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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi kompleksowa analize ewolucji europejskiej integracji walutowej, postrzeganej
jako wielowarstwowy projekt cywilizacyjny. Autorzy szczegbélowo omawiajg droge od systemu z
Bretton Woods, przez mechanizm kursowy ERM i jednostke ECU, az po przelomowy Traktat z
Maastricht i powolanie Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. Tekst laczy ujecie
historyczne z fundamentami teoretycznymi, takimi jak model Barro-Gordona, wyja$niajac
znaczenie niezalezno$ci banku centralnego oraz walke z niespOjnoscia czasowa polityki
pienieznej. Czytelnik pozna techniczne mechanizmy stabilizacji, w tym wskazniki dywergencji i
kryteria konwergencji, a takze dowie sie o wspolczesnych wyzwaniach strefy euro, takich jak
asymetria fiskalna czy klauzula no bailout. To niezbedna lektura dla oséb pragnacych zrozumiec,
jak Europa balansuje miedzy suwerennoscia polityczng a wymogami globalnej stabilnosci

gospodarczej w obliczu zmieniajacego sie mandatu EBC.

This article provides a comprehensive analysis of the evolution of European monetary
integration, viewed as a multi-layered civilizational project. The authors detail the path from the
Bretton Woods system, through the ERM and the ECU, to the groundbreaking Maastricht Treaty
and the establishment of the European System of Central Banks. The text combines a historical
perspective with theoretical foundations, such as the Barro-Gordon model, explaining the
importance of central bank independence and combating time-inconsistency in monetary policy.
The reader will learn about technical stabilization mechanisms, including divergence indicators
and convergence criteria, and will also learn about contemporary challenges facing the eurozone,
such as fiscal asymmetry and the no-bailout clause. This is essential reading for those seeking to
understand how Europe balances political sovereignty with the demands of global economic
stability in the face of the ECB's evolving mandate.




Artykut analizuje Europejski System Walutowy (ESW) i Unie Gospodarcza i Walutowa
(UGW) nie tylko jako zbior instytucji i dat, ale jako zlozony projekt cywilizacyjny, ktory
ma na celu pogodzenie suwerennos$ci panstw narodowych ze stabilnos$cia w globalnej
gospodarce. Kluczowa teza glosi, ze ewolucja od ESW przez ECU do euro stanowila
probe zbudowania ponadnarodowej przestrzeni wspdlnego dzialania, w ktorej decyzje
makroekonomiczne sa uzasadniane w sposéb proceduralny, ograniczajac pokuse
arbitralno$ci i nacjonalistycznych odwetow. Analiza uwzglednia aspekty ekonomiczne,
prawne i antropologiczne, aby ukazaé¢, jak kolejne etapy integracji (kryteria
konwergencji, Europejski System Bankéw Centralnych) dazyly do stworzenia
wiarygodnego systemu, zdolnego do absorbowania zewnetrznych wstrzgséow. Artykul
bada napiecia i aporie tego projektu, zwlaszcza w kontekscie kryzysow finansowych i
zadluzeniowych, i analizuje r6znice w podej$ciu do stabilno$ci miedzy Niemcami a

Skandynawig, by zarysowaé¢ mozliwe scenariusze przyszlej ewolucji UGW.
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Antropologia i filozofia: fundamenty tadu europejskiego

Z perspektywy ekonomii, prawa i antropologii zarazem Europejski System Walutowy, jednostka
rozrachunkowa ECU, Unia Gospodarcza i Walutowa, Traktat z Maastricht czy Europejski System
Bankéw Centralnych nie s3 jedynie luznym zbiorem dat i instytucji. Tworza one jeden,
wielowarstwowy projekt cywilizacyjny, w ktorego ramach Europa probuje rozstrzygna¢ stara aporie
nowoczesno$ci: fundamentalng sprzeczno$¢ miedzy politycznym zgdaniem suwerennosci a
systemowym wymogiem stabilnoSci w globalnej gospodarce finansowej. Dopiero gdy odczytamy
ten wysilek nie jako serie technicznych korekt, lecz jako prébe rekonstrukeji warunkéw mozliwosci

wspolnego dzialania w przestrzeni ponadnarodowej, odslania sie jego prawdziwy sens. Wowczas




staje sie jasne, ze EMS, ECU, kryteria konwergencji i ESCB to kolejne etapy budowy proceduralne;j
jednoSci w uzasadnianiu decyzji makroekonomicznych — odpowiedzi na $wiat, ktory z natury

sprzyja pokusie arbitralno$ci, nacjonalistycznego odwetu i cynicznej gry wyborcze;j.

EMS: stabilizacja kurséw kosztem suwerennosci
walutowej

Europejski System Walutowy narodzil sie z chaosu, jaki pozostawil po sobie upadek porzadku z
Bretton Woods, z jego sztywnymi kursami i hegemonia dolara. Europa znalazla sie wowczas w
potrzasku miedzy dwiema skrajno$ciami. Z jednej strony istniala pokusa iluzorycznej suwerennosci
panstwa narodowego, ktére wcigz wierzylo, ze za pomoca kursu walutowego i autonomicznej
polityki pienieznej jest w stanie samodzielnie ksztaltowaé¢ swdj los. Z drugiej za$ strony napierata
twarda rzeczywisto$¢ rosnacego rynku wewnetrznego, ktory w sferze codziennej wymiany
handlowej, kredytu i inwestycji zaczynal funkcjonowa¢ niczym jeden organizm. Inicjatywa Helmuta
Schmidta i Valéry'ego Giscarda d'Estaing nie byla zatem aktem romantycznej wizji, lecz
pragmatyczng proba ujecia w karby procesow, ktore i tak nabieraly mocy, oraz wbudowania w nie
mechanizmu dyscypliny, zdolnego przeksztalci¢ grozbe walutowej wojny wszystkich ze wszystkimi

w rutyne skoordynowanego dzialania.

Sercem tego mechanizmu bylo co$, co w jezyku ekonomii mozna okresli¢ jako strefe docelowa
kursow, lecz w perspektywie antropologii instytucji jawi sie raczej jako korytarz dopuszczalnej
kontyngencji. Wewnatrz tego korytarza panstwa godzily sie uzna¢, ze ich waluty przestaly by¢
wylacznie narodowymi symbolami suwerenno$ci, a staly sie znakami przynaleznosci do szerszej
wspolnoty. Techniczne filary tego systemu — obowiazek nieograniczonej interwencji na granicach
wahan, uzycie ECU jako punktu odniesienia oraz mechanizm kredytow krotkoterminowych —
tworzyly razem pierwszy, jeszcze nie w pelni u$wiadomiony, prototyp Unii Gospodarczej i
Walutowej, zdolny do absorbowania zewnetrznych wstrzagsow w ramach wspolnego pola
decyzyjnego. Asymetryczna pozycja Bundesbanku, ktéry w przeciwienstwie do partnerow nie
musial gromadzi¢ ich walut, podczas gdy oni byli zmuszeni akumulowaé marke niemiecka, nie jest
w tym kontek$cie prostym dowodem niemieckiej hegemonii. Stanowi raczej $wiadectwo, ze idea
wspolnego dzialania, ktére opiera sie na wzajemnym zrozumieniu, wciaz ustepowala logice

jednostronnego autorytetu.




