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Strefa euro dziatajaca wedle znanych nam w roku 2019 regut moze nie
wytrzymac kolejnego wstrzasu. Do roku 2049 bedziemy musieli
przeprowadzi¢ szereg fundamentalnych reform sektora finansowego,
finansow publicznych oraz bankow centralnych.

Wsrod mozliwych do wyobrazenia scenariuszy pojawia si¢ ten, w ktorym tworzenie pieniadza shuzy realizacji
najwazniejszych potrzeb spotecznych i ekologicznych.

Mozemy rzecz jasna wyobrazi¢ sobie, ze euro funkcjonuje jak do tej pory — w formie niekompletnej struktury,
ztozonej z chronicznie stabego fundamentu politycznego oraz podstawy monetarnej, funkcjonujacej w waskich i
kontrproduktywnych ramach.

Czy wydaje si¢ prawdopodobne, by byta ona w stanie pomdc nam mierzy¢ si¢ z wielkimi wyzwaniami
najblizszych 30 lat, takimi jak walka z bieda, nierdwnos$ciami czy zmianami klimatu? Upadek wspdlnej waluty
skonczylby sie konkurencja miedzy panstwami cztonkowskimi, ograniczajaca ich mozliwo$ci wspotdziatania.

Pozostawienie eurozony w dotychczasowej, niestabilnej 1 niepelnej formie, rowniez nie pozwoli na zmierzenie si¢ z
negatywnymi skutkami juz istniejacego wspotzawodnictwa, obserwowanymi w sektorze ptac czy narodowych
budzetach. Obecna sytuacja pokazuje, ze w obliczu wyzwan wspolna waluta nie spetnia poktadanych w niej
nadziei.

Alternatywe, ktora wymagac begdzie szeroko zakrojonej reformy polityki monetarnej oraz zmian traktatowych.
Celem owych reform powinno sta¢ si¢ zaspokajanie najwazniejszych potrzeb spotecznych, wyrazanych w
demokratycznych wyborach oraz wychodzacych na jaw przy okazji zdarzen losowych.

Wymowka dla braku ich realizacji nie powinien by¢ rzekomy brak srodkow. Cele te — takie jak wydatki spoteczne
czy inwestycje proekologiczne — powinny mie¢ pierwszenstwo nad innymi regutami. Istnieje rzecz jasna wyzwanie
pogodzenia tego postulatu z zachowaniem stabilnosci finansowe;j. Z tego tez powodu reforma monetarna wymagac
bedzie rowniez zmian w sektorze bankowym oraz zachowania ortodoksyjnej polityki pieni¢znej wobec sektora

prywatnego.

Wady status quo

Kreacja pieniadza znajduje si¢ dzi§ w rekach sektora finansowego i realizowana jest w ramach, okre§lanych przez
Europejski Bank Centralny (EBC). Do ksztattowania warto$ci waluty wykorzystuje on stopy procentowe,
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wplywajac tym samym na ogdlna ilo$¢ pozyczek, udzielanych przez prywatne banki. W ten sposéb do gospodarki
trafia pieniadz. Nie podejmuje si¢ za to zadnych dziatan, mogacych wptywac na to, w jaki sposdb owe banki te
pieniadze uzywaja.

EBC ma tylko jeden cel — ogranicza¢ poziomy inflacji w strefie euro. Wpisany jest on w jego mandat, co stanowi
powod, dla ktorego Europejski Bank Centralny interesuje jedynie ogolna ilo$¢ pieniadza w systemie.

Wedle tak zarysowanej logiki EBC moze realizowaé¢ zadany mu cel podejmujac w praktyce dziatania polityke o
szkodliwych skutkach spotecznych i ekonomicznych — wszak zaleze¢ ma mu wytacznie na inflacji.

Spogladajac szerzej widaé, ze szersze struktury ekonomiczne i finansowe eurozony sa dzi§ w kiepskiej kondycji.
Finansjeryzacja oraz podwyzszone poziomy zadluzenia europejskiej gospodarki prowadza do chronicznej
niestabilno$ci, konkurencji migdzy panstwami czlonkowskimi, regulacyjnego wyscigu na dno oraz niekonczacych
si¢ cig¢ wydatkow spotecznych.

