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JAK FUNKCJONOWANIE W STREFIE EURO
WPLYWA NA STABILIZACJE GOSPODARCZA
JEJ KRAJOW CZLONKOWSKICH?

1. Wstep

Wspolna waluta funkcjonuje w czgsci krajow cztonkowskich Unii Europej-
skiej od 1 stycznia 1999 roku. Poczatkowo obszar strefy euro tworzylo 11 krajow,
w 2001 r. warunki uczestnictwa spetnita Grecja, a w latach 2007-2009 — Stowenia,
Cypr, Malta i Stowacja. Obecnie ponad potowa krajow UE nalezy do Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej (UGiW) i czynione sa przygotowania, aby proces jej rozszerza-
nia byt kontynuowany. Te kraje, ktore przystapity do Unii Europejskiej po wejsciu
w zycie traktatu z Maastricht (1993), maja obowiazek wprowadzenia wspolnej wa-
luty okreslony w traktatach akcesyjnych (po spetnieniu kryteriow konwergencji).

Polska rozpoczela starania o uzyskanie wstepnych warunkéw i akceptacji planu
przyjgcia euro w roku 2012. Podobnie jak przed uzyskaniem cztonkostwa w UE
(2004) rozpoczeta sig w tej sprawie ogolnopolska dyskusja, ktora przyczynia si¢
do poglebiania podziatdéw spotecznych. Hasta i poszukiwanie argumentow politycz-
nych w celu podkreslenia korzysci badz kosztéw nie ulatwiaja zrozumienia przesta-
nek, ktére uzasadniaja podjecie przygotowan pozwalajacych spetni¢ kryteria UGIW.
Najlepszym zrédtem praktycznej wiedzy na temat wplywu wspodlnej waluty na go-
spodarke obszaru euro i gospodarki poszczeg6lnych krajow sa ponad 10-letnie do-
$wiadczenia funkcjonowania strefy euro i uzyskane korzysci oraz poniesione koszty
zwiazane z zastapieniem walut narodowych jedna wspolna waluta.

Wprowadzenie i efekty unii walutowej w Europie sa przedmiotem badan prowa-
dzonych przez Komisj¢ Europejska, Europejski Bank Centralny, organizacje mig-
dzynarodowe, a takze autoréw z osrodkow uniwersyteckich i migdzynarodowych
instytutow badawczych. Najczesciej badany jest wptyw wprowadzenia euro na:
1) dalszy wzrost wzajemnych obrotéw handlowych krajow cztonkowskich, 2) wzrost
przeptywu kapitatu w formie zagranicznych inwestycji bezposrednich, 3) przyspie-
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szenie konwergencji realnej, a zwtaszcza synchronizacji cykli koniunkturalnych,
4) spadek zroznicowania stop inflacji, poprawe rownowagi budzetowej i stanu fi-
nans6w publicznych oraz 5) ogo6lna poprawag stabilno$ci makroekonomiczne;j.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie najnowszych wynikoéw badan na
temat stabilizujacego wptywu wspolnej waluty na gospodarke obszaru UGiW i na
zmiany wrazliwosci gospodarek krajow cztonkowskich na szoki polityczne i rozne-
go rodzaju katastrofy'.

2. Ocena stabilnosci makroekonomicznej
i procesu konwergencji gospodarczej

Najczgsciej podkreslanym sukcesem polityki pienigznej Europejskiego Banku
Centralnego byto utrzymywanie stabilnos$ci cen, ktorych wzrost w latach 1999-2007
nieznacznie przekraczal 2-procentowy cel inflacyjny (Srednio w strefie euro)?. Je-
dynie w roku 2008 stopa inflacji wzrosta do 3,3%, ale juz w grudniu 2008 r. spadla
do 1,6%, a w marcu 2009 r. — do 0,6%?°. W pordéwnaniu z latami 80. i 90. stabilno$¢
cen mierzona za pomoca wskaznika HICP (Harmonised Index of Consumer Prices)
i wskaznika inflacji bazowej bylta istotnym osiagnigciem. Stopa inflacji w latach 80.
byta wysoka i ksztattowata si¢ na poziomie okoto 8% $redniorocznie, w latach 90.
zmniejszyta si¢ prawie do 4% ($redniorocznie), a w roku 1999 wynosita tylko 1%*.
Jesli okresowo stopa inflacji w strefie euro przekraczata cel inflacyjny, to gtownie
wskutek wzrostu cen ropy naftowej i produktow zywnosciowych, cho¢ nie mozna
pomija¢ wptywu wzrostu cen ustug rynkowych wynikajacych z nizszej wydajnosci
pracy i nizszego poziomu konkurencji. Srednia stope inflacji oraz spadek jej zrozni-
cowania migdzy krajami ilustruje wykres na rys. 1.