ECU: koszyk walutowy i poligon doswiadczalny

integracji

Istnieje pewien techniczny detal, czesto pomijany w publicystycznych opowiesciach, ktory
doskonale obrazuje istote europejskiej transformacji. Chodzi o wskaznik dywergencji oparty na
koszyku ECU, zaprojektowany, by sygnalizowa¢, gdy dana waluta zbytnio oddalila sie od $redniej
wspolnotowej. Cho¢ w praktyce politycznej bywal on notorycznie ignorowany, stanowil
symboliczne przyznanie, ze punktem odniesienia nie jest juz ani wszechmocny dolar, ani
dominujaca marka niemiecka, lecz nieuchwytna, usredniona kondycja calej europejskiej wspolnoty.
Ten jeden wskaznik, stanowigcy ledwie zapis w rozporzadzeniu, ucieleénia w miniaturze
fundamentalny ruch calego projektu: przesuniecie paradygmatu z jednostronnej suwerennos$ci ku

wzajemnemu uznaniu.

W tym wlaénie sensie ECU, najpierw jako Europejska Jednostka Rozrachunkowa (EUA), a potem w
ramach Europejskiego Systemu Walutowego, bylo bardziej laboratorium niz prowizorycznym
Srodkiem platniczym. PomyS$lano je bowiem jako usrednienie ciezaréw gospodarczych panstw
czlonkowskich, gdzie wagi odpowiadaly ich udzialowi w produkcji i handlu. W jezyku ekonomii
oznacza to, ze ECU bylo miara wewnatrzeuropejskiej struktury sity. W jezyku antropologii mozna je
natomiast odczytaé jako probe skonstruowania symbolu integracji, ktory nie narzuca jednej waluty
jako imperialnego znaku dominacji, lecz odslania prawde, ze kazda z nich jest tylko czeSciowym
wycinkiem wspolnego projektu. Kiedy pézniej ECU zostaje zamienione na euro w parytecie jeden
do jednego, nie jest to jedynie zmiana nazwy. To moment, w ktorym eksperymentalna miara staje
sie realng forma pieniadza, a co za tym idzie — realnym no$énikiem roszczen do stabilnoéci,

wiarygodnosci i dlugoterminowego zaufania.

Model Barro-Gordona: kotwica wiarygodnosci
antyinflacyjnej

W tym miejscu projekt Unii Gospodarczej i Walutowej napotyka pierwsza z wielu aporii
nowoczesnosci, z ktorymi przyjdzie mu sie zmierzyé. Jak bowiem doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
suweren polityczny dobrowolnie zrzeka sie najwazniejszego narzedzia krotkoterminowego wplywu
na gospodarke, nie popadajac jednocze$nie w stan trwalej heteronomii, czyli podleglo$ci wobec
bezosobowych sit rynku finansowego? Odpowiedz, jakiej udzielili Jacques Delors i architekei
Traktatu z Maastricht, opierala sie na syntezie wnioskow z teorii wiarygodno$ci polityki pienieznej

oraz praktycznych do$wiadczen niemieckiego Bundesbanku. Parafrazujagc Miltona Friedmana,




inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem monetarnym, lecz sposob, w jaki spoleczenistwa decyduja
o jej ksztalcie, pozostaje zjawiskiem instytucjonalnym. To zdanie, cho¢ wywiedzione z odleglej
tradycji anglosaskiego pragmatyzmu, trafia w samo sedno europejskiej decyzji: nie wystarczy
wiedzie¢, ze inflacja jest skutkiem nadmiernej podazy pieniadza, trzeba jeszcze stworzy¢ instytucje
z mandatem do opierania sie pokusie przejSciowego ozywienia koniunktury kosztem przyszlej

stabilno$ci.

Model Barro-Gordona, z jego kluczowa koncepcja niespdjnosci czasowej polityki, nadaje temu
dylematowi posta¢ formalnego dowodu. Rzad, ktory dysponuje mozliwoscig zwiekszenia produkcji
ponad jej naturalny poziom dzieki zaskakujacej inflacji, zawsze bedzie odczuwal pokuse, by
najpierw obiecywa¢ niska inflacje, a nastepnie, gdy tylko podmioty prywatne dostosuja swoje
oczekiwania, zlama¢ dana obietnice. Jednak w Swiecie racjonalnych oczekiwan taka manipulacja
szybko traci skuteczno$¢, pozostawiajac spoleczenstwo z trwale podwyzszong inflacja i bez zadnego
zysku w sferze zatrudnienia. Wyjsciem z tej pulapki jest delegacja polityki pienieznej do
niezaleznego banku centralnego, ktérego mandat ogranicza sie wylacznie do stabilnoéci cen. Dzieki
temu jego roszczenia do prawdziwo$ci propozycjonalnej moga by¢é oceniane w przestrzeni

intersubiektywnej nie jako wyraz partyjnego interesu, lecz jako konsekwencja bezstronnej reguty.

Autonomia banku centralnego kotwiczy oczekiwania

rynkowe

Nadszed! moment, by wprowadzi¢ zapowiedziang zagadke logiczna, ktora nie jest tu stylistycznym
ornamentem, lecz narzedziem weryfikacji, czy czytelnik zdotal uchwyci¢ architekture argumentu na
rzecz niezalezno$ci banku centralnego. Rozwazmy zatem trzy zdania, z ktorych kazde odzwierciedla
pewna rozumowaniowa strukture w polityce gospodarczej. Zdanie A glosi: jezeli rzad ma mozliwos¢
wywierania nacisku na bank centralny, to predzej czy pdzniej z tej mozliwosci skorzysta, zwlaszcza
w okresie przedwyborczym. Zdanie B stwierdza: jezeli bank centralny jest wiarygodny w swoim
zamiarze utrzymania stabilno$ci cen, to oczekiwania inflacyjne pozostaja niskie i zakotwiczone.
Wreszcie zdanie C utrzymuje, ze jezeli oczekiwania inflacyjne sa niskie i zakotwiczone, to

krotkookresowy koszt dezinflacji, mierzony wzrostem bezrobocia, jest relatywnie niewielki.