Biorac wszystkie te kwestie pod uwagg jakiekolwiek zmiany w sposobie funkcjonowania strefy euro wydaja sig
zablokowane. Tym o keynesistowskim zabarwieniu sprzeciwiaja si¢ zwolennicy ordoliberalizmu oraz eksporterzy
z krajow, w ktorych to drugie stanowisko dominuje. Gracze ci stawiaja na bronienie coraz bardziej kruchego status
quo, ktore narzucaja dostawcom z potudnia i wschodu Europy.

Wysitki na rzecz zapewnienia konkurencyjnosci naprzeciwko reszty Swiata przyczyniaja si¢ do powstawania
sporych nadwyzek w krajach stawiajacych na eksport, co prowadzi do destabilizacji unii walutowej i globalne;j
gospodarki. Efektem jest chronicznie staby, niskiej jako$ci wzrost, co z kolei prowadzi do nierdownosci oraz braku
narzedzi do poradzenia sobie z wymagajacymi pilnej odpowiedzi wyzwaniami ekologicznymi i spotecznymi.
Strategi¢ tg, poza jej wspomnianymi przed chwilg wadami, podkopuje rowniez wzrost znaczenia Chin oraz rosnacy
w sitg protekcjonizm.

Kiedy juz on nastapi, wowczas ze stotu z propozycjami zmian znikna¢ powinny opcje, inspirowane neoklasyczna
szkota ekonomii. W latach 20. czeka¢ nas prawdopodobnie bgdzie — juz rysujace si¢ na horyzoncie — zatamanie
konsensusu ekonomicznego. Zespotom Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) czy Banku
Swiatowego zdarza sig juz jego ostra krytyka, czego dowodem moga byé prace Oliviera Blancharda czy Paula
Romera.

Wraz z ta nadchodzaca zmiana propozycje radykalnych zmian w funkcjonowaniu wspoélnej waluty moga si¢ okazac
dla europejskiej klasy politycznej szansa na kontrg wobec eurosceptykow, odpowiadajaca na aktualne wyzwania
ekonomiczne, spoteczne i ekologiczne. Realna reforma europejskiego systemu monetarnego zdarzy si¢ gdzie$
migdzy dniem dzisiejszym a rokiem 2049.

Mandat spoteczny i ekologiczny

Aby mogla ona naprawi¢ aktualne, systemowe mankamenty, musi by¢ ona oparta na trzech filarach —
zdefiniowaniu celow priorytetowych (na realizacje¢ ktérych nigdy nie powinno ,,zabrakna¢” pieniedzy),
skierowanie kreacji pieniadza na ich realizacje, a takze na regulacji sektora finansowego, ktora pozwoli na
stabilizacj¢ systemu.
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Te trzy filaru uzupetniaja si¢ nawzajem. Cele banku centralnego powinny by¢ powiazane z oczekiwaniami
spotecznymi i definiowane w demokratyczny sposob. EBC powinien, w ramach regut swojego postgpowania, miec¢
zapisang odpowiedzialno$¢ za ich realizacjg.

Jesli chodzi o pozostata czg$¢ gospodarki, to EBC wraz z regulatorami sektora finansowego powinien dbac o to, ze
dostep do kredytow dla ,,niepriorytetowych” branz bedzie realizowany w zgodzie z regutami stabilno$ci
finansowe;j.

Jesli ma dojs$¢ do szeroko zakrojonych inwestycji w priorytetowe gatezi gospodarki, woéwczas EBC musi mieé¢
prawo do ograniczenia linii kredytowej w innych sektorach w celu zapewnienia bezpieczenstwa systemu. Sektor
prywatny, nie zagrazajac realizacji kluczowych celow rozwojowych, powinien z kolei mie¢ mozliwosé
dostosowania si¢ do sytuacji.