Z wykresu na rys. 1 wynika, ze wraz ze spadkiem inflacji zmniejszyto sig jej
zréznicowanie mierzone za pomoca wskaznika odchylenia standardowego. Nato-
miast rozpigto$¢ skrajnych stop inflacji (najwyzszej 1 najnizszej) zmniejszyla sig
w latach 90. z ponad 10 pkt procentowych do 4 pkt procentowych lub nizej (w za-
lezno$ci od roku)’.

Prowadzenie jednolitej polityki pieni¢znej na obszarze tworzacym UGIW po-
woduje, ze jej skutki gospodarcze sg zréznicowane w zaleznosci od fazy cyklu ko-
niunkturalnego krajow, ich pozycji w ugrupowaniu pod wzgledem poziomu i tempa
wzrostu wydajnosci pracy, ptac i jednostkowych kosztow produkcji oraz stopy infla-

! Ze wzgledu na ograniczona objeto$¢ opracowania analiza i ocena zostanie przeprowadzona na
podstawie wybranych kryteriow.

2 Special Report: EMU@I10 — Assessing the First Ten Years and Challenges Ahead, Quarterly
Report on the Euro Area, European Commission, 2008, vol. 7,n0 2, s. 7.

3 ECB, ,,Monthly Bulletin”, April 2009, s. 40.

4 B. Mucha-Leszko, Strefa euro, Wyd. UMCS, Lublin, 2007, s. 151.

5 F.R. Lane, The Real Effects of European Monetary Union, ,Journal of Economic Perspectives”
2006, vol. 20, no 4, s. 48.
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Rys. 1. Srednia (niewazona) stopa inflacji (na podstawie indeksu wzrostu cen konsumpcyjnych)
i zroznicowanie stop inflacji w 12 krajach cztonkowskich UGIW w latach 1990-2008

Zrodto: M. Fratzscher, L. Stracca, The Political Economy under Monetray Union: Has The Euro Made
a Difference?, ,,ECB Working Paper Series” 2008, no 956, s. 29.

cji. Im nizsza jest spojno$¢ gospodarcza obszaru wspdlnej waluty, tym trudniej jest
dostosowac polityke pienigzna do celow, jakie preferujq zréznicowane gospodarczo
kraje cztonkowskie. Ze wzgledu na to, ze polityka pienigzna jest podstawowym in-
strumentem oddziatywania na koniunkturg, duze znaczenie ma stopien synchroniza-

cji cykli koniunkturalnych krajow UGiW.

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji cykli koniunkturalnych w latach 1978-2008

Srednie wspotczynniki korelacji cykli koniunkturalnych w strefie euro

PKB - 1989-1998 1999-2008
— 0,56 0,60

Produkcja przemystowa 1978-1986 1989-1997 1999-2007
0,48 0,59 0,61
Wspotczynniki korelacji cyklu koniunkturalnego strefy euro z wybranymi krajami

Okres 1989-1998 1999-2008
Strefa euro — USA -0,18 0,35
Strefa euro — Wielka Brytania 0,06 0,65
Strefa euro — Japonia 0,46 0,56
Sredni wspétezynnik korelacji 0,11 0,52
Wspotczynnik korelacji w strefie euro 0,56 0,60