Przyjmijmy teraz dwie alternatywne konstrukcje instytucjonalne. Pierwsza z nich zaklada, ze bank
centralny jest formalnie niezalezny, lecz pozostawia rzadowi prawo do wydawania wiazacych
wytycznych w sytuacjach nadzwyczajnych. Druga konstrukcja natomiast kategorycznie zakazuje
jakichkolwiek instrukcji, nawet w obliczu kryzysu, i wbudowuje w system prawny zakaz

finansowania deficytu przez bank. Zapytajmy, w ktorej z tych architektur mozna, postugujac sie




rachunkiem zdan, wyprowadzi¢ z przestanek A, B i C wniosek D, gloszacy, ze dlugoterminowa
inflacja bedzie niska niezaleznie od cyklu politycznego. W konstrukeji pierwszej, gdzie furtka dla
nacisku pozostaje uchylona, racjonalne podmioty gospodarcze rozszerza zdanie A, dochodzac do
wniosku, ze mozliwo$¢ nacisku w praktyce istnieje zawsze. Wowczas, przez kontrapozycje i modus
tollens, upada zdanie B — wiarygodno$¢ banku zostaje podkopana. W konsekwencji gasnie rowniez

przestanka C, a wniosek D staje sie niemozliwy do wyprowadzenia.

Dopiero w konstrukeji drugiej, gdzie zakaz jest absolutny, otwiera sie droga dla pozadanego ciagu
dedukcji. Jezeli zdanie A jest falszywe z powodu braku instytucjonalnej mozliwosci nacisku, to
zdanie B o wiarygodnosSci banku moze by¢ prawdziwe. Jesli B jest prawdziwe, to zdanie C o niskich
kosztach walki z inflacja zyskuje empiryczne oparcie, a zatem wniosek D, dotyczacy niskiej inflacji,
jest logicznie wspierany. Zagadke rozwigzuje ten, kto dostrzeze, ze r6znica miedzy obiema
konstrukcjami lezy nie w stopniu formalnej niezaleznosci, lecz w tym, jak prywatne podmioty
odczytuja spojnos$é calego systemu normatywnego. Ta logiczna miniatura stanowi formalny
ekwiwalent argumentacji, ktora legla u podstaw najbardziej radykalnych zapiséw Traktatu z
Maastricht. Jezeli bowiem otworzymy choéby jedna szczeline dla politycznej arbitralnodci,
racjonalne oczekiwania natychmiast wbuduja ja w swoje modele prognostyczne, a caly projekt
stabilno$ci cen rozsypie sie. To napiecie jest jednym z powodow, dla ktorych status Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych zakotwiczono w prawie pierwotnym, wynoszac go ponad zwykla

ustawe i czynigc jego zmiane niezwykle trudna.

Kryteria z Maastricht: dyscyplina i rygor konwergencji

Kryteria konwergencji, zapisane w artykule 109j, nie byly zatem przypadkowym zbiorem
wskaznikow, lecz proba zdefiniowania minimalnych warunkéw, w ktérych dyskusja o wspolnej
walucie nie zostala od razu zdeterminowana przez partykularne interesy fiskalne poszczegdlnych
panstw. Wymog inflacji nie wyzszej niz 1,5 punktu procentowego ponad $rednia trzech najlepszych
krajow, pulap deficytu sektora rzadowego na poziomie 3% produktu krajowego brutto, a takze dlug
publiczny ponizej 60% z wyrazng $ciezka spadkowa — wszystko to, wraz ze stabilnym kursem w
mechanizmie ERM i kontrolowanymi stopami procentowymi, mozna z ekonomicznego punktu
widzenia uznaé¢ za arbitralne. Lecz z perspektywy rekonstrukcji dyskursu europejskiej polityki
gospodarczej te reguly byly kompromisowym wyrazem czego$ znacznie glebszego. Stanowily probe
wprowadzenia obiektywizujacych zasad, ktore nie zastepuja polityki, ale Swiadomie ograniczaja

zakres dopuszczalnych strategii oportunistycznych.




Jezeli dzi$, z perspektywy dekad, ekonomisci tacy jak Paul Krugman, Barry Eichengreen czy — w
Europie — Hans-Werner Sinn krytykuja konstrukcje z Maastricht, to czynig to nie z pozycji
odrzucenia samej idei dyscypliny, lecz z przekonania, ze projekt zatrzymal sie wpdét drogi. Krugman
zwraca uwage, ze strefa euro niebezpiecznie przypomina klasyczny standard zlota, w ktérym
panstwa wigzaly sie sztywnym kursem bez adekwatnych mechanizméw redystrybucji i
dostosowania realnego, przez co kryzysy zadluzeniowe stawaly sie tak destrukcyjne. Sinn natomiast
eksponuje asymetrie miedzy krajami nadwyzkowymi i deficytowymi, kt6ra mechanizm TARGET i
brak prawdziwie automatycznych stabilizatoréw fiskalnych, czyli narzedzi lagodzacych cykliczne
wstrzasy, tylko spotegowaly. W obu przypadkach krytyka dotyczy tego samego: w jakim stopniu
procedura uzasadniania polityki gospodarczej zostala faktycznie zakotwiczona we wspolnym

dyskursie, a w jakim stopniu pozostawiono ja utozsamiong z interesami najsilniejszych.

Kryzys zadluzenia obnaza wady konstrukcyjne strefy

euro

Jezeli dotad analizowaliS§my architekture europejskiej ,,wspolnoty stabilno$ci” w jej teoretycznym
zamy$le, pora zapytaé, co stato sie z tym projektem, gdy zderzyl sie z brutalng materia kryzysow:
finansowego, zadluzeniowego, pandemicznego i geopolitycznego. Dopiero w tym starciu widaé, jak
pierwotna teza — w ktorej stabilno$¢ cen i dyscyplina fiskalna mialy by¢ fundamentem, a nie
ozdobnikiem integracji — przechodzi potrojny test prawomocno$ci. Chodzi o wymiar prawdy
gospodarczej, a wiec skuteczno$ci i spdjnosci systemu; wymiar normatywnej stusznoSci, czyli
sprawiedliwego podzialu kosztow i korzys$ci; oraz wymiar autentyczno$ci, rozumianej jako

wiarygodno$¢ i przejrzystos¢ dzialan instytucji wobec obywateli i rynkow.