Tak zarysowane cele polityczne powinny zosta¢ zapisane w od$wiezonych traktatach europejskich — tak, jak dzi$
dzieje sie to w wypadku polityki monetarnej. Trzy kolejne, rownie wazne zasady powinny zosta¢ na trwale
zakorzenione w traktatowym porzadku prawnym — likwidacja biedy poprzez zaspokajanie podstawowych potrzeb
(takich jak dostep do zywnosci, opieki zdrowotnej czy mieszkania), zmniejszanie nieroOwnosci — w tym
dochodowych i geograficznych, a takze walka ze zmianami klimatu.

Zasady te powinny miec¢ priorytetowy charakter przy ksztalttowaniu unijnej polityki gospodarczej i by¢ wiazace dla
wszystkich instytucji, zaangazowanych w jej wdrazanie. Komisja Europejska proponowataby wieloletnie cele,
majace wspierac ich realizacje, opierajace si¢ na aktualnych potrzebach. Bytyby one przedmiotem szeroko
zakrojonej dyskusji oraz glosowania w Parlamencie Europejskim, po czym — gdyby zostaly przyjete — stanowityby
podstawg umowy mi¢dzy Komisja Europejska a Europejskim Bankiem Centralnym, zobowiazujacej EBC do ich
realizacji.

Od zawodnych rynkéw w strone inwestycji publicznych

Wraz z powstaniem tak zarysowanego, demokratycznego fundamentu do dziatan zadaniem EBC byloby
zapewnianie narz¢dzi, umozliwiajacych realizacj¢ wskazanych mu celow. Do swojej dyspozycji miatby szereg
opcji.

Pierwsza z nich byloby bezposrednie finansowanie. W wypadku, gdy nie mozna polega¢ na sektorze prywatnym
dla osiagnigcia okreslonego celu do gry wkraczalyby instytucje publiczne. Scisle rzecz biorac mielibyémy do
czynienia z dwoma rodzajami interwencji.

W wypadku projektow ogdlnoeuropejskich ECB zapewniatby finansowanie Europejskiemu Bankowi
Inwestycyjnemu (EBI), operujacemu na bazie nowych, poszerzonych w stosunku do roku 2019 uprawnien. EBI
realizowalby nastgpnie inwestycje, skierowane do publicznych przedsigbiorstw czy dziatajacych w terenie
osrodkoéw naukowych, ktore bytyby poddane monitoringowi Parlamentu Europejskiego oraz EBC.

Sektor prywatny decyduje sie na inwestycje tylko wtedy, gdy
moze spodziewac sie z nich zwrotu — w efekcie dzis, w roku
2019, chronicznie brakuje nam inwestycji w transformacje

ekologiczng.

Zorientowane w przysztos¢ inwestycje w duzej mierze zostawione zostaly w rekach cyfrowych gigantow z USA
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oraz ich chinskich konkurentéw. Nie sa one jednak realizowane w interesie publicznym.

Nowy system monetarny musiatby skorygowac ten problem — zamiast rozwija¢ sztuczng inteligencj¢ w celu
sprzedawania wigkszej ilosci produktéw jej potencjat powinien by¢ nakierunkowany np. na zarzadzanie polityka
odpadowa czy ogrzewaniem/schladzaniem budynkow.

Dzigki pracom Mariany Mazzucato wiemy juz, ze innowacje w sektorze prywatnym sa niemal zawsze oparte na
efektach badan, realizowanych najpierw przez instytucje publiczne(1). To wazne, by wstrzymaé prywatyzacje
badan i sprawi¢, by ich rezultaty przyczynialy si¢ do zaspokajania demokratycznie okreslonych potrzeb.

Aby podda¢ dziatania EBC oraz EBI kontroli i ukierunkowa¢ ich dziatania euro mogtoby wrecz staé si¢
elektroniczng waluta, zbudowana na bazie technologii blockchain. Pozwolitaby ona na §ledzenie obiegu pieniadza
— kazda transakcja bytaby bowiem mozliwa do zidentyfikowania dzigki tancuchowi danych, potwierdzonemu przez
innych graczy na rynku.

Widzac dokad przeptywaja pieniadze — a takze posiadajac technologiczna mozliwos¢ modyfikacji tego przeptywu —
mozliwe byloby zagwarantowanie, ze wytworzone pieniadze naprawdg bylyby nakierowane na demokratycznie
wybrane cele i projekty. Unikanie placenia podatkéw bytoby znacznie tatwiejsze do wysledzenia i zwalczenia.

