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Ryzykowna gra w wyjscie ze strefy euro

Karolina Boronska-Hryniewiecka

W miare zblizania si¢ greckich wyboréw parlamentarnych pytanie o mozliwos¢ wyjscia Gregji ze
strefy euro nabiera ,politycznego momentum”. Z andlizy ewentualnych prawnych, politycznych
i ekonomicznych skutkéw rezygnacji ze wspélnej waluty wynika, zZe najlepszym rozwiqzaniem dla
Unii Europejskiej bytaby restrukturyzacja greckich dlugéw w obecnej konfiguracji instytucjonalnej.
Drugq w kolejnosci opcjq moze by¢ utworzenie substrefy euro dla krajow poddanych odbudowie
finansowej.

W zwiazku z zaplanowanymi na 25 stycznia wyborami parlamentarnymi w Grecji, ktére moze wygrac radykalna
Syriza, powstaje pytanie, czy panstwo to opusci strefe euro. Podczas gdy Komisja Europejska (KE) twierdzi, ze
cztonkostwo w Unii Gospodarczej i Walutowej (EMU) jest ,,nieodwofalne”, niektorzy przywodcy panstw wierzycieli
uwazaja, ze strefa euro jest gotowa na ewentualny Grexit, a decyzja w tej sprawie powinna naleze¢ do greckiego
spoteczenstwa.

Taki stan rzeczy pozostawia duze pole do spekulacji na temat tego, czy jednostronne wycofanie sie z eurolandu
jest mozliwe, a jesli tak, to czy musi ono oznaczaé jednoczesne wyjscie z Unii Europejskiej, czy tez moze by¢ od niego
niezalezne. Problematyczne s3 réwniez ramy prawne, w jakich mogtoby dojs¢ do wyjscia z EMU, a takze jego wptyw
na panstwa cztonkowskie spoza wspolnego obszaru walutowego.

Chociaz traktaty unijne nie przewiduja wycofania sig¢ panstwa ze strefy euro, istnieja hipotetyczne scenariusze,
w jaki sposéb mogtoby sie to odbyé. Biorac jednak pod uwage ich mozliwe koszty polityczne i gospodarcze, zaden
z nich nie wydaje sig¢ bardziej korzystny niz pozostanie w EMU na odnowionych warunkach finansowych
i inwestycyjnych.

Ramy prawne ewentualnego ,,wyjscia’”. Oswiadczenie KE o niemoznosci odstapienia od wspdlnej waluty
wynika z tego, ze do dzi$ zaden traktat europejski nie zawiera przepisu, ktéry by na to pozwalat. Wprawdzie art. 50
traktatu lizbonskiego (TL) przewiduje, ze kazde panstwo cztonkowskie moze wystapi¢ z UE na podstawie umowy
wynegocjowanej z instytucjami UE, nie wspomina jednak o mozliwosci wyjscia ze strefy euro. Jednoczesnie art. 140
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) stanowi, ze kurs wymiany waluty narodowej wobec euro jest
dla cztonkéw EMU sztywny i ostateczny. Ponadto, podczas gdy cztonkostwo w UE jest dobrowolne, uczestnictwo
w EMU, poza pewnymi wyjatkami, jest docelowo obowiazkiem prawnym kazdego panstwa wstepujacego do UE.

Kraj chcacy opusci¢c EMU moze jednak szukac¢ ratunku w prawie miedzynarodowym. Konwencja wiedenska
o prawie traktatdw zawiera zapisy pozwalajace panstwu wypowiedzie¢ umowe miedzynarodowa lub niektore jej
postanowienia, nawet jesli dany dokument tego nie przewiduje. W tym celu postanowienia te musza by¢ niezalezne
od reszty traktatu pod wzgledem ich wykonalnosci. Poniewaz niektore panstwa cztonkowskie UE sa zwolnione
z obowiazku przyjecia euro, postanowienia traktatowe dotyczace EMU s3 de facto tatwe do oddzielenia od reszty
zapisow. Wielu analitykéw, w tym z Europejskiego Banku Centralnego (EBC), zauwaza jednak, ze poniewaz UE
stanowi odrebny, ponadnarodowy system prawny, prawo miedzynarodowe nie powinno mie¢ w tym przypadku
zastosowania.