Zrédto: Special Report...,s. 12.
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Zjawisko konwergencji cyklu koniunkturalnego w strefie euro budzi szczegdlne
zainteresowanie analitykow gospodarczych. Autorzy wigkszosci opublikowanych
prac sa zgodni, ze synchronizacja cykli koniunkturalnych krajow funkcjonujacych
w strefie euro wzrosta przede wszystkim w latach 90.¢ Za gtowna przyczyne tego
zjawiska jest uwazany postep, jaki wowczas osiagnigto w integracji rynkoéw krajow
cztonkowskich UE dzigki realizacji i korzy$ciom jednolitego rynku europejskiego
(1992). Po wprowadzeniu wspdlnej waluty nie zaobserwowano wigkszych zmian
w procesie dalszej synchronizacji cykli koniunkturalnych krajoéw UGiW. Natomiast
wzrosta synchronizacja cyklu koniunkturalnego strefy euro z cyklem Wielkiej Bry-
tanii, Stanow Zjednoczonych i Japonii. Mozna to wyjasni¢ dynamika zmian struk-
turalnych w gospodarce $wiatowej w rezultacie intensywnej globalizacji produkc;ji,
handlu i1 rynku finansowego oraz dominacja globalnego cyklu koniunkturalnego,
a na jego przebieg najwigkszy wptyw maja Stany Zjednoczone. Wspotczynniki ko-
relacji charakteryzujace konwergencj¢ cykli koniunkturalnych na podstawie zmian
PKB i produkcji przemystowej w strefie euro i strefy euro z wybranymi krajami
przedstawione w tab. 1 potwierdzaja te tendencje. Przewiduje sig, ze dalsza kon-
wergencja cyklu koniunkturalnego w strefie euro nastapi wraz zaawansowaniem re-
form strukturalnych’. Glownymi czynnikami, ktore bezposrednio przyczyniaja sig¢
do coraz wigkszej zbieznosci faz cyklu koniunkturalnego w UGiW, sa integracja
rynkow, integracja walutowa i centralizacja polityki pieni¢znej oraz synchronizacja
cykli w skali globalne;j.

3. Wplyw utworzenia UGIW na mechanizmy przeplywu
i skutki szokow politycznych

Na temat wptywu braku stabilno$ci politycznej na wzrost gospodarczy, inwesty-
cje, polityke pieni¢zna i fiskalna dostepnych jest wiele opracowan literaturowych®.
Wynika z nich, ze wydarzenia w sferze politycznej maja istotne znaczenie w okres-
laniu celow polityki ekonomicznej i moga skomplikowac¢ ich osiagnigcie. Ocena
tego wplywu nie jest tatwa ze wzgledu na rownoczesne dzialanie wielu czynnikow
i zalezno$ci miedzy sfera polityczna i gospodarcza.

R. Baldwin i Ch. Wyplosz’® uzupehili klasyczne teorie optymalnego obszaru
walutowego o trzy nowe kryteria o charakterze politycznym: transfery fiskalne, jed-
nakowe preferencje w sprawie reakcji na szoki i solidaryzm, czyli akceptacja wspol-

¢ Quarterly Report on the Euro Area, European Commission, 2006, vol. 5, no 2, s. 19-24 oraz
Special Report...,s. 11.

7 Tamze, s. 12.

8 Por. np. A. Alesina, R. Perotti, Income Distribution, Political Instability and Investment, ,,Euro-
pean Economic Review” 1996, vol. 6, no 40, s. 1203-1212; A. Alesina, N. Roubini, G. Cohen, Political
Cycles and the Macroeconomy, The MIT Press, Cambridge 1997.

° R. Baldwin, Ch. Wyplosz, The Economics of European Integration, The McGraw-Hill Educa-
tion, London 2004, s. 339-340.
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nych, wyzszych celow unii walutowej. Transfery fiskalne migdzy krajami obnizaja
koszty szokow asymetrycznych. W rezultacie przeptywu §rodkéow finansowych na-
stepuje tagodzenie skutkdw wstrzaséw w ramach optymalnego obszaru walutowego
wynikajacych z roznej wrazliwosci krajow na czynniki destabilizujace ich gospodar-
ki. Kraje funkcjonujace w unii walutowej doswiadczaja rowniez szokow symetrycz-
nych, ktore nie powoduja probleméw, pod warunkiem Ze reaguja na nie podobnie,
co w praktyce jest trudne, poniewaz kazdy kraj ma swoja wlasna hierarchig celow
w polityce ekonomicznej i dazy do ich osiagnigcia. W warunkach jednolitej polity-
ki pienigznej prowadzonej przez bank centralny unii walutowej nie ma mozliwosci
catkowitego pogodzenia rozbieznych interesow krajow cztonkowskich. Szoki i po-
dejmowane dzialania w celu tagodzenia ich skutkow prowadza do redystrybucji tych
skutkéw — pewne grupy spoteczne traca, a inne zyskuja'®. Najbardziej polityczny
charakter ma kryterium trzecie, zgodnie z ktorym przyjgcie wspolnej waluty wyma-
ga ponoszenia kosztow w imi¢ wyzszych celow calej unii walutowej, a najwigksze
niebezpieczenstwo dla jej funkcjonowania stanowia podziaty narodowe i postawy
nacjonalistyczne. Na przyktad w 2005 r. we Wloszech grupa politykéw prébowa-
fa propagowac teze, ze przywrdcenie waluty narodowej moze by¢ najlepszym roz-
wigzaniem podstawowego problemu gospodarczego kraju, jakim byt spadek kon-
kurencyjnosci. Obecny kryzys finansowo-gospodarczy stwarza podobne zagrozenia
z powodu trudnosci, ktore dotknety system bankowy. Sektor finansowo-bankowy
1 rynek finansowy Unii Europejskiej nie stanowia jeszcze takiego potencjatu, aby
zneutralizowac skutki globalnego kryzysu finansowego. Przynajmniej czgsciowym
rozwigzaniem zaktocen na rynkach finansowych krajow UGiW moga by¢ transfery
fiskalne i pomoc finansowa z Europejskiego Banku Centralnego.

