdy w 1999 r., a wi c na pocz tku funkcjonowania strefy euro, by o to 90%.

Ksi ka Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka pokazuje, e negatywne kon-
sekwencje wprowadzenia euro s  na tyle powa ne, i  nale y wycofa  si  ze sto-
sowania wspólnej waluty, by zachowa  i zwi ksza  korzy ci osi gane z integracji 
europejskiej. 

W pierwszej cz ci mojej recenzji pisz  o czynniku, który uwypukla przyczyny 
pojawienia si  propozycji powrotu do walut krajowych. Jest nim s abo  przes a-
nek, które zdecydowa y o zbyt wczesnym utworzeniu strefy euro. W drugiej cz ci 
recenzji analizuj  g ówn  tez  recenzowanej ksi ki.

1. Przyczyny zbyt wczesnego utworzenia strefy euro

O momencie utworzenia strefy euro ju  w 1999 r. zdecydowa a w cz ci historia. 
Francuzi chcieli, aby – poprzez uni  walutow  – zwi za  silniej Niemcy z Europ  
i zneutralizowa  w ten sposób potencjalne zagro enia, jakie wi zano z ich zjedno-
czeniem. 

W du ej jednak mierze powodem zbyt wczesnego utworzenia strefy euro by y 
dominuj ce w instytucjach europejskich pogl dy dotycz ce systemów kursowych 
i znaczenia polityki pieni nej. 

Je li chodzi o polityk  kursow  to, pomimo e rosn ca od lat 70. skala prze-
p ywów kapita owych spowodowa a rozpowszechnienie si  stosowania p ynnych 
kursów walutowych, Europejczycy od pocz tku – od momentu rozpadu systemu 

2 Zob. L. Jonung, E. Drea, “The euro: It can’t happen. It’s a bad idea. It won’t last. US economists 
on the EMU, 1989–2002”, European Economy no. 395. European Commission 2009. 

3 J. Aizenman, Optimal Currency Area: A 20th Century Idea for 21st Century”, NBER Working 
Paper 2016 no. 22097.

4 A. K. Rose, “One Money, One Market: Estimating of Common Currencies on Trade”, Economic 
Policy 2000 no. 30, p. 7–46.

5 R. Baldwin, “The Euro’s Trade Effects”, ECB Working Paper 2006 no. 594.
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z Bretton Woods – starali si  zachowa  system kursów sta ych. Najpierw by  to w  
walutowy – w latach 1973–1978, a pó niej Europejski System Walutowy – w latach 
1979–1999. Europejskie instytucje stale i niezmiennie wierzy y, e stabilno  kur-
sów walut sprzyja wymianie handlowej, pomimo e albo brakowa o potwierdze  
empirycznych tej tezy, albo by y one s abe6. 

Je li chodzi o polityk  pieni n , to do czasu wybuchu niedawnego globalnego 
kryzysu finansowego, który spowodowa  najpowa niejsz  recesj  od lat 30., wierzo-
no powszechnie, a wi c tak e w Europie, e znaczenie polityki pieni nej, pomimo 
uwagi jak  zawsze przyci ga, jest tak naprawd  do  ograniczone.

Przekonanie to wynika o z za o e  – dominuj cej w teorii ekonomii – nowokey-
nesowskiej syntezy. Zaakceptowanie przez ni  hipotezy racjonalnych oczekiwa  
prowadzi do wniosku, e wszyscy uczestnicy ycia gospodarczego znaj  przysz y 
bieg zdarze  w gospodarce. Gdyby tak by o, oznacza oby to doskona  koordynacj  
podejmowanych w gospodarce decyzji – dostosowywanie ich do znanej z góry przy-
sz o ci. To za  by oznacza o, e gospodarka samoczynnie utrzymywa aby si  w rów-
nowadze, szybko powracaj c do niej po szokach (np. technologicznych). W wiecie 
wywiedzionym z tego rodzaju za o e  potrzeba prowadzenia polityki pieni nej 
(pomagaj cej gospodarce pozostawa  na cie ce zrównowa onego wzrostu) wynika 
tylko z niedostatecznej elastyczno ci gospodarki, jak  rodzi mi dzy innymi sztyw-
no  p ac i cen.