Zmiana obowiazujacego prawa UE w celu umozliwienia panstwom wyijscia ze strefy euro wigzataby sie
z nieprzewidywalnoscia procesu renegocjacji traktatu, a tego przywodcy unijni chca uniknaé. Innym rozwiazaniem
bytoby wykorzystanie istniejacego prawodawstwa unijnego, zwilaszcza tzw. klauzuli elastycznosci oferowanej przez
art. 352 TFUE. Pozwala ona UE na regulowanie spraw, ktore nie zostaty wyraznie ujete w traktatach, w takim zakresie,



w jakim jest to niezbedne dla realizacji celow UE. Mozna argumentowaé, ze wycofanie si¢ kraju ze strefy euro
z powodu niemoznosci dotrzymania niektorych zobowiazan traktatowych moze by¢ jedng z takich kwestii. Takie
rozwiazanie wymagatoby jednak jednomyslnej akceptacji wszystkich panstw cztonkowskich oraz zgody Parlamentu
Europejskiego.

Mozliwe scenariusze. Jednostronne wyjscie z EMU oznaczatoby ztamanie prawa UE i podlegatoby dotkliwym
karom finansowym, lecz istnieja trzy alternatywne scenariusze wycofania sie ze wspolnej waluty. Pierwszy polegatby na
wyijsciu panstwa z UE za pomoca art. 50 TL, a nastepnie na wynegocjowaniu nowego cztonkostwa bez przyjecia euro.
Opcja ta bytaby jednak politycznie bardzo ryzykowna i najezona trudnosciami prawnymi, gdyz wymagataby ratyfikac;ji
przez wszystkie panstwa cztonkowskie, ktore niekoniecznie bylyby przychylne ponownemu przyjeciu do UE panstwa
sprawiajacego problemy gospodarcze i polityczne.

W przypadku skutecznego zastosowania art. 352 TFUE drugi scenariusz moze polega¢ na wynegocjowanym
wyijsciu ze strefy euro, ktérego warunki zostaly ustalone z instytucjami UE, zwtaszcza z EBC. W tym przypadku
panstwo secesjonista moze napotkac szereg probleméow zwiazanych z ksztaltem jego przysziej relacji z UE, takich jak
kontrola przeplywu kapitatu, obstuga transakcji finansowych, szczegélnie dtugu, lub kwestia zwrotu wkiadu
kapitatowego przez EBC. W przypadku kraju zadtuzonego przywrocenie waluty narodowej nieuchronnie pociagnie
za sobg powazne komplikacje prawne w odniesieniu do wykonalnosci zalegltych uméw i zobowiazan wobec wierzycieli.
Panstwo pozyczkobiorca z pewnoscia bedzie chciato przekonwertowaé swoje dlugi na nowa walute, podczas
gdy wierzyciele beda zadali utrzymania ich w euro. Chociaz zasada lex monetae przewiduje, ze kazde panstwo ma
prawo do zmiany swojej waluty, a takze do ustalenia stopy konwersji w stosunku do innych walut, takie dziatanie moze
naruszaé przepisy traktatowe regulujace polityke monetarna, lezaca wytacznie w kompetencjach UE. W konsekwencji
w przypadku litygacji sad moze odmowi¢ prawa do zamiany dtugéw na nowa walute krajowa, co bedzie miato
nieprzewidywalne skutki polityczne i ekonomiczne. Uniknigcie probleméw nie wydaje sig fatwe, poniewaz kazde
rozwiazanie sprzyjajace diuznikowi nieuchronnie musi kara¢ wierzycieli i odwrotnie. Opuszczenie strefy euro, choc¢
wynegocjowane, moze réwniez spowodowac panike bankowa i odptyw kapitatu prowadzacy nawet do bankructwa
sektora finansowego. Wreszcie, dewaluacja w wyniku wyjscia z EMU automatycznie osfabi site nabywcza
konsumentow oraz znacznie obnizy pface.

»Euroczysciec”. Trzecia opcja, proponowana réowniez przez niektorych ekonomistow, bytoby ustanowienie
dodatkowej, stabszej substrefy walutowej dla krajéw potrzebujacych ustabilizowania swoich finanséw i przywrocenia
konkurencyjnosci gospodarki. ,,Euroczysciec” miatby kurs wymiany do ,,mocnego euro” ustalony przez UE i podlegatby
jurysdykcji EBC. W odwazniejszej wersji EBC mogtby stworzy¢ dodatkowy program skupu obligacji w celu zwiekszenia
ptynnosci w systemie bankowym i pobudzenia gospodarki krajow cztonkowskich.