Spogladajac z dystansem na fakty, trzeba przyznaé, ze w swoim pierwszym ¢wieréwieczu Europejski
System Bankéw Centralnych (ESBC) zasadniczo wywiazal sie z pierwotnego mandatu. Srednia
inflacja w strefie euro oscylowala wokot celu dwoch procent, przez wiele lat utrzymujac sie nawet
ponizej tego progu, co w okresie po kryzysie zadluzeniowym budzilo wrecz obawy o deflacje. Z
perspektywy klasycznej ortodoksji monetarnej konstrukcja z Maastricht po prostu dzialala, a
stabilno$é cen przestala by¢ w Europie przedmiotem negocjacji. Uzywajac jezyka filozofii instytucji,
ESBC zdolal zakorzeni¢ w $wiadomos$ci przedsiebiorcow, gospodarstw domowych i politykow
przekonanie, ze inflacja nie jest uzytecznym narzedziem politycznym, lecz zakldceniem, ktore

nalezy minimalizowaé.

Jednak ta sama historia ma swoja mroczna strone. Kryzys zadluzeniowy lat 2010—2012 bezlito$nie

obnazyl, ze obietnica ,wspolnoty stabilnoSci” byla niepelna. Unia monetarna zbudowana na




kryteriach konwergencji, lecz pozbawiona adekwatnej unii fiskalnej i bankowej, wygenerowata
zupehlie nowa klase ryzyka systemowego. Jak zauwazyl Philip Lane, globalny szok finansowy
uderzyl w Europe w sposéb asymetryczny, poniewaz przeplywy kapitalowe, ktore wezeéniej zasilaly
gospodarki peryferyjne, gwaltownie zmienily kierunek. Te pozornie neutralne strumienie
finansowe wbudowaly w system potencjal kryzysu, ktory eksplodowal, gdy okazalo sie, ze klauzula
,n0 bailout” i formalne reguly fiskalne sa zbyt slabym orezem, by powstrzymaé panike rynkéw

kwestionujacych wyplacalno$c¢ calych panstw.

W tym konteks$cie decyzje Europejskiego Banku Centralnego — najpierw o programach skupu
obligacji, potem o mechanizmie OMT, a wreszcie o kolejnych falach luzowania ilo$ciowego —
otwieraja drugi akt tej historii. Z czysto prawnego punktu widzenia dzialania te miescily sie w
szerokiej interpretacji mandatu: stabilno$¢ cen w dlugim okresie wymaga przeciez sprawnego
mechanizmu transmisji polityki pienieznej, a ten nie moze funkcjonowaé, gdy rynki dlugu
publicznego ogarnia panika. Jednak z perspektywy idei, w ktorej niezalezno$¢ banku centralnego
legitymizuje sie waskim, technicznym zadaniem, kazdy taki krok przesuwal EBC z pozycji straznika
cen w strone architekta porzadku fiskalnego. Dzi§ jest jasne, ze sposdb traktowania dlugu
publicznego stal sie centralnym elementem europejskiej stabilno$ci finansowej, a zarazem

obszarem ogromnej, dyskrecjonalnej wladzy banku centralnego.

Tu wlasnie ujawnia sie logiczna aporia, zakorzeniona w samej strukturze traktatu. Przyjmijmy
cztery pozornie spojne zasady. Po pierwsze, ESBC jest niezalezny i nie moze przyjmowac instrukeji
od rzadow. Po drugie, traktat zabrania mu bezposredniego finansowania deficytow budzetowych.
Po trzecie, stabilno$¢ cen wymaga, aby transmisja polityki pienieznej nie byla zakl6cana przez
kryzysy zaufania na rynkach dlugu. Po czwarte, rzady zachowuja suwerenno$¢ w polityce fiskalnej,
a wiec i w zarzadzaniu dlugiem. Proba jednoczesnego utrzymania tych czterech zasad w warunkach
kryzysu prowadzi do praktycznej sprzecznoSci. Bank centralny staje przed wyborem: albo pozostaje
bierny, ryzykujac rozpad strefy euro i naruszajac trzecig zasade, albo interweniuje za pomoca
instrumentéw posrednich, takich jak skup obligacji na rynku wtérnym. W drugim wariancie, choé
formalnie nie lamie drugiej zasady, w praktyce staje sie glownym graczem na rynku dlugu

panstwowego, kreujac popyt na skale, jakiej rynki nigdy same by nie wytworzyly.

Niemiecki ordoliberalizm vs. model skandynawski

W tym konteksScie szczegblnie pouczajaca staje sie réznica miedzy Niemcami a Skandynawig w
percepcji problemoéw, ktére porusza caly projekt Europejskiego Systemu Monetarnego i jego

kolejnych wecielen. Niemiecka tradycja monetarna, naznaczona zbiorowa trauma hiperinflacji z




czasow Republiki Weimarskiej, zinternalizowala stabilno$c¢ cen jako najwyzsze dobro ekonomiczne,
niemalze warunek mozliwo$ci istnienia liberalnego porzadku. Bundesbank byl postrzegany nie
tylko jako bank centralny, lecz jako moralny autorytet, ktory z zasady odmawial podporzadkowania
sie krotkoterminowym interesom politycznym kolejnych rzadéw. Jak ujal to niegdy$ Otmar Issing,
pieniadz tracacy na warto$ci jest w istocie forma ukrytej grabiezy, dokonywanej przez panstwo na
wlasnych obywatelach. Ta ostro sformulowana teza doskonale oddaje niemieckie sprzezenie
zwrotne miedzy etosem stabilnoéci a gleboka nieufnoscia wobec politycznego manipulowania

inflacja.

Skandynawia dysponuje jednak odmienng pamiecia historyczng i, co za tym idzie, inna
antropologia instytucji. Szwecja i Dania, z ich dluga tradycja panstwa dobrobytu oraz polityki
opartej na konsensusie, sklonne sa postrzega¢ polityke pieniezna jako jedno z wielu narzedzi
shuzacych rownowazeniu celow, nie za$ jako autonomiczng sfere, hermetycznie odcieta od
demokratycznej debaty. Decyzja Szwecji o pozostaniu poza strefa euro, zatwierdzona w
referendum, byla wyrazem nie tylko leku o kurs korony, lecz takze glebszej obawy, ze akcesja
oznaczalaby rezygnacje z modelu, w ktérym polityka fiskalna i pieniezna stanowia cze$¢ wspolnej
strategii na rzecz pelnego zatrudnienia. Jednocze$nie szwedzki Riksbank, wdrazajac rezim
bezposredniego celu inflacyjnego, pokazal, ze mozna polaczy¢ wysoki stopien niezalezno$ci banku
centralnego z silng kultura przejrzystoéci i rozliczalnoSci wobec opinii publicznej. Ten
skandynawski wariant nowoczesnosci nie odrzuca logiki stabilno$ci, ale mocniej obstaje przy tym,
ze dzialanie ukierunkowane na wzajemne zrozumienie wymaga wiekszej roli otwartej debaty niz w

modelu niemieckim.