M. Fratzscher i1 L. Stracca przeprowadzili badania, aby na ich podstawie do-
kona¢ oceny wptywu szokow politycznych na gospodarke 12 krajow strefy euro
i 15 krajow Unii Europejskiej nienalezacych do UGiW w roku 2001 oraz na gospo-
darki Rosji, Szwajcarii i Ukrainy. Zgromadzili informacje obejmujace wydarzenia
polityczne (I grupa) oraz roznego rodzaju katastrofy i ataki terrorystyczne (Il grupa).
Autorzy uznali te wydarzenia za powazne czynniki (szoki) majace destabilizujacy
wplyw na gospodarkg''. Podstawg badan stanowito 213 wydarzen, jakie mialy miej-
sce w okresie od stycznia 1989 r. do kwietnia 2008 r. Z ogolnej liczby 213 szokow
99 dotyczylo strefy euro. Zasadniczym celem analizy byto zbadanie wptywu wpro-
wadzenia UGiW na transmisje¢ szokow politycznych na rynki finansowe i ocena ich
skutkow.

Proces transmisji szokow odbywa sig¢ za pomoca roznych mechanizméw i doko-
nuje si¢ w wielu sferach gospodarki w zalezno$ci od stopnia zintegrowania rynkow

10 Tamze, s. 339.

" Do I grupy zaliczyli: wybory, upadki rzadow migedzy wyborami, skandale polityczne, rezygna-
cje z waznych funkcji panstwowych itp., do II grupy zakwalifikowali: ataki terrorystyczne, katastrofy
lotnicze, kolejowe, naturalne itp.
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i polityki ekonomicznej. Najszybciej dziala mechanizm rynkowy. Integracja ryn-
koéw towarowych i1 ustug finansowych umozliwia wzajemne przeptywy produktow
i ustug, a wraz z nimi wszelkich zakt6cen bedacych skutkiem destabilizujacych szo-
kow politycznych. Drugi mechanizm transmisji jest zwigzany z realizacja polityki
pienig¢znej, kanatami przeptywu pieniadza i dostosowaniem tej polityki do skutkow
wstrzasow politycznych. Jesli jest efektywna, to przyczynia si¢ do zlagodzenia tych
skutkow. Wzrost inflacji w krajach, w ktérych bank centralny jest postrzegany jako
instytucja niezalezna i wiarygodna, nie jest uwazany za zjawisko zagrazajace sta-
bilizacji gospodarczej, tak jak w krajach, w ktorych instytucje sa mato efektywne,
w tym rowniez bank centralny.

Centralizacja polityki pienigznej w strefie euro podnosi wiarygodno$¢ gospodar-
cza krajow, w ktorych dziatalnos$¢ instytucji wtasnych jest oceniana nisko. Poprawia-
ja sig ich notowania dotyczace oczekiwan inflacyjnych. Wspolna polityka pienigzna
sprawia, ze rynki poszczegolnych krajoéw UGiW reaguja tak samo lub podobnie!2.

Polityka budzetowa, drugi wazny instrument polityki makroekonomiczne;j
w strefie euro, pozostaje w kompetencjach krajow czlonkowskich, niemniej nie
maja one w tym zakresie pelnej autonomii. Zostala ona ograniczona wprowadzenim
formalnych zasad jej koordynacji. W tym celu przyjeto Pakt Stabilnosci i Wzro-
stu, czyli ramowe wytyczne utrzymywania dyscypliny budzetowej. Sktada si¢ on
z dwoch czgsci: prewencyjnej 1 represyjnej. Dzigki temu paktowi zostat stworzony
mechanizm ograniczajacy swobode krajow strefy euro w zwigkszaniu wydatkow
budzetowych. Stuzy temu procedura nadmiernego deficytu budzetowego.

