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Euro na zakrecie

W debacie ,Gazety Bankowej” udziat wzieli:

prof. Elzbieta Maczyniska, prof. Matgorzata Zaleska, prof. Tomasz Gruszecki, dr Cezary Mech. Moderatorem ze strony redak-

cji byt Pawet Pietkun

»,GB”: = Po petnych entuzjazmu wypo-
wiedziach, padajgcych blisko 3 lata temu
- gtéwnie z ust politykéw rzadzacej par-
tii, ale rowniez niektérych ekonomistéw
- dotyczacych jak najszybszego przy-
stgpienia Polski do strefy euro, nastata
gtucha cisza.

Prof. Tomasz Gruszecki: — Wtedy jak sie
otworzyto jakiekolwiek pismo czy ksigzke,
ktore wydrukowano w Polsce, to mozna byto
przeczytac tylko jedno: jak najszybciej do
euro.

Prof. Malgorzata Zaleska: — W mojej ocenie,
publikowane byty zaréwno artykuty wskazu-
jace na koniecznos¢ jak najszybszego przyje-
cia w Polsce euro, jak i opracowania prezen-
tujgce bardzo w tym wzgledzie sceptyczne

stanowisko. Przyktadem publikacji, pokazu-
jacej zaréwno korzysci, jak i wady wstapie-
nia do strefy euro, byt raport NBP na temat
petnego uczestnictwa Polski w trzecim eta-
pie Unii Gospodarczej i Walutowej. Obecnie
przytaczane negatywne opinie na temat
strefy euro zwigzane sg m.in. z trudna sytu-
acja gospodarcza niektérych krajéw unij-
nych, nazywanych potocznie grupa PIGS.
Gdyby nie ta okolicznosé, najprawdopodob-
niej nikt nie wskazywatby obecnie na mozli-
wos¢ upadku strefy euro, czy wychodzenia
pojedynczych krajow z tej strefy, co zresztg z
formalnego punktu widzenia nie jest mozliwe.
Prof. Tomasz Gruszecki: — Moze ja sie
wyrazitem nieprecyzyjnie. Czyms innym jest
bowiem dyskusja o tym, jak szybko Polska

powinna wejs¢ do strefy euro, a zupetnie
czyms innym dyskusja, szukajgca odpo-
wiedzi na pytanie rudymentarne: jaki sens
ma wspolna waluta oparta tylko na porozu-
mieniach, na traktatach — bez wtasnej bazy
podatkowej? Na ten temat — odkad powstato
euro — ukazato sie na sSwiecie wiele publika-
cji. Ale nie w Polsce. Uwazam, ze dyskusje
powinnismy zacza¢ od rozwazan dotycza-
cych celowosci wstapienia Polski do strefy,
a nie od tego, czy powinnismy znalez¢ sie w
eurolandzie w 2015 roku, czy moze pozniej.

Prof. Matgorzata Zaleska: — Nie jestem
zwolenniczkg podawania obecnie precy-
zyjnej daty wstgpienia Polski do strefy euro.
Zdarzyto sie juz w Polsce podanie takiej daty
i praktyka pokazata jej nierealnos¢ w obec-
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nych uwarunkowaniach. Pamieta¢ nalezy takze, ze przy podejmowaniu decyzji o wstapie-
niu do strefy euro zawsze beda brane pod uwage zardwno uwarunkowania ekonomiczne,
jak i polityczne.

Prof. Elzbieta Maczynska: — Bylty argumenty zaréwno za, jak i przeciw. Przedstawiono to
bardzo starannie w raporcie NBP. Prezentowano tam zalety wejscia Polski do sfery euro,
ale takze zastrzezenia i ostrzezenia. Na tle innych, jednostronnych opracowan, wspo-
mniany raport bardzo sie wyrdzniat. Mysle, ze jego ukazanie sie w takiej wiasnie formie
mialo zwigzek z pewnymi przewartosciowaniami pogladéw na temat euro, zwigzanymi z
kryzysem na rynkach finansowych. A taki czas sprzyja dodatkowym refleksjom i anali-
zom. Dyskusja na ten temat, bazujgca na pogtebionej, kompleksowej argumentacii ekono-
micznej, jest bardzo potrzebna. | trzeba od razu stwierdzi¢, ze nie jest ona tatwa. Tym bar-
dziej, ze pacta sunt servanda — Polska
zobowigzata sie przeciez do wejscia do
strefy euro wstepujac do UE. A zgodnie
z art. 2 traktatu UE, ustanowienie Unii
Gospodarczej i Walutowej — docelowo
ze wspolng walutg — nalezy do gtow-
nych celéw Unii.