Akceptowanie takiego obrazu rzeczywisto ci prowadzi o do wniosku, e rezy-
gnacja z mo liwo ci prowadzenia polityki pieni nej nie b dzie nios a za sob  dla 
krajów strefy euro du ych kosztów, zw aszcza, e ich gospodarki mia y przekszta -
ci  si  w jednorodny wspólny organizm. 

Jednak w rzeczywistym wiecie oczekiwania uczestników ycia gospodarcze-
go maj  g ównie charakter ekstrapolacji. W obliczu niepewnej przysz o ci ludzie 
oczekuj , e przysz o  b dzie jak niedawna przesz o 7. Co wi cej, niepewno  
przysz o ci rodzi co jaki  czas nadmiernie optymistyczne oczekiwania powoduj ce 
pojawienie si  gro nych boomów na gie dzie lub rynkach hipotecznych8. W takich 
okresach silny staje si  wp yw czynników behawioralnych. Szczególnie wtedy poli-
tyka pieni na jest potrzebna jako instrument antycykliczny. 

Zilustrowa y to mi dzy innymi niedawne do wiadczenia wielu krajów strefy 
euro. Pokaza y one, jak powa ne mog  by  konsekwencje rezygnacji z autonomii 
polityki pieni nej. Gdyby na pocz tku poprzedniej dekady Hiszpania, Portugalia 
i Irlandia mog y podnie  stopy procentowe i powstrzyma  trwaj ce w ich gospo-

6 IMF, The Exchange Rate System: Lessons of the Past and Options for the Future, IMF Occa-
sional Paper 1984 No. 30 (Washington: IMF).

7 R. Frydman, E.S. Phelps, Rethinking Expectations: The Way Forward for Macroeconomics, 
Princeton University Press, Princeton 2013.

8 P. De Grauwe, “The return of Keynes”, International Finance 2010,  no. 13, vol. 1.
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darkach niestabilne boomy kredytowe, jak zrobi y to w tym samym czasie Australia 
i Nowa Zelandia, to kryzysy bankowe w strefie euro by yby znacznie agodniejsze, 
a by  mo e w ogóle by nie wyst pi y.

W jakiej sytuacji by oby to mo liwe? By oby tak, gdyby Europa – zamiast wpro-
wadza  wspóln  walut  ju  w 1999 r. – zachowa a na d u ej funkcjonuj cy w Eu-
ropejskim Systemie Walutowym (ESW) od 1993 r. system szerokich pasm waha  
kursowych, który powsta  troch  przez przypadek, jako wynik fali ataków spekula-
cyjnych przeciwko walutom ESW w 1992 r., co spowodowa o decyzj  o rozszerzeniu 
zakresu waha  kursów walutowych w jego ramach z 2,25% do 15%9. 

Utrzymanie systemu szerokich (15%) pasm waha  kursowych, przez okres 
znacznie d u szy ni  w rzeczywisto ci, nie stanowi oby adnej przeszkody w za-
cie nianiu integracji europejskiej, a bankom centralnym pa stw cz onkowskich 
da oby mo liwo  reagowania na boomy kredytowe, które wyra ne ju  narasta y 
w latach poprzedzaj cych utworzenie strefy euro. Tego jednak, niestety, nie wzi to 
pod uwag 10. System szerokich pasm waha  – daj cy jednocze nie stabilno  kur-
sów i wzgl dn  autonomi  polityki pieni nej – pozosta  zupe nie niedoceniony. 
Nawet przez sze  lat, gdy funkcjonowa , by  traktowany jako co  przej ciowego, 
o czym wiadczy cho by to, e stosowanym wobec przysz ych pa stw cz onkow-
skich kryterium oceny stabilno ci kursów ich walut by o „stare” pasmo 2,25%.