W praktyce globalnego biznesu oba te wzorce spotykaja sie w sposdb paradoksalny. Niemiecka
odmiana ordoliberalizmu, czyli doktryna podkreélajaca role panstwa w tworzeniu ram dla wolnego
rynku, sprzegnieta z konstrukcja Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, gwarantuje
przewidywalno$é stop procentowych i brak pokusy monetarnego ratowania zadtuzonych rzadéw, co
jest wysoce atrakcyjne dla miedzynarodowego kapitalu szukajacego bezpiecznej przystani. Z kolei
skandynawski model panstwa dobrobytu, w ktérym stabilno$¢ makroekonomiczna wspotistnieje z
wysokim poziomem redystrybucji i inwestycji w kapital ludzki, dowodzi, ze ortodoksyjna polityka
antyinflacyjna nie musi byé sprzeczna z silnym komponentem spolecznym. Dla zarzadow
korporacji oznacza to pewna dwoistos¢. Z jednej strony euro, oparte na ESBC, zmniejszylo koszty
transakcyjne i ryzyko kursowe, pozwalajac na optymalizacje bilansow, z drugiej jednak brak pelnej
unii fiskalnej stworzyl nowe ryzyka systemowe, co brutalnie ujawnil kryzys zadluzeniowy.
Skandynawskie waluty, pozostajace poza euro, sa natomiast beneficjentami reputacji stabilnych
rezimow inflacyjnych, a jednocze$nie zachowuja elastycznosé kursows, ktora w sytuacjach

kryzysowych stanowi istotny amortyzator wstrzasow.




Next Generation EU: zalgzek europejskiej unii fiskalnej

Unia walutowa nie jest bynajmniej bytem statycznym; podlega ciaglej ewolucji. Doswiadczenia
kryzysu zadluzeniowego i pandemii staly sie katalizatorem dla instrumentu Next Generation EU,
ktory po raz pierwszy na duza skale wprowadzil wspolne zadluzenie w celu finansowania grantow i
pozyczek na odbudowe oraz transformacje zielona i cyfrowg. Ten ruch stanowil radykalne zerwanie
z dotychczasowg ortodoksja. Z jednej strony przelamal bowiem tabu, wedle ktérego wspolna waluta
nie potrzebuje wspolnego dlugu, z drugiej za$ uczynit z warunkowosci — czyli Scistego powiazania
wyplat z reformami i projektami — nowa o$ relacji miedzy centrum a peryferiami. Nowsze analizy
potwierdzaja, ze NGEU zrewitalizowal ten instrument, przeksztalcajgc go w narzedzie
nakierowywania polityk krajowych na cele unijne, obejmujace juz nie tylko wymiar

makroekonomiczny, lecz takze klimatyczny, cyfrowy i praworzadnosSciowy.

Europejski porzadek gospodarczy wszedl tym samym w faze, w ktorej finansowa wspolnota
stabilnoSci, zorientowana na unikanie kryzysow, musi zosta¢ uzupelniona o wspoélnote
transformacji, zdolng mobilizowa¢ zasoby na cele dtugookresowe. Globalny biznes interpretuje te
zmiane jako zapowiedZz powstania nowej klasy aktywéw. Wspolny dlug unijny, gdyby =z
tymczasowego instrumentu przeksztalcit sie w trwaly filar budzetu, moglby staé sie europejskim
odpowiednikiem bezpiecznego aktywa skarbowego — plynnego, wiarygodnego i wolnego od ryzyka
pojedynczego panstwa. Dyskusje nad tym, czy i jak uczyni¢ wspolny dlug elementem stalym, tocza

sie juz w debacie eksperckiej i polityczne;j.

Glebie tej zmiany symbolizuje, niczym synekdocha, pozornie techniczny zapis, wedle ktorego
obligacie NGEU maja termin zapadalnoSci w 2058 roku, a wiec daleko poza horyzontem
jakiejkolwiek obecnej kadencji politycznej. Europa uczy sie mysle¢ o swojej stabilnosci nie tylko
jako o unikaniu wstrzaséw, lecz takze jako o zdolnosSci do planowania i finansowania ogromnych,
wielodekadowych inwestycji w obronno$é¢, klimat i technologie. W tym nowym porzadku
Europejski System Bankow Centralnych przestaje by¢ wylacznie straznikiem inflacji. Staje sie
natomiast jednym z wezlow w zlozonej sieci, w ktorej bank centralny, Komisja, Eurogrupa i

parlamenty narodowe wspottworza to, co mozna by nazwa¢ dyskursem strategicznej stabilnoSci.

Ryzyko klimatyczne: nowe wyzwanie dla mandatu ESCB

Napiecie to krystalizuje sie w debacie toczacej sie wewnatrz Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych na temat tak zwanej zielonej polityki pienieznej. Z jednej strony mamy bowiem

klasyczng teze o neutralno$ci banku centralnego, zgodnie z ktéra nie powinien on faworyzowacé
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zadnego sektora gospodarki, lecz pozostawi¢ decyzje alokacyjne mechanizmom rynkowym. Z
drugiej jednak strony rosnie §wiadomosé, ze bierno$¢ wobec ryzyka klimatycznego sama w sobie
jest decyzja alokacyjng — tyle ze ukryta. Gdy bank centralny akceptuje w swoim systemie
zabezpieczen obligacje firm o wysokim $ladzie weglowym na identycznych zasadach jak dilug
podmiotéw niskoemisyjnych, wysyla sygnal, ze ryzyka te sa3 w jego ocenie rownowazne, cho¢ w
rzeczywistoéci nie s3. Gdyby jednak zaczal réznicowaé warunki w zaleznos$ci od profilu

klimatycznego, wkroczylby w sfere, ktora sam tradycyjnie uznawal za politycznie zapalna.

7 perspektywy rekonstrukecji europejskiego dyskursu gospodarczego dylematu tego nie da sie
rozwigza¢ poprzez odwolanie do samej tylko retoryki technicznej. Nalezy raczej przyjac, ze
roszczenia do prawdziwo$ci propozycjonalnej, ktére ESBC zglasza w kwestii inflacji i stabilno$ci
finansowej, sa nierozerwalnie splecione z roszczeniami do normatywnej slusznosci i
autentyczno$ci, odnoszacymi sie do sposobu, w jaki instytucja komunikuje swoje decyzje
spoleczenstwu oraz rynkom. Kiedy zatem bank centralny argumentuje, ze uwzglednienie ryzyka
klimatycznego jest konieczne dla dlugofalowej stabilno$ci cen, nie porzuca on neutralnosci na rzecz
partykularnej ideologii. Poszerza jedynie zakres analitycznych przeslanek, jakie bierze pod uwage,

zachowujac przy tym fundamentalny wymoég wewnetrznej spdjnosci.