Dr Cezary Mech: — Jesli chodzi o kwe-
stie prawnych zobowigzar to wiadomo,
ze naszym obowigzkiem traktatowym
jest przystapienie do wspdlnej waluty.
Nie jest jednak okreslony termin, kiedy
miatoby to nastgpic. Nie tamiac zapi-
sow traktatu, mozemy przyjac euro... za tysiac lat. Jesl natomiast chodzi o celowosc eko-
nomiczna, to temat wspdinej waluty jest drazony od dziesiecioleci i to zanim powstata idea
utworzenia eurostrefy. Dotyczy to studiow nad optymalnym obszarem walutowym i warun-
kow, jakie musi spefniac ten obszar, zeby stato sie to ekonomicznie optacalne. Za prace na
ten temat Robert Mundell zostat uhonorowany Nagroda Nobla. Nad strefg euro debatowano
od poczatku jej utworzenia, a glosy sceptyczne podnosity, ze pod wzgledem ekonomicz-
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nym nie stanowi ona optymalnego obszaru
walutowego. Zwolennicy natomiast argumen-
towali, ze polityczna integracja doprowadzi, iz
elementy braku optymalnosci obszaru euro
zostang w efekcie zlikwidowane. Zresztg caty
czas mamy te debate — o koniecznosci zacho-
wania elastycznosci pracy. Zeby pracownicy
mogli przemieszczac sie w wiekszym stop-
niu na rynku europejskim, ale takze aby uta-
twi¢ pracodawcom zmiane warunkow pracy
oraz zeby wzmocnic¢ aspekt solidarnosciowy,
w postaci szerszego efektu redystrybucyjnego
budzetu UE. Poprzednie raporty analizujgce
korzysci posiadania euro méwity o tym, ze
koszty kapitatu ulegna redukcii. Z jednej strony
nie bedzie ryzyka kursowego, a z drugiej —
koszty kapitatu zwigzane ze stopami procen-
towymi beda po prostu nizsze. | dzigki temu
gospodarka bedzie sie rozwijata szybciej.
Prof. Elzbieta Maczyrska: — Zmniejsza sie
réwniez koszty transakcyjne...

,GB”: — Czy to co sie stato w strefie euro
Swiadczy zle o strefie, czy o uniach walu-
towych jako takich? Moze ludzkos¢ nie
jest gotowa na takie rozwigzanie?

Dr Cezary Mech: — Toczyly sie wielkie dywa-
gacje dotyczace krajow peryferyjnych strefy
euro. | co jest charakterystyczne, a wysta-
pito w przypadku Greciji, Wioch i Hiszpanii —
to wiasnie ta peryferyjnosé. Niedostosowanie
uktadu do polityki pienieznej prowadzonej w
interesie centrum. Sytuacia jest o tyle drama-
tyczna, ze na przyktad w Grecji te dwie prze-
wagi, czyli brak ryzyka kursu walutowego oraz
kosztow kapitatu, w krétkim czasie sie roz-
wiaty. A to w zwigzku z obawa, ze Grecja nie
bedzie w stanie obstugiwac swojego zadtuze-
nia i wyjdzie ze strefy, a inwestorzy nie odzy-
skaja swoich pieniedzy w postaci euro tylko
jakiej$ euro-drachmy. Nagle okazato sig, ze
ryzyka te wracaja. Z drugiej strony, jesli nawet
Grecja dostosuie sie pod wzgledem fiskalnym
do narzuconych wymogow, to tak znaczaco
zmrozi swojg gospodarke, ze nie bedzie w
stanie obstugiwac zaciagnietych, olbrzymich
dtugow. Wydaje sig, ze przed Polska stoi nie
tylko wyzwanie z ustaleniem daty wstgpienia
do strefy euro, w sytuadii kiedy dtugo nie spet-
nimy kryteriow fiskalnych, ale duzo powaz-
niejsze wyzwanie — ze inwestorzy negatyw-
nie zdyskontuja to, iz Polska jest panstwem
peryferyjnym. Jesli Polska wejdzie do strefy
euro, a gospodarka nie bedzie do nigj dosto-