Ustanowienie dodatkowej strefy walutowej stwarza jednak réznorodne problemy. Po pierwsze, nalezatoby
wypracowac nowe ramy instytucjonalne i przepisy, a takze zatrudni¢ dodatkowych pracownikéw. Po drugie, moze ono
utrudni¢ dostep do strategicznych osrodkéw decyzyjnych. Powstaje pytanie, czy kraje ,,czy$éca” moglyby uczestniczy¢
w spotkaniach eurogrupy, czy tez nalezatoby stworzy¢ réownolegta eurogrupe Il, a jesli to drugie — jak w tej konfiguracji
odnalazlyby sie panstwa spoza strefy euro, np. Wielka Brytania czy Polska. Po trzecie, istnieja watpliwosci co do
wiarygodnosci ,,stabszej” waluty, ktéra, choé¢ firmowana przez EBC, moze zniecheca¢ inwestorow. Utworzenie
»euroczyséca” sformalizowatoby podziat UE na dwie strefy — ,lepsza” i ,,gorsza” — stygmatyzujac tym samym jego
cztonkow, co mogloby wywota¢ dezintegracje w Unii.

Miedzy miotem a kowadtem. Wprawdzie samowolne wyjscie ze strefy euro bez jednoczesnego
opuszczenia UE jest prawnie niemozliwe, mogtoby sie jednak odby¢ w Scistej wspotpracy ze wszystkimi panstwami
cztonkowskimi, w porozumieniu z instytucjami UE. Chociaz mogtoby to spowodowa¢, ze kraje aspirujace, takie jak
Polska, beda bardziej sktonne do przylaczenia si¢ do wspolnej waluty, bytby to tylko efekt psychologiczny, gdyz zadne
panstwo nie chciatoby raczej znalezé sie w niepewnej sytuacji wyjscia z eurolandu. Opuszczenie EMU z pewnoscia
narazityby osfabiony finansowo kraj na wieksze ryzyko systemowe niz reszte UE. Wreszcie, wyjScie panstwa ze strefy
euro moze stanowi¢ niebezpieczny precedens dla innych krajow, w ktorych partie sprzeciwiajace si¢ radykalnym
programom oszczednosciowym — jak Podemos w Hiszpanii — moga dojs¢ do wiadzy.

W obecnej sytuacji gospodarczej jest zatem mato prawdopodobne, aby Grecja zdecydowata sie¢ na
jednostronne wyjscie z EMU. W przypadku Grexitu Grecy maja znacznie wigcej do stracenia niz UE, dlatego Ateny nie
powinny czeka¢, az Bruksela powie ,,sprawdzam”. Nalezy sie raczej spodziewaé, ze blef Syrizy zakonczy sie jakims
wynegocjowanym kompromisem z UE, tym bardziej ze grecka gospodarka rosnie, a budzet odnotowuje pierwotng
nadwyzke, ktéora w 2014 r. wyniosta ok. 1,4%. Istnieje zatem prawdopodobienstwo, ze europejscy wierzyciele
beda sktonni zmniejszy¢ obciazenia dla Grecji poprzez wydtuzenie okresu zapadalnosci dtugéow i obnizenie stop
procentowych.

Gdyby jednak pozostanie w strefie euro byto wykluczone ze wzgledu na mozliwe koszty transakcyjne, druga
w kolejnosci opcja bytoby utworzenie ,,euroczys¢ca” dla panstw z kiopotami finansowymi. Jakkolwiek pozwolitoby
to utrzymac jednos¢ UE, mogloby wiaza¢ sie z szeregiem probleméw opisanych powyzej. Niektorzy twierdza, ze
substrefa sfabszej waluty, dziatajaca troche jak ERM Il (mechanizm kurséw walutowych Il), ufatwitaby krajom
aspirujacym do euro dotaczenie do EMU w przysztosci. Polska, ktorej obecna kondycja gospodarcza i finansowa jest
duzo lepsza niz grecka czy wloska, wolataby raczej wejs¢ prosto do elitarnego klubu euro, niz dzieli¢ ,,08la tawke”
z maruderami. Jednak z uwagi na brak stabilnosci w eurolandzie Polsce wcale sig tam nie $pieszy.
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