Cyfrowe euro: fundament suwerennosci ptatniczej

Cyfrowa forma pienigdza banku centralnego staje sie zatem arena, gdzie $cieraja sie trzy
fundamentalne imperatywy: stabilno$¢, innowacja oraz kontrola. Projekt cyfrowego euro, nad
ktéorym pracuja Europejski System Bankéw Centralnych i krajowe banki centralne, stanowi
odpowiedz na potrdjne wyzwanie. Jest reakcja na rosnaca dominacje prywatnych systemow
platniczych, zwlaszcza globalnych platform technologicznych tworzacych wlasne, quasi-walutowe
ekosystemy. Stanowi roéwniez zabezpieczenie przed utrata suwerenno$ci nad krajowym systemem
platniczym na rzecz aktorow zewnetrznych, tak komercyjnych, jak i panstwowych. Wreszcie jest
proba adaptacji instrumentéw polityki pienieznej do rzeczywistosci, w ktorej tradycyjny podziat na

pieniadz banku centralnego i depozyt bankowy ulega zatarciu.

W wymiarze czysto teoretycznym cyfrowe euro nie rewolucjonizuje istoty pieniadza; poszerza
jedynie krag podmiotow majacych bezposredni dostep do pasywow banku centralnego, wlaczajac w
to gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa. Jednakze w praktyce gospodarczej jego
wprowadzenie moze fundamentalnie przemodelowa¢ krajobraz konkurencji w sektorze
finansowym, a zarazem wzmocni¢ zdolno$¢ ESBC do oddzialywania na plynnos¢ i stabilno$c

systemu w momentach kryzysu. Dla zarzadéow korporacji implikuje to konieczno$é
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przeprojektowania architektury systemow platniczych, redefinicji relacji z bankami oraz rewizji
modeli zarzadzania gotowka i ryzykiem operacyjnym. Dla globalnego biznesu projekt ten stanie sie
swoistym papierkiem lakmusowym, testujacym zdolno$¢ Unii Gospodarczej i Walutowej do
pogodzenia stabilno$ci z innowacja, bez popadania w pulapke nadmiernej koncentracji wladzy w

rekach nielicznych, globalnych platform.

Architektura EMU: nawigacja dla globalnych korporaciji

Jezeli dotychczasowa analiza instytucjonalnej logiki EMS, ECU i Unii Gospodarczej i Walutowe;j
odstonila zarowno ich wewnetrzna sp6jnos¢, jak i aporie, to ostatnim krokiem musi by¢ zejscie z
poziomu systemowego na grunt strategicznych deliberacji. Wchodzimy do $wiata podmiotow
zbiorowych, ktore operuja w rzeczywistoSci ustrukturyzowanej przez ten porzadek: zarzadow
korporacji, rad nadzorczych, whascicieli kapitalu, a takze menedzeréw odpowiedzialnych za ryzyko,
finansowanie i lokalizacje produkcji. W tym $rodowisku wiedza o EMU nie jest egzotyczna
erudycja, lecz kluczowym instrumentem orientacji, a nierzadko wrecz forma ubezpieczenia
epistemicznego przed bledami, ktére rodza sie z traktowania makroinstytucji jako neutralnego tla

dla strategii przedsiebiorstwa.

7 perspektywy zarzadu transnarodowego koncernu decyzje o umiejscowieniu fabryk, centrow
badawczych czy ushig finansowych zawsze zawieraja komponent oceny rezimu monetarnego i
fiskalnego oraz jego wiarygodnosci. W §wiecie podzielonym na obszary walutowe fundamentalna
roznica przebiega miedzy przestrzeniami oferujacymi stabilng, gleboko zakorzenionga w
instytucjach kotwice monetarng a tymi, ktore traktuja kurs walutowy jako instrument doraznej
reakcji na kryzysy. Unia, z Europejskim Systemem Bankow Centralnych jako straznikiem
stabilnoSci cen, nalezy do pierwszej kategorii. Jej specyfika polega jednak na tym, ze jest to kotwica
ponadnarodowa, oderwana od pojedynczego panstwa. Dla kapitalu globalnego jest to zarazem
szansa i wyzwanie. Szansa, poniewaz redukcja niepewnoS$ci kursowej i inflacyjnej na obszarze
kilkunastu gospodarek utatwia dlugoterminowe planowanie. Wyzwaniem pozostaje fakt, ze ryzyko
polityczne nie znika, lecz jedynie zmienia postac¢: zamiast pytaé o trwalo$¢ jednej konstytucji
narodowej, trzeba pytaé o stabilno$¢ porzadku traktatowego, ktory wymaga nieustannej

reprodukcji w procedurach wielostronnych.

Zarzad korporacji dzialajacej réwnolegle w Niemczech i w Skandynawii staje zatem w obliczu
podwojnej logiki. W strefie euro korzysta z jednolitego pienigdza, systemu platniczego i rynku
finansowego, poddanych wspoélnej polityce pienieznej. W Skandynawii operuje w otoczeniu walut

narodowych, ktore, choé¢ stabilne, zachowuja mozliwo$¢ reakcji kursowej, a jednocze$nie
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funkcjonuja w kontekscie fiskalnym uksztaltowanym przez silne panstwa opiekunicze. Dla komoérek
odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem oznacza to konieczno$¢ budowy dwobch oddzielnych,
cho¢ powigzanych, map ryzyka. W strefie euro kluczowym parametrem staje sie nie tyle kurs
walutowy, ile spread dlugu publicznego, kondycja systemu bankowego oraz biezaca interpretacja
mandatu ESBC przez jego Rade Prezeséw. W Skandynawii za§ na pierwszy plan wysuwa sie
wiarygodno$¢ lokalnej polityki fiskalnej i monetarnej oraz zdolno$¢ bankéw centralnych do obrony

swojej autonomii w starciu z globalnymi przeplywami kapitatu.