2. Przes anie ksi ki S. Kawalca i E. Pytlarczyka

Do kryzysu w strefie euro przyczyni o si  w du ej mierze wygodne dla polity-
ków przekonanie, e samoczynnie dzia aj cym czynnikiem, który b dzie skutecznie 
sprzyja  pog bianiu si  integracji europejskiej, b dzie danie jak najwi kszej swo-
body dzia ania wielkim europejskim bankom11. Tymczasem, podobnie jak w USA 
i w Wielkiej Brytanii, europejskie wielkie banki wykorzysta y liberalizacj  regulacji 
i form sprawowania nadzoru nad nimi w sposób nieodpowiedzialny. Wywo a y nie-
stabilne boomy kredytowe, które silnie zdestabilizowa y cz  gospodarek strefy 
euro, w tym zw aszcza w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii. Podj y ryzyko, które 
by o nadmierne nawet dla nich samych, wierz c (niestety s usznie) w daj cy im 
nietykalno  status instytucji zbyt du ych, by upa 12. 

 9 P. B. Kenen, Economic and Monetary Union in Europe. Moving beyond Maastricht, Cambridge 
University Press 1994.

10 A. S awi ski, “Strefa euro: Scenariusz alternatywny”: Folia Oeconomica, Acta Universitatis 
Lodziensis 2012, Nr. 273.

11 G. Tumpel-Gugerell, „Single market for financial services – vision or reality?”. Luxemburg 
Financial Market Forum 2005, Luxemburg, 14 October. 

12 E. Tsingou, “Too Big to Fail?” [w:] The Warwick Commission on International Financial Re-
form: In Praise of Unleveled Playing Fields, The Warwick Commission, The University of 
Warwick 2009.
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Mimo wszystko jednak kryzys bankowy jest czym , co przeminie, je li nawet 
europejskie banki s  wci  os abione. Warto zatem zapyta , jaki b d zawa y  na 
pó niejszych losach strefy euro. Pocz tkowo ma o kto dostrzeg , e taki w a nie 
b d zosta  pope niony. A by o nim zlekcewa enie sformu owanego ju  w pocz t-
kowym okresie funkcjonowania strefy euro ostrze enia ówczesnego wiceministra 
pracy Niemiec, Heinera Flassbecka, e trzeba powstrzyma  widoczny od pocz tku 
funkcjonowania strefy euro proces ró nicowania si  tempa wzrostu jednostkowych 
kosztów pracy w poszczególnych krajach cz onkowskich13. 

Do ostrze e  Flassbecka przy czy  si  z czasem Paul De Grauwe, wskazuj c, 
e ponowne odzyskanie konkurencyjno ci kosztowej przez kraje po udnia strefy 

b dzie albo bardzo trudne i d ugie (przy bardzo niskim tempie wzrostu jednostko-
wych kosztów pracy w Niemczech), albo politycznie niemo liwe – je li rz dy nie 
uzyskaj  spo ecznego i politycznego poparcia dla polityki d ugotrwa ego ogranicza-
nia tempa wzrostu p ac14. 

Ryzyko utkni cia na d ugo w stagnacji gospodarczej, po utracie konkurencyjno-
ci kosztowej w relacji do innych krajów strefy euro, niestety, rzeczywi cie si  zma-

terializowa o. wiadczy o tym mi dzy innymi chronicznie niskie tempo wzrostu 
gospodarczego w Portugalii i we W oszech. Zamiast przynie  realn  konwergencj  
tworz cych j  gospodarek15, strefa euro zacz a powodowa  ich dywergencj .

Pu apka wspólnej waluty, jak okre laj  to autorzy recenzowanej ksi ki, polega 
w du ej mierze w a nie na tym, e je li nawet powstanie teraz, po wielu latach 
dyskusji, mechanizm redystrybucji dochodów w strefie euro, to i tak mo e to ju  
nie wyzwoli  w pe ni jej potencja u wzrostowego. Zdaniem Kawalca i Pytlarczyka 
jest ju  za pó no, by osi gn  pe ni  korzy ci z takiej zmiany, poniewa  utrata 
konkurencyjno ci kosztowej przez cz  pa stw cz onkowskich strefy euro jest 
zbyt du a, by mo na by o j  odzyska  inaczej ni  d ugo utrzymuj c ich gospodarki 
w stagnacji.