Euro w wersji elektronicznej nie powinno oznacza¢ jednak catkowitego zastapienia pieni¢dzy papierowych,
kluczowych dla symbolicznej akceptacji waluty i jej wartosci. Ich rola powinna zosta¢ ograniczona do drobnych
transakcji.

Wsparcie dla realnej gospodarki

W wypadku projektow, skupiajacych si¢ na szczeblu narodowym czy regionalnym, EBI dziatatoby poprzez
celowych posrednikow na szczeblu krajowym — banki publiczne, wspierajace np. projekty ekologiczne,
budownictwo mieszkaniowe czy programy spoteczne.

Banki te wziglyby pod swoje skrzydta kwestie, zwiazane z realizacja celow UE przez budzety panstw
cztonkowskich. W wypadku inwestycji strukturalnych, takich jak tworzenie nowych, zielonych branz przemystu
badz o$rodkoéw badawczych, ich finansowanie miatoby dtugofalowy charakter i byloby oprocentowane na
poziomie 0% — ewentualnie jego stopa mogtaby odzwierciedla¢ oczekiwana dochodowos¢ danego projektu.
Partnerstwa z sektorem publicznym bylyby kazdorazowo poddawane ocenienie i monitoringowi.

EBC moglby decydowac si¢ na emisj¢ Srodkow w takiej wlasnie walucie, majacej sztywny kurs do euro. Bytaby
ona wymienialna wytacznie na euro — i to w wypadkach zaistnienia konieczno$ci zakupu dobr i ustug spoza
regionu, w ktoérym jest uzywana. W efekcie pieniadze krazylyby tak dtugo, jak to mozliwe w obrebie danej
spotecznosci, stymulujac lokalna produkcje.

W wypadku wydatkow na cele spoleczne, takich jak wsparcie rynku pracy czy inicjatywy nakierowane na walke z
bieda, wspieranych jako element celéw europejskich, panstwa cztonkowskie miatyby mozliwos¢ poszukiwania ich
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finansowania na rynkach poprzez gwarantowane przez EBC pozyczki. W razie zaistnienia takiej konieczno$ci bank
centralny skupywalby je analogicznie do realizowanej w ostatnich latach polityki luzowania ilo§ciowego(2).

Kierujac sig reguta, wedle ktorej brak srodkow finansowych nie powinien by¢ przeszkoda dla realizacji
demokratycznie ustalonych celéw, kraj niezdolny do sfinansowania wydatkéw spotecznych moglby liczy¢ na
wsparcie EBC. W wypadku innych wydatkow panstwa cztonkowskie tworzytyby niezabezpieczone, mozliwe do
restrukturyzacji zadtuzenie. Poza tymi zasadami nie byloby juz innych celow dotyczacych deficytu — inwestorzy
powinni od tego momentu zacza¢ szacowac i bra¢ pod uwagg ryzyka, zwiazane z kupowanymi przez siebie
papierami warto$ciowymi.

Warto zauwazy¢, ze bezposrednia pomoc EBI dla firm spoza sektoréw uznanych za priorytetowe nie bytaby juz
mozliwa — jego budzet powinien by¢ uwolniony od konieczno$ci wspierania tego typu przedsi¢biorstw. EBI
zyskatby w ten sposob spore pole manewru, a takze miatby mniejsza potrzebe pozyskiwania srodkoéw
zewngetrznych.

Wdrozenie tego typu struktury z pewno$cia wymagaloby okresu przejSciowego, jak rowniez jakiej$ formy okienka
darowania publicznego zadluzenia przed jej wprowadzeniem. Mogloby to oznaczaé np. anulowanie dlugow,
zakupionych przez EBC w ramach realizowanego przez siebie za pomoca mechanizméw ESM 1 EFSF luzowania
ilosciowego(3).

Tego typu dziatania maja juz swe historyczne precedensy. Stanowi on klasyczny model dziatania
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), narzedzie to wykorzystali rowniez alianci w roku 1953,
umozliwiajac ekonomiczng odbudowg Niemiec.