W praktyce finansowania korporacyjnego przeklada sie to na serie konkretnych wyboréw. Emisja
obligacji w euro, z punktu widzenia kosztu kapitalu, wydaje sie naturalnym ruchem dla emitenta
pragnacego skorzystac z glebi europejskiego rynku i statusu euro jako jednej z dwoch gléwnych
walut rezerwowych $wiata. Jednocze$nie emisja dlugu w koronach skandynawskich moze stanowi¢
instrument dywersyfikacji, a czasem takze sygnal zaufania do lokalnych rynkow i inwestoréw. Dla
zarzadow myslacych w horyzoncie dekad zasadniczym pytaniem nie jest wiec to, czy euro przetrwa.
Pytanie brzmi: jaka bedzie dynamika relacji miedzy euro a innymi walutami europejskimi oraz czy

integracja fiskalna i finansowa EMU pojdzie w strone

Stabilnos¢é cen a wymogi sprawiedliwej transformaciji

Gdy podniesiemy debate o ESW, ECU, UGW, traktacie z Maastricht i Europejskim Systemie
Bankow Centralnych ponad techniczne parametry inflacji, deficytu i dlugu, stajemy przed
fundamentalnym pytaniem. Nie chodzi juz bowiem o wskazniki, lecz o rekonstrukcje warunkow
mozliwoéci europejskiego wspolistnienia. Pytanie to, dlugo omijane przez ekonomistow jako zbyt
bliskie filozofii politycznej, brzmi: czy da sie obronié¢ architekture wspolnoty stabilno$ci, w ktorej
prymat maja stabilno$é cen i dyscyplina fiskalna, nie lekcewazac jednoczes$nie roszczen do
sprawiedliwosci spolecznej i ekologicznej? Roszczenia te artykuluje dzi§ nie tylko europejskie
spoleczenstwo, ale i globalny biznes, ktory pojal, ze bez stabilno$ci klimatu nie ma mowy o

stabilno$ci makroekonomiczne;j.

Odpowiedz, jaka daje klasyczna doktryna ordoliberalna, ktéra najsilniej uksztaltowala niemiecka
my$l instytucjonalng, a przez to i konstrukcje ESBC, jest jednoznaczna: stabilno$¢ poprzedza
sprawiedliwos¢. Najpierw nalezy poskromié¢ arbitralno$¢ polityki fiskalnej i trwale zakotwiczy¢
oczekiwania inflacyjne, a dopiero na tym fundamencie mozna rozmawia¢ o dystrybucji dochodu i
majatku. Jak argumentowal Walter Eucken, porzadek rynkowy wymaga zelaznych ram prawnych,
ktoére uniemozliwiaja stosowanie przymusu; tylko wewnatrz nich wolnoéé gospodarcza staje sie

czym§$ wiecej niz prawem silniejszego. Europejska wersja tego porzadku przenosi te intuicje na
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poziom ponadnarodowy, gdzie ESBC, jako niezalezny straznik warto$ci pienigdza, jest
instytucjonalnym wcieleniem tezy, ze to, co wspoOlne, nie moze sta¢ sie zakladnikiem

partykularnych interesow rzadow.

Scenariusze dla Europy: miedzy fragmentacja a

federacja

To prowadzi do najwazniejszej prowokacji intelektualnej, jaka nalezy postawié przed zarzadami
globalnych korporacji. W $wietle dotychczasowych do$wiadczen bardziej prawdopodobne jest
bowiem nie to, ze Unia Gospodarcza i Walutowa spektakularnie sie rozpadnie, lecz ze bedzie powoli
ewoluowaé przez serie kryzysow i kompromisow. Kierunkiem tej ewolucji wydaje sie quasi-
federacyjna konstrukcja fiskalna, z rosnacym znaczeniem wspolnego dlugu i stalym, choc¢
kontestowanym, rozszerzaniem mandatu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych na obszary
klimatu, ryzyka finansowego czy bezpieczenstwa. Nowe reguly fiskalne, oparte na indywidualnych
Sciezkach dostosowawczych, juz dzi§ oznaczaja odejécie od czystej logiki wskaznikow na rzecz
bardziej zniuansowanej oceny. W oczach globalnego biznesu trend ten bedzie zapewne
interpretowany jako przej$cie od kodeksu o brutalnej prostocie, ktérej w praktyce nader czesto
uchybiano, do ladu bardziej zlozonego, ale tez bardziej realistycznego. Ladu, ktory akceptuje, ze
zielona i cyfrowa transformacja wymagaja wydatkow i dlugu, jakich nie da sie juz zmie$cié w starej

matrycy.

Ryzyko polega na tym, ze w trakcie tej ewolucji mozna utraci¢ klarowno$§é mandatu. Jezeli ESBC
zostanie wciggniety zbyt gleboko w funkcje ,ostatniego gwaranta” nie tylko stabilno$ci cen, lecz
takze integralnoS$ci dlugu publicznego i powodzenia transformacji, jego roszczenia do niezalezno$ci
i technicznej racjonalnosci beda coraz czeSciej podwazane. Stang sie postrzegane jako przykrywka
dla decyzji o ogromnych skutkach redystrybucyjnych. Juz dzi§ roénie literatura naukowa, ktora
dekonstruuje prosta opowie$é¢ o ,neutralnosci” programu skupu aktywow, demaskujac §wiadome
wybory polityczne ukryte w strukturze zakupow, preferencjach dla okreslonych typow dtugu czy
kryteriach integracji ryzyka klimatycznego.

Jezeli potraktowaé serio wymogi rekonstrukeji dyskursu, jakie stawia przed nami projekt UGW,
kolejnym etapem nie moze by¢ po prostu dalsze ,techniczne” poszerzanie instrumentarium ESBC.
Musi nim by¢é odbudowa procedur, w ktorych roszczenia do prawdziwoSci, sluszno$ci i
autentyczno$ci s3 na nowo kalibrowane. Oznacza to mocniejsze sprzezenie niezalezno$ci banku
centralnego z rozbudowanym systemem rozliczalno$ci, ktéry obejmuje nie tylko raporty i

wystuchania, ale realny dialog z parlamentami i spoleczenstwem obywatelskim. Dialog, w ktorym
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instrumenty takie jak skup aktywéw czy integracja kryteriow Kklimatycznych sa otwarcie
dyskutowane w kategoriach nieuchronnych wyboréw politycznych, a nie technokratycznych

koniecznoSci.

W tym sensie najbardziej racjonalny profetyzm, na jaki mozemy sobie pozwoli¢, polega na uznaniu
dwoch mozliwych drég, z ktorych zadna nie jest tatwa. Albo Europa zdecyduje sie domknaé projekt
Delorsa w kierunku pelniejszej unii fiskalnej i politycznej, z wyraznie zdefiniowang
odpowiedzialno$cia demokratyczng za dzialania ESBC, albo powréci do stanu, ktéry mozna by
nazwa¢ ponownie sfederalizowana wielowalutowo$cia. W tym drugim scenariuszu euro staje sie
jedna z kilku silnych walut w przestrzeni europejskiej, obok korony szwedzkiej, dunskiej, a by¢
moze tez odrodzonych walut narodowych. Obie drogi wymagaja roztropnego ryzyka, czyli

gotowosci do porzucenia komfortu potsrodkow.