W jakie  mierze tezie autorów ksi ki mog oby przeczy  to, e cz  rz dów 
pa stw cz onkowskich strefy euro uzyska a polityczne poparcie dla prowadzenia 
polityki zmierzaj cej do odzyskiwania utraconej konkurencyjno ci i w cz ci to si  
uda o, czego przyk adem jest Hiszpania. We W oszech jednak taki proces nie na-
st pi . By  mo e jednak jest tak – co przemawia oby, z kolei, na korzy  g ównego 
przes ania recenzowanej ksi ki – e odzyskanie utraconej konkurencyjno ci jest – 
przy zachowaniu wspólnej waluty – tylko cz ciowo mo liwe (jak w Hiszpanii) albo 
nie jest mo liwe w daj cej si  przewidzie  przysz o ci (jak we W oszech). 

13 H. Flassbeck, The Heart of the Euro Problem, 2012, http://ineteconomics.org
14 P. De Grauwe, “What have we Learnt about Monetary Integration since the Maastricht Trea-

ty?”, Journal of Common Market Studies, 2006, vol. 44, no. 4.
15 O. Blanchard, F. Giavazzi, “Current Account Deficits in the Euro Area: The End of the Feld-

stein-Horrioka Puzzle?”, Brooking Papers on Economic Activity 2002 no. 2.
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Dodajmy, e pogl d Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka o niemo no ci 
odzyskania konkurencyjno ci przez cz  krajów strefy euro – przy zachowaniu 
wspólnej waluty – nie jest odosobniony. Od d u szego ju  czasu pisa  o tym Hans-
-Werner Sinn16. Podobne obawy wyra a  tak e Olivier Blanchard – wieloletni szef 
Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego17. 

Olivier Blanchard nie stawia kropki nad „i”; by  mo e dlatego, e nie wypada 
mu tego robi . Stawiaj  j  jednak autorzy recenzowanej ksi ki. Pisz , e je li Eu-
ropa ma odzyska  swój potencja  wzrostowy, to powinna – przynajmniej na d u szy 
czas – wycofa  si  ze stosowania wspólnej waluty i przywróci  w jej miejsce system 
elastycznych kursów walutowych. 

Autorzy ksi ki nie s , oczywi cie, przeciwko reformom instytucjonalnym 
w UE, takim jak stworzenie wspólnego bud etu, który dysponowa by znacznie 
wi kszymi rodkami ni  dzisiaj, o czym dyskutuje si  od lat 70.18. Uwa aj  jednak, 
e dzisiaj takie zmiany ju  by nie wystarczy y i powinno im towarzyszy  odej cie 

od wspólnej waluty. 
Ta cz  recenzowanej ksi ki, która mówi o tym, jak to zrobi , jest jednak do  

skrótowa. By  mo e dlatego, e autorzy s usznie obawiaj  si , i  Europa na takie 
rozwi zanie na razie jeszcze si  nie zdecyduje. I pewnie maj  racj . Trudno jednak 
wykluczy , e cz  krajów, jak na przyk ad pozostaj ce od dwóch dekad w stagnacji 
W ochy, b d  w pewnym momencie tak zdeterminowane, i  spróbuj  przeprowa-
dzi  tego rodzaju operacj  na w asn  r k . Wówczas jednak ca y proces móg by 
wymkn  si  spod kontroli, co by o w 2002 r. udzia em Argentyny19. I cho by z tego 
wzgl du Europejczycy powinni wspólnie pomy le  o tym, by napisa  scenariusz 
odej cia od wspólnej waluty w uporz dkowany sposób – analogicznie jak od ban-
ków wymaga si  napisania „testamentu” (living will) rysuj cego ich bankructwo 
w sposób nie powoduj cy powa nych zaburze  na rynkach finansowych (orderly 
liquidation).

Formu owane w recenzowanej ksi ce tezy s  z regu y obszernie uzasadniane. 
Jednym z wyj tków jest wa ne z punktu przes ania publikacji stwierdzenie, e 
uczestnictwo w strefie euro narzuca zbyt du e ograniczenia polityce gospodarczej 
Francji. Teza ta mo e by  dla czytelnika nie do  przekonuj ca w sytuacji, w której 

16 H-W. Sinn, The Euro Trap. On Bursting Bubbles, Budgets and Beliefs, Oxford University Press, 
New York 2014.

17 The Telegraph, Fiscal union will never fix a dysfunctional Eurozone, warns ex-IMF chief 
Blanchard, 2015, October 10.

18 Commission of the European Communities, Report of the Study Group on the Role of Public 
Finance in European Integration, Brussels 1977.