Nowa polityka monetarna

EBC oferowalby zroznicowane oprocentowanie, a takze celowe wsparcie finansowe. Na preferencyjne rady
mogtyby liczy¢ banki detaliczne, oferujacy okreslony poziom swoich pozyczek na potrzeby priorytetowych
sektoréw gospodarki.

Bardzo niskie oprocentowanie mogloby na przyktad zosta¢ zaproponowane na pozyczki na termomodernizacjg
budynkow, a jeszcze bardziej korzystna rata znalazlaby si¢ na stole, gdyby $rodki te trafiaty do regionu majacego
problemy z realizacja okreslonego wskaznika w tym zakresie. Podejscie to inspirowane jest keynesowska teoria,
wedle ktorej EBC powinien generowac nie tylko podaz, ale i popyt na pieniadze.

Tak skonstruowany system zostawia przestrzen na prywatna kreacje pieniadza, jednoczesnie jednak silnie wiaze ja
z realizacja zestawu ustalonych celow. W efekcie poprawia i klaruje on program celowych, dtugoterminowych
operacji refinansujacych, stworzony w roku 2014 na potrzeby matych i §rednich przedsigbiorstw(4).

Wspomniane papiery wartosciowe bytyby certyfikowane i monitorowane przez EBC aby zapewnic ich
kompatybilno$¢ z tymi celami. Jako ze dlug ten miatby gwarancje¢ Europejskiego Banku Centralnego moglby by¢
ponownie zakupiony na rynkach, bedac znacznie bardziej bezpiecznym i tanim.

(9]
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EBC nie ma w roku 2049 mozliwosci skupowania niezabezpieczonego dlugu, co miato miejsce w strefie euro w
latach 2015-2018. Dzigki temu firmy, chcace zaangazowacé si¢ w finansowanie waznych dla interesu publicznego
projektéw mogtyby robi¢ to nizszym kosztem. Luzowanie ilosciowe zyskatoby tym samym wyrazny wymiar
spoteczny i ekologiczny.

Przywracanie ryzyka

Jak juz mowilismy wykreowane przez EBC i banki komercyjne pieniadze bytyby skierowane w strong sektoréw o
priorytetowym charakterze. To kluczowe, by wzrost w tych branzach nie wiazat si¢ z niekontrolowang inflacja, a
takze by niestabilno$¢ sektora finansowego nie konczyta si¢ kompletna destabilizacja gospodarki, co uczynitoby
realizacj¢ zatozonych przez PE celow czyms niemozliwym.

Aby osiagnac¢ taki rezultat EBC wciaz moglby uzywacé tradycyjnego narzedzia swojego dziatania — odpowiedniej
wysokosci stawek refinansowania bankow przez bank centralny. To standardowe, niepreferencyjne oprocentowanie
oferowane jest na potrzeby finansowania sektorow niepriorytetowych. Za ich posrednictwem bank centralny
zachowuje szeroko pojeta stabilno$¢ finansowa — nawet, jesli musi ona ustapi¢ pola wspominanym wczesniej
celom politycznym.

Podczas gdy obowiazujace dzis reguly funkcjonowania EBC stawiaja mu za cel osiagnigcie restrykcyjnych celow
inflacyjnych, bardziej odpowiednie byloby umozliwienie Europejskiemu Bankowi Centralnemu dokonania
oszacowania optymalnego dla gospodarki jej poziomu(5).

Kluczowe, poza kwestiami zwiazanymi z polityka ECB, jest rowniez zdefiniowanie odpowiedniej polityki
makroekonomicznej i regulacyjne;.

Banki inwestycyjne beda mie¢ dostep do gieldy czy rynku obligacji, mogac dzigki temu oferowacé zwiazane z nimi
oszczgdnosciowe produkty finansowe. Beda one ptaci¢ ogdélnounijnych podatek od transakcji finansowych, z
ktérego zyski trafia¢ beda do budzetow panstw cztonkowskich.