Kolejnym mechanizmem transmisji zjawisk politycznych i ekonomicznych na
obszarze UGiW sa zasady polityki zmian strukturalnych. Pozostaje ona w gestii kra-
jow cztonkowskich, ale podlega koordynacji za pomoca ogolnych wytycznych po-
lityki ekonomicznej (Broad Economic Policy Guidelines) oraz strategii lizbonskie;j.
Proces konwergencji polityki strukturalnej, zgodnie z zatozeniem, ma postgpowac
w kierunku jej $cislejszej koordynacji.

Ujednolicanie polityki ekonomicznej w UGiW w rezultacie delegowania upraw-
nien z krajow cztonkowskich do instytucji Unii Europejskiej powoduje, ze wydarze-
nia krajowe maja coraz mniejszy wptyw na ich gospodarki i rynki finansowe. Kraje
cztonkowskie w wigkszym stopniu reaguja na szoki zewngtrzne i wspolne w strefie
euro obejmujace caly jej obszar'.

M. Fratzscher i L. Stracca odkryli silng zalezno$¢ migdzy wydarzeniami poli-
tycznymi i roznego rodzaju katastrofami a sytuacja na europejskim rynku kapitato-
wym, a takze to, ze rynki krajow cztonkowskich UGiW reaguja na nie inaczej niz
przed wprowadzeniem euro. Obecnie te rynki sa mniej wrazliwe na szoki krajowe,
a w wigkszym stopniu reaguja na wydarzenia w innych krajach obszaru wspdlne;j

12 M. Fratzscher, L. Stracca, wyd. cyt., s. 13.
13 Tamze.
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waluty. Wprowadzenie UGiW spowodowato zasadnicze zmiany w transgranicznej
transmisji szokow i ich skutkoéw. Po pierwsze spadta wrazliwo$¢ na szoki krajo-
we w gospodarkach peryferyjnych strefy euro: Finlandii, Irlandii, Grecji, Hiszpanii
i Portugalii. Nastapito znaczne dostosowanie krajow strefy euro do grupy uwazanej
za twardy rdzen obszaru UGiW (Austrii, Belgii, Francji, Niemiec, Holandii i Luk-
semburga) w reakcji na krajowe szoki polityczne. Po drugie wzrosta wrazliwos¢
na szoki wewnetrzne pojawiajace si¢ w ramach obszaru wspdlnej waluty, co jest
skutkiem rosnacej wspotzaleznosci gospodarczej krajow cztonkowskich, w tym
zwlaszcza w core area. Zmiany w reakcji rynku kapitatowego na szoki krajowe 1 po-
chodzace ze strefy euro ilustruje wykres na rys. 2, ktory potwierdza zaobserwowane
tendencje.
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Rys. 2. Zmiany wrazliwosci rynku kapitalowego na szoki krajowe i pochodzace ze strefy euro
w latach 1990-2008; a) wrazliwosci rynku kapitalowego na szoki krajowe;
b) zmiany wrazliwosci rynku kapitatowego na szoki pochodzace ze strefy euro

Zrédto: M. Fratzscher, L. Stracca, wyd. cyt., s. 32.

Badania wykazaty réwniez, ze wyzsza inflacja, wyzszy dtug publiczny i mniej
efektywne w dziataniu instytucje krajowe powodowaly wigksza podatnos¢ na
wstrzasy pochodzace ze sfery polityki przed wprowadzeniem Unii Gospodarczej
i Walutowe;j.

4. Whnioski

W odpowiedzi na postawione w tytule artykutu pytanie o wptyw funkcjonowania
w strefie euro na stabilizacj¢ gospodarcza jej krajow cztonkowskich i w podsumo-
waniu przedstawionych wynikéw badan mozna sformutowac nastgpujace wnioski:

1. Wprowadzenie wspolnej waluty spowodowato przyspieszenie procesow in-
tegracji rynkow, zwlaszcza towarowych i ustug finansowych. Szczegdétowe badania
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zespotu autoréw z Instytutu Studiéw i Analiz Ekonomicznych w Rzymie' stano-
wia nowe zrodlo interesujacych informacji na ten temat. Wynika z nich, ze handlo-
wy efekt wprowadzenia euro jest zréznicowany w zalezno$ci od galgzi przemystu.
Tylko w 11 z 25 dziedzin produkcji nastapit wzrost eksportu intra. Byt on rezultatem
rosnacych korzysci skali produkcji lub wigkszego wykorzystania zdolnosci produk-
cyjnych.