Globalny biznes, ktéry z natury nie lubi radykalnych bifurkacji, bedzie instynktownie optowal za
wariantem pierwszym — stopniowa federalizacja fiskalng, poniewaz zapewnia ona dtuzszy horyzont
przewidywalnoS$ci. Juz teraz najwieksze korporacje finansowe traktuja wspolne obligacje unijne

jako zaczatek nowej klasy bezpiecznych aktywow. Jezeli UGW pdjdzie w te

Makroswiadomos¢é instytucjonalna: wymég dia

korporaciji

Dla rad nadzorczych oznacza to konieczno$¢ wpisania wiedzy o Unii Gospodarczej i Walutowej w
system nadzoru nad ryzykiem strategicznym. Nie wystarczy juz, aby jedynie dyrektor finansowy
rozumial mechanike Europejskiego Banku Centralnego i specyfike kryteriow konwergencji. Caly
organ nadzorczy, ktory firmuje odpowiedzialno$¢ za ciggloS¢ przedsiebiorstwa, musi umieé
odczyta¢, jakie konsekwencje dla firmy niesie zmiana unijnych regul fiskalnych, decyzja o
przedluzeniu wspolnych instrumentéw zadluzenia czy wprowadzenie cyfrowego euro. W pewnym
sensie EMU wymusza na korporacjach co$, co mozna nazwaé¢ makroswiadomo$cia instytucjonalng.
Kto jej nie posiada, ten wchodzi w relacje z porzadkiem monetarnym jako bierny odbiorca decyzji,
ktorych sensu nie pojmuje — co w $wiecie niepewnosci jest luksusem na krotka mete, a w dluzszej

perspektywie zaproszeniem do katastrofy.

Warto w tym miejscu powrdcic¢ do réznicy miedzy Skandynawia a Niemcami, tym razem widzianej
okiem finansisty. W Niemczech ordoliberalny etos i centralna rola euro tworza $rodowisko, w
ktorym korporacje wychowuje sie do mysSlenia w kategoriach twardych zasad i réwnowagi.

Skandynawia z kolei, cho¢ pozostaje poza strefa euro, jest gleboko wlaczona w europejski rynek
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finansowy i regulacyjny. Tamtejsze firmy sg wiec szkolone do funkcjonowania w trybie podwojnej
adaptacji. Z jednej strony musza respektowac¢ wlasne reguly fiskalne i monetarne, z drugiej za$
uwzglednia¢, ze standardy regulacyjne, rachunkowe czy klimatyczne sa de facto ksztaltowane w
Brukseli i Frankfurcie. Ten podwdjny ruch czyni z nich laboratorium, w ktorym w praktyce testuje

sie, jak funkcjonowaé na styku r6znych reziméw walutowych.

Z antropologicznego punktu widzenia mozna powiedzie¢, ze EMU wymusza na podmiotach
gospodarczych przejécie od logiki zamknietego panstwa narodowego ku logice wielopoziomowej, w
ktorej decyzje ekonomiczne zawsze zakladajg wspolistnienie wielu porzadkow normatywnych. Dla
zarzadow korporacji oznacza to, ze ich wlasna samowiedza — czyli sposob, w jaki rozumieja swoje
cele, ograniczenia i odpowiedzialno$¢ — musi zosta¢ przeksztalcona. Perspektywa czysto bilansowa
juz nie wystarcza. Trzeba przyjac taka, w ktorej bilans przedsiebiorstwa jest zanurzony w bilansie

instytucjonalnym EMU, a ten z kolei w szerszym bilansie klimatycznym i geopolitycznym.

W tej optyce szczegodlnie interesujacy staje sie watek cyfrowego euro. Dla zwyklego obserwatora jest
to techniczna innowacja. Dla zarzadu banku lub duzej firmy handlowej oznacza jednak konieczno$¢
przeprojektowania calej architektury relacji z klientami, dostawcami i nadzorem. Cyfrowe euro
moze bowiem z jednej strony wzmocnié pozycje Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych jako
centralnego aktora systemu platniczego, z drugiej za$ zmniejszy¢ zalezno$¢ od globalnych platform,
ktore dzi$§ posrednicza w ogromnej czesci transakcji. Dla korporacji, ktére juz teraz inwestuja we
wlasne systemy platno$ci, portfele cyfrowe czy programy lojalnoSciowe, cyfrowe euro moze by¢c
szansa na wlaczenie sie w nowa infrastrukture. Moze tez sta¢ sie zagrozeniem, jezeli nie zdolaja

dostosowac sie do nowych standardow.

Takze tutaj widaé wyrazne rdznice miedzy podejSciem skandynawskim i niemieckim. W
Skandynawii poziom cyfryzacji platnoséci jest tak wysoki, ze gotowka staje sie zjawiskiem
marginalnym, a spoleczenstwo w praktyce przeszlo juz do rezimu pienigdza niemal wylacznie
cyfrowego. W Niemczech przywigzanie do gotdwki pozostaje silne, a sceptycyzm wobec dalszego

poszerzania cyfrowej kontroli nad obiegiem pieniadza jest gleb

Czy w pogoni za stabilno$cia nie zatracimy z oczu celu, jakim jest sprawiedliwe i
zrownowazone wspolistnienie? Europejski projekt, balansujac miedzy techniczna
efektywnos$cig a spoleczng akceptacja, nieustannie testuje granice tego, co wspolne. By¢

moze przyszto§¢ Europy zalezy od znalezienia odpowiedzi na pytanie, jak uczynic

stabilno$¢ fundamentem, a nie przeszkoda w budowaniu lepszego $wiata.
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      "hidden_question": "Jakie są możliwe scenariusze przyszłości dla europejskiego porządku gospodarczego?",
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      "position": 15,
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      {
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        "definition": "Wskaźniki makroekonomiczne (inflacja, deficyt, dług) warunkujące udział w unii walutowej.",
        "importance": "Narzędzie dyscyplinowania polityk narodowych i ograniczania strategii oportunistycznych."
      },
      {
        "concept": "Niespójność czasowa",
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        "importance": "Teoretyczne uzasadnienie dla delegowania władzy monetarnej do niezależnych instytucji."
      },
      {
        "concept": "Unia fiskalna",
        "definition": "Mechanizm wspólnej polityki budżetowej i długu, uzupełniający unię monetarną.",
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        "concept": "Cyfrowe euro",
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