19 W jej obecnym kszta cie strefa euro przypomina bardziej grup  pa stw stosuj cych izby walu-
towe ni  rzeczywist  uni  walutow  (W. Buiter, “The Euro Area: Monetary Union or System of 
Currency Boards”, Global Economic Views, City Bank 2015, March 19). 
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utrata konkurencyjno ci kosztowej przez Francj , w relacji do Niemiec, nie by a 
przecie  du a. Kwestia ta wymaga aby szerszego uzasadnienia20. 

Jest te  inne zagadnienie, które wymaga aby analizy, chocia  nie wiem, czy akurat 
w ksi ce Kawalca i Pytlarczyka – pisanej przez ekonomistów. Warte zastanowienia 
jest pytanie, dlaczego w krajach, które najbardziej odczu y skutki dotychczasowych 
s abo ci instytucjonalnych strefy euro, a wi c w Hiszpanii, we W oszech, w Portuga-
lii i Grecji, opinia publiczna nie domaga si  opuszczenia przez ich kraje strefy euro. 
Przyczyn  jest prawdopodobnie to, e strefa euro jest wprawdzie tylko cz ciowo 
spe nion , ale jednak materializacj  wci  ywej nadziei na powstanie takiej Europy, 
jak  widziano j , gdy zacz  si  proces tworzenia jej instytucjonalnych podstaw. Au-
torzy recenzowanej ksi ki powiedz  zapewne, e w a nie o tak  Europ  im chodzi. 
Chc  przecie  przyspieszenia procesu integracji europejskiej. I trudno by oby z tym 
si  nie zgodzi . O tym rzeczywi cie jest ich ksi ka. Rzecz jednak w tym, e szanse 
na proponowany w ksi ce demonta  strefy euro zmniejszaj  nie tylko wi ce si  
z tym koszty. 

Generalnie zalety recenzowanej ksi ki s  niew tpliwe. Jedn  z nich jest bardzo 
przejrzysty sposób jej napisania. Jest przyjazna dla czytelnika. Wystarczy j  przej-
rze , by wst pnie zorientowa  si , jakie s  jej g ówne tezy i argumentacja autorów. 
Co wi cej, dzi ki podzieleniu tre ci ksi ki na liczne rozdzia y i podrozdzia y – z ty-
tu ami jasno sygnalizuj cymi zawarte w nich wnioski – nie ma potrzeby czyta  jej 
koniecznie od pocz tku do ko ca. Mo na zacz  od tych cz ci, które dan  osob  
naj ywiej interesuj . 

Wyrazisto  podstawowego przes ania Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka 
wzbudzi a ju  wiele polemik. A to znaczy, e ta publikacja dobrze s u y integracji 
europejskiej i – je li nawet zabrzmi to troch  paradoksalnie – dobrze s u y przy-
sz o ci samej strefy euro. Jest tak dlatego, e prawdziwie konstruktywne propo-
zycje mog  powsta  tylko w trakcie dyskusji rzetelnie weryfikuj cych s uszno  
okre lonych tez – tak e takich, które uwa a si  za niepodwa alne. I z tego wzgl du 
niezaprzeczaln  zalet  recenzowanej publikacji jest jej spokojny ton i rzeczowy 
sposób wywodu. Czyni to z niej u yteczny punkt odniesienia dla dyskusji na te-
mat zmian instytucjonalnych, które zwi kszy yby potencja  gospodarczy Europy. 
Dla wszystkich zainteresowanych t  problematyk  publikacja Stefana Kawalca 
i Ernesta   Pytlarczyka jest lektur  obowi zkow . 

20 By  mo e, w trakcie przygotowywania swych przysz ych publikacji na temat integracji euro-
pejskiej, autorzy mogliby zbada , czy i jakie znacznie mo e mie  tak e dzisiaj kierowanie si  
w przesz o ci przez dwa najwi ksze kraje strefy euro ró nymi „wyznaniami wiary” w polityce 
gospodarczej. W przypadku Niemiec by  to ordoliberalizm, a we Francji aktywna polityka prze-
mys owa. 
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