2. Wprowadzenie UGiIW przyczynilo si¢ do przyspieszenia proceséw konwer-
gencji gospodarczej, zwlaszcza obnizenia stopy inflacji i jej zréznicowania. Ma to
zasadniczy wplyw na ksztaltowanie si¢ realnej stopy procentowej w sytuacji, gdy
nominalna jest jednakowa dla wszystkich. Kraje o wyzszej inflacji korzystaja z ta-
niego pieniadza, a rosnacy popyt stymuluje wzrost gospodarczy. Po pewnym czasie
zaczyna jednak dziata¢ mechanizm korygujacy, gdy rosna koszty produkcji, wtedy
nastgpuje spadek konkurencyjnosci w stosunku do krajow, w ktorych inflacja jest
nizsza'.

3. Wprowadzenie wspdlnej waluty zmienito warunki ksztaltowania réwnowa-
gi zewngetrznej krajow. W transakcjach zewngtrznych stosowany jest wspolny dla
wszystkich krajow kurs walutowy. Kraje w mniejszym stopniu zaangazowane w wy-
miang globalna ponosza z tego tytutu mniejsze ryzyko wynikajace z deprecjacji badz
aprecjacji wspolnej waluty od tych, ktore reprezentuja wigksza otwarto$¢ globalna.
Biorac jednak pod uwage rozwoj migdzynarodowego rynku walutowego i poziom
spekulacji, a zwlaszcza ataki spekulacyjne na waluty w celu osiagania zyskow z roz-
nic kursowych, zauwaza si¢, ze funkcjonowanie w unii walutowej staje si¢ coraz
wazniejszym warunkiem stabilizacji gospodarczej krajow mniejszych. Koszt utraty
instrumentu polityki, jakim jest kurs walutowy, staje si¢ zatem niski, a jego rola ma-
kroekonomiczna — ograniczona.

4. W warunkach rosnacej otwartosci gospodarczej polityka pienigzna krajowych
bankoéw centralnych jest coraz mniej skuteczna z powodu duzego oddziatywania na
sytuacje gospodarcza krajoéw otoczenia zewnetrznego. Funkcjonowanie w unii walu-
towej i polityka pieni¢zna tak waznej instytucji, jaka jest Europejski Bank Centralny,
wplywa stabilizujaco na caly obszar UGiW, co ma szczeg6lne znaczenie w warun-
kach kryzysu finansowego.

5. Wprowadzenie UGiW spowodowalo zasadnicze zmiany w transmisji szokow
i ich skutkow. Rynki kapitatowe krajow cztonkowskich sa bardziej wrazliwe na szo-
ki zewngtrzne 1 pochodzace ze strefy euro.

6. Podsumowujac, wprowadzenie euro nie stanowi gwarancji jednakowych ko-
rzys$ci dla wszystkich krajow i moze powodowaé problemy z utrzymaniem prze-
wagi konkurencyjnej, stwarza jednak szanse wigkszej stabilizacji gospodarczej

14°S. de Nardis, R. de Santis, C. Vicarelli, The Single Currency’s Effects on Eurozone Sectoral
Trade: Winners and Losers?, Economic Discussion Papers, ,,Open Assessment E-Journal”, 15 January
2008, s. 14.

5 F.R. Lane, wyd. cyt., s. 50.
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w warunkach duzej otwarto$ci globalnej, cho¢ dopiero wystepujacy obecnie kryzys
uswiadomit witadzom UE, jak wazny jest wzmocniony nadzor finansowy.
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HOW DOES THE FUNCTIONING
OF THE EURO AREA INFLUENCE ECONOMIC STABILIZATION
OF ITS MEMBERS COUNTRIES?

Summary

The purpose of this paper is presenting the newest research results concerning stabilizing impact of
the common currency on EMU area economy. In the conclusion, there were underlined the main effects
of introducing EMU:

1) accelerating integration of product and financial services markets,

2) accelerating economic convergence processes,

3) improvement in the conditions of developing external balance and monetary policy credibility,

4) changes in capital market vulnerability to domestic shocks and those deriving from the euro
area.
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