sowana, to wszystkie projekty inwestorzy
beda dyskontowali przez wyzsza stope ade-
kwatng do podwyzszonego ryzyka. Istnieje
rowniez obawa polityczna, ze najbardziej roz-
winigte kraje strefy euro — Niemcy i Francja —
obawiajac sie, ze beda musiaty w znacznym
stopniu sfinansowac dtug Greciji, a za chwilg,
CO gorsza, znacznie wigkszy dtug Hiszpanii i
Witoch, po to by nie sprowokowac kolejnego
kryzysu swiatowego, przezomie beda sta-
raly sie oddali¢ przyjecie Polski do eurolandu.
Kraju, ktory jest duzy i ktéry moze kosztowac
podatnika niemieckiego znacznie wiecej niz
kiopoty Grecj.

»,GB”: - A moze unie walutowe s3a s$lepa
uliczka rozwoju gospodarczego?

Prof. Tomasz Gruszecki: — Na portalach
amerykarniskich toczy sig olbrzymia dysku-
sja o teorii pienigdza. Bo tez pod duzym zna-
kiem zapytania stoi wyptacalnosé Stanéw
Zjednoczonych, ktdre sa powaznie zagro-
zone w wyniku kreacji monstrualnego dtugu
— wewnegtrznego i zewnetrznego. Pytanie o
zrodta takiego diugu prowadzi niektorych do
ponownego pytania o sens i perspektywy
pieniadza papierowego — bez pokrycia. Fiat
Money, czy jak sie mowi: ,pieniadz produ-
kowany z powietrza (on the air)”. Dodajmy, ze
pienigdz bez zadnego pokrycia jest nowym
Zjawiskiern w historii, raptem ma ok. 40 lat. W
USA zawsze istniata silna szkota tzw. neoau-
striacka, ktdra w kreacji pieniadza bez pokry-
cia — a wiec ,bez smyczy” — widziata zrodto
cyklicznosci i kryzyséw. Ekonomisci amery-
kanscy dyskutuja teraz nad sensem i przy-
sztoscig Fiat Money — co w Polsce brzmi tro-
che abstrakcyjnie, gdyz my zajmujemy sie
wytacznie euro i naszg obecnoscia w Unii
Europejskigj. | jakby nie dostrzegamy, ze obec-
nie wystepuije bardzo silny trend powrotu do
Zota. Chiny na przyktad nie popetniajg btedu
zaniechania i robig ogromne zakupy tego
kruszcu. Jesli ten ,trend zakupowy” zostanie
utrzymany, to za szesé-siedem lat Paristwo
Srodka bedzie miato najwieksze zasoby Ziota.
Warto dodag, ze rzad chinski namawia lud-
nos¢, zeby kupowata zioto i juz dzisiaj zasoby
zlota w Centralnym Banku Chin sg istotnie
mniejsze od tego, co posiadaja w domach
sami Chinczycy. Zastanawiajac sie nad przy-
sztoscig pieniadza bez pokrycia, nie mozna w
swoich rozwazaniach poming¢ pytan o to: co
jest gwarancjg euro i Unii Walutowej? | dalej:

CO jest ostateczng gwarancja pienigdza w sytuacii, kiedy panstwo ma dtug? Jesli wptywy
podatkowe — to tego euro nie ma. Pozostaje ewentualna nadwyzka w wymianie z zagranica,
ale te nadwyzke maja Niemey, a juz nie Grecja czy Portugalia.

Jesli zas idzie o sptate dtugu, to dla kazdego z cztonkdéw strefy euro mozliwosci sptaty
wiasnym pienigdzem nie istnigja. A jednoczesnie EBC nie moze emitowac waluty na sptate
dtugu cztonkdw, bo strefa jako taka nie ma wiasnej bazy podatkowej. Dlatego niektorzy
ekonomisci nazywaja euro pienigdzem podwajnie sztucznym — nie ma statego pokry-
cia (jak wszystkie inne waluty) i dodatkowo nie ma gwarancji zadtuzenia sie w przysztosci
poprzez wiasng baze podatkowa.

Tak wiec euro tak naprawde wisi w powietrzu, opiera sie tylko na dobrej woli i zobowig-
zaniach. A jesli one nie sg dotrzymywane, jak obecnie? Dyskusja na te, nie wydumane
przeciez problemy, toczy sie na swie-
cie. Polska, jak na razie, w nigj nie
uczestniczy.

,GB”: = W USA jest silny nurt dys-
kusji o powrocie do pieniadza
kruszcowego.

Prof. Tomasz Gruszecki: — Dlaczego
inwestorzy uciekaja do ztota? Bo oba-
wiaja sig, ze jesli w wyniku ogromnego
nawisu diugu juz w skali Swiatowe;j
przyjdzie kryzys, to zostang z papierem.
Nawet w Polsce pojawili sie inwestorzy
— pesymisci, ktdrzy nie tyle chca zaro-
bi¢, ile zabezpieczy¢ posiadany maja-
tek. | kupuja ztoto, nawet w NBP (od
czasu do czasu sa kolejki pod gma-
chem centrali).

Prof. Elzbieta Maczynska: — Gdy pojawia sie temat unii walutowych, to natychmiast
zaczyna sie toczy¢ wielka dyskusja na temat jakosci pienigdza fiducjarego. Wiaze to z
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austriacka teorig cyklu koniunkturalnego, wedtug ktorej wspotczesne cykle i kryzysy sa
przede wszystkim wynikiem dziatari bankéw centralnych, funkcjonujacych w systemach
ekonomicznych, w ktdrych istnieje pieniadz fiducjamy, nie bazujgcy na okreslonych dobrach,
np. na ztocie. Banki centralne poprzez kreowanie, emitowanie taniego pienigdza — niskie
stopy procentowe — wywotywaé moga sztucznie wysoki dynamizm wzrostu PKB, nad-
zwyczajny rozwaoj rynku dobr kapitatowych, a tym samym ozywienie inwestycyjne. Stad
nadmierne inwestycje w fazie ekspansji kredytowej i hossa na rynku nieruchomosci i na
rynku akgji, co sprzyja spekulacji. Dynamizm ten i ekspansja stopniowo stajg sie coraz bar-
dziej oderwane od fundamentalnych, racjonalnych podstaw ekonomicznych, co wyraza sie
m.in. w lokowaniu kapitatu w przedsiewziecia obarczone niebezpiecznie wysokim ryzykiem.
W wyniku tego efektywnos¢ gospo-
darki spada, co nieuchronnie prowa-
dzi do recesji w gospodarce, a sztucz-
nie wykreowany przez banki kapitat
jest wehfaniany przez gospodarke z
rézng intensywnoscia w poszczegol-
nych sektorach. Rynek nieruchomosci i
akgji to rynki, ktére na ogdt jako pierw-
sze wpadajg w boom, ale takze z reguty
jako pierwsze wpadaja w kryzys. Choé
austriacka teoria cyklu ma wielu kryty-
kow, to ostatni kryzys moze by¢ uznany
za jej potwierdzenie. Wejscie do strefy
euro dla Polski oznacza, ze bedziemy
podlega¢ Europejskiemu Bankowi
Centralnemu. | powstaje pytanie: czy to stanowi dodatkowe zabezpieczenie przed wyste-
powaniem kryzysowych sytuacji na rynkach finansowych i czy utatwi wychodzenie z kry-
zysy, jesli do takiego dojdzie? Bytoby tatwiej odpowiedzie¢ na to pytanie, gdyby nie obecna
sytuacja Greciji. Czy jezeli jest jeden bank centralny i unia walutowa, to jest to prokonkuren-
cyjne i antykryzysowe, czy nie? Czy aby nie jest lepiej jesl bankdw w obszarze jest wigcej,

Euro wisi

W powietrzu,
opiera sie tylko
na dobrej woli

| zobowigzaniach

Cezary Mech

bo wowczas jesli jeden sie myli, inne moga go
korygowac? To sa pytania, na ktdre wciaz nie
ma jednoznacznych odpowiedzi.

Prof. Matgorzata Zaleska: — W mojej oce-
nie, przyczyny powstawania kryzyséw sg
wielowagtkowe i nie ma jednego winowajcy
wybuchu ostatnich niepokojow na rynkach
finansowych. Nie nalezy wymieniac jako twor-
cow kryzysu tylko bankéw centralnych i pro-
wadzonej przez niektore z nich polityki niskich
stop procentowych. Wspomnijmy bowiem
takze inne czynniki lezace u podstaw kryzysu:
niewtasciwe zarzadzanie ryzykiem w niekto-
rych instytucjach finansowych, nieadekwatng
polityke nadzorcza i btedy agenciji ratingowych
w niektorych krajach. Nie mozna tez zapomi-
nac, ze swiat jest globalny, gospodarki stano-
wig system naczyn potgczonych i niepokoje w
jednym kraju moga zarazic¢ inne rynki.

Prof. Elzbieta Maczynska: — W USA na
podstawie ankiety skierowanej do subskry-
bentéw ,,Real-world economics review” spo-
rzgdzono liste winowajcow globalnego kry-
zysu. Dostato sie zardwno praktykom, jak
i naukowcom — w tym noblistom. Na nie-
chlubnym pierwszym miejscu znalazt sie Alan
Greenspan, byty szef Fed, co potwierdzatoby
austriacka teorie cyklu koniunkturalnego.
Nastepni winowajcy na licie to noblista Mitton
Friedman, Larry Summers, doradca ekono-
miczny prezydenta Obamy, ale takze takie
stawy jak profesorowie Fischer Black, Myron
Scholes (autorzy znanych matematycznych
modeli finansowych), Eugene Fama, znany
z prac z zakresu teorii portfelowej i wyceny
aktywow, noblisci Paul Samuelson, Robert
Lucas, Richard Edward Prescott i inni.

Prof. Matgorzata Zaleska: — \Wracajac jed-
nak do pytania: czy unie walutowe sa slepymi
uliczkami — nie postrzegam tego problemu w
sposdb czarno-biaty i widze rézne odcienie
szarosci. Z jednej strony analizie nalezy pod-
dac idee unii walutowych, a z drugiej - jej prak-
tyczne wykonanie. Mysle, ze warto uwzglednic
historie rozszerzania strefy euro, takze w kon-
tekscie obecnych problemdw tej strefy. By¢
moze nie mowito sie o tym gtosno, ale juz kilka
lat temu w rozmowach kuluarowych wspomi-
nato sie o kreatywnosci” statystyk niektorych
krajow, w tym greckiej. Wskazywano, e nie-
ktdre kraje srodziemnomorskie by¢ moze nie
spetniaty wszystkich kryteridw wstgpienia do
strefy euro, a ponadto wigkszos$¢ z obecnych



cztonkdw strefy réwniez nie spetnia wszystkich
tych kryteridw. To zas wskazuie, ze nalezy dys-
kutowaé nie tylko nad ideg unii walutowych, ale
takze nad ich praktycznym wdrozeniem.
Niezaleznie od tego, kraje strefy euro,
pomimo swoich kiopotdw, rozszerzajg swoje
wptywy, czemu trzeba sie bacznie przygla-
dagd. Traktat lizboriski m.in. powotat do zycia
wazny organ, w skfad ktérego wchodza tylko
przedstawiciele krajow strefy euro, co moze
prowadzi¢ do umniejszenia roli obecnej Rady
ECOFIN, w sktad ktdrej wehodzg ministrowie
finansow wszystkich krajow UE. Traktat liz-
boriski wprowadzit zatem wyraZzny podziat na
kraje strefy euro i inne, a takze sformalizowat
jeszcze bardziej procedure wejscia kolejnych
krajéw do eurolandu.

,»,GB”: = Ale wciaz nie ma pomystu co zro-
bi¢ z krajem - cztonkiem strefy euro -
ktory nie spetnia kryteriéw z Maastricht
i w dodatku nic sobie z tego nie robi.
Przeciez nie mozna go wyrzucic.

Prof. Tomasz Gruszecki: — Otéz wiasnie. W
2003 roku w takiej sytuacji znalazta sie Francja,
ktora doskonale zdawata sobie sprawe z tego,
ze nikt jej nic nie moze zrobié. Bo prawda jest
taka, ze moga byc¢ sankcje dla Gregiji, ale nie
bedzie ich dla Niemiec czy Francii.

»,GB”: — Grecy moga najzwyczajniej w
Swiecie nie wystapic ze strefy i — korzy-
stajac z casusu Czarnogéry — pozostaé
przy eurowalucie.

Dr Cezary Mech: — Jestem przekonany, ze
ta gra wyglada troche inaczej. Grecy zauwa-
2yli, ze nawet w chwili, kiedy ogtaszaja kolejne
0szczednosci na wiele miliarddéw euro, to ze
wzgledu na rosnace ryzyko, koszty obstugi
ich dtugu wzrosty o prawie 10 mid euro rocz-
nie. | na to sie nie godza.

,GB”: — Mamy tu podstawowe, cho¢
w tej chwili teoretyczne pytanie: jesli
Grecja wystapitaby teraz ze strefy euro,
to czy wszystkie swoje zobowigza-
nia, ktére ma w euro, mogtaby sptacac¢
»euro-drachmami”?

Dr Cezary Mech: — Obawiam sig, ze juz nie-
dtugo wszyscy, ktdrzy beda zaciaga¢ zobo-
wigzania W euro, zauwaza W Umowie pozycz-
kowej nowy zapis: dtug ma byc sptacony w
euro funkcjonujgcym w Niemczech.

,GB”: - Czyli de facto w ,,euro-markach”?
Dr Cezary Mech: — Prosze zauwazy¢, co byto
bardzo charakterystyczne w kryzysie greckim,

ze w pewnym momencie wydawato sie, ze dia Grecji najlepszym wyjsciem jest zaciagniecie
zobowigzan juz nie w euro, tylko poprzez emisje dolarowe. Wydaje sig, ze wyjsciem dla Greciji
jest rolowanie swoich zobowigzan juz w innej walucie. Niemniej sytuacja finansowa Gregji
jest juz tak powazna, ze przy zatamaniu perspektyw wzrostu, nie bedzie ona wczesniej czy
pdzniej w stanie sptacac swoich dtugdw. Wracajac do strefy euro — jej gtownymi beneficien-
tami sg eksporterzy, czyli przede wszystkim Niemcy. Dzieki funkcjonowaniu tej strefy miedzy
rokiem 2000 i 2008 eksport Niemiec wzrdst o 65 proc. i eksport ten w 43 proc. lokowany jest
w strefie euro. Jesli dodac, ze odnotowany w tych latach wzrost niemieckiego PKB zawdzie-
cza to w 70 proc. eksportowi — to fatwo dostrzec kto jest czotowym beneficjentem euro-
landu. Niestety, obecnie Niemcy z réznych powoddw nie bardzo sig pala, zeby partycypowac
w pokryciu kosztow nieréwnowag, ktére
sami wykreowali.

Prof. Elzbieta Maczynska: — Z pew-
noscig nie wiedzielismy tego wszyst-
kiego, co wiemy teraz. Kryzys otworzyt
nam oczy. Wiadomo, ze w ekonomii nie
ma niczego co ma wytacznie dobre, albo
wytgcznie zte strony. Dotyczy to takze
kryzysu i innych niepozadanych zja-
wisk, jak powddz czy erupcja wulkanu.
Wiadomo, ze wiekszos$¢ spraw ma plusy
i minusy — ekonomia rozwija sie sinusoi-
dalnie, jak cos rosnie, to bedzie spadac
i nikt tego nie wyeliminuje. Dzieki kryzy-
SOwi czarno na biatym widac¢ wszystkie
zagrozenia, rowniez zagrozenia dla unii walutowych. Stad waga pytania: czy jesli jest jeden
bank obejmujacy wielki obszar, to jest to dla gospodarki korzystne, czy tez nie?

Prof. Tomasz Gruszecki: — Twardzi inwestorzy juz w tej chwili wiedza, ze Grecja nigdy nie
bedzie miata szans, zeby sobie poradzi¢ z zadtuzeniem. Strefa euro w obecnej strukturze
jest nie do utrzymania.

Pienigdz stracit
funkcje miernika
wartosci,
pozostata funkcja
transakcyjna

' Tomasz Gruszecki
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Prof. Elzbieta Maczynska: — Kryzys grecki tez ma pozytywna strone, bo m.in. pokazat
dziury w eurosystemie i jego stabosci.

Dr Cezary Mech: — Jesli chodzi o przewidywanie dotyczace kryzysu $wiatowego i strefy
euro, to istnieja moje publikacje, w ktdrych nie tylko wyjasniatem narastanie nieréwnowag
prowadzgcych do kryzysu, ale réwniez na poczatku sierpnia 2008 r. ostrzegatem, ze kry-
zys ulegnie zaostrzeniu ze wzgledu na narastanie kosztow agencji w instytucjach finanso-
wych, a nawet przewidziatem, ze ziotdwka ulegnie zatamaniu.

Prof. Tomasz Gruszecki: — Polska powinna bacznie sledzi¢ te dyskusje. Bo na pewno jesli
wejdziemy do eurolandu, to bedzie juz catkiem inna strefa. | dlatego trzeba trzymac reke na
pulsie, przygladac sie, ktdre propozycje nam bardziej odpowiadajg, a ktdre mniej.

Prof. Elzbieta Maczynska: — Ktos tu wspomniat, ze Chinczycy gwattownie skupuig ztoto.
Moze $wiat powinien wrdcic do parytetu ztota i zamiast stref walutowych i dolardw transfe-
rowych wprowadzi¢ uniwersalng walute w postaci uncji ztota?

Prof. Tomasz Gruszecki: — Przyjmujac obecng cene rynkowa zlota i to co ma teraz Fed, to
jest ok. pie¢ miliardéw (@merykanskich biliondw) — a caty diug tylko Standw Zjednoczonych
to jest 12,5 biliona (@amerykariskich tryliondw). Jesli zas liczy¢ dtug ukryty (zobowizania) to
szacuje sig go na 60 biliondw dolardw. Przy takim rozwigzaniu uncja kosztowataby 5-6 tys.

dolaréw, przy jenie to bytoby zdaje sie
120 min jendw. Problem jest w tym, ze .
pieniadz — dolar — w tej chwil nie tylko USA Slada
stracit moc tezauryzaciji, a to jest jedna .
z funkgji pieniadza, ale pieniadz stracit na k||ka |a't DOlar
sie zatamie,
dtug jest
nie do sptacenia

funkcje miernika wartosci. Czyli pozo-
stata tylko funkcja transakcyjna. Mdowig
studentom, ze pienigdz prawdziwy
musi mie¢ trzy funkcje, ale w tej chwili
na pewno ma funkcje jedng — trans-
akcyjna. W Stanach Zjednoczonych
mozna obecnie juz kupi¢ dolary pokryte
w zZtocie — w tej chwili inwestorzy moga
mie¢ dolary zwykte, papierowe i moga
mie¢ dolary z gwarancja pokrycia w zlocie. Ta oferta $wiadczy, Ze juz sg inwestorzy, ktdrzy
biora pod uwage ewentualnos¢ upadku wartosci dolara i aktywow wycenianych w dola-
rach. Jesliby doszto do dalszego braku zaufania, to juz by byty dwie klasy pieniadza.

Dr Cezary Mech: — W tym przypadku to raczej sprawdzi sie prawo Kopemika. Przezylismy
taka sytuacje w okresie miedzywojennym, gdy funkcjonowata u nas waluta poztacana. Ale w
pewnym momencie okazato sig, ze Ziotdwka jest przewartosciowana, finanse publiczne byty
w stanie krytycznym i zaczety funkcjonowac dwie waluty — jedna to byty banknoty, ktdre miaty
pokrycie w Ziocie, druga to monety bite przez rzad. Monety wyparty banknoty, w efekcie zawie-
szono wymienianie ich na banknoty, a rzad zostat zmuszony do 41-proc. dewaluacii Ziotego.
Prof. Tomasz Gruszecki: — Czeka nas moze nawet i trzesienie ziemi. Bo w tej chwili
olbrzymia ilos¢ dtugu wykreowana jest przez pienigdz, ktdry nie ma pokrycia. W derywa-
tach to bytoby wg réznych obliczert 600-1000 biliondw. Tego nikt nie wie na pewno, nawet
BIS nie ma petnego rozpoznania np. swapow, to sa szacunki. To jest dziesieciokrotnosé
Swiatowego PKB. W tej chwili widac, ze czes¢ tego diugu bedzie musiata by¢ spalona.
Balcerowicz to zrobit kiedys z oszczednosciami w ztotdwkach. Trzeba je byto spali¢, anihi-
lowag. | to sie stanie kiedys na swiecie, a bedzie to tak olbrzymia skala, tak olbrzymie straty,
ze prawdopodobnie dojdzie do dwdch klas pieniadza — pienigdza tezauryzacyjnego i pie-
nigdza obiegowego. Sa trzy scenariusze najwazniejszych krajow, co sie stanie jesli obecna
sytuacja sie nie zmieni. W Stanach Zjednoczonych moze dojs¢ do zadtuzenia rzedu 300
proc. PKB, w Japonii do 500 proc. PKB, w Wielkiej Brytanii pewnie gorzej niz w USA.

Dr Cezary Mech: — Widzimy problemy, ktére ma strefa euro, analizujemy problemy Grecii,
Wtoch, a moze i Francji. Wiadomo, ze Hiszpania trzeszczy w szwach. Hiszpanie czuja sie

szczegOlnie zawiedzeni, gdyz przystepujac
do eurolandu widzieli same benefity ptynace
z obnizenia stop procentowych, a z drugiej
strony wydawato sig, ze zastosowali ksigz-
kowa recepte uelastycznienia rynku pracy
i rynku produktow. Ponadto byli prymusem
UE, gdy chodzi o walke z deficytem i jako ci,
ktorzy wypetniali wszystkie reguty. A teraz
okazuje sie, ze majg 20-procentowe bezro-
bocie, a banki regionalne sg de facto bankru-
tami, na ktdrych ratowanie trzeba wytozy¢
setki miliardow publicznych pieniedzy. | mamy
oczywiscie Wiochy, ktdre nie sg dostosowane
do tej strefy, a ktére majg 1,4 bin euro diugu,
w tym 500 mid pozyczone od Francuzdw.
Wielkim grupom kapitatowym zalezy na
tym, zeby byta jedna strefa, zeby oming¢
ryzyka ptatnosci. Z drugiej strony jest pre-
sja polityczna, aby przeksztatcic niezalezne
kraje w wojewddztwa. Ale wéwczas prze-
stajemy mie¢ panstwa, a mamy samorzady.
By¢ moze miata racje Margaret Thatcher w
swoim ostatnim przemdwieniu, gdy jako pre-
mier rzadu przestrzegata: ,wspdlna waluta
to teraz polityka Europy, to dojscie tylnymi
drzwiami do Federacji Europejskiej”.

Prof. Tomasz Gruszecki: — W Stanach
Zjednoczonych narasta kolejny olbrzymi kry-
zys — otéz 20-30 proc. posiadaczy domow
jest winnych bankom wigcej, niz te domy sa
warte. | w tej chwili jest wielki problem, bo
ci ludzie po prostu rezygnuja. Zatozenie kla-
syczne bylo takie, ze cztowiek bedzie sig trzy-
mat tego domu, spfaci go — bo to jest jego.
Ale Amerykanie zrobili kalkulacje, ze jesli maja
pfaci¢ dodatkowe tysiac dolaréw wiecej niz w
przypadku wynajecia, to opfaca sie zrezygno-
wac z wiasnosci. | teraz banki maja te domy,
ale nie sg one petnym pokryciem wartosci
aktywow banku, ich cena dalej idzie w dét. A
ten dtug to jest kilka kolejnych biliondw dola-
réw i narasta prowadzac do drugiego odbicia
kryzysu. Na razie te aktywa siedza w bilan-
sach bankdw i pozornie bilanse sie zamykaja,
ale to wszystko jest lipa. Rzad Obamy ratuje
sytuacje wprowadzajac ulgi podatkowe dla
zadtuzonych, ale to nie uzdrawia chorej sytu-
acji. USA sigdag na kilka lat. Dolar sig zatamie,
dtug jest nie do sptacenia. | chyba nas to row-
niez dotknie, bo w NBP-owskich rezerwach
mamy pot na pdt dolary i euro. A sytuacja
euro jest bardzo niepewna. Trzeba bra¢ pod
uwage wszystkie scenariusze. m