Podejmujacy ryzyko beda musieli zaptaci¢ za jakiekolwiek, poniesione straty. Nie bedzie juz miejsca na publiczne
pakiety ratunkowe na ich rzecz, a EBC — poza wskazanymi wcze$niej zobowiazaniami, zwigzanymi z
finansowaniem obszar6w priorytetowych — nie bedzie wykupywac ich papieréw wartosciowych. Ich dziatania
podlegac beda Scistym regulacjom, majacym na celu zmniejszenie efektu dzwigni i tym samym mozliwosci
autonomicznej kreacji pieniadza przez rzeczony typ bankow(6).

Bankowos¢ detaliczna opiera¢ si¢ bgdzie na depozytach oszczgdzajacych w nich oséb, uzywanych do finansowania
pozyczek nakierowanych na reszte gospodarki. Ich zdolno$¢ do kreacji pieniadza regulowana bedzie za
posrednictwem roznorodnych mechanizméw — standardowej polityki monetarnej oraz wspotczynnikow
wyptacalnosci, obliczanych za pomoca ujednoliconego, zdefiniowanego przez EBC modelu.

Ratowanie banku tego typu bedzie wciaz mozliwe do uzasadnienia, jako Ze beda one finansowaé aktywno$¢
ekonomiczng — otwarta jednak za to bedzie mozliwos¢ ukarania ich dyrektorow oraz wymuszenia udzialu w
ponoszeniu kosztéw procesu ratunkowego (bail-in) na wierzycielach i udzialowcach.
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Dziatania tego typu mogtyby zosta¢ wprowadzone bez znaczacych zmian traktatowych — tak, jak to bylo w
wypadku unii bankowej(7). W trakcie kolejnego kryzysu finansowego niechybne fiasko tej niedokonczonej unii,
banka finansowa oraz kruchos$¢ szeregu waznych europejskich bankéw moga okaza¢ si¢ okoliczno$ciami, ktore
umozliwia powstanie tak zarysowanej architektury finansowe;.

Niezalezny, ale odpowiedzialny

EBC pozostalby niezalezny, zmienilyby sig za to jego zadania. Jego misjq nie bytaby juz wylacznie stabilno$¢
finansowa, lecz przede wszystkim analizowanie procesu realizacji demokratycznie ustalonych w obrgbie unijnych
traktatow celow politycznych. Parlament, po analizie wstepnej pracy Komisji Europejskiej, ustalalby precyzyjnie
zakre$lony zestaw celow w danej kadencji (takich jak wzrost okreslonych branz, redukcja skali ubostwa
finansowego, poprawa wskaznikow zdrowotnych czy lepszy rozwdj regionalny).

W wypadku, gdyby nie udato si¢ ich zrealizowac, EBC bytby zobowiazany do korekty podejmowanych przez
siebie dzialan. Gdyby porazki te miaty przewlekty charakter, woéwczas mozliwe statoby si¢ wszczgcie procedury
odwolawczej wobec jego zarzadu. Musialaby ona zosta¢ ograniczona do $cisle okreslonych sytuacji — tak, by byta
ona stosowana w ostatecznosci i mozliwa do zainicjowania wytacznie w wypadku fiaska w osiaganiu zadanych mu
celow.

EBC wciaz jednak miatby swobodna rek¢ w wyborze narzedzi do ich osiagnigcia. Ustalatby on stopy
oprocentowania — tak standardowego, jak i preferencyjnego — a takze odpowiedni poziom ,,spotecznie
uzytecznego” zadluzenia. Odmawialby wsparcia finansowego dla EBI gdyby uznal, Ze ten bank inwestycyjny nie
potrzebuje wigcej srodkow, zawsze jednak musialby uzasadnia¢ swojq decyzje. EBC musi zacza¢ odnosi¢ sukcesy
we wszystkich obszarach swojej aktywnosci.

W drodze do 2049

W jaki sposéb mozemy do roku 2049 osiagnac tego typu reformy? Model ,,biznesu takiego jak zwykle” jest
niemozliwy do utrzymania — nowe traktaty stana si¢ konieczno$cig. Zmiany wymaga¢ beda nowego kursu UE w
trzech obszarach: zdefiniowania kluczowych zasad europejskiej polityki gospodarczej, opracowania nowe;j roli dla
EBC oraz gruntownego zreformowania sposobdw, na jakie panstwa cztonkowskie pozyskuja finansowanie i
zarzadzaja dostgpnymi im $rodkami.

