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Scenariusze wyjscia Grecji ze strefy euro
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1. Wprowadzenie

a. Kroétkie objasnienie przyczyn greckiego kryzysu finansowego

Od pierwszych miesiecy 2010 roku grecka gospodarka okazata sie pierwszg
ofiarg kryzysu zadtuzenia publicznego, ktory grozi destabilizacjg strefy euro oraz
stawia pod znakiem zapytania ozywienie gospodarcze europejskiej gospodarki po
kryzysie finansowym (Alogoskoufis, 2012).

Ostatnie lata pierwszej dekady XXI wieku, podobnie jak pierwsze lata
drugiej, nie byly okresem tatwym dla Zzadnego z europejskich panstw. Od
poczatku recesji w 2008 roku wszystkie panstwa borykaty sie z klopotami
fiskalnymi, ale dla zadnego z krajéw kryzys nie byt tak druzgocacy jak dla Grecji.

Pomimo probleméw po II Wojnie Swiatowej, w okresie po 1975 roku, gdy
junta wojskowa zostata obalona i wprowadzeniu demokracji w Grecji, kraj zdawat

sie by¢ na dobrej drodze do dobrobytu gospodarczego.

Rysunek 1: PKB Grecji w latach 1975-2013:
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sukcesow ekonomicznych jeden po drugim. Dotgczyta do Unii Europejskiej w
1981 roku, wprowadzita euro jako walute w 2001 roku, a nawet zostata zaliczona
do grupy trzydziestu czterech wysoko rozwinietych krajow w rankingu Organizacji
Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD).

b. Zarys teoretyczny

Jednak nawet wtedy, gdy osiggata najwieksze sukcesy gospodarcze, Grecja miata
powazne problemy z jej sytuacjq fiskalng. Jako najwazniejsze z nich, badacze
wymieniajg chronicznie wysoka inflacje, diug publiczny ma poziomie okoto 100
proc. PKB , rozdmuchany sektor publiczny, znacznie wiekszg czestos¢
wystepowania korupcji niz w innych krajach UE, wysokie stawki podatkdéw i optat
dotyczacych dziatalnosci gospodarczej, oraz duzej dowolnosci w interpretacji
przepisbw przez urzednikdw panstwowych, oraz rozrost szarej strefy
(Karagiannis; Kondeas, 2012) .

Z tych wtasnie przyczyn wybuch $wiatowego kryzysu finansowego uderzyt
najmocniej w greckg gospodarke oraz wprowadzit kraj na skraj bankructwa .

Liczne programy ratunkowe zostaty wprowadzone od 2009 roku.
Najbardziej znaczacy byt pakiet pozyczek ratunkowych o wartosci 110 miliardéw
euro, zatwierdzony 2 maja 2009 r. przez Rade Unii Europejskiej ztozonej z
ministréw finanséw strefy euro (Tait, 2010) oraz dodatkowe 109 miliardéw euro
przyznane Grecji 22 lipca 2011 r. (Garcia, 2011 ). Wraz z innymi dodatkami i
umowami z prywatnymi wiascicielami greckich obligacji, fundusz ratunkowy
opiewa na kwote okoto 440 miliardéw euro (Barker , 2012).

Pomimo tych krokdéw, koniec kryzysu zdaje sie by¢ daleko. Spekulacje na
rynkach finansowych, niestabilno$S¢ gospodarcza i brak efektéw w prdbach
redukcji greckiego deficytu budzetowego, sprawiajg ze wielu ekonomistow i
politykow twierdzi, ze Grecja powinna opuscic strefe euro i Unie Europejska.

Sgq rozwazane rdzne scenariusze. Powstato wiele prognoz na temat co
wtedy wydarzy sie na rynkach finansowych, w finansach publicznych, greckiej
polityce fiskalnej oraz generalnie w greckiej i europejskiej gospodarce. Niemniej
jednak aspekt monetarny wyjscia Grecji ze strefy euro wydaje sie rowniez byc¢

warty blizszego spojrzenia.

2. Sankcje, ktore mogaq by¢ natozone na Grecje w przypadku wyjscia z



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Unii Europejskiej

a. Kary finansowe egzekwowane przez Komisje Europejska

Co wiekszo$¢ badaczy uwaza za dos¢ zaskakujace jest to, ze prawo Unii
Europejskiej nie zapewnia ram prawnych dla ,prawidtowego” odstgpienia od
Europejskiej Unii Walutowej i euro (Eaker, 2012) . Dlatego tez trudno jest ustali¢
jak realna jest mozliwos¢, ze Grecja opusci strefe euro bez wychodzenia z Unii
Europejskiej. Tym bardziej ktopotliwe do oceny sg przyblizone wartosci
potencjalnej kary finansowej dla Grecji, gdy ta wyrazi wole opuszczenia unii
walutowej.

Istnieja jednak szczegdétowe przepisy dotyczace =zardwno kwestii
proceduralnych, jak i konsekwencji finansowych, jesli kraj chce wyjs¢ z Unii
Europejskiej. Sq one regulowane przez artykut 50 Traktatu o Unii Europejskiej
(ktory jest jednym z dwoch traktatow tworzacych razem Traktat Lizbonski,

przyjety w dniu 1 grudnia 2009 r.). Artykut 50 stanowi:

Kazde Panstwo Cztonkowskie moze, zgodnie ze swoimi wymogami
konstytucyjnymi, podjaé¢ decyzje o wystapieniu z Unii. Panstwo
Cztonkowskie, ktore podjeto decyzje o wystgpieniu, notyfikuje swadj
zamiar Radzie Europejskiej. W Swietle wytycznych Rady Europejskiej Unia
prowadzi negocjacje i zawiera z tym Panstwem umowe okres$lajacg
warunki jego wystapienia, uwzgledniajgc ramy jego przysztych stosunkdéw
z Unig. Umowe te negocjuje sie zgodnie z artykutem 218 ustep 3
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Jest ona zawierana w
imieniu Unii przez Rade, stanowigcg wiekszosciq kwalifikowang po
uzyskaniu zgody Parlamentu Europejskiego. Traktaty przestajg mieé
zastosowanie do tego Parnstwa od dnia wejscia w Zycie umowy o
wystapieniu lub, w przypadku jej braku, dwa lata po notyfikacji, o ktorej
mowa w ustepie 2, chyba ze Rada Europejska w porozumieniu z danym
Panstwem Cztonkowskim podejmie jednomysinie decyzje o przedtuzeniu

tego okresu.

Negocjacje w tej sprawie mogq okazac¢ sie trudne. Nie tylko pod
wzgledem politycznym, ale takze poniewaz bedg one musiaty zawierac regulacje

dotyczace przysziosci walutowej Grecji (nie wspominajac o konsekwencjach
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fiskalnych oraz karach finansowych natozonych na Grecje w wyniku wycofania sie

z Traktatu Lizbonskiego jako wigzgcych przepisdw prawa miedzynarodowego).

b. Zakaz uzywania euro jako waluty w porozumieniu z Europejskim
Bankiem Centralnym

Teoretycznie mozliwe jest, aby formalnie by¢ poza Unig Europejska, ale nadal
emitowac i obracac euro, tak jak robi to Watykan (na mocy Ukfadu Monetarnego
miedzy Unig Europejskg a Panstwem Watykanskim, WE nr 974/98 z dnia 3 maja
1998 r.).

Jest bardzo mato prawdopodobne jednak, ze decydenci Unii Europejskiej
pozwoliliby Grecji nadal emitowa¢ euro, gdyz jako gtéwny powdd, dla ktérego
Grecja miataby opusci¢ Unie Europejskq to wtasnie jej niesubordynacja wobec
skoordynowanej polityki strefy euro.

Przewodniczacy Komisji Europejskiej Jose Manuel Barroso, wspierany
przez innych urzednikéow (w tym z Europejskiego Banku Centralnego), stwierdzit
rowniez, ze "Grecja musi sie dostosowa¢ Ilub wysigé¢ z euro-pociggu"
(Gouliamak, 2012) . Oznacza to, ze Grecja nie ma zadnych szans utrzymania
euro jako waluty, jezeli okolicznosci sprawiq ze kraj znajdzie sie poza Unig
Europejskg (czy to w przypadku wycofania sie przez Grecje z wiasnej woli, czy
tez w przypadku decyzji innych krajéw o jej wydaleniu). Pozostaje zatem

pytanie, co bedzie walutg grecka, jesli opusci ona Unie Europejskg?

3. Mozliwe rozwigzania dotyczace waluty, w Grecji po tak zwanym
Grexicie
a. Utrzymania euro bez konsultacji z Uniag Europejska ( w oparciu o
przyktad Czarnogory)
Pomimo tego, ze kraje strefy euro, dziatajace w porozumieniu z Europejskim
Bankiem Centralnym sg najwazniejszymi graczami na europejskim rynku
walutowym, a takze stanowig zdecydowang wiekszo$¢ jesli chodzi o obrét w
euro, sg pewne kraje, ktére przyjety euro unilateralnie. Czarnogéra zapewnia
doskonaty przykfad .

Jeszcze zanim Czarnogdra oddzielita sie od podmiotu prawa
miedzynarodowego o nazwie Serbia i Czarnogdra, na samym poczatku historii

strefy euro, rzad w Podgoricy zadecydowat, aby uczyni¢ Euro walutg kraju.
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Chociaz z pozoru wygladato na to praktycznie niemozliwe do zrealizowania
zadanie, to byto znacznie prostsze dla Czarnogdércow niz mogtoby sie wydawac.
To dlatego, ze ich poprzednig walutg byta marka niemiecka, ktéra z momentem
wprowadzenia Euro konczyta swoje realne istnienie na miedzynarodowym rynku
walutowym (Schiff, 2007).

Europejski Bank Centralny i Komisja Europejska nie wprowadzity zadnych
sankcji dla Czarnogéry, ale wyrazajg swoje niezadowolenie (Lang, 2011). EBC
obawia sie przede wszystkim o kryteria konwergencji (ktére nie zostaty spetnione
przez Czarnogére). Niemniej jednak jednostronnie wprowadzone euro wystepuje
w Czarnogodrze (jak réwniez w Kosowie) i raczej nie zostanie zamienione na
zadng inng walute, pomimo kryzysu dotykajacego strefe euro.

Jednakze wdrozenie takiego systemu w Grecji, po jej wyjsciu z Unii
Europejskiej to zupetnie inne realia. Jedynym waznym podobienstwem miedzy
tymi dwoma krajami Batkandw jest to, ze w momencie rozpoczecia wdrazania
nowego systemu, kraje te nie majgq systemu wiasnej waluty.

Jednak Grecja jest dos¢ sporg gospodarka (w porownaniu do Czarnogéry
i Kosowa) i mogfaby dziata¢ na niekorzys¢ waluty euro na rynku sSwiatowym,
nawet jesli bytaby formalnie poza Unig Europejska. Ponizszy wykres pokazuje

kruchos¢ strefy euro :

Rysunek 2: Rating wedtug Agencji Fitch panstw Strefy Euro
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Jest zatem bardzo mato prawdopodobne, Zze kraje UE udzielityby zgody
politycznej na to aby w Grecji dalej mozna byto uzywac euro jako waluty, wbrew
woli EBC i Komisji. Takie dziatanie oznaczatoby wiec wejscie w konflikt polityczny
z wiekszoscig, jesli nie wszystkimi pozostatymi krajami europejskimi.

Z tego wzgledu, Grecja musiataby szukac innych mozliwosci ustanowienia
nowego systemu monetarnego. Poniewaz przed 2002 r. Grecja miata wiashg
walute, rozwigzanie proponowane przez wiekszo$¢ ekonomistow polega na

wprowadzeniu nowej lub powrocie do starej greckiej drachmy .

b. Wprowadzenie nowej drachmy
Przejscie ze starych walut europejskich na Euro nie byto prostym zadaniem.
Jednak w stosunku do wyzwan, ktére bedq stawiane przez zastgpienie euro nowg
walutg, poprzednie przejscie moze wygladad jak prosta formalnosé.

Jak to zostato wyjasnione przez dr. Loynes, najbardziej mozliwym
scenariuszem jest to, ze nowa waluta bedzie wprowadzona po kursie jeden-do-
jednego do Euro. Grecja bedzie musiata rowniez wprowadzi¢ kontrole kapitatowe

po ogtoszeniu zmiany waluty. Na czas przejscia Grecy wcigz bedgq mogli korzystaé
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z euro na zakup towardw i ustug wewnatrz Grecji. Okres wprowadzenia nowej
waluty bedzie musiat by¢ tak krétki, jak to mozliwe, najlepiej nie wiecej niz 24
godziny. Modgtby on przypada¢ na przyklad na Swieto panstwowe, podczas
ktérego gietda jest zamknieta (Lyones , 2012) .

Istniejg. rowniez inne komplikacje. Pomimo faktu, ze zostanie
wprowadzona kontrola kapitatu, aktorzy na czarnym rynku mogliby nadal znalez¢
sposoby, aby wykona¢ transfer kapitatu, podczas gdy dla praworzadnych
obywateli kontrola kapitatu moze mie¢ bardzo negatywne skutki. Moze ona
rowniez prowadzi¢ do powaznych zaktécen w imporcie i eksporcie (nawet jesli to
miatyby to by¢ srodki tymczasowe). Ponadto, po wprowadzeniu nowej waluty po
kursie 1:1 do euro, ktora nastepnie wedtug prognoz ma znaczaco ostabngé, moze
oznaczac¢ dla rodzin o niskich dochodach nieprzewidywalne zmniejszenie sity
nabywczej. Taki obréot spraw moze prowadzi¢c do powaznych konsekwencji
finansowych (ktore réwniez moga prowadzi¢ do niepokojéw spotecznych i
politycznej niestabilnosci).

Kolejnym minusem wprowadzenia nowej drachmy bytyby spekulacje
majace wptyw na nowg walute na rynku finansowym. Bloomberg przeprowadzit
symulacje, co by sie stato, gdyby nowa drachma z kodem XGD zostata
wprowadzona dla makleréw walutowych. Dr Kemble-Diaz opisuje to zdarzenie
jako wielki szok, walute w ogniu ze spekulacji i najgorszy mozliwy scenariusz
(Kemble-Diaz , 2012).

Czy jest zatem jakis inny sposéb, niz wprowadzenie nowej drachmy?

C. Powrot do ,,starej” drachmy

Istnieje wiele powodow praktycznych, dla ktorych warto rozwazy¢ powrdt do
starej drachmy - doktadnie tej samej waluty, ktéra byta uzywana w Grecji przed
2002 rokiem.

Jesli oryginalne klisze drukarskie drachmy nadal istniejg, to moze by¢ to
dosc¢ prosty proces, aby zmieni¢ date i korzystac z istniejgcych maszyn
(Lyones, 2012).

Co wiecej, bankomaty nie musiatyby by¢ przystosowane do nowego typu

banknotu. Rzad bedzie mdgt réwniez unikngé kosztéw wynajecia firmy ktéra
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opracowataby nowe banknoty i unikng¢ zagrozenia bezpieczenistwa zwigzanego z
tym prcesem.

Jako kolejny argument za powrotem podaje sie, ze stare drachmy nadal
mozna wymienia¢ na euro w centrali i siedemnastu oddziatach Banku Grecji (
Lyones 2012).

Jednak podobne problemy do wprowadzenia nowej drachmy
najprawdopodobniej i tak wystgpig. Nie mozna pozbyc¢ sie probleméw czarnego
rynku, ucieczki kapitatu, zaktécen w imporcie i eksporcie, réznic w sile
nabywczej, czy niestabilnosci spoteczno-politycznej. Niemniej jednak takie
rozwigzanie jest po prostu nieco bardziej praktyczne.

Tak czy inaczej, istnieje realna mozliwosé¢, ze Grecja pewnego dnia
zostanie zmuszona do opuszczenia Unii Europejskiej lub Europejskiej Unii
Monetarnej. Jesli tak sie stanie, Euro zostanie zastgpione przez drachmy, czy to
nowe post-euro drachmy zaczynajace z poczatkowego kursu 1:1, czy
porwacajgce pre-euro Drachmy z poczatkowego kursu 1:347 (Kimble , 2012).

4. Przyjecie kursu wymiany walut

Aby grecka gospodarka mogta sie rozwija¢, decydenci muszg zdawac sobie
sprawe z zaleznosci miedzy nominalnym kursem walutowym, wysokoscig stép
procentowych i PKB. Powigzania te sq dobrze opisane przez model Mundella -
Fleminga.

Jednym z najwazniejszych argumentow, ktére zostaly zaprezentowane w
tym modelu jest to, Zze Zzadna gospodarka nie moze mie¢ statego kursu
walutowego, swobodnego przeptywu kapitatu i niezaleznej polityki pienieznej w
tym samym czasie (Mankiw, 2007). Jesli Euro zostanie zastgpione Drachmag,
zadaniem rzadu w Atenach bedzie borykanie sie z dylematem Mundella-
Fleminga. Bedg musieli odpowiedzie¢ na kluczowe pytanie — czy lepszy dla

Grecji bedzie ptynny, czy sztywny system kursu wymiany walut?

a. Argumenty za ptynnym kursem walutowym

W systemie ptynnego kursu wymiany walut, kurs nominalny moze ulegac
wahaniom i odpowiadac¢ na zmieniajace sie warunki ekonomiczne (Piania, 2001).
Kluczowym argumentem za wprowadzeniem takiego systemu jest to, ze w

rezultacie, decydenci (w tym przypadku Narodowy Bank Grecji) bedg w stanie
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prowadzi¢ niezalezng polityke pieniezng, ktora bylaby w stanie wptyngé na

wielkos¢ PKB Grecji.

Rysunek 3: Ekspansywna polityka pieniezna — ptynny kurs walutowy
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Jak wynika z powyzszego wykresu, Bank Grecji moze zwiekszy¢ podaz
pienigdza, co spowodowatoby przesuniecie krzywej ptynnosci i podazy pienigdza
(LM) w prawo. W rezultacie, PKB wzro$nie. Oczywiscie, takie dziatanie prowadzi
do podwyzszenia stdp procentowych. Jesli natomiast kurs bytby sztywny, akie
operacje majgce na celu ozywienie greckiej gospodarki bytyby niemozliwe.

Jednak sytuacja nie jest idealna i system kursu ptynnego ma rdéwniez
swoje wady . W tym systemie, polityka fiskalna jest zupetnie nieskuteczna
(Mankiw, 2007)

Rysunek 4: Ekspansywna polityka fiskalna — sztywne kursy walut
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Schemat powyzej, nie pozostawia watpliwosci. Cho¢ rzad podjat prébe
ekspansji fiskalnej, stopy procentowe wzrosty, jednak PKB pozostato bez zmian.
Jest to wynikiem efektu wypierania. Wydatki rzadowe ,wypierajq” eksport,
powodujac wzrost kursu wymiany. Konsekwencjg tego jest niezdolnos¢ rzadu do

stymulowania wzrostu poprzez polityke fiskalng .

b. Argumenty za sztywnym kursem walutowym powigzanym z euro
W systemie sztywnych kurséw walutowych, Bank Grecji zamieniatby drachmy na
walute obcg (w tym przypadku euro), po okreslonym kursie (Mankiw, 2007).
Oznacza to, ze bank centralny kontroluje podaz pienigdza w taki sposdb, ze
krzywa ptynnosci i podazy pienigdza (LM) jest przesuwana tak, aby utrzymad
kurs na wczesniej okreslonym poziomie.

W takiej sytuacji, Bank Grecji jednak nie bylyby w stanie prowadzié

niezaleznej skutecznej polityki pienieznej.

Rysunek 5: Ekspansja monetarna - sztywny kurs wymiany walut
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Monetary Expansion
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W systemie sztywnych kurséw walutowych, polityka pieniezna nie moze
by¢ uzyta do zmiany PKB. Dlatego Bank Grecji nie miatby narzedzia, aby
stymulowac gospodarke w ten sposéb. Niemniej jednak system ten ma korzysci
w odniesieniu do sposobéw w jaki decydenci moga wptywaé na wzrost
gospodarczy.

Polityka fiskalna jest bardzo skuteczna, gdy kursy walut sq sztywne.
Grecki rzad bedzie w stanie zwiekszy¢ PKB, po prostu poprzez zwiekszenie
wydatkdw rzadowych. Co wiecej, nie wystapi zjawisko inflacji zazwyczaj zwigzane
z takq praktyka, gdyz stopy procentowe bedg musiaty by¢ dostosowane tak, aby
kurs walut byt nadal sztywny wobec euro (ktére z zatozenia jest w miare stabilng
walutg, nie narazong na zbyt wysoka inflacje). Ponizszy diagram pokazuje

ekspansje fiskalng w ramach systemu statych kurséw walutowych.

Rysunek 6 : ekspansywna polityka fiskalna — state kursy walutowe
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Korzysci z systemu sztywnego kursu walutowego wydajq sie logiczne i
mozna skontrastowac je w dyskusji z zaletami systemu kursu ptynnego. Jednak
dwa dodatkowe problemy muszg by¢ dostrzezone, jesli chodzi o sztywny kurs
walutowy.

Pierwszy z nich jest nastepujacy: state uzaleznienie od innej waluty
prowadzi do powaznego ryzyka — co sie stanie, jesli cos jest nie tak z ta drugg
walutg?

I drugi, to pytanie czy Euro rzeczywiscie jest najlepszg walutg, z kursem

ktorej drachma powinna sie wigzac.

b. Argumenty za sztywnym kursem walutowym powiazanym z inna
waluta niz Euro

Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze powigzanie z euro jest naturalne i najlepsze.
Grecka gospodarka ma silne powigzania z gospodarkami innych panfstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, geograficznie lezy w Europie, a wiekszos¢ jej
partneréw handlowych znajduje sie w strefie euro (Koukouritakis, 2010).

Z drugiej strony, wiekszos¢ panstw spoza Europy, ktore wybraty state
systemu kursy walut, wybrata dolara amerykanskiego jako walute, z ktérg sie
zwigzaty (Steven, 2008). Jesli Grecja miataby wyjs¢ ze strefy euro, w
najczarniejszym scenariuszu moze to oznaczac poczatek konca euro jako waluty.
Bytoby nierozsadne w tworzeniu systemu statego kursu walutowego polegaé na

walucie, ktéra moze przestanie istnie¢ w ciggu kilku miesiecy lub lat.
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Co wiecej, wybdr nie ogranicza sie do euro i dolara amerykanskiego. Sg
kraje na catym Swiecie, ktéore majg state kursy wymiany z innymi walutami,
takimi jak rupia indyjska, czy rand potudniowoafrykanski (Steven, 2008).
Chociaz te dwie waluty nie sg zbyt istotne dla greckiej gospodarki, nie ma
przeszkdd do wprowadzenia statego kursu z choc¢by juanem chinskim, co
mogtoby da¢ podwaliny do blizszego powigzania greckiej gospodarki z Chinami i
Azjg Potudniowo-Wschodnig. Mozliwosci sg nieograniczone.

Ponizsza tabela zawiera liste krajéw sztywnych kursach wymiany walut,

ktére majg populacje wiekszg niz milion:

Rysunek 7: Lista krajow ze statymi kursami wymiany walut
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Country Region Ccy Name Code Peg Rate Peg Ccy Rate Since
Benin Africa West African CFA Franc  XOF 655.957 EUR 1999
Burkina Faso Africa West African CFA Franc  XOF 655.957 EUR 1999
Cameroon Africa Central African CFA Franc  XAF 655.957 EUR 1999
Central African Republic =~ Africa Central African CFA Franc = XAF 855.957 EUR 1999
Chad Africa Central African CFA Franc XAF 655.957 EUR 1999
Dijibouti Africa Franc DJF 177.721 USD 1973
Equaterial Guinea Africa Central African CFA Franc XAF 655.957 EUR 1999
Eritrea Africa Nakfa ERN 15 uso 2005
Gabon Africa Central African CFA Franc XAF 655.957 EUR 1999
Guinea-Bissau Africa West African CFA Franc  XOF 655.957 EUR 1999
Ivory Coast Africa West African CFA Franc  XOF 655.957 EUR 1999
Lesotho Africa Loti LSL 1 ZAR 1980
Mali Africa West African CFA Franc  XOF 655.957 EUR 1999
Namibia Africa Dollar NAD 1 ZAR 1993
Niger Africa West African CFA Franc  XOF 655.957 EUR 1999
Republic of the Congo Africa Central African CFA Franc XAF 655.957 EUR 1999
Senegal Africa West African CFA Franc  XOF 655.957 EUR 1999
Swaziland Africa Lilangeni SZL 1 ZAR 1974
Togo Africa West African CFA Franc  XOF 655.957 EUR 1999
Hong Kong Asia Dollar HKD 7.75-785 USD 1998
Nepal Asia Rupee NPR 16 INR 1993
Cuba Central America  Convertible Peso cuc 1 uso 2011
Panama Central America  Balboa PAB 1 uso 1804
Bosnia and Herzegovina Europe Convertible Mark BAM 1.85583 EUR 2002
Bulgaria Europe Lev BGN 1.85583 EUR 2002
Denmark Europe Krone DKK 7.46038 EUR 1999
Latvia Europe Lats LVL 0.702804 EUR 2004
Lithuania Europe Litas LTL 3.4528 EUR 2005
Bahrain Middle East Dollar BHD 0.376 usb 2001
Jordan Middle East Dinar JOD 0.708 UsDh 1995
Lebanon Middle East Pound LBP 1507.8 uso 1997
Oman Middle East Rial OMR 0.3845 uso 1986
Qatar Middle East Riyal QAR 364 usp 2001
Saudi Arabia Middle East Riyal SAR 3.75 usp 2003
United Arab Emirates Middle East Dirham AED 3.6725 uso 1997
Venezuela South America Bolivar VEB 6.3 usp 2013

The full list of countries with fixed currency exchange rates, population greater than 1 million.
Source: Investors' List, http://www.investmentfrontier.com/

Jak wynika z diagramu, nawet kraje o dos$¢ duzej liczbie ludnosci jak
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Arabia Saudyjska, czy tez s$redniej wielkosci kraje OECD jak Dania, takze
uzywajq sztywnego kursu wymiany walut. Dlatego tez, wbrew obiegowej opinii,
nie tylko nieznaczne mikropanstwa posiadajg sztywne kursy wymiany walut. Nie
bytby to dla Grecji zaden wstyd, gdyby rzad w Atenach zadecydowat o przyjeciu
takiego systemu .

5. Alternatywne sposoby do osiagniecia stabilnego kursu walutowego
a. Argumenty za powigzaniem kursu Drachmy ze ztotem

Slownik Economics-About definiuje standard ztota nastepujaco:

system pieniezny oparty o ztoto, w ktorym jednostka pienigdza
odpowiada wartosci wagi kruszcu. System zaktada gwarancje wykupu

pieniedzy za ztoto przez emitenta (Economics-About [Online], n.d.).

Mimo ze nie jest obecnie uzywany przez zaden z krajéw Swiata, wielu
libertarianskich ekonomistéw, w tym profesor Rogoff argumentuje za jego
przywrdceniem.

Zaletami takiego rozwigzania jest duzg stabilno$¢ gospodarcza dzieki
bardzo niewielkim wahaniom podazy pienigdza. Niewielkie wahania powodowane
sg jedynie poprzez odptyw duzych ilosci ztota badZz odkrycie nowych zt6z (Rogoff,
2012). Dzieki takiemu rozwigzaniu mozna by unikng¢ problemoéw z inflacja, ktére
mogtyby zaistnie¢ w Grecji, gdyz rzad w Atenach pod wptywem réznych naporéw
i probleméw fiskalnych zapewne byiby skionny, aby nieco sobie pomdc
,dodrukowaniem” nowych drachm. Powrdt do standardu ziota zmusitby do
dyscypliny fiskalnej rzady, firmy i osoby prywatne. Zmusitby nas wszystkich,
abysmy byli bardziej odpowiedzialni w naszych wydatkach — dodaje Goldstein,
ekonomista organizacji biznesowej New York Conference Board (Goldstein,
2012).

Jest to catkowicie mozliwe do zrealizowania, aby Grecja przyjeta parytet
ztota jednostronnie. Kurs greckiej drachmy bytby ustalony wobec ztota na danym
poziomie. Jesli cena ziota wzesztaby powyzej tej konkretnej ceny, Narodowy
Bank Grecji bedzie sprzedawaé obligacje z portfela, i w ten sposéb usunie
drachmy z obiegu w celu utrzymania okreslonego poziomu cen. Natomiast, jesli

cena ziota spadnie ponizej danego poziomu, Narodowy Bank Grecji mogtby
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wprowadzaé¢ nowe pienigdze, kupujac obligacje i tym sposobem ,wpompowac”
wiecej pieniedzy w gospodarke.

Niestety, niektére dane historyczne z USA sugeruja, ze standard ztota nie
zmusza rzgqddéw do az takiej dyscypliny fiskalnej jak mozna by sie spodziewac (a

przynajmniej na poziomie federalnym). Ponizszy diagram ilustruje to zjawisko:

Rysunek 8: Diug USA w latach 1790-2009

Figure 66a. United States: Central Government Debt, Default, and Banking Crises, 1790-2009
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Sources: Reinhart and Rogoff (2009) and sources cited therein

Jednakze standard ztota ma swoje ogromne zalety i decydenci w Atenach
powinni rozwazy¢ jego wprowadzenie jako realng mozliwos¢. Niemniej jednak
historia notuje rézne typy parytetu zitota. Trzeba wiec przyjrze¢ im sie uwaznie,
aby by¢ w stanie zadecydowac ktéry typ bytby najkorzystniejszy dla Greckiej
gospodarki.

b. Rozne typy standardu ztota

Chociaz pojecie parytetu ztota jest czesto utozsamiane z sytuacjq w latach 1945 i
1971, gdzie dolar amerykanski byt wymienialny na ztoto, a pozostate waluty
miaty sztywne kursy do dolara, nie jest to jedyny przyktad standardu ztota, ktéry

wystepowat w historii (Forbes, Steve 2013).
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Najwczesniejsze przyktady tego, co mozna nazwac¢ dzi§ systemem
sztywnego kursy wymiany walut to m.in. Starozytny Rzym. Po reformie
walutowej wprowadzonej przez cesarza Augusta w 27 r. p.n.e., 9 nominatéw
monet byto bitych w Imperium Rzymskim (Burnett, 1987). Niektore z nich realng
wartos¢ w kruszcach: aureus i quinarius aureus byly wykonane ze ziota,
natomiast denar, quinarius i sestertius ze srebra. Inne monety natomiast nie
miaty realnej wartosci. Byty to: as, semis i quadrans (wykonane z brgzu) oraz
dupondius (wykonane z mosigqdzu). Jednak monety niewykonane z metali
szlachetnych mozna byto wymieni¢ na monety z kruszcow po okreslonym przez
cesarza, statym kursie wymiany.

Ponizsza tabela przedstawia kursy wymiany z 27 roku p.n.e.:

Rysunek 9: kursy wymiany monet rzymskich po reformie Augusta

Augustan Values

Aureus Quinarius Aureus Denarius |Quinarius Sestertius | Dupondius As Semis Quadrans

Aureus 1 2 25 50 100 200 400 800 1600
Quinarius Aureus 1/2 1 12 1,2 25 50 100 200, 400 800
Denarius 1/25 2/25 1 2 4 g 16 32 64
Quinarius Argenteus 1/50 1/25 1/2 1 2 4 8 16 32
Sestertius 1/100 1/50 1/4 12 1 2 4 8 16
Dupondius 1/200 1/100 1/8 1/4 12 1 2 4 8
As 1/400 1/200 1/16 1/8 1/4 1/2 1 2 4
Semis 1/800 1/400 1/32 1/16 1/a8 1/4 1/2 1 2
Quadrans 1/1600 1/800 1/64 1/32 1/16 1/8 1/4| 1/2 1

Zrodio: The Handbook of Roman Imperial Coins [online], autor: David Van Meter

Jest oczywiste, ze polityka pieniezna w starozythym Rzymie byt nieco
inng sprawg niz obecnie. Co prawda monety mozna byto wymienia¢ miedzy
sobg, nie istniat zaden bank centralny ani inna instytucja ktéra zapewniataby ze
wytyczne dotyczace kursow sg spetniane (Burnett, 1987). Jedynym gwarantem
byto stowo cesarza i ryzyko buntu, gdyby okazato sie ze monet jest za duzo i sq
bezwartosciowe. Systemowi temu brakowato réwniez Srodkdéw, ktére
uniemozliwiatyby kolejnym cesarzom dewaluacje poprzez dodawanie do monet
mniej ztota i srebra niz zadeklarowana warto$¢. W rezultacie, system ktéry
wprowadzit August nie wytrzymat proby czasu (Van Meter, 1990). W tym
przypadku system ktéry byt oparty na parytecie ziota, a wszystkie pienigdze
mogtyby byc¢ teoretycznie wymieniane na kruszce nie powstrzymat galopujacej



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

inflacji i kryzysu finansowego w czasach Dioklecjana. Byilo to jednak
najprawdopodobniej spowodowane lekkomysinoscig cesarzy i brakiem hamulcéw
administracyjnych chronigcych przed ,psuciem” pienigdza z kruszcéow, a nie
btedami w zatozeniach systemu jako takiego.

Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze w przypadku Grecji, kazus
Starozytnego Rzymu zbytnio nie pomaga. Jednak tylko z pozoru, bo wskazuje on
na niezwykle istotng potrzebe wprowadzenia systemu kontroli i réwnowagi, ktére
mogtyby zapobiec przypadkowi w ktorym jeden podmiot (czy to polityczny czy
apolityczny, wybrany czy nominowany, bank centralny czy cesarz) mogtby
bezkarnie deprecjonowac¢ wartos¢ waluty przez nierozsadng polityke. Chociaz
prawda jest, ze Grecja nie jest waznym graczem w ,wojnie walutowej” (Ahamed,
2009), a swiatowa gospodarka nie ucierpi zbytnio jesli nastgpi zbytnia aprecjacja
lub deprecjacja nowej drachmy. Grecja jednak mogtaby zapewni¢ wzorowy
przyktad do nasladowania , jesli skutecznie wdrozytaby standard ztota i otworzy¢
nowg ere stabilnej waluty. Lub wrecz przeciwnie, sta¢ sie podrecznikowym
przyktadem czego nie robié, jesli probuje sie wprowadzi¢ nowg walute. Zatem

stawka jest tutaj wyzsza, niz mogtoby sie wydawac.

Imperium Rzymskie nie jest jedynym historycznym przyktadem systemu
opartego o parytet ztota w historii. Do potowy XIX-go wieku, w wielu
krajach na catym swiecie, z ktérych za czotowe przyktady mogq postuzyé
Imperium Francuskie pod rzadami Napoleona Bonaparte na przetomie
XVIII-go i XIX-go, oraz Argentyna po uzyskaniu niepodlegtosci od
Imperium i Hiszpanskiego, a takze ... Stany Zjednoczone (do 1873 roku).
Wszystkie te kraje postugiwaty sie systemem bimetalicznym, ktdry byt

oparty na kombinacji ztota i srebra (Friedman, 1990).

Podstawy bimetalizmu zostaty wyjasnione przez profesora Evrensela:
"Gdy cena ztota wzrastata w stosunku do ceny srebra, ztote monety byty
uzywane aby kupi¢ monety srebrne i ztote monety wychodzity z obiegu.
Fakt, ze monety wykonane z rzadkiego (dlatego drozszego) metalu
znikaty z obiegu redukowat stope inflacji i dziatat jako zabezpieczenie dla

stabilnosci cen ( Evrensel, 2013).
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Dane makroekonomiczne zdaja sie sugerowaé, ze taki system byt
rozsadng miarg wartosci waluty, a takze nie ,dusit” wzrostu gospodarczego i
podaz pienigdza byta odpowiednia. Kraje takie jak Francja czy Stany Zjednoczone
byty w stanie mie¢ spory wzrost gospodarczy, kilkanascie procent rocznie, bez
potrzeby drastycznie rosnacej podazy pienigdza. Ponizsze tabele ilustrujg to

Zjawisko:

Rysunek 10: PKB Francji w XIX wieku
30
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Zrédto: Napoléon III et la modernisation de la France. http://histoire.fdesouche.com/98-napoleon-

iii-et-la-modernisation-de-la-france-partie-1

Rysunek 11: PKB per capita w Ameryce w latach 1700-1840
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Zrodio: George Rogers Taylor, "American Economic Growth Before 1840: An Exploratory Essay,"
The Journal of Economic History Vol. 24, No. 4 (Dec., 1964), pp. 427-444

Niemniej jednak bimetalizm ma tez swoje wady. Elastycznos¢ zmian
pomiedzy wykorzystaniem ziota i srebra moze potencjalnie prowadzi¢ do
niestabilnosci. Sytuacja taka mogtaby wystapi¢, gdy ceny ztota i ceny srebra sg
niestabilne, a kraj musi przechodzi¢ miedzy nimi czesto i w duzych iloSciach. W
takich sytuacjach mogtoby to prowadzi¢ do katastrofy ekonomicznej.

Co wiecej, wzrost gospodarczy w wielu krajow europejskich oraz w USA w
XIX wieku by¢ moze nie byt do konca powigzany ze ,zbawiennym” wptywem
bimetalizmu. W koncu XIX wiek przynidst ogromny wzrost gospodarczy w catej
Europie, a nie tylko w krajach, ktére przyjety bimetalizm. Nalezy sie dopatrywac
innych czynnikdw zewnetrznych, takich jak uzyskanie niepodlegtosci przez USA,
rewolucji przemystowej, szybkiego wzrostu liczby ludnosci i innych wskaznikow,
to wszystko rowniez ma kluczowe znaczenie.

Jesli Grecja miataby przyja¢ system oparty na standardzie ziota,
bimetalizm moze by¢ dobrym pomystem. Uodpornitoby to greckg gospodarke na
spekulacje na rynku ztota i pozwolito polega¢ czesciowo na zapasach srebra,

ktére mogq byc fatwiejsze do uzyskania niz zapasy ztota.

c. Argumenty przeciwko standardowi ztota
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Niezyczliwi parytetowi ziota ekonomisci wskazujg, ze jesli bytby on idealny,
prawdopodobnie wiekszo$¢ krajéw nie odchodzitaby od niego. Jesli wiec kraje
odchodzito od standardu ztota, istnieje wiele argumentéw przeciwko niemu.

Najwazniejsze z nich zostaty podsumowane przez profesora Goldsteina:

Standard ztota prowadzitby do stosunkowo statej podazy pienigdza. Podaz
pienigdza nie moze rosngc szybciej niz podaz ztota, co ostatecznie moze

zdusi¢ wzrost gospodarczy.

Zmusitoby to kredytodawcow do zmniejszenia ilosci udzielanych
kredytow, co w efekcie prowadzitoby do spowolnienia gospodarczego. Jesli ciezej
jest pozyczyc¢ pienigdze, ciezej jest rozwijac firmy i tworzy¢ miejsca pracy. Jesli
ciezej jest o miejsca pracy, ciezej jest o dochdd rozporzadzalny, ktéry
konsumenci mogliby przeznaczy¢ na towary. Wiec chociaz ceny towardw nie
rosng, konsumenci i tak nie mogq ich kupi¢, gdyz nie posiadajg dochodu.
Gospodarka sie dusi (Goldstein, 2012). Zatem w tej teorii duza liczba kredytéw
jest niezbedna dla utrzymania wzrostu gospodarczego.

Co wiecej, dane makroekonomiczne mogq sugerowad, ze niska inflacja i
stabilne ceny nie sa gwarantowane, nawet jesli standard ziota jest

przestrzegany:

Rysunek 12: Inflacja w USA podczas utrzymywania standardu ztota
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Podsumowujac, wydaje sie ze powrdt Grecji do standardu ziota byiby
bardzo ryzykownym posunieciem. Jest jasne, ze zapobiegniecie hiperinflacji w
czasie kryzysu i zapewnienie dyscypliny fiskalnej bytoby bardzo pozadane, w
przypadku gdyby Grecja miata opusci¢ strefe euro. Niemniej jednak ,zta prasa”
standardu ztota wsrdd mainstreamowych ekonomistéw, jak i potencjalne wady i
niepewnosci zwigzane z jego wdrozeniem, najprawdopodobniej zniechecityby

atenskich decydentéw do uzaleznienia kursu Drachmy od ztota lub ztota i srebra.

d. Potencjalny eksperyment: powigzanie kursu Drachmy z Bitcoinem
Wedtug Investopedii, Bitcoin to:

Cyfrowa lub wirtualna waluta, ktdra korzysta z technologii peer-to -peer
w celu utatwienia ptatnosci natychmiastowych. Bitcoin to rodzaj
alternatywnej waluty znanej jako krypto-waluta, ktdora wykorzystuje
kryptografie dla bezpieczenstwa, przez co staje sie trudny do
podrobienia. Emisja Bitcoin i transakcje sq przeprowadzane wspdlnie
przez sie¢, bez nadzoru zadnej wtadzy centralnej (Investopedia, [ online],
n.d.).

Chociaz nie ma, ani nigdy nie byto panstwa, ktore uzaleznito kurs
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wymiany waluty od Bitcoina lub innej krypto-waluty, bytoby to jak najbardziej
mozliwe do przeprowadzenia.

Argumenty za uzaleznienia kursu waluty danego kraju do Bitcoina zostaty
opisane w artykufach przez cztonkéw The Mises Circle. Autorzy twierdza, ze sie¢
Bitcoin, gdzie Bitcoiny generowane sg wedtug algorytmu, moze by¢ uznana za
Bank Centralny Bitcoina, w skréocie BCB (The Bitcoin Central Bank’s Perfect
Monetary Policy, n.d.).

W takim rozumieniu, kazdy kraj moze wykorzystaé tg sie¢ zamiast Banku
Centralnego. Z tg rdznicq, ze BCB bytby w 100% odporny na wptywy polityczne.
Ponadto, cztonkowie The Mises Circle zwracajg uwage na trzy zjawiska ktére

wystgpityby w takim systemie monetarnym:

1. Racjonalne podmioty gospodarcze utrzymujg balans na miedzynarodowym
rynku Bitcoindw nawet jesli nie majg zadnych pasywéw w Bitcoinach.

2. Rynek ustala kurs wymiany i stopy procentowe, w kazdym przypadku.

3. System rezerw czastkowych jest niemozliwy do wprowadzenia, dlatego
putapki ptynnosci nigdy nie wystgpia.

Ponizszy diagram pokazuje, jak prowadzona jest polityka pieniezna BCB:
Rysunek 13: Podaz pienigdza , Bitcoin”
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Jest zatem jasne, ze podaz Bitcoindw jest ograniczona i przewidywalna.
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Ponadto, w przeciwienstwie do innych wspodiczesnych walut, Bitcoiny nie sg
oparte na dlugu. W zwigzku z tym w pewnym stopniu majg sporo zalet ktére
posiada takze ztoto. Co wiecej, Bitcoiny posiadajg réwniez inne pozytywne
aspekty, ktorych ztoto ani inne kruszce nie posiadaja:
1. Sq tatwe do przenoszenia. Jesli Grecja miataby przyja¢ kurs Drachmy
powigzany ze ztotem lub Bitcoinem, Narodowy Bank Grecji bedzie musiat zakupié
znaczng ilo$¢ rezerw. Podczas gdy operacja przesytania ziota zajmuje sporo
czasu i wysitku, Bitcoiny mozna kupic i przesta¢ w ciggu kilku sekund. Co wiecej,
jesli obywatel chciatby zamieni¢ swoje oszczednosci na ztoto, to takze wymaga
czasu i przygotowania. Natomiast Bitcoiny mogg by¢ wystane do kazdego kazdej
chwili i w kazdej ilosci.
2. Sa fatwe do zabezpieczenia. Nie ma Fortu Knox w Grecji, a zabezpieczenie
ztota moze by¢ kiopotliwg sprawg dla Narodowego Banku Grecji. Byto wiele préb
rabunku ztota nawet z doskonale zabezpieczonego Fortu Knox. tatwo wiec sobie
wyobrazi¢, co by sie stato, gdyby "nowe" miejsce, "bez doswiadczenia" w
ochronie powstato w Grecji. Natomiast pliki portfela Bitcoin (.dat) mogg byc¢
przechowywane na dowolnym dysku twardym. Nie trudno wiec wywnioskowac,
ze w fizycznym sensie zapewnienie ochrony Kkilku dyskom twardym jest
tatwiejsze, niz zapewnienie ochrony dla kilkuset metréw szesciennych cennego
kruszcu. Witasciwie opinia publiczna nie musiataby nawet posiada¢ informacji
gdzie doktadnie owe dyski twarde sa przechowywane. Inna sprawa to
bezpieczenstwo cyfrowe, ale w tej kwestii Grecja posiada jakie$ doswiadczenie.
3. Sq tatwe do podziatu. Trudno sobie wyobrazi¢, ze kto$ w dzisiejszych
czasach bytoby sktonny podzieli¢ sztabke ztota na dwie (lub wiecej) czesci, tylko
po to aby takg potowe trzymac. Jesli osoba prywatna chciataby zamieni¢ swoje
pieniadze na ztoto, najmniejsza kwota, ktdéra pozwolitaby mu na to, obecnie
wynosi ponad 450 tysiecy euro. Natomiast na Bitcoiny mozna zamieni¢ dowolng
ilos¢ pieniedzy (1 eurocent bedzie wart okoto 0,000102 BTC, co nadal jest
powyzej minimalnego progu dla transakcji w Bitcoinach).

Niestety w obecnej sytuacji wprowadzenie sztywnego kursu walutowego
w stosunku do Bitcoina nie jest realng opcjq. Bitcoin jest przedmiotem spekulacji
i ogromnych wahan jego kursu wobec innych walut. Chociaz nowa Drachma
bytaby najprawdopodobniej réwniez przedmiotem agresywnej spekulacji, to

jednak mimo wszystko nie bedzie ona az tak drastyczna jak ma to miejsce w
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przypadku Bitcoina. Poza tym, kursu Bitcoina nie da sie okresli¢ przy pomocy
parytetu sity nabywczej, jako ze ciezko jest wymieni¢ go na dobra i ustugi w
gospodarce. A nawet w przypadkach gdzie jest to mozliwe, ceny nie sq wyrazone
w Bitcoinach, a zalezg od jego kursu w stosunku do dolara amerykanskiego.
Niemniej jednak, niektérzy ekonomisci przewidujg, ze kurs Bitcoina
ustabilizuje sie w najblizszych miesigcach (Lee, 2014). Jesli tak sie stanie, ryzyko
spekulacji zostatoby zminimalizowane i decydenci w Grecji mogliby rozwazy¢
eksperyment powigzania kursu Drachmy z Bitcoinem i skorzystania ze wszystkich

pozytywnych aspektéw tej krypto-waluty.

6. Polityka pieniezna w przypadku nowej Drachmy z p lynnym kursem
wymiany
a. Zalety miekkiej polityki pienieznej w obecnej sytuacji
Niezaleznie od mato prawdopodobnych mozliwosci wprowadzenia parytetu ztota
czy sztywnego kursu walut powigzanego z Bitcoinem, a takze nieco bardziej
prawdopodobnych opcji wprowadzenia statego kursu walut z Euro lub inng
walutg, mozna przypuszcza¢ ze najbardziej realistyczng opcjg ktérg wybiorg
decydenci w Atenach jest system kursow piynnych. Chocby jako Srodek
tymczasowy przed wprowadzeniem sztywnych kurséw, do czasu az rynek oceni
realng wartos¢ nowej drachmy. Tak czy inaczej nalezy zwroci¢ uwage, w jaki
sposéb Narodowy Bank Grecki mogtby prowadzi¢ polityke pieniezna, w przypadku
gdy Grecja opuscitaby strefe euro.

Na pierwszy rzut oka, Bank Grecji mogtby po prostu zwiekszy¢ podaz
pienigdza, co doprowadzitoby do deprecjacji drachmy, przesuneto krzywg
ptynnosci i podazy pienigdza (LM) w prawo, zgodnie z zatozeniami modelu

Mundella-Fleminga (ponizej):

Rysunek 14: Ekspansja monetarna
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& LM'LM,

Produkt Krajowy Brutto Grecji wystrzelitby w gére jesli tak by sie stato.
Niestety rzeczywistos¢ jest znacznie bardziej skomplikowana, a decydenci muszg

uwazac na liczne ,putapki”, takie jak putapka ptynnosci.

Putapka ptynnosci, jak wyjasnia to Investopedia, jest to

Sytuacja gdy wszyscy dgzga do posiadania gotdwki, a nikt nie kupuje
papierdow wartosciowych (nieskoriczony popyt na pienigdz). Wystepuje
przy tak niskiej, krytycznej stopie procentowej, przy ktdrej nie oczekuje
sie, ze moze sie ona jeszcze obnizylé. Na ogdt wtedy przewiduje sie jej
wzrost, a tym samym spadek rynkowych cen obligacji. To z kolei sprzyja
utrzymywaniu zasobow pienigdza na jak najwyzszym poziomie. Nie
opfaca sie utrzymywacé dochoddw w postaci obligacji, gdyz przewiduje sie
straty z tytutu spadku ich wartosci rynkowej. Sytuacje te charakteryzuje
zanik wptywu banku centralnego na poziom popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego. Zwiekszanie podazy pienigdza przez bank centralny nie

powoduje obnizki stopy procentowej. (Investopedia, [online], n.d.)

Ponizszy diagram ilustruje to zjawisko:

Rysunek 15: Putapka ptynnosci
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Jesli Narodowy Bank Grecji probowatby stymulowaé ekonomie przez
zwiekszenie popytu pienigdza, nie miatoby to zadnego efektu na stopy
procentowe. Ksztattujg sie one na tak niskim poziomie, ze nieoptacalne jest
lokowanie oszczednosci w obligacje, co prowadzi do nieskorniczenie duzego popytu
na pienigdz. Co wiecej, gdyby Bank Grecji zdecydowatby aby przez pewien czas
zwiekszaé podaz pienigdza nie baczac na okolicznosci, taka polityka mogtaby w
dtuzszym okresie doprowadzi¢ do wysokiej a nawet hiper-inflacji, jako skutku

nadmiernej podazy pienigdza.

b. Zalety twardej polityki pienieznej w obecnej sytuacji

W czasach ekonomicznej destabilizacji, niezwykle wazne jest aby utrzymac ceny
na statym poziomie i utrzymacé zaufanie konsumentéw i producentéw do waluty
danego panstwa. Wedtug wielu ekonomistdw, najlepszg drogg aby to osiggnac
jest twarda polityka pieniezna. Zgodnie z definicjg, twarda polityka pieniezna,
jest to polityka ktéra:

realizowana jest poprzez podwyzke stop procentowych, podwyZzszenie
wskaznika rezerw obowigzkowych, sprzedaz Iub emisje papierow
wartosciowych. Prowadzi to do obnizenia podazy pienigdza (Investopedia,
[Online], n.d.)

Schemat ponizej ilustruje w jaki sposéb dziata twarda polityka pieniezna:

Rysunek 16: Restrykcyjna polityka monetarna
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Jak wida¢ na diagramie, zapanowanie nad inflacja ma swojg cene. Jesli
Narodowy Bank Grecji zmniejszatby podaz pieniaqdza (w efekcie czego
podniostyby sie stopy procentowe), konsumenci oraz przedsiebiorstwa bytyby
mniej sklonne do zaciqgania kredytéw i wydawania drachm. W efekcie
zmniejszytoby to zagregowany popyt (przez co takze PKB). Takie dziatanie,
szczegdblnie w czasach recesji, mogtoby mie¢ bardzo negatywny wptyw na greckg

ekonomie i znaczaco przedtuzy¢ jej droge do ozdrowienia.

C. Potencjalny kompromis
Catkowite oddanie ekspansywnej polityce pienieznej, czy tez restrykcyjnej
polityce pienieznej, nie jest zadnym wymogiem dla jakiegokolwiek banku
centralnego na Swiecie. W rzeczywistosci, wiekszos¢ wspodtczesnych bankéw
centralnych prowadzi polityke, ktéora ma na celu sterowanie inflacjg i w ten
sposéb zapewnienie relatywnie stabilnych cen, a takze rozsadnego wzrostu
gospodarczego.

W ten sposéb, Narodowy Bank Grecji mégitby zwiekszaé lub zmniejszaé
podaz pienigdza, w zaleznosci od tego co byloby niezbedne aby utrzymac inflacje

na poziomie ustalonym wczesniej.

Niemniej jednak, istotne jest aby zauwazyé, ze nie wszyscy widzq
sterowanie inflacjq jako zestaw $ciSle okreslonych zasad. Profesor

Bernarke wskazuje, Zze ,nie ma w praktyce czego$ takiego jak jedna
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absolutna zasada dla polityki pienieznej, poniewaz kazda zasada zezwala
na wyjatki w praktyce”. Z tego wzgledu kontrolowanie inflacji moze by¢
uznane raczej za ramy w ktdrych nalezy prowadzi¢ polityke monetarng, w

ktdrych jest miejsce na pewng doze dowolnosci (Bernanke 2003).

Ponizszy diagram ilustruje udang polityke kontroli inflacji na przykfadzie

Nowej Zelandii:

Rysunek 17: Sterowanie inflacja w Nowej Zelandii
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Rozsadne sterowanie inflacjg nie jest fatwe i wymaga apolitycznego i
kompetentnego banku centralnego. Jednak Grecja raczej nie powinna mie¢ zbyt
wielkich powodoéw do obaw, gdyz ta praktyka dziata w wielu bankach centralnych
na catym Swiecie. Nie ma tez zadnych powaznych powoddw by twierdzi¢ ze

Narodowy Bank Grecji poradzi sobie gorzej niz inne.

7. Wnioski

Mozliwe jest rozréznienie poszczegdlnych czynnikdéw, ktére odgrywajg istotng role
w konsekwencjach monetarnych tak zwanego Grexitu. Aby mie¢ jasne
zrozumienie skutkéw wyjscia Grecji ze strefy Euro, istotne jest réwniez, aby
zrozumie¢ geneze i przyczyny kryzysu fiskalnego. Istniejg rozne systemy
monetarne, ktdre mogg byc¢ przyjete przez decydentdow w Atenach w nastepstwie

ewentualnego Grexitu. Niestety niemozliwym jest, aby wiedzie¢ na 100% jaki
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system kursu wymiany walut zostanie przyjety w Grecji takim przypadku.
Istnieje wiele mozliwosci, niektére bardziej prawdopodobne, inne mniej.

Przyjecie standardu ziota Ilub nawet utworzenie systemu wymiany
podstawie Bitcoin jest teoretycznie mozliwe, ma ogromne zalety, ale wigze sie ze
sporym ryzykiem i niechecig $wiata finanséw, wobec czego jest raczej mato
prawdopodobne. Sztywne kurs wymiany z innymi walutami wydaje sie by¢
bardziej realng opcja. Z jednej strony, decydenci greccy moga chcieé
uzaleznienia losu drachmy od euro, aby nie utraci¢ istotnych powigzan z rynkiem
unijnym i zapewnic¢ bezpieczenstwo zaréwno dla importeréw i eksporteréw. Z
drugiej strony, wiara w przyszto$¢ euro jako waluty po wyjsciu Grecji ze strefy
euro moze nie by¢ takq jasng sprawa. W takim przypadku powigzanie drachmy
na przyktad z dolarem amerykanskim moze wydawac sie rozsadng opcja.

Niemniej jednak, system ptynnego kursu wymiany walut zapewnia
wiekszg elastycznos¢ i mozliwosci do stymulacji greckiej ekonomii.
Wprowadzenie takiego systemu przez decydentéw w Atenach zdaje sie byc
najbardziej prawdopodobng opcja. Jesli tak by sie stato, Narodowy Bank Grecji
prawdopodobnie skupitby sie na kontrolowaniu inflacji i stosowat w zaleznosci od

sytuacji twarda lub miekka polityke pieniezna.
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