Od czasu kryzysu zadtuzeniowego idea zmian traktatowych zaczgla cieszy¢ sig rosnaca popularnoscia na lewicy i
w $rodowiskach ekopolitycznych. Niektorzy reprezentanci politycznego centrum — szczegdlnie ci, ktorym leza na
sercu kwestie srodowiskowe — moga pokusi¢ si¢ o dotaczenie do tego obozu.

Naszkicowany powyzej plan zostawia sporo migjsca dla sektora prywatnego oraz eliminuje spora czgsé
watpliwosci, zwiazanych z bezposrednimi subsydiami, stanowi jednak rowniez znaczace odejscie od
dotychczasowego, neoliberalnego kursu. Tego typu program moégltby na nowo przekona¢ do Europy tych, ktorzy w
nig zwatpili, uznajac za niezbyt efektywna badz zbyt elitarna.

Aby zapewni¢ polityczna reprezentacjg panstwom cztonkowskim Rada Unii Europejskiej powinna zosta¢
zastapiona druga izba Europarlamentu, dziatajaca podobnie do niemieckiego Bundesratu, ktorej cztonkowie nie
glosowaliby indywidualnie, lecz jako kraj.
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Lata trzydzieste XXI wieku moga okaza¢ si¢ dekada, w ktorej uda si¢ zrealizowac tak zarysowany scenariusz.
Pozwolilby on na mierzenie si¢ ze wspolnymi wyzwaniami w postgpowy, oparty na ogodlnoeuropejskiej wizji
sposob — wizji, ktora ulegataby wzmocnieniu wraz z pozytywnymi rezultatami zmiany kursu UE.

[1] Mariana Mazzucato, Przedsiebiorcze panstwo. Obali¢ mit o relacji sektora publicznego i prywatnego, Wydawnictwo Ekonomiczne Heterodox.

[2] Luzowanie ilosciowe jest niekonwencjonalnym (lecz od czasu kryzysu ekonomicznego z roku 2008 czgsto stosowanym) rozwiazaniem, kiedy to bank centralny
wykupuje dtug publiczny lub prywatny bezposrednio na rynkach finansowych w celu zmniejszenia kosztu pieniadza i — przynajmniej w teorii — ograniczenia inflacji.
[3] Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM) jest funduszem ratunkowym strefy euro, powotanym do zycia w roku 2012. Zawiera w sobie dziatania Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci Finansowej — specjalnego, celowego funduszu, powstatego w roku 2010 do wsparcia Irlandii i Portugalii, a pézniej rowniez i Grecji.

[4] TLTRO oferuje bankom dlugoterminowe pozyczki na bardzo atrakcyjnych warunkach. Aby skorzysta¢ z tego programu banki musza udowodni¢ w jaki sposob
pomagaja matemu biznesowi, udzielajac mu minimalnej, wymaganej przez bank centralny ilo$ci pozyczek.

[5] Tak wiasnie sig¢ dzieje w roku 2019. Przez diugi czas ECB byto zadowolone z bardzo niskiej inflacji (nawet gdy osiagana byta kosztem wzrostu), podczas gdy dzi$
zdaje si¢ akceptowac nieco wyzsze jej wskazniki.

[6] Efekt dzwigni oznacza zdolno$¢ do osiagania zwigkszonych zyskow poprzez zadtuzanie sig. Jesli dana firma bierze kredyt w wysokosci 100, majac nadziej¢ na
zarobienie 150, uzywa efektu dzwigni na poziomie 50%.

[7] Unia bankowa oznacza integracjg regulacji oraz procedur bankowych zwigzanych z niewyptacalnoscia, odbywajaca si¢ w ramach UE. W roku 2019 wciaz pozostaje
ona niedokonczonym projektem.

p— Romaric Godin is an economics journalist. He has written for Mediapart since
' 2017 and formerly wrote for La Tribune, where he was the Germany
\ ,’ correspondent from 2008 to 2011 and economics editor-in-chief until 